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EUROOPAN KESKUSPANKKIJÄRJESTELMÄN TOIMINTA JA
SUOMEN TALOUS

Rahapolitiikka ja talous

H intavakaus säilyi Suomessa ja  Euroopassa

T alous-ja  rahaliiton (EM U ) kolm annen vaiheen 
käynnistyttyä vuoden 1999 alusta euroalueen yh­
teinen rahapolitiikka siirtyi eurojärjestelm än 
vastuulle. Eurojärjestelm än keskeinen tavoite on 
hintavakaus. Täm än tavoitteen saavuttam isessa 
onnistuttiin  hyvin: euroalueen inflaatiovauhti jäi 
1,2 prosenttiin  vuonna 1999.

Vuoden 1999 alussa eurojärjestelm än perusra- 
hoitusoperaatioiden korko  oli tasan 3 %. Hyvin 
hitaan inflaation ja  epävarm an talouskasvun 
vuoksi euroalueen m aiden lyhyet ko ro t oli alen­
nettu jo  vuoden 1998 joulukuussa tälle varsin 
alhaiselle tasolle. H uhtikuussa 1999 eurojärjes- 
telm ä alensi perusrahoitusoperaatioiden koron 
2,5 prosenttiin. Päätöksen perustana oli näkemys 
euroalueen inflaation jääm isestä selvästi alle 2 
prosentin keskipitkällä aikavälillä. K ulu tta ja­
hintojen nousuvauhti alkoi kuitenkin kiihtyä 
vuoden alun jälkeen. Syynä olivat ulkoiset te­
kijät, jo ista  tärkein oli raakaöljyn hinnan voim a­
kas nousu, joka  ja tku i koko vuoden ajan. E uro­
alueen om at hintapaineet pysyivät sen sijaan vä­
häisinä. Eurojärjestelm ä reagoi näihin m uutok­
siin m arraskuussa nostam alla perusrahoitusope­
raatioiden korkoa puolella prosenttiyksiköllä 
3,0 prosenttiin eli samalle tasolle kuin alkuvuon­
na. K oronm uutoksen perusteina olivat arviot in­
flaation lievästä kiihtym isestä, rahan m äärän 
kasvutavoitteen ylittymisestä ja  luotonannon ri­
peästä kasvusta.

Luotonanto  kotitalouksille lisääntyi vuoden 
1999 toisella ja  kolm annella neljänneksellä lähes 
10 prosentin vuosivauhtia ja  luotonanto  yrityk­
sille noin 8 prosentin vuosivauhtia. N opea luo t­
tokannan  kasvu on periaatteessa riskitekijä rah a­
talouden vakauden kannalta. Toisaalta se on 
luonnollinen reaktio alhaiseen korkotasoon. 
L uottokannan  kasvussa samoin kuin reaalita­
louden kehityksessä oli huom attavia eroja euro­
alueen eri maiden välillä. Kehitys oli nopeinta 
reuna-alueilla.

Euro heikentyi vuoden 1999 aikana selvästi 
suhteessa m uihin päävaluuttoihin, Yhdysvaltain

dollariin ja  Japanin  jeniin. K oska päävaluutat 
kelluvat suhteessa toisiinsa, on luonnollista, että 
niiden väliset vaihtokurssit m uuttuvat ja tkuvas­
ti. Siksi euron ulkoisen arvon heikentym inen ei 
anna aihetta  erityiseen huoleen. Eurojärjestel- 
mällä ei ole virallista valuuttakurssitavoitetta, 
johon  sen pitäisi tähdätä . Euron ulkoisella arvol­
la onkin sen vuoksi m erkitystä lähinnä euro­
alueen sisäisen h intavakauden kannalta. Euron 
heikentym inen paransi euroalueen yritysten kil­
pailukykyä suhteessa alueen ulkopuolisiin m ai­
hin. Täm ä parannus saattaa  kuitenkin jääd ä  tila­
päiseksi, jos euro alkaa vahvistua.

Euroalueen reaalitalouden kehitys oli suo­
tuisaa vuonna 1999. A lkuvuoden ongelmista 
huolim atta alueen talouskasvu oli ensimmäisen 
kerran p itkään aikaan riittävän nopeaa vähen­
tääkseen työttöm yyttä. Euroalueen keskim ää­
räinen työttöm yysaste aleni vuoden 1999 aikana 
lähes prosenttiyksikön eli 10,5 prosentista 9,6 
prosenttiin. Sam aan aikaan työllisyyden kasvu 
oli lähes 1,5% . Talouskasvun työllistävyys oli 
toisin sanoen euroalueella poikkeuksellisen 
hyvä. Työttöm yysasteen lasku hidastui keväällä 
m utta voimistui uudestaan vuoden viimeisellä 
neljänneksellä talouskasvun kiihdyttyä. Työlli­
syyden parantum inen ja  työttöm yyden vähene­
minen eivät joh taneet palkkainflaation kiihtym i­
seen vuoden 1999 aikana. Työvoim akustannus­
ten kasvu oli hidasta eikä oso ittanut nopeutum i­
sen merkkejä. M altillinen palkkakehitys osoit­
taa, että  euroalueen työttöm yysaste ylitti keski­
m äärin edelleen selvästi ns. rakenteellisen tai in­
flaatiota kiihdyttäm ättöm än työttöm yyden ta ­
son. Tässä suhteessa euroalueen eri maiden välil­
lä on kuitenkin huom attavia eroja.

Julkisen talouden tasapaino parantui hieman 
euroalueen maissa vuonna 1999 ja  velkasuhteet 
pienenivät. Euroalueen m aista kuitenkin ainoas­
taan  Irlannin, Luxem burgin ja  Suomen julkinen 
talous oli vuonna 1999 ylijääm äinen. M uissa 
maissa julkinen talous oli edelleen alijäämäinen. 
K eskim ääräinen velkasuhde supistui vuonna 
1999 vain yhden prosenttiyksikön. Useimpien 
eurom aiden julkisen talouden tilaa voikin luon­
nehtia niin, että  tasapaino on kohtuullinen, jos­
kaan ei riittävän hyvä. Lisäksi velkaantum inen
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on edelleen liian tuntuvaa, mikä tekee useimpien 
eurom aiden julkisen talouden varsin haavoittu ­
vaksi erilaisiin häiriöihin nähden. Poikkeuksen 
tästä  m uodostavat vain Irlanti, Suomi ja  Luxem­
burg, joiden julkisen talouden tilaa voi p itää vah­
vana ja  vakaana.

Suomen talous ja tko i vuonna 1999 ripeää kas­
vuaan jo  kuudetta  vuotta. K asvuvauhti hidastui 
aiempien vuosien kasvuun verrattuna hieman ja  
oli 3,5 %. Kasvun hidastum isen taustalla olivat 
selkeästi ulkoiset tekijät. Kasvun hidastum isesta 
huolim atta työllisyys kohentui tuntuvasti ja  työ t­
tömyys supistui. Vaikka työllisyystilanne parani, 
työvoim akustannusten nousu pysyi vähäisenä. 
T ärkein syy tähän  olivat vuonna 1997 solm ittu 
kaksivuotinen tulosopim us sekä palkkaliuku­
mien vähäisyys. N opean kasvun aiheuttam at työ­
voim akapeikot eivät siten vielä vuoden 1999 aika­
na näkyneet palkkainflaation kiihtym isenä. Voi­
daan arvioida, ettei Suomen työttöm yysaste ollut 
vielä alentunut rakennetyöttöm yyden tasolle ja  
että  talous ei ollut vielä saavuttanut potentiaali­
sen tuo tannon tasoa. Työttöm yydellä m itattuna 
Suomi oli hyvin lähellä euroalueen keskiarvoa.

Suom alaisten tuotteiden vientikysyntä hei­
kentyi selvästi vuoden 1999 alkupuolella. Täm ä 
näkyi sekä viennin m äärän supistum isena että 
vientihintojen alenemisena alkuvuodesta. Vien­
nin taan tum a ei kuitenkaan koskenut elektro­
niikkateollisuutta, jonka  vienti ja tko i voim akas­
ta kasvuaan kuten edellisinäkin vuosina. Elekt­
roniikkateollisuuden ansiosta Suomi välttyikin 
viennin tun tuvalta  supistum iselta. Vuoden jä lk i­
puoliskolla m aailm anm arkkinat elpyivät uudel­
leen, m ikä käänsi myös perinteisen vientiteolli­
suuden kasvuun. Viennin asem aa helpotti lisäksi 
euron koko vuoden ja tk u n u t heikkenem inen 
suhteessa dollariin ja  jeniin. Suomi hyötyi tästä 
enem m än kuin m onet m uut euroalueen m aat, 
koska Suomen viennistä huom attavan  suuri osa 
suuntau tuu  euroalueen ulkopuolisiin maihin.

Suomen julkisen talouden ylijääm ä oli vuonna 
1999 euroalueen suurin. Samalla julkisen sekto­
rin ns. EM U-velka supistui. Julkisen talouden 
ylijääm ä m uodostui sosiaaliturvarahastojen 
huom attavasta ylijääm ästä, kuntatalouden pie­
nestä ylijääm ästä ja  valtiontalouden rahoitusta­
sapainosta. Lamavuosien 1991-1994 suurten ali­
jääm ien jälkeen Suomen julkisen talouden tila on 
tervehtynyt huom attavan nopeasti. Julkisen ta ­
louden tasapainon parantum inen on Suomessa 
perustunut sekä päätösperäiseen julkisten m eno­
jen supistamiseen ja  menojen kasvun rajo ittam i­
seen että  nopean talouskasvun aikaansaam aan 
verotulojen kasvuun ja  työttöm yysm enojen pie­

nenemiseen. Vuoden 1999 aikana julkisen ta lou­
den tasapainon parantum inen perustui ensisijai­
sesti työllisyyden kasvuun.

Suomen liityttyä vuoden 1999 alusta rahalii­
ton jäseneksi finanssipolitiikasta on tu llu t kan­
sallisen talouspolitiikan ainoa m erkittävä väline. 
Jos Suomen talouden kehitys poikkeaa olennai­
sesti euroalueen keskim ääräisestä kehityksestä, 
ei eurojärjestelm än rahapolitiikka voi juuri tukea 
Suomen kansantalouden vakautta. Tällöin pää­
vastuu vakauden turvaam isessa on kansallisella 
finanssipolitiikalla. Finanssipolitiikalla tulisi tä ­
män vuoksi olla valmius tarvittaessa nopeaankin 
ta lou tta  vakauttavaan  reagointiin. T ästä syystä 
on erittäin  tärkeää, että  valtiontalouteen luo­
daan suotuisan taloudellisen kehityksen ja tkues­
sa riittävä liikkum atila supistam alla valtionvel­
kaa ja  ylläpitäm ällä riittävää rahoitusylijääm ää. 
Tavoite edellyttää luonnollisesti suhteellisen ki­
reää finanssipolitiikan linjaa. Samalla tulisi kui­
tenkin pyrkiä työllisyysastetta parantaviin  uu­
distuksiin. Työm arkkinoiden toim innalla ja  mal­
tillisella nim ellispalkkojen kehityksellä on myös 
om a tärkeä osansa Suomen talouden vakauden 
ja  kilpailukyvyn ylläpitäjinä.

Suomen hintavakaus säilyi kuluttajahinnoilla 
m itattuna hyvänä koko vuoden 1999 ajan. Vuo­
den keskim ääräinen inflaatiovauhti oli vain run­
saan prosentin ja  lähes sam a kuin euroalueella 
keskim äärin. Vuoden loppua kohden inflaatio­
vauhti kuitenkin kiihtyi, ja  loppuvuodesta Suo­
men inflaatiovauhti oli nopeam pi kuin euro­
alueella keskim äärin. Inflaatiovauhdin m uutok­
set ja  ero suhteessa euroalueen keskiarvoon oli­
vat kuitenkin pieniä. A lkuvuoden erittäin alhais­
ten inflaatiolukujen taustalla  oli m aailm anm ark­
kinoiden ylitarjonnasta jo h tu n u t raaka-aineiden 
hintojen lasku. Kevään kuluessa tilanne kuiten­
kin m uuttui, kun erityisesti öljyn m aailm an­
m arkkinahinta lähti rajuun nousuun. Loppu­
vuodesta tuontihintojen ja  erityisesti energian 
hinnan nousu nopeutti edelleen kotim aista in­
flaatiota. Joulukuussa kuluttajahinto jen  nousu­
vauhti kiihtyi 2,2 prosenttiin. H intojen noususta 
noin kolm annes joh tu i ulkoisista tekijöistä.

Eurojärjestelm än korko tasoa  voidaan pitää 
Suomen taloudellisen tilanteen kannalta  keveä- 
nä. Alhaiset koro t ovat tukeneet voim akasta ky­
synnän kasvua. Talouden tilaa on keventänyt 
myös vuoden 1999 aikana to teu tunu t euron ul­
koisen arvon lasku, jo k a  on paran tanu t vientiyri­
tysten kilpailukykyä ja  kannattavuu tta . Ei ole 
kuitenkaan itsestään selvää, että euroalueen ko­
rot olisivat vuonna 1999 olleet liian alhaiset Suo­
men kannalta. V uonna 1999 tuo tannon  kasvu­
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vauhti hidastui. H intojen keskim ääräinen nousu 
ei Suomessa poikennut m erkittävästi euroalueen 
keskim ääräisestä hintakehityksestä. Lisäksi Suo­
men työttöm yysaste oli lähes sama kuin euro­
alueella keskim äärin. M altillinen palkkakehitys 
tukee arviota, jonka  m ukaan Suomen taloudella 
oli vuonna 1999 edelleen käy ttäm ätön tä  tu o tan ­
topotentiaalia. N äillä perusteilla eurojärjestel­
män korkopolitiikkaa voidaan pitää Suomen ta ­
louden kannalta  oikeaan osuneena. Samalla on 
kuitenkin kiinnitettävä huom iota siihen, että  suh­
teellisen keveä rahapolitiikka jä ttä ä  päävastuun 
suhdannenousun hillinnästä finanssipolitiikalle.

R ahan m äärän kasvulla m itattuna Suomen 
talouden kehitys oli hyvin lähellä euroalueen kes­
kim ääräistä kehitystä eikä merkkejä ylikuum e­
nemisesta ollut. R ahan m äärän maltillinen kasvu 
ei m yöskään ennakoi m erkittävää inflaation 
kiihtym istä. Sen sijaan luottojen kysyntä kasvoi 
Suomessa hieman nopeam m in kuin euroalueella 
keskim äärin. Suomen luo ttokannan  kasvu oli 
vuonna 1999 noin 12-13 %, kun vastaava keski­
m ääräinen kasvu euroalueella oli noin 10%. 
K asvuvauhtien ero ei kuitenkaan ollut kovin 
huom attava. Samoin kuin euroalueella, myös 
Suomessa kotitalouksien ja  yritysten luottojen 
kysyntä oli vilkasta. Y ritysluottojen kysyntä kui­
tenkin laimeni vuoden loppupuolella. Luottojen 
suureen kysyntään olivat syynä hyvä taloudelli­
nen kehitys, odotukset tulojen kasvusta ja  erit­
täin alhainen korkotaso . Erityisesti uusien luo t­
tojen ko ro t laskivat tuntuvasti. Pankkien rahoi­
tuskatteet supistuivat huolim atta pankkien to i­
m innan volyymin huom attavasta kasvusta vuo­
den 1999 aikana. Voim akkaasti kasvanut luo tto ­
jen kysyntä paransi pankkien kannattavuu tta  
m utta sam anaikaisesti kiristyvä kilpailu luotto- 
asiakkaista pakotti pankit kaventam aan korko- 
m arginaalejaan. T ästä huolim atta pankkien 
kannattavuus oli erinom ainen.

A suntojen h innat nousivat Suomessa vuoden 
1999 viimeisellä neljänneksellä noin 10 prosentin 
vuosivauhtia. K uluttajahintaindeksillä defla­
to idu t asuntojen reaalihinnat saavuttivat vuo­
sien 1988-1991 tason. A suntom arkkinoiden tila 
oli kuitenkin erilainen kuin kymmenen vuotta 
aikaisemmin. H uom attavasti alentunut korko­
taso ja  laina-aikojen piteneminen tekivät asun­
non hankinnan kustannukset aiem paa edulli­
semmiksi ja  osaltaan selittivät korkeaa h in ta ta ­
soa. Samoin tu lo tasoon suhteutetut asuntojen 
h innat olivat edelleen edullisem m at kuin 1980- 
luvun lopulla. Asuntojen kysyntä ja  hintojen 
nousu keskittyi alueellisesti kasvukeskuksiin ja  
erityisesti pääkaupunkiseudulle. Asuntojen ky­

synnän kasvun taustalla  olivat siten sekä m uutto ­
liike kasvukeskuksiin että  tu lo tason noususta 
joh tuva pyrkimys asum istason parantam iseen.

Pörssikurssien m oninkertainen nousu joh ti 
siihen, että Helsingin Pörssissä noteerattavien 
yhtiöiden m arkkina-arvo oli vuoden 1999 lopulla 
jo  lähes kolm inkertainen bru ttokansantuotteen  
arvoon verrattuna. Tasoa voi p itää ennätykselli­
senä sekä historiallisesti että kansainvälisesti. 
K oska ulkom aiset sijoittajat om istavat suom a­
laisosakkeista noin 60 %, merkitsi pörssikurssien 
nousu myös Suomen ulkom aisen nettovelan rä­
jähdysm äistä kasvua. Toistaiseksi täm ä m ittava 
ulkom aalaisom istus ei ole kuitenkaan m erkinnyt 
kovin suuria osinkovirtoja ulkomaille.

Pörssikurssien raju nousu herättää  luonnolli­
sesti kysymyksen talouden ylikuumenemisesta ja  
spekulatiivisen varallisuuskuplan kehittymises­
tä. Helsingin Pörssin kurssien nousun taustalla 
on kuitenkin poikkeuksellisia tekijöitä. Kahden 
inform aatioteknologia-alalla toim ivan yhtiön, 
N okian ja  Soneran, m arkkina-arvo oli vuoden 
1999 lopulla noin kolme neljäsosaa pörssin koko 
m arkkina-arvosta. Yleisemminkin voidaan tode­
ta, että  samoin kuin esimerkiksi New Yorkin 
pörssissä, myös Helsingissä pörssin m arkkina- 
arvon rajusta noususta vastasivat lähes yksin­
om aan inform aatioteknologiayritykset. Siten 
m uiden yritysten osakkeiden arvonnousussa ei 
ilmennyt poikkeuksellisia piirteitä. Inform aatio- 
teknologiayritysten m arkkina-arvon nousu Hel­
singin Pörssissä oli osa kansainvälistä ilm iötä, 
johon  on vaikea vaikuttaa  rahapolitiikalla.

Eurojärjestelm än rahapolitiikka ja  
euroalueen talous

Eurojärjestelmän korkopolitiikka ja  
euroalueen inflaatio

EM Un kolm anteen vaiheeseen osallistuvien m ai­
den yhteinen rahapolitiikka siirtyi vuoden 1999 
alusta eurojärjestelm än vastuulle. Eurojärjestel­
män tavoitteena on h intavakaus, jo k a  on m ääri­
telty yhdenm ukaistetun kuluttajahintaindeksin 
(Y K H I) avulla m itatun vuosi-inflaation jääm i­
seksi alle 2 prosentin keskipitkällä aikavälillä. 
Inflaatiotavoitteen lisäksi E uroopan keskus­
pankki (EK P) on asettanut viitearvon rahan 
m äärän kasvulle. A rvo on m ääritelty niin, että 
ns. lavean rahan eli raha-aggregaatti M3:n vuo­
sittaisen kasvun tulisi olla noin 4'/2 %. Euro on 
kelluva valuutta, eikä sille ole asetettu kurssita- 
voitteita suhteessa muihin valuuttoihin. EK P



vaikuttaa raham arkkinoihin  ja  m arkkinakorkoi­
hin m uuttam alla perusrahoitusoperaatioiden 
korkoa eli huu tokauppakorkoaan .

EM U n kolm annen vaiheen käynnistyessä 
vuoden 1999 alussa eurojärjestelm än perusrahoi­
tusoperaatioiden korko oli tasan 3 %. Euro­
alueen hyvin hitaan inflaation ja  epävarm ojen 
kasvunäkym ien vuoksi eurom aiden lyhyet koro t 
oli alennettu jo  vuoden 1998 jou lukuussa tälle 
varsin alhaiselle tasolle. Tilanteen taustalla  oli 
vuonna 1997 käynnistyneestä Aasian m aiden ta ­
louskriisistä aiheutunut ja  koko vuoden 1998 ja t­
kunu t raaka-aineiden hintojen lasku, jo ta  oli vie­
lä entisestään kiihdyttänyt Venäjän talouskriisi 
elokuussa 1998.

Inflaation hidastum isen ja  vaim ean talouskas­
vun vuoksi perusrahoitusoperaatioiden korko 
alennettiin huhtikuussa (8.4.1999) 2,5 prosent­
tiin. Päätöstä perusteltiin sillä, että  euroalueen 
inflaatio näytti jäävän  selvästi alle 2 prosentin 
keskipitkän ajan kuluessa. Tuolloin jo  alkaneen 
öljyn hinnannousun ei katso ttu  aiheuttavan m er­
kittäviä inflaatiopaineita. Euroalueen talouskas­
vu oli lisäksi alkuvuodesta vielä hidasta. Tilanne 
kuitenkin m uuttui vähitellen vuoden 1999 aika­
na. Talouskasvu kiihtyi sekä E uroopassa että 
talouskriisistä kärsineissä Aasian maissa. Öljyn 
hinta myös ja tko i nopeaa nousuaan.

Kasvun elpymiseen ja  uusiin hintapainei­
siin eurojärjestelm ä reagoi m arraskuussa 
(4.11.1999) nostam alla perusrahoitusoperaa­
tioiden korkoa puoli prosenttiyksikköä eli 3,0 
prosenttiin. Syynä koronm uutokseen olivat a r­
viot inflaation lievästä kiihtymisestä, rahan m ää­
rän kasvutavoitteen ylittymisestä ja  luo ton­
annon ripeästä kasvusta. Päätöksellään eurojär­
jestelm ä pyrki hillitsem ään keskipitkän ajan 
h in tapaineita ja  pitäm ään inflaatio-odotukset 
kahden prosentin tavoitetta  vähäisem pinä.

Eurojärjestelm än ohjauskorot vaikuttavat 
suoraan lyhyisiin m arkkinakorkoihin. Sen sijaan 
pidem piin, yli 3 kuukauden korkoihin vaikutta­
vat ohjauskorkojen lisäksi raham arkkinoiden 
odotukset. Tam m i-m aaliskuussa euroalueen 
raham arkkinakoro t pysyivät 3 prosentin tu n tu ­
massa. P itkät korot laskivat sam aan aikaan en­
nätyksellisen alas; esimerkiksi Saksan 10 vuoden 
valtionlainojen korko laski vuoden 1999 alussa 
alle 4 prosentin. A lkukesästä lähtien euroalueen 
pitkät koro t kääntyivät nousuun. T äm ä näkyi 
selvästi esim. 12 kuukauden euriborkoron ja tk u ­
vana nousuna, joka  heijasti raham arkkinoiden 
odotuksia uusista koronnostoista. M uutokseen 
vaikuttivat todennäköisesti sekä Yhdysvaltojen

pitkien korkojen nousu e ttä  euroalueen talous­
kasvun kiihtyminen. Seurauksena oli tuo tto- 
käyrän jyrkkenem inen eli pitkien ja  lyhyiden ko r­
kojen eron kasvu. EK P:n m arraskuinen ohjaus- 
koron nosto  pysäytti pitkien korkojen nousun.

A setettuaan rahan m äärän kasvulle viitearvon
-  M3:n kolmen kuukauden liukuvan keskiarvon 
enintään 4'/2 prosentin suuruinen m uutos vuo­
d e s s a -  EK P on jo u tu n u t ja tkuvasti viittaam aan 
päätöstensä perusteluissa raha-aggregaattien 
kasvuvauhtiin. Vaikka raha-aggregaattien kas­
vuvauhti oli kaiken kaikkiaan vuoden 1999 aika­
na m altillista ja  lähellä viitearvoa, kiihtyi rahan 
m äärän kasvu vuoden loppua kohden noin 
6 prosenttiin (taulukko 1). Tästä huolim atta 
EKP:n neuvosto päätti jou lukuun alussa p itä ­
m ässään kokouksessa p itää  rahan m äärän kas­
vun viitearvon m yös vuonna 2000 sam ana kuin 
vuonna 1999 eli Axh. prosenttina. Päätöksen pe­
rusteena oli se, että  arviot rahan kiertonopeudes­
ta ja  b ru ttokansantuotteen  m äärän trendikas- 
vusta olivat pysyneet ennallaan. EK P:n arviota 
euroalueen talouksien kasvum ahdollisuuksista 
voi p itää varovaisena. R ahan m äärän kasvun 
viitearvon voi arvioida perustuvan noin 2xh  p ro ­
sentin tuo tannon  trendikasvuarvioon. Todelli­
nen talouskasvu voi kuitenkin lyhyellä aika­
välillä olla tä tä  nopeam paa. T avoitetta  tulisikin 
tulk ita  joustavasti niin kauan kuin euroalueella 
on käy ttäm ätön tä  kapasiteettia.

Taulukko 1. Euroalueen raham äärä  M3 ja  
Suomen rahalaitosten vastaavat 
erät

12 k u u k a u d e n  m u u to s , %
Euroalue Suomi

1997......................... .......  • 4,3 11,7
1998......................... 4,4 -1 ,0
1999......................... .......  5,7 4,9
T am m ik u u ............. 5,7 4,0
H e lm ik u u ............... .......  5,1 5,2
M a a lisk u u ............. 5,5 4,0
H u h tik u u ................ 5,3 7,5
T oukokuu ............. 5,4 5,3
Kesäkuu ................. .......  5,4 4,5
H e in ä k u u ............... 5,9 5,9
E lo k u u ..................... 5,8 1,5
Syyskuu .................. 6,1 2,9
L o k a k u u ................. 5,8 6,4
M arraskuu ............ 6,1 6,1
J o u lu k u u ................ 6,2 6,0

Lähteet: EKP ja  Suomen Pankki.
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Euroalueen kuluttajahintojen  nousuvauhti oli 
hitaim m illaan vuoden 1999 alussa, jolloin inflaa­
tiovauhti hidastui alle yhden prosentin. Inflaa­
tion hidastum isen taustalla oli tuontihintojen ja  
erityisesti raaka-aineiden hintojen lasku. R aaka- 
aineiden hinnat alenivat vuonna 1998 yli 20 %. 
K uluttajahintojen nousuvauhti alkoi kuitenkin 
kiihtyä vuoden alun jälkeen (taulukko 2). Syynä 
olivat ulkoiset tekijät, jo ista  tärkein oli raaka- 
öljyn h innan voim akas nousu, joka  ja tku i koko 
vuoden ajan. Euroalueen om at hintapaineet 
pysyivät sen sijaan vähäisinä. Elintarvikkeiden ja  
palvelujen hintojen nousu hidastui. Vuoden 1999 
keskim ääräinen hintojen nousu jäi yhtä vähäi­
seksi kuin vuonna 1998 eli noin 1 prosenttiin. 
EKP:n voi siten arvioida onnistuneen hyvin tä r­
keimmässä tehtävässään eli h intavakauden tu r­
vaamisessa.

T aulukko 2. Euroalueen ja  Suomen yhden­
m ukaistettu kuluttajahintaindeksi 
(Y K H I)

V u o tu in en  p ro se n ttim u u to s
Euroalue Suomi

1996........................... 2,2 1,1
1997........................... 1.6 1,2
1998........................... 1,1 1,4
1999........................... 1,1 1,3
T am m ik u u .............. 0,8 0,5
H e lm ik u u ................ 0,8 0,9
M a a lisk u u ............... 1,0 0,9
H u h tik u u ................. 1,1 1,3
T oukokuu ............... 1,0 1,4
K e sä k u u .................. 0,9 1,2
H e in ä k u u ................ 1,1 1,4
E lokuu ...................... 1,2 1,3
Syyskuu ................... 1,2 1,4
L o k ak u u .................. 1,4 1,6
M a rra s k u u ............. 1,5 1,9
Jo u lu k u u ................. 1,7 2,2

Lähteet: Eurostat ja  Tilastokeskus.

Inflaatioerot euroalueen eri maiden välillä jä i­
vät vähäisiksi. M elkein kaikkien alueen m aiden 
vuosi-inflaatio oli alle 2 prosentin. M erkkejä in­
flaation kiihtymisestä tä tä  nopeam m aksi oli kui­
tenkin havaittavissa Espanjassapa Irlannissa.

Luottojen kysyntä oli euroalueen talouksissa 
voim akkaassa kasvussa vuoden 1999 aikana. 
L uottokanta kasvoi selvästi nopeam m in kuin ra­
han tarjon ta, ja  erityisen nopeasti kasvoi yksityi­
selle sektorille m yönnettyjen luottojen m äärä.

L uo tonanto  kotitalouksille kasvoi vuoden 1999 
toisella ja  kolm annella neljännekselle lähes 10 
prosentin vuosivauhtia ja  luo tonanto  yrityksille 
noin 8 prosentin vuosivauhtia. N opea luo ttokan­
nan kasvu on periaatteessa riskitekijä raha ta lou ­
den vakauden kannalta. Toisaalta se on luonnol­
linen reaktio alhaiseen korkotasoon. L uo ttokan­
nan kasvussa sam oin kuin reaalitalouden kehi­
tyksessä euroalueen eri maiden välillä oli huo­
m attavia eroja. Kehitys oli nopeinta reuna- 
alueilla eli Portugalissa, Espanjassa, Irlannissa ja  
Suomessa.

Euron ulkoisen arvon kehitys

Euro heikentyi vuoden 1999 aikana selvästi 
suhteessa muihin päävaluuttoihin, Yhdysvaltain 
dollariin ja  Japanin jeniin. Heikkenem inen oli 
selvää myös kauppapainoisella valuuttaindeksil- 
lä m itattuna. Vuoden 1999 alussa euron dollari- 
kurssi oli 1,17. Heti vuoden alusta käynnistyi 
euron ulkoisen arvon heikkenem inen, jo k a  jatku i 
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 pun taan  noin 11 % 
(taulukko 3). Suomen kannalta  kiinnostava 
euron ja  Ruotsin kruunun välinen vaihtokurssi 
heikkeni lähinnä vuoden 1999 lopulla noin 5 %.

T aulukko 3. Keskeisiä euron kursseja

Euron Yhdys­ Japanin
valuutta- valtain jeni
indeksi dollari

1996................... 107,9 1,27 138
1997................... 99,1 1,13 137
1998................... 101,5 1,12 146
1999.................. 95,7 1,07 121
T am m ik u u ...... 102,0 1,16 131
H e lm ik u u ....... 99,9 1,12 131
M a a lisk u u ...... 98,3 1,09 130
H u h tik u u ......... 97,1 1,07 128
Toukokuu ....... 96,6 1,06 130
K e sä k u u .......... 94,7 1,04 125
H einäkuu ....... 94,8 1,04 124
E lo k u u .............. 95,4 1,06 120
Syyskuu ............ 93,6 1,05 112
L o k ak u u .......... 94.4 1,07 114
M a rra sk u u ..... 92,0 1,03 108
J o u lu k u u ........ 90,1 1,01 104

Lähde: EKP.

2 209064U
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Euron ulkoisen arvon laskuun vaikuttivat 
luonnollisesti m onet eri tekijät. Todennäköisesti 
keskeisin syy on ollut Yhdysvaltojen ja  euro­
alueen välinen lyhyiden korkojen ero. Yhdysval­
tain lyhyet koro t ovat ja tkuvasti olleet yli viiden 
prosentin. K orkoeroa kasvatti vielä eurojärjes­
telm än huhtikuinen ohjauskoron alentam inen. 
Euroalueen korkojen nousu m arraskuussa oli 
taas sam ansuuntainen Yhdysvaltain keskuspan­
kin koronm uutosten kanssa, jo ten  lyhyiden kor­
kojen ero jä i edelleen huom attavaksi. Sam anlai­
nen korkoero  on ollut myös euroalueen ja  Ison- 
Britannian välillä. Se on houkutellu t lyhytaikais­
ta  sijoituspääom aa Y hdysvaltain ja  Ison-Britan- 
nian raham arkkinoille, m ikä on lisännyt dollarin 
ja  punnan kysyntää ja  näkynyt euron vaih toar­
von heikkenemisenä. Toinen euron ulkoista a r­
voa heikentävä tekijä vuoden 1999 aikana oli 
Y hdysvaltain talouskasvun jatkum inen edelleen 
voim akkaana. Yhdysvaltain voim akas talous­
kasvu on norm aaliin tapaan  jo h tan u t reaalisen 
valuuttakurssin vahvistumiseen. Sam alla Yhdys­
valtain talouteen liittyvät positiiviset odotukset 
ovat saaneet sijoittajat siirtäm ään varoja Yhdys­
valtoihin, mikä on tukenut dollaria ja  tehnyt 
mahdolliseksi Yhdysvaltain vaihtotaseen suuren 
vajeen rahoittam isen.

Euron ulkoinen arvo m uuttu i voim akkaasti 
vuoden 1999 aikana. K oska m aailm an päävaluu- 
ta t kelluvat suhteessa toisiinsa, on luonnollista, 
että  niiden väliset vaihtokurssit m uuttuvat ja tk u ­
vasti. Siksi euron ulkoisen arvon heikentym inen 
ei anna aihetta  erityiseen huoleen. EKP:lla ei 
m yöskään ole virallista valuuttakurssitavoitetta, 
johon  sen pitäisi tähdätä . Euron ulkoisella arvol­
la onkin sen vuoksi m erkitystä lähinnä euro­
alueen sisäisen hintavakauden kannalta. V aluut­
takurssin liiallinen heikkeneminen jo h taa  tuon ti­
hintojen kallistumisen k au tta  kuluttajahintojen 
nousuun. Vuoden 1999 aikana tällaista vaikutus­
ta ei ollut vielä havaittavissa, koska hinnat m uut­
tu ivat vähitellen. Euron heikkenem istä m erkittä­
vämpi tekijä tässä suhteessa lieneekin sam anai­
kainen raakaöljyn hinnan nousu. Jos euron heik­
keneminen jää  pitkäaikaiseksi ilmiöksi, saattaa 
seurauksena olla euroalueen inflaation lievä kiih­
tyminen vuosina 2000-2001.

V aluuttakurssim uutoksilla on myös kilpailu­
kyky vaikutuksia. Euron ulkoisen arvon heikke­
neminen paransi euroalueen vientiteollisuuden 
kilpailukykyä suhteessa muihin maihin. Euron 
devalvoitum ista voidaan p itää  jopa  tervetulleena 
m uutoksena Saksan hitaasti kasvaneen talouden 
kannalta. Euron heikkeneminen paransi myös

Suomen vientiteollisuuden kilpailukykyä vuo­
den 1999 aikana. Euroalueen maiden välillä oli 
kuitenkin huom attavia eroja kilpailukyvyssä ja  
talouden kasvuvauhdissa. N opeasti kasvaneiden 
talouksien kannalta  euron heikkenem inen sen 
sijaan oli tekijä, jo k a  saattaa lisätä talouden yli­
kuum enem isen riskiä.

On syytä uskoa, että  euron heikkenem inen 
vuonna 1999 ei ole pysyvä m uutos. V aluutta­
kurssikehityksen suunta voi kääntyä tulevaisuu­
dessa, kuten on käynyt m onta kertaa aikaisem ­
min. Tällöin euron heikkenemisen aikaansaam a 
kilpailukykyhyöty jää  lyhytaikaiseksi.

Euroalueen talouskasvu ja  työllisyys

R eaalitalouden kehitys euroalueella oli varovai­
sen m yönteistä vuonna 1999. Eurom aiden b ru t­
tokansantuotteen vuotuisen kasvun hitain vaihe 
osui vuoden alkuun. Teollisuustuotannon kasvu 
hiipui tuolloin ja  kokonaistuo tannon kasvua piti 
yllä vain ekspansiivisen rahapolitiikan tukem a 
kotim aisen kysynnän kasvu. Vuoden toisen nel­
jänneksen a ikana euroalueen talouskasvu alkoi 
kiihtyä viennin ja  teollisuustuotannon elpymisen 
m yötä. Kasvu voimistui edelleen vuoden loppua 
kohti. Vaimean alkuvuoden vuoksi vuoden 1999 
keskim ääräinen tuo tannon  kasvu jäänee alle 2,5 
prosentin eli jokseenkin samaksi kuin vuonna
1998.

Vuonna 1999 euroalueen talouskasvu oli a lku­
vuoden ongelm ista huolim atta ensimmäisen ker­
ran pitkään aikaan riittävän nopeaa työttöm yy­
den vähenemisen kannalta. Euroalueen keski­
m ääräinen työttöm yysaste aleni vuoden 1999 ai­
kana lähes prosenttiyksikön eli 10,5 prosentista 
9,6 prosenttiin. Sam aan aikaan työllisyyden kas­
vu oli lähes 1,5 %. Talouskasvun työllistävyys oli 
siis euroalueella poikkeuksellisen hyvä. Euro­
alueen työttöm yysasteen lasku hidastui keväällä 
m utta voimistui uudestaan vuoden viimeisellä 
neljänneksellä talouskasvun kiihdyttyä. Kasvun 
hyvän työllistävyyden kääntöpuolena oli vaati­
m attom aksi jään y t tuottavuuden kasvu.

Työllisyyden parantum inen ja  työttöm yyden 
väheneminen eivät joh taneet euroalueen maissa 
palkkainflaation kiihtymiseen vuoden 1999 aika­
na. Työvoim akustannusten nousu oli hidasta 
eikä oso ittanut nopeutum isen m erkkejä. M altil­
linen palkkakehitys osoittaa, että  euroalueen 
työttöm yysaste ylitti keskim äärin edelleen sel­
västi ns. rakenteellisen tai inflaatiota kiihdyttä-
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m ättöm än työttöm yyden tason. Tässä suhteessa 
euroalueen eri maiden välillä on kuitenkin huo­
m attavia eroja (taulukko 4). Vaikka koko euro­
alueen keskim ääräinen työttöm yysaste pysyi 
edelleen sekä historiallisesti että  kansainvälisesti 
varsin korkeana, oli euroalueen nopeasti kasva­
vissa maissa havaittavissa jo  työm arkkinoiden 
kireyttä joillakin talouden sektoreilla.

T aulukko 4. Euroalueen maiden talouskasvu, 
työllisyys ja  inflaatio vuonna 1999

BKT:n Työttö­ Inflaatio,
kasvu, % myys­

aste, %
%

B elg ia ................. 2,3 8,7 1,2
Saksa .................. 1,5 8,9 0,8
E s p a n ja ............. 3,7 14,9 2,4
R anska ............... 2,8 10,3 0,7
I r la n t i ................. 8,3 5,8 2,7
I ta lia ................... 1,4 11,1 1,7
L uxem burg....... 5,0 2,6 1,4
A la n k o m a a t..... 3,5 2,7 2,0
I tä v a lta .............. 2,3 4,2 0,6
Portugali ........... 2,9 4,1 2,1
S u o m i................. 3,5 10,0 1,5
E u ro a lu e ............ 2,3 9,6 1,1

Lähteet: OECD ja  Eurostat.

Työttöm yys oli edelleen suuri Belgiassa, Sak­
sassa, Ranskassa, Espanjassa, Italiassa ja  Suo­
messa. Lähellä täystyöllisyyttä olivat sen sijaan 
euroalueen m aista Irlanti, Luxemburg, A lanko­
m aat, Itävalta ja  Portugali. M aiden väliset työ t­
töm yyserot olivat myös huom attavan suuret. 
Kahden prosentin inflaatiotavoite ylittyi Espan­
jassa, Irlannissa ja  Portugalissa. M aiden väliset 
inflaatioerot olivat häm m ästyttävän pieniä sii­
hen nähden, että m aat olivat selvästi erilaisessa 
suhdanne-ja  työllisyystilanteessa. K eski-Euroo- 
pan maiden talouskasvu oli A lankom aita lukuun 
o ttam atta  vaimeaa. Sen sijaan reuna-alueiden 
taloudet, Espanja, Irlanti ja  Suomi, kasvoivat 
varsin ripeästi.

Julkisen talouden tasapaino euroalueella

Julkisen talouden tasapaino parani ja  julkisen 
sektorin bruttovelan suhde kokonaistuotannon

arvoon pieneni lähes kaikissa euroalueen maissa 
vuoden 1999 aikana. Ennakkotietojen m ukaan 
euroalueen julkisyhteisöjen rahoitusalijääm än 
BKT-osuus näyttää  vuodesta 1998 supistuneen
0,4 prosenttiyksikköä 1,6 prosenttiin. Luku alit­
taa  selvästi M aastrichtin sopimuksessa asetetun 
3 prosentin  rajan. Toisaalta euroalueen keski­
m ääräinen alijääm äosuus on edelleen suurempi 
kuin vakaus-ja kasvusopim uksessa asetettu tasa­
painotavoite. Lisäksi julkisen bruttovelan BKT- 
osuus on euroalueella keskim äärin edelleen suu­
ri, noin 72 %, ja  siten selvästi yli sopimuksissa 
asetetun 60 prosentin ylärajan.

Julkisen talouden tasapainon parantum inen 
vuonna 1999 joh tu i pääasiassa työttöm yyden 
vähenemisestä ja  korkojen laskusta. Työttöm yy­
den väheneminen ja  korkojen lasku supistivat 
julkisia m enoja ja  työllisyyden kasvu kasvatti 
verotuloja. Julkisten menojen BKT-osuus pysyi 
sen sijaan ennallaan eikä korkom enoista puhdis­
tettu  perusjääm ä kohentunut. Euroalueella saa­
vutettu julkisen talouden kohtuullinen tasapaino 
on siten hyvin herkkä korkotason ja  suhdanne­
tilanteen muutoksille.

Sekä julkisen talouden tasapainossa että vel­
kaantuneisuudessa ero t eri euroalueen maiden 
välillä ovat huom attavat (taulukko 5). 1990-lu- 
vun aikana useimmilla EU-m ailla on ollut vaka­
va julkisen talouden epätasapaino. T ilanne on 
kuitenkin p aran tunu t huom attavasti 1990-luvun 
viimeisinä vuosina. Euroalueen m aista ainoas­
taan  Irlannissa, Luxemburgissa ja  Suomessa ju l­
kinen talous oli vuonna 1999 ylijäämäinen. 
M uissa maissa julkinen talous oli alijääm äinen ja 
alijäämien BK T-osuudet vaihtelivat 1,3 prosen­
tista 2,3 prosenttiin. Keskim ääräinen velkasuhde 
supistui vuoden 1999 aikana vain yhden prosent­
tiyksikön. Useimpien euroalueen m aiden ju lk i­
sen talouden tilaa voikin luonnehtia niin, että 
tasapaino on kohtuullinen, joskaan  ei riittävän 
hyvä. Lisäksi monien maiden julkinen bruttovel­
ka suhteessa kokonaistuo tannon arvoon on var­
sin suuri, m ikä tekee useimpien eurom aiden ju l­
kisen talouden varsin haavoittuvaksi erilaisiin 
häiriöihin nähden. Poikkeuksen tästä  m uodosta­
vat vain Irlanti, Suomi ja  Luxem burg, joiden 
julkisen talouden tilaa voi p itää vahvana ja  va­
kaana. Irlannissa julkisen talouden tasapainon 
paranem inen liittyy selvimmin erittäin nopeaan 
talouskasvuun. Julkisen talouden tila oli rahoi­
tusylijääm ällä m ita ttuna heikoin euroalueen 
m aista R anskassa, Saksassa ja  Italiassa. Lisäksi 
Italian ja  Belgian velkasuhde oli edelleen erittäin 
suuri.
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Taulukko 5. Julkisen talouden tasapaino euroalueen maissa

Ylijäämä Ylijäämä Bruttovelka Bruttovelka
1998,% 1999,% 1998,% 1999, %

B e lg ia ............................................. ........................  -1 ,6 -1 ,3 117,5 114,5
Saksa .............................................. ........................  -2 ,5 -2 ,0 61,0 61,0
E s p a n ja ......................................... ........................  -1 ,9 -1 ,6 67,4 66,4
R anska .......................................... ........................  -2 ,9 -2 ,3 58,2 58,9
I r la n t i ............................................. ........................  1,7 1,7 59,0 52,0
I ta lia ............................................... ........................  -2 ,6 -2 ,0 118,2 114,6
L uxem burg ................................... ........................  2,1 1,1 6,5 6,7
A la n k o m a a t................................. ........................  -1 ,3 -1 ,3 68,6 66,4
I tä v a lta .......................................... ........................  -2 ,2 -2 ,0 64,5 63,5
Portugali ....................................... ........................  -1 ,5 -1 ,3 58,0 56,8
S u o m i............................................. ........................  1,1 2,4 51,9 48,5
E u ro a lu e ........................................ ........................  -2,3 -1 ,8 73,5 72,4

Lähde: Vakausohjelma ( vuoden 1999 luvut ovat ennakkoarvioita).

Suomen talous

Kasvu hidastui, työllisyys parani

Suomen talous ja tko i vuonna 1999 ripeää kas­
vuaan jo  kuudetta  vuotta. 1990-luvun alun lam a­
vuosien jälkeinen vuosien 1994-1999 keskim ää­
räinen talouskasvu oli 4,6 % vuodessa. V uonna 
1999 vauhti hidastui tästä  hieman eli 3,5 prosent­
tiin. H idastum isen taustalla olivat selkeästi ul­
koiset tekijät. Aasian ja  Venäjän talouskriisien 
vaikutuksesta viennin ja  teollisuustuotannon 
kasvu hidastui Suomessa alkuvuodesta. Viennin 
kasvu elpyi uudestaan vuoden jälkim m äisellä 
puoliskolla. Erityisesti alkuvuoden talouskasvua 
ylläpiti kotim aisen kysynnän ripeä lisääntym i­
nen. O sittain tästä syystä työllisyys koheni voi­
m akkaasti koko vuoden ajan, vaikka tuo tannon 
kasvu jä i aiem paa vähäisemmäksi.

Työllisten m äärä lisääntyi noin 3 % vuoden 
aikana. Työllisyyden kasvu oli nopeinta yksityi­
sillä palvelualoilla ja  rakennustoim innassa. Ri­
peän kasvun vuoksi rakentam isessa ja  elektro­
niikkateollisuudessa esiintyi jo  pulaa am m atti­
taitoisesta työvoim asta. Erittäin ripeästä työlli­
syyden kasvusta huolim atta työttöm yys väheni 
vain runsaan prosenttiyksikön. Syynä tähän  oli 
voim akas työvoim an tarjonnan lisäys. T yö ttö ­
myysaste aleni selvästi alkuvuodesta m utta  lop­
puvuodesta työttöm yyden väheneminen hidastui 
niin, että  jälkim m äisen vuosipuoliskon kausita- 
soitettu työttöm yysaste pysyi lähes m uuttum at­

tom ana noin 10 prosentissa. Sam anaikaisesti 
avoimien työpaikkojen m äärä  kuitenkin lisään­
tyi. Työttöm yyden suhteellisen hidas vähenemis­
vauhti joh tu i osaltaan siitä, että  työm arkkinoille 
tuli runsaasti uusia työnhakijoita.

Suomen työllisyystilanne parani selvästi 
vuonna 1999. Työvoim an kysynnän kasvusta 
huolim atta työvoim akustannusten nousu pysyi 
vähäisenä vuonna 1999. Tärkein syy tähän  olivat 
vuonna 1997 solm ittu kaksivuotinen tulosopi­
mus sekä palkkaliukum ien vähäisyys. N opean 
kasvun aiheuttam at työvoim akapeikot eivät si­
ten vielä vuoden 1999 aikana näkyneet palkkain­
flaation kiihtymisenä. Tällä perusteella voidaan 
arvioida, ettei Suomen työttöm yysaste ollut vielä 
alen tunut rakennetyöttöm yyden tasolle ja  että 
talous ei ollut vielä saavuttanut potentiaalisen 
tuo tannon  tasoa. Siten Suomen taloudella näytti 
edelleen olevan m ahdollisuuksia noin 2,5 prosen­
tin pitkäaikaista trendikasvua nopeam paan tu o ­
tannon kasvuun. K estävän, tasapainoisen ja  
työllistävän talouskasvun jatkum isen kannalta 
työm arkkinoiden hyvä toim inta on avainase­
massa. M akrotaloudellisen tasapainon kannalta 
tärkein tä on hyvän kilpailukyvyn turvaavan 
maltillisen palkkakehityksen jatkum inen myös 
tulevaisuudessa. P itkän ajan kasvuedellytysten 
turvaam iseksi on tärkeää vähentää rakenteellista 
työttöm yyttä. Siihen voidaan vaikuttaa  paitsi 
aktiivisella työvoim apolitiikalla myös työllistä­
misen ja  työllistymisen kannustim iin vaikutta­
valla talouspolitiikalla.
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K okonaistuo tannon kasvu oli vuonna 1999 
Suomessa edelleen nopeam paa kuin euroalueella 
keskim äärin. Yksityisen kulutuksen kasvu jatku i 
vahvana koko vuoden ajan, joskin vauhti hieman 
hidastui edellisvuotisesta. Erityisesti ostettiin 
kestokulutustavaroita  ja  viestintäpalveluna. 
T ästä syystä m uun vähittäiskaupan kasvu hidas­
tui. K uluttajien luottam us om aan ja  koko m aan 
talouteen oli vahva. Yritysten investoinnit ja t ­
koivat myös ripeää kasvuaan vuonna 1999. In­
vestointejaan kasvattivat eniten palvelualan yri­
tykset. Sen sijaan vaimea vientikehitys heikensi 
teollisuusyritysten investointihalukkuutta. V uo­
den loppua kohden tilanne oli kuitenkin tässä 
suhteessa m uuttum assa positiivisem paan suun­
taan.

Taloudellista kasvua ylläpitivät Suomessa 
vuonna 1999 yksityisten investointien k a sv u ja  
elektroniikkateollisuuden viennin kasvu. Euro- 
järjestelm än keveällä rahapolitiikalla oli keskei­
nen merkitys sekä kotim aisen kysynnän kasvun 
taustatekijänä että  viennin kilpailukyvyn paran ­
tajana.

Ulkomaankauppa ja  talouden ulkoinen tasapaino

Viennin kannalta  vuoden 1999 kehitys oli edellis­
vuotista heikompi. Vientikysyntä heikentyi sel­
västi vuoden alkupuolella. Täm ä näkyi sekä 
viennin m äärän supistumisena että  vientihin­
tojen alenemisena alkuvuodesta. V ientihinnat 
laskivat vuoden aikana selvästi enem m än kuin 
tuontih innat, m inkä vuoksi vaihtosuhde heik- 
keni. Viennin taan tum a ei kuitenkaan koskenut 
elektroniikkateollisuutta, jonka vienti ja tko i voi­
m akasta kasvuaan kuten edellisinäkin vuosina. 
Elektroniikkateollisuuden ansiosta Suomi vält- 
tyikin viennin tun tuvalta  supistumiselta. Vuoden 
jälkipuoliskolla m aailm anm arkkinat elpyivät 
uudelleen, mikä käänsi myös perinteisen vienti­
teollisuuden kasvuun. Viennin asemaa helpotti 
lisäksi euron koko vuoden ja tk u n u t heikkenem i­
nen suhteessa dollariin ja  jeniin. Suomi hyötyi 
tästä enemmän kuin m onet m uut euroalueen 
m aat, koska Suomen viennistä huom attavan 
suuri osa suuntautuu euroalueen ulkopuolisiin 
maihin. Venäjän vuonna 1998 puhjennut talous­
kriisi heikensi eniten Suomen -Venäjän-vientiä, 
jon k a  m äärä vuoden 1999 aikana jä i noin 50 % 
pienemmäksi kuin vuotta aikaisemmin. Venä- 
jän-viennin supistuminen haittasi eniten elintar­
vike- ja  rakennusaineteollisuutta sekä graafista 
teollisuutta.

Euron m erkittävä heikkeneminen on m itä to ­
dennäköisim m in väliaikainen ilmiö. Aiemman 
kokem uksen perusteella tiedetään, että  kelluvien 
valuuttojen välisten kurssien vaihtelut voivat olla 
suuria ja  voim akkaita. Esimerkiksi Yhdysvaltain 
dollarin ulkoinen arvo on perinteisesti vaihdellut 
paljon Yhdysvaltain sisäisten suhdannevaihtelu­
jen m ukaan. Vaikka valuuttakurssim uutoksia on 
hyvin vaikea ennustaa, voidaan kuitenkin odo t­
taa, e ttä  Y hdysvaltain huom attava vaihtotaseen 
vaje ja  talouden pitkään ja tk u n u t kasvu sekä 
euroalueen vaihtotaseen ylijääm ä luovat tulevai­
suudessa paineita euron vahvistumiseen suhtees­
sa dollariin. Tällöin Suomen vientiteollisuuden 
euron heikkenem isestä saam at kilpailukykyhyö- 
dyt osoittautuisivat tilapäisiksi.

Suom en vaihtotaseen ylijääm ä pysyi erittäin 
suurena edelleen vuonna 1999. V errattuna edelli­
sen vuoden ylijääm ään se kuitenkin supistui hie­
man viennin taan tum an vuoksi. K auppataseen 
ylijääm ä supistui tavaranviennin heikon kehityk­
sen vuoksi alkuvuoden aikana; loppuvuodesta 
kauppatasetta  taas rasitti raaka-öljyn hinnan 
voim akas nousu. Vaihtotaseen m uista eristä tuo- 
tannontekijäkorvausten tase vahvistui jonkin 
verran, kun ulkom aisen velan korkom enot supis­
tuivat enem m än kuin ulkomaille m aksetut osin­
got kasvoivat. Tulonsiirroissa alijäämäisyys li­
sääntyi, kun Suomen nettom aksu EU:lle kasvoi 
edellisvuotisesta. Suomen vaihtotaseen ylijäämä 
oli silti vuonna 1999 edelleen yksi euroalueen 
suurim pia suhteessa kokonaistuotannon a r­
voon.

Vaihtotaseen suuri ylijäämä m ahdollisti ulko­
maisen velan vähentymisen. Suomen korollinen 
ulkom ainen nettovelka onkin supistunut ja tk u ­
vasti vuodesta 1993 lähtien, jolloin velkaosuus oli 
yksi teollisuusm aiden suurim pia (yli 50 % b ru tto ­
kansantuotteesta), ja  oli vuoden 1999 lopussa 
noin 20 % bruttokansantuotteesta . M erkittäviä 
ulkom aisia velkoja on ainoastaan valtiolla. Yksi­
tyinen sektori on 1990-luvun aikana m aksanut 
aiemmin m ittavat ulkom aiset nettovelkansa ko­
konaan pois ja  m uuttunut korollisten lainojen 
osalta nettosijoittajaksi ulkomaille. V elkaantu­
misen nopeasta vähenemisestä huolim atta Suo­
men ulkom ainen nettovarallisuus on erittäin  ne­
gatiivinen. T ähän on syynä ulkom aisten sijoitta­
jien poikkeuksellisen suuri om istusosuus suom a­
laisista pörssiosakkeista -  erityisesti N okiasta -  
sekä osakkeiden arvon m oninkertaistum inen 
vuosina 1998 ja  1999. Toistaiseksi täm ä m ittava 
ulkom aalaisom istus ei ole kuitenkaan merkinnyt 
kovin suuria osinkovirtoja ulkomaille.
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Julkisen talouden tasapaino parantui

Suomen julkisen talouden ylijääm ä oli vuonna 
1999 euroalueen suurin. Samalla julkisen sekto­
rin ns. EM U-velka supistui. Julkisen talouden 
ylijääm ä m uodostui sosiaaliturvarahastojen 
huom attavasta ylijääm ästä, kuntatalouden  pie­
nestä ylijääm ästä ja  valtiontalouden raho itusta­

sapainosta. Lam avuosien 1991-1994 suurten ali­
jääm ien jälkeen Suomen julkisen talouden tila on 
tervehtynyt huom attavan  nopeasti. Kuudessa 
vuodessa julkisen talouden rahoitustasapainon 
parantum inen on ollut suuruudeltaan noin 10 % 
bruttokansantuotteesta . M uutos on suurempi 
kuin missään m uussa euroalueen m aassa vastaa­
vassa ajassa.

T aulukko 6. Julkisen talouden tasapaino ja  julkinen velka Suomessa

%  b ru tto k a n sa n tu o tte e s ta

V altio S o s ia a litu rv a ­ Ju lk in en V a ltio n ­ EMU-
ra h a s to t sek to ri velka velka

1990................................... ............................ 1,0 4,0 5,3 10,3 14,3
1991................................... ............................ -4 ,5 3,8 -1,1 16,9 22,6
1992................................... ............................ -8,1 2,6 -5 ,6 34,0 40,6
1993................................... ............................  -10,6 2,8 -7,3 51,9 56,0
1994................................... ............................  -10,8 3,8 -5 ,7 58,9 58,0
1995................................... ............................  -8 ,7 3,8 -3 ,7 63,6 57,2
1996................................... ............................  -7 ,2 3,3 -3 ,2 67,5 57,1
1997................................... ............................ -3 ,7 2,8 -1 ,5 65,8 54,1
1998................................... ............................ -1 ,5 3,1 1,3 61,2 49,0
1999................................... ............................ -0 ,6 3,1 2,3 57,2 47,1

Julkisen talouden tasapainon voim akas pa­
rantum inen vuosina 1996-1999 on Suomessa pe­
rustunut sekä päätösperäiseen julkisten menojen 
supistamiseen ja  menojen kasvun rajoittamiseen 
että  nopean talouskasvun aikaansaam aan vero­
tulojen kasvuun ja  työttömyysmenojen vähentä­
miseen. Vuoden 1999 aikana julkisen talouden 
tasapainon parantum inen perustui ensisijaisesti 
työllisyyden kasvuun. Valtion tulo- ja  varalli­
suusveron tuo tto  kasvoi nopeasti vuonna 1999, 
vaikka ansiotulojen verotusta kevennettiin noin 
2 miljardilla markalla. Yksityisen kulutuksen ri­
peä kasvu lisäsi arvonlisäveron tuo ttoa  voim ak­
kaasti. Sen sijaan kunnallisveron tuoton kasvu 
jäi suhteellisen hitaaksi, koska vuoden alussa 
suurennettiin kunnallisverotuksen ansio- ja  tu- 
lonhankkim isvähennyksiä ja  koska yhteisöveron 
tuo tto  ei kasvanut oleellisesti edellisvuotisesta. 
Sosiaaliturvarahastojen m aksutulot lisääntyivät 
sam aan tahtiin palkkasum m an kanssa. Palkka­
summan suotuisa kehitys m ahdollisti sosiaali­
vakuutusjärjestelm ään rakennettujen ns. EM U - 
puskurirahastojen keräämisen ennakoitua no­
peammassa ajassa. Joukkovelkakirjalainoihin

runsaasti sijoittaneiden työeläkelaitosten omai- 
suustulojen kasvu jäi vähäiseksi korkotason ale­
nemisen vuoksi.

Julkiset m enot supistuivat selvästi vuoden 
1999 aikana. Työllisyyden koheneminen vähensi 
työllisyydenhoitomenoja ja  korkotason lasku 
pienensi valtion velasta aiheutuvia korkom e­
noja. Lisäksi aiemmin tehtyjen päätösten perus­
teella tulonsiirtojen kasvu jäi vähäiseksi. Valtion 
m enot vuonna 1999 olivatkin pienem m ät kuin 
hallituksen asettam assa menokehyksessä. Vero­
tuksen lievästä kevenemisestä huolim atta ju lk i­
sen sektorin tulojen bruttokansantuoteosuus säi­
lyi kuitenkin m uuttum attom ana.

Valtio lyhensi velkaansa noin 20 miljardia 
m arkkaa vuonna 1999. Velan lyhennys perustui 
pääosin valtion saamiin yksityistämistuloihin. 
V aluuttakurssin heikkeneminen lisäsi kuitenkin 
valtion ulkom aisten velkojen arvoa noin 10 mil­
jard ia  m arkkaa. Valtion velan bru ttokansan tuo­
teosuus supistui 4 prosenttiyksikköä. Tärkein 
muutokseen vaikuttanut tekijä oli bru ttokansan­
tuotteen kasvu. Sosiaaliturvarahastot vähensivät 
jonkin  verran sijoituksiaan valtion joukkovelka­
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kirjalainoihin, m inkä vuoksi julkisen sektorin 
EM U -velka supistui hieman vähem m än. EM U - 
velan bru ttokansantuoteosuus pieneni kuitenkin 
selvästi alle 50 prosentin.

K eväällä 1999 a lo ittanu t uusi hallitus m äärit­
teli ohjelm assaan lähivuosien finanssipolitiikalle 
neljä tavoitetta. V altiontalouteen pyritään saa­
maan aikaan rakenteellinen ylijääm ä ja  b ru tto ­
kansantuotteeseen suhteutettu  valtionvelka su­
pistetaan alle 50 prosenttiin. Lisäksi valtion me­
not pyritään koko vaalikauden pitäm ään reaali­
sesti vuoden 1999 varsinaisessa talousarviossa 
m ääritetyllä tasolla ja  tu loverotusta kevennetään 
vaalikauden aikana noin 10-11 m iljardia m ark­
kaa. N äitä linjauksia on noudatettu  toukokuussa 
1999 hyväksytyssä vuosien 2000-2003 m enoke­
hyksessä, vuoden 2000 talousarvioesityksessä 
sekä vuosien 1999-2003 vakausohjelm assa.

EM U n kolm annen vaiheen käynnistym inen 
on m uuttanu t siihen osallistuvissa maissa perin­
teistä talouspolitiikan työnjakoa. Suomen liityt­
tyä vuoden 1999 alusta rahaliiton jäseneksi fi­
nanssipolitiikasta on tullut kansallisen talouspo­
litiikan ainoa m erkittävä väline. Jos Suomen ta ­
louden kehitys poikkeaa olennaisesti euroalueen 
keskim ääräisestä kehityksestä, ei eurojärjestel­
män rahapolitiikka voi juuri tukea Suomen kan­
santalouden vakautta. Tällöin päävastuu vakau­
den turvaam isessa on kansallisella finanssipoli­
tiikalla. Kilpailukyvyn kannalta myös työm ark­
kinoiden toim inta ja  työvoim akustannusten ke­
hitys ovat tärkeitä  tekijöitä. Finanssipolitiikalla 
voidaan kuitenkin välillisesti vaikuttaa myös pal­
kanm uodostukseen ja  työllisyyteen.

Jos kansantalouteen kohdistuu odo ttam atto ­
mia ulkoisia häiriöitä, finanssipolitiikalla tulisi 
olla valmius tarvittaessa nopeaankin ta lou tta  va­
kauttavaan  reagointiin. F inanssipolitiikan liik­
kum atilaa rajo ittavat kuitenkin jossain m äärin 
sekä M aastrichtin sopimus että vakaus-ja  kasvu­
sopimus, jo tk a  asettavat rajat rahoitusalijääm ille 
ja  julkiselle velalle. T ästä syystä on erittäin tä r­
keää, että  valtiontalouteen luodaan suotuisan ta ­
loudellisen kehityksen jatkuessa riittävä liikku­
m atila supistam alla valtionvelkaa ja  ylläpitäm äl­
lä riittävää rahoitusylijääm ää. Tavoite edellyttää 
luonnollisesti suhteellisen kireää finanssipolitii­
kan linjaa. Finanssipolitiikan on myös otettava 
huom ioon julkisen talouden pitkän ajan kehitys­
näkym ät. Suomessa samoin kuin useimmissa 
muissakin euroalueen maissa on odotettavissa 
lähivuosikym m eninä väestön ikääntym inen ja  
työikäisen väestön supistuminen. N äistä syistä 
johtuviin  julkisten menojen kasvupaineisiin on

järkevää varau tua supistam alla ju lk ista velkaa. 
Sam alla tulisi kuitenkin pyrkiä työllisyysastetta 
parantaviin  uudistuksiin. Työvoim an kysyntää 
ja  ta rjo n taa  kasvattavia verohelpotuksia ei kui­
tenkaan tule raho ittaa  supistam alla hyvinvointi­
yhteiskunnan palveluja -  sen sijaan mahdollisten 
veronalennusten vastapainoksi tarvitaan p idät­
tyvyyttä tulonsiirtojen kasvattam isessa.

Hintavakaus

E M U n kolm annen vaiheen käynnistyessä vuo­
den 1999 alussa Suomen kuluttajahintojen nou­
suvauhti oli yhdenm ukaistetulla ku luttajahin­
taindeksillä m itattuna vain 0,5 %. Suomen h in ta­
vakau tta  voitiin tuolloin p itää erittäin hyvänä. 
On lisäksi syytä huom ata, että hintavakaus oli 
onnistu ttu  ylläpitäm ään viisi vuotta jatkuneen 
poikkeuksellisen nopean talouskasvun ja  vähene­
vän työttöm yyden oloissa. Suomen hintavakaus 
säilyi kuluttajahinnoilla m itattuna hyvänä koko 
vuoden 1999 ajan. Vuoden keskim ääräinen in­
flaatiovauhti oli vain runsaan prosentin ja  lähes 
sama kuin euroalueella keskim äärin. Vuoden lop­
pua kohden inflaatiovauhti kuitenkin kiihtyi hie­
noisesti, ja  loppuvuodesta Suomen inflaatio­
vauhti oli nopeam pi kuin euroalueella keskim ää­
rin. Inflaatiovauhdin m uutokset ja  ero suhteessa 
euroalueen keskiarvoon jäivät kuitenkin pieniksi.

A lkuvuoden erittäin alhaisten inflaatioluku­
jen taustalla oli Suomessa samoin kuin muissakin 
euroalueen maissa m aailm anm arkkinoiden yli­
ta rjonnasta  jo h tu n u t raaka-aineiden hintojen 
lasku. Kevään kuluessa tilanne kuitenkin m uut­
tui, kun erityisesti öljyn m aailm anm arkkinahin­
ta  lähti rajuun nousuun. Loppuvuodesta tuon ti­
hintojen ja  erityisesti energian hinnan nousu no­
peutti edelleen kotim aista inflaatiota. Jou lu­
kuussa kuluttajahintojen  nousuvauhti kiihtyi 
Suomessa 2,2 prosenttiin -  nopeam m aksi kuin 
euroalueella keskim äärin. H intojen noususta 
noin kolm annes joh tu i ulkoisista tekijöistä.

T uontih innat nousivat vuoden 1998 jou lu ­
kuusta vuoden 1999 jou lukuuhun 11,4%. N ou­
sun syynä olivat öljyn hinnan nousu ja  euron 
heikkenem inen suhteessa dollariin. V ientihinnat 
sen sijaan nousivat vastaavana aikana vain 2 %, 
m ikä merkitsi tun tuvaa vaihtosuhteen heikkene­
mistä. Keskeinen syy tähän  oli sähköteknisten 
tuotteiden hintojen lasku. M etsäteollisuustuot­
teiden ja  perusmetallien h innat sen sijaan nousi­
vat vuoden aikana. Teollisuuden tuo tta jah innat 
nousivat 4,6 %.
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K otim aisista tekijöistä aiheutuva inflaatio­
paine oli vuoden 1999 aikana noin 1,0-1,5% . 
M erkittävin ero euroalueen keskiarvoon verrat­
tuna  oli palveluiden hintojen nousuvauhdissa, 
jo k a  oli Suom essa noin prosenttiyksikön suu­
rempi kuin m uualla keskim äärin. Inflaation lie­
vän kiihtymisen taustalla ei kuitenkaan ollut työ­
m arkkinoiden ylikuumeneminen. Työvoim akus­
tannusten nousuvauhti pysyi vuonna 1999 edel­
leen maltillisena eikä palkkaliukum ien kasvusta 
ollut m erkkejä. Y ksikkötyövoim akustannukset 
nousivat noin prosentin.

Eurojärjestelm än ohjauskorkoja ja  m arkki­
nakorkojen tasoa  vuonna 1999 voidaan pitää 
keveänä Suomen taloudellisen tilanteen kannal­
ta . Suomen talouden tilaa kevensi myös vuoden 
aikana to teu tunu t euron ulkoisen arvon lasku, 
jo k a  paransi vientiyritysten kilpailukykyä ja  kan­
nattavuu tta . Kysymys optim aalisesta k o rko ta ­
sosta on kuitenkin vaikea, eikä ole itsestään sel­
vää, että  euroalueen koro t olisivat vuonna 1999 
olleet liian alhaiset Suomen kannalta. Alhaiset 
ko ro t ovat vuodesta 1994 lähtien tukeneet voi­
m akasta kysynnän kasvua Suomessa. Näin oli 
asianlaita myös vuonna 1999. Jos koro t olisivat 
olleet korkeam m at, olisi talouden kasvu jääny t 
m itä todennäköisim m in to teu tunu tta  h itaam ­
maksi. K oronlaskusta huolim atta tuo tannon 
kasvuvauhti hidastui Suomessa vuonna 1999. 
H intojen keskim ääräinen nousu ei Suomessa 
poikennut m erkittävästi euroalueen keskim ää­
räisestä hintakehityksestä. Lisäksi Suomen työt­
töm yysaste oli lähes sam a kuin euroalueella kes­
kim äärin. M altillinen palkkakehitys tukee arvio­
ta, jonka m ukaan Suomen taloudella oli vuonna 
1999 edelleen käyttäm ätön tä  tuo tan topo ten tiaa ­
lia. N äillä perusteilla voidaan eurojärjestelm än 
korkopolitiikkaa p itää Suomen talouden kan­
nalta  oikeaan osuneena. Samalla on kuitenkin 
kiinnitettävä huom iota siihen, että  suhteellisen 
keveä rahapolitiikka jä ttää  päävastuun suhdan- 
nenousun hillinnästä finanssipolitiikalle. On 
myös syytä korostaa, e ttä  talouskasvua tukevat 
alhaiset reaalikorot joh tavat myös varallisuus- 
hintojen nousuun, mihin sisältyy om at riskinsä.

Rahoitusmarkkinat

R ahan tarjon ta  ja  luottojen kysyntä

Euroalueen M 3-raha-aggregaattiin sisältyvien 
suom alaisten erien kasvuvauhti vuonna 1999 
vaihteli paljon, kuten edellisinäkin vuosina. Suo­
m alaisten erien kasvu oli aina elokuuhun asti

koko euroalueen M 3:n kasvua hitaam paa, m utta 
kiihtyi loppuvuodesta jonkin  verran tä tä  no­
peam m aksi. K oko vuonna M3:n suom alaisten 
erien kasvu oli 6,5 % eli lähes sama kuin koko 
euroalueen kasvuluku 6,4 %. Suom alaisten erien 
kasvuvauhdin suuret vaihtelut joh tu ivat lähinnä 
valtion raham arkkinasijoitusten vaihteluista.

R ahan m äärän kasvulla m ita ttuna Suomen 
talouden kehitys oli siten hyvin lähellä euro­
alueen keskim ääräistä kehitystä eikä m erkkejä 
ylikuum enem isesta ollut. R ahan m äärän m altil­
linen kasvu ei m yöskään ennakoi m erkittävää 
inflaation kiihtym istä. Sen sijaan luottojen ky­
syntä kasvoi Suomessa hiem an nopeam m in kuin 
euroalueella keskim äärin. Ero oli kuitenkin vä­
häinen. Suomen luo ttokannan  kasvu oli vuonna 
1999 noin 12-13% , kun vastaava keskim ääräi­
nen kasvu euroalueella oli noin 10% . K asvu­
vauhtien eroa ei siten voi p itää  kovin h uom atta ­
vana. Samoin kuin euroalueella, myös Suomessa 
kotitalouksien ja  yritysten luottojen kysyntä oli 
vilkasta. Y ritysluottojen kysyntä kuitenkin lai­
meni vuoden loppupuolella.

Luottojen suureen kysyntään olivat syynä 
hyvä taloudellinen kehitys, odotukset tulojen 
kasvusta ja  erittäin  pieni korkotaso . Erityisesti 
uusien luottojen koro t laskivat tuntuvasti. K or­
koja laskivat vuoden 1999 alkupuolella sekä 
m arkkinakorkojen lasku eurojärjestelm än oh- 
jauskorkojen  laskun seurauksena e ttä  pankkien 
kiristyneen kilpailun aikaansaam a korkom argi­
naalien kaventum inen. A ntolainauskorot laski­
vat talletuskorkoja enem m än. Vuoden loppu­
puolella m arkkinakoro t kääntyivät jälleen nou ­
suun. K oro t pysyivät kuitenkin edelleen niin al­
haisina, että  luottojen kysyntä ei vaim entunut.

L uottojen kysynnän taustalla  on Suomessa 
1990-luvulla p itkään ja tk u n u t luo ttokannan  su­
pistum inen. Luottojen kysynnän kasvusta huoli­
m atta  yksityisen sektorin luo ttokan ta  on edel­
leen suhteellisen pieni verrattuna käytettävissä 
oleviin tuloihin ja  varallisuuteen. K ansainväli­
sessä vertailussa suom alaisten kotitalouksien 
velkojen suhde käytettävissä oleviin tuloihin 
o so ittau tuu  suhteellisen pieneksi. K orkojen las­
ku ja  m aksuaikojen pidentym inen ovat myös 
olennaisesti vähentäneet velanhoitom enoja. Li­
säksi kotitalouksien varallisuuden arvo on kas­
vanut huom attavasti. N äistä syistä luotonkysyn- 
nän  kasvua voidaan tiettyyn rajaan asti p itää 
norm aalina suhdannenousuun liittyvänä ilmiö­
nä. Luotonkysynnän tuloja nopeam pi kasvu 
merkitsee kuitenkin velkaantum isen ja  siten 
myös riskien lisääntym istä, ja  siksi sitä on seurat­
tava tarkasti.
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Varallisuushintojen kehitys

A suntom arkkinat olivat vuonna 1999 vilkkaat. 
Hyvä taloudellinen kehitys, kuluttajien optim is­
tiset odotukset ja  alhainen korkotaso  kasvattivat 
asuntojen kysyntää, m inkä vuoksi asuntojen hin­
n at nousivat voim akkaasti. A suntolainakannan 
kasvuvauhti oli vuonna 1999 noin 15 %. V anho­
jen kerrostaloasuntojen h innat nousivat vuoden 
viimeisellä neljänneksellä noin 10 prosentin vuo­
sivauhtia. K uluttajahintaindeksillä deflatoidut 
asuntojen reaalihinnat saavuttivat vuosien 1988— 
1991 tason. A suntom arkkinoiden tila oli kuiten­
kin erilainen kuin kymmenen vuotta aikaisem ­
min. H uom attavasti alen tunut korkotaso  ja  lai- 
na-aikojen piteneminen tekivät asunnon hankin­
nan kustannukset aiem paa edullisemmiksi ja  
osaltaan selittivät korkeaa hin tatasoa. R ahoitus­
m ahdollisuuksien paranem inen yhdistyneenä 
maksukyvyn kohenemiseen nostaa hintoja sil­
loin, kun tarjon ta  ei kasva riittävän nopeasti. 
T ulotasoon suhteutetu t asuntojen h innat olivat 
edelleen edullisem m at kuin 1980-luvun lopulla. 
A suntojen kysyntä ja  hintojen nousu keskittyivät 
alueellisesti kasvukeskuksiin ja  erityisesti pää­
kaupunkiseudulle. A suntojen kysynnän kasvun 
taustalla  olivat siten sekä m uuttoliike kasvukes­
kuksiin e ttä  tulotason noususta joh tuva  pyrki­
mys asum istason parantam iseen.

V akaan talouskasvun jatkum isen kannalta 
asuntom arkkinat ovat avainasem assa. Työ­
m arkkinoiden toim inta edellyttää työvoim an 
liikkuvuutta ja  joustavia asuntom arkkinoita. 
Toisaalta asuntojen hintojen liiallinen nousu voi 
jo h taa  ylivelkaantumiseen ja  kasvaviin riskeihin. 
Toistaiseksi suom alaisten kotitalouksien asunto­
luotot ovat varsin kohtuullisella tasolla, jos niitä 
verrataan käytettävissä oleviin tuloihin. H in to ­
jen noustessa pankkien tulisi noudattaa  varovai­
suutta asuntojen vakuusarvoja ja  asiakkaiden 
tulevaa m aksu- ja  riskinkantokykyä arvioides­
saan.

M aailm an pörsseissä koettiin vuoden 1999 ai­
kana suuria osakkeiden hintojen nousuja. Hel­
singin Pörssi oli edelleen m aailm an nopeimmin 
kasvavien pörssien joukossa. Kasvun lisäksi 
myös pörssikurssien volatiliteetti oli poikkeuk­
sellisen suuri Helsingissä. Pörssikurssien m onin­
kertainen nousu joh ti siihen, että-Helsingin Pörs­
sissä noteerattavien yhtiöiden m arkkina-arvo oli 
vuoden 1999 lopulla jo  lähes kolm inkertainen 
bru ttokansantuo tteen  arvoon verrattuna. Tasoa 
voi p itää  paitsi ennätyksellisenä myös poikkeuk­
sellisena sekä historiallisesti että  kansainvälisesti.

K oska ulkom aiset sijoittajat om istivat vuoden 
1999 lopulla suom alaisosakkeista noin 60% , 
merkitsi pörssikurssien nousu myös Suomen ul­
kom aisen nettovelan räjähdysm äistä kasvua.

Pörssikurssien m oninkertaistum inen lyhyessä 
ajassa herättää  luonnollisesti kysymyksen ta lou­
den ylikuum enem isesta ja  spekulatiivisen varalli- 
suuskuplan kehittym isestä. Helsingin Pörssin 
kurssien nousun taustalla on kuitenkin poik­
keuksellisia tekijöitä. K ahden inform aatio tekno­
logian alalla toim ivan yhtiön, N okian ja  Sone- 
ran, m arkkina-arvo oli vuoden 1999 lopulla noin 
kolme neljäsosaa pörssin koko m arkkina-arvos- 
ta. Samoin kuin esimerkiksi New Yorkin pörssis­
sä, myös Helsingissä pörssin m arkkina-arvon ra­
justa  noususta vastasivat lähes yksinom aan in- 
form aatioteknologiayritykset. Siten m uiden yri­
tysten osakkeiden arvonnousu ei ollut poikkeuk­
sellista. Perinteisillä aloilla toimivien yhtiöiden 
osakkeiden hintakehitys jäi vuonna 1999 vaati­
m attom aksi.

Inform aatioteknologiayritysten m arkkina-ar- 
vojen nousu Helsingin Pörssissä oli osa kansain­
välistä ilm iötä, johon  on vaikea vaikuttaa raha­
politiikalla. Pankkijärjestelm än kestävän to i­
m innan kannalta  on kuitenkin tärkeätä  kiinnit­
tää huom iota poikkeuksellisen korkeiden pörssi­
kurssien riskeihin, varsinkin osakekauppoja luo­
totettaessa. Pörssikurssien noustessa voim ak­
kaasti pörssiosakkeiden vakuusarvojen m äärit­
telyn tulisi olla varovaista.

Pörssikurssien nousu houkutteli ennätysm äi­
sen m äärän uusia yrityksiä listautum aan Helsin­
gin Pörssiin. K aikkiaan 28 uu tta  yritystä listau­
tui. Ne keräsivät listautum isen yhteydessä osake­
anneissa om aa pääom aa lähes 2 m iljardin euron 
(vajaan 12 m iljardin m arkan) arvosta. Lisäksi 
valtio keräsi osakkeiden myynneillä rahaa m ark­
kinoilta yli 3,4 m iljardia euroa (noin 20 miljardia 
m arkkaa). Suurin osa tästä  sum m asta tuli Sone- 
ran osakkeiden myynnistä.

U lkom aisten sijoittajien om istusosuus suom a­
laisissa pörssiyhtiöissä ja tko i kasvuaan vuonna
1999. Vuoden lopussa ulkom aalaisom istuksen 
osuus oli jo  runsaat 60 %.

Pankkijärjestelm än tila

Pankkisektorin m uutoksia ovat vauhdittaneet 
raham arkkinoiden säätelyn purkam inen 1980- 
luvulla, pankkikriisi 1990-luvulla sekä euron 
käy ttööno tto  vuonna 1999. Yhteinen valuutta 
nopeuttaa  rahoituspalveluiden yhteism arkkinoi­
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den to teutum ista käytännössä. V ähittäispankki- 
palvelut ovat kuitenkin pysyneet kansallisten ra­
hoituslaitosten hallinnassa.

M uutokset pankkisektorin  toim intaedelly­
tyksissä ovat näkyneet pankkien kansainvälisty­
misenä, arvopaperistum isena ja  kilpailun kiris­
tymisenä. Pankit ovat jou tuneet etsim ään kus­
tannussäästöjä, m arkkinavoim aa ja  uusia m ark­
kinoita. T äm ä on jo h tan u t lukuisiin pankkifuu­
sioihin. Kansainvälisesti m erkittävin pankkifuu­
sio oli vuonna 1999 saksalaisen D eutsche Ban­
kin ja  yhdysvaltalaisen Bankers Trustin yhdisty­
minen.

M eritaN ordbanken-ryhm ä käynnisti omis- 
tusrakenteensa m uutoksen ja  teki tarjouksen 
norjalaisesta C hristiania Bankista. Suom alaisis­
ta  pankeista Leonia Pankki käynnisti yhdistym i­
sen V akuutusyhtiö Sam m on kanssa tavoitteena 
finanssitavaratalon m uodostam inen. Leonia 
Pankki ja  Suomen Posti eivät kyenneet sopim aan 
yhteistoim intansa ja tk o sta  vuoden 2000 jälkeen, 
jo ten  Leonian pankkipalvelujen myynti posteissa 
lakkaa. Sen sijaan Leonia Pankki alkoi rajoite­
tusti ta rjo ta  pankkipalveluja R-kioskeista m ar­
raskuusta 1999 lähtien. U lkom aisten pankkien 
m arkkinaosuudet kasvoivat hieman Suomessa 
vuoden 1999 aikana ja  tanskalaisen U nibank- 
konsernin ty täryhtiö  Trevise Pankki aloitti to i­
m intansa.

Eduskunta sai m arraskuussa 1999 hallituksel­
ta  selvityksen 1990-luvun pankkikriisin aikana 
m aksetusta pankkituesta. Hallitus totesi m akse­
tun tuen loppusum m aksi ilman korkom enoja 
noin 5,6 m iljardia euroa (33 m iljardia m arkkaa). 
Suomen Pankin osuus tappioista oli noin 670 
m iljoonaa euroa (noin 4 m iljardia m arkkaa).

Suom alaisten pankkien kannattavuus oli 
vuonna 1999 erittäin hyvä. Pankkien välisen kil­
pailun kiristyminen näkyi kuitenkin pankkien 
tulosten rakenteessa. H uolim atta pankkien to i­
m innan volyymin huom attavasta kasvusta vuo­
den 1999 aikana pankkien rahoituskatteet su­
pistuivat. Voim akkaasti kasvanut luotonkysyntä 
ja  toim innan tehostum inen paransivat pankkien 
kannattavuu tta  m utta sam anaikaisesti kiristyvä 
kilpailu luottoasiakkaista pakotti pankit kaven­
tam aan  korkom arginaalejaan. H yvät liiketulok­
set perustuivatkin vähäisiin luottotappioihin, 
palkkiotuotto jen  kasvuun ja  kustannusten supis­
tumiseen. Vaikka luo tto tappio t pienenivät, alkoi 
järjestäm ättöm ien saam isten m äärä hitaasti kas­
vaa.

Pankkitalletusten m äärä kasvoi edelleen hie­
man. Vaikka kotitaloudet alkoivat suunnata en­

tistä suurem m an osan säästöistään m uihin sijoi­
tuskohteisiin, oli silti noin puolet kotitalouksien 
rahoitusvarallisuudesta edelleen talletuksissa. 
Pankit m arkkinoivat m enestyksekkäästi om ia 
rahasto jaan kotitalouksille. Rahastosijoitusten 
ja  vapaaehtoisten eläkevakuutusten m äärä kas- 
voi tasaisesti.

Pankkien hyvä kannattavuus on nousukau­
delle tyypillinen ilmiö. A lhaisten korkojen ja 
hyvän tulokehityksen aikana luo tto tappio ita  ei 
juu ri tule ja  luotonkysynnän kasvu kasvattaa 
tuo tto ja . On kuitenkin m ahdollista, että  suhdan­
teiden kiristyessä luottojen kysyntä vähenee. Li­
säksi kilpailu tulee todennäköisesti edelleen ka­
ventam aan pankkien m arginaaleja.

M aksujärjestelm äyhteistyö

Euron käy ttööno tto  vauhditti jo  aiemmin alka­
neita m uutoksia euroalueen m aksu- ja  selvitys­
järjestelm issä. E uroopan keskuspankkijärjes­
telm ä (EK PJ) edisti aktiivisesti tä tä  kehitystä yh­
dessä Euroopan kom ission kanssa. Vuoden 1999 
alussa otettiin käy ttöön  kansallisten bruttom ak- 
sujärjestelmien (Real-tim e G ross Settlement, 
RTG S) m uodostam a koko EU-alueen kattava 
TA R G ET-järjestelm ä (T rans-European Auto- 
m ated Real-tim e G ross Settlement Express 
Transfer). T A R G ET-m aksujärjestelm än käyt­
tö öno tto  oli myös edellytys euroalueen yhteiselle 
rahapolitiikalle. Se tuki euroalueen raham arkki­
noiden nopeaa yhdentym istä.

Suomen Pankin sekkitilijärjestelm ä tarjosi 
luotettavan ja  turvallisen m aksujenvälityksen 
eurom ääräisille m aksuille ja  pankkien välisen 
maksuliikenteen katesiirroille sekä kotim aisia 
että  m aasta toiseen suoritettavia m aksuja varten. 
M uissa kotim aisissa m aksujärjestelm issä alettiin 
vuoden 1999 alusta lähtien käsitellä sekä mark- 
ka- että  eurom ääräisiä m aksuja. A rvopaperi­
m arkkinat siirtyivät sekä Suomessa että  koko 
euroalueella sam aan aikaan eurom ääräiseen 
kaupantekoon ja  -selvitykseen.

V oim akkaana ja tk u n u t tekninen kehitys ja  
uusien m aksutapojen ja  -välineiden kehittym i­
nen m uuttivat myös pankkien ja  keskuspankin 
to im intaym päristöä. Itsepalveluun perustuvan 
maksuliikenteen osuus ja tko i kasvuaan vuoden 
aikana. Kasvu oli voim akkainta Internet-pohjai- 
sissa palveluissa.

Suomen Pankki osallistui aktiivisesti EK PJ:n 
m aksu-ja  selvitysjärjestelm äkom itean ja  sen ala­
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työryhm ien työhön. Työskentely painottu i eu ro ­
alueen m aksu- ja  selvitysjärjestelmien yleisval- 
vontaan, seurantaan, kehittämiseen ja  yhteisten 
standardien luomiseen. Työskentelyssä oli lisäksi 
keskeistä EK PJ:n palvelujen, lähinnä T A R G E T - 
järjestelm än, ja tkuva kehittäm inen. Suomen 
Pankin tavoitteena oli, että  Suomen rahoitus­
m arkkinoiden kannalta  tärkeät näkökohdat ja  
tarpeet tulevat järjestelm ien kehittäm isessä ote­
tuksi huom ioon.

Suom en Pankki ja  EK PJ pyrkivät varm ista­
m aan m ak su -ja  selvitysjärjestelmien turvallisen, 
häiriö ttöm än ja  käyttäjien kannalta  riskittöm än 
toim innan mm. arvioim alla järjestelm ien riskejä 
ja  valvom alla niiden toim intaa. T ätä  kutsutaan 
yleisvalvonnaksi, ja  sen oikeudellisena perustana 
ovat Suomen Pankista annetussa laissa keskus­
pankille asetetut tehtävät ja  tavoitteet. Yleisval- 
vonnalla Suomen Pankki pyrkii varm istam aan, 
että m aksu -ja  selvitysjärjestelmiin liittyvät riskit 
pysyvät hyväksyttävän suuruisina. K eskuspan­
kin teh tävänä on valvoa järjestelm äkokonai- 
suuksia. Y ksittäisten osapuolten riskien valvon­
ta kuuluu puolestaan R ahoitustarkastuksen teh­
täväkenttään.

Suomen Pankki osallistui vuoden 1999 aikana 
aktiivisesti m aksu- ja  selvitysjärjestelmien yleis- 
valvontaan ja  sen kehittäm iseen EK PJ:n piirissä. 
EKP:n neuvosto hyväksyi vuoden aikana mak- 
su -ja  selvitysjärjestelm äkom itean valmisteleman 
yleisen valvontapolitiikan, jo k a  koskee sekä k o ­
tim aisia että  m aasta toiseen suoritettavia m ak­
suja välittäviä järjestelm iä. V alvontapolitiikka- 
kysymykset liittyvät mm. rahapolitiikan tehok­
kaaseen toteuttam iseen, rahoitusm arkkinoiden 
vakauteen, kilpailun tasapuolisuuteen sekä 
m aasta toiseen m aksettaviin m aksuihin EU :n si­
sällä ja  kolm ansien maiden kanssa.

Suomen Pankin sekkitilijärjestelmän liittäm i­
nen osaksi T A R G E T ia mahdollisti turvallisen 
m aksujenvälityksen koko euroalueella. Vuoden 
1999 aikana sekkitilijärjestelmän tapahtum a- 
m äärät kasvoivat T A R G E T in käyttöönoton  
m yötä huom attavasti. M aksujen kappalem äärä 
yli kaksinkertaistui ja  arvo kaksinkertaistui ver­
ra ttuna vuoden 1998 m aksuihin. A rvolla m ita t­
tuna runsas puolet sekkitilijärjestelmän m aksuis­
ta  oli m aasta toiseen suoritettuja T A R G ET- 
m aksuja.

T A R G E T  tehosti suurten maksujen välitystä 
euroalueella, ja  m aksuihin liittyvät riskit vähen­
tyivät. T A R G E T in käytettävyydessä ja  to im in­
tavarm uudessa on kuitenkin vielä p arannetta­
vaa. Toim innalliset häiriö t m uutam issa Keski-

E uroopan maissa haittasivat jo inakin  päivinä 
T A R G E T in käyttöä.

E uro Banking A ssociationin ylläpitäm ä Eu­
ro 1 on EU :n laajuinen suurten ja  keskisuurten 
m aksujen eurom ääräinen nettoselvitysjärjestel- 
mä. Suom alaisista pankeista siinä olivat m ukana 
M erita Pankki ja  Leonia Pankki. Järjestelm ä on 
T A R G E T in lisäksi toinen keskeinen EU:ssa to i­
miva m aasta toiseen suoritettavien m aksujen jä r ­
jestelm ä. Euro 1 oli m aksujen lukum äärällä m ita­
ten selvästi käytetym pi kuin T A R G E T .

Euroalueen sisällä m aasta toiseen suoritetta­
viin pieniin m aksuihin EM Un kolm annen vai­
heen alkam inen ei käytännössä vaikuttanut. 
Pienten m aksujen suorittam inen oli edelleen m o­
nista m aista h itaam paa ja  kalliim paa kuin m ai­
den sisäisten m aksujen suorittam inen, jo ten  te- 
hostam istarve on vieläkin huom attava. Tilanne 
joh tu u  osittain siitä, e ttä  järjestelm ät ovat euro­
alueella m aittain  erilaiset ja  eri kehitysvaiheissa. 
E K P ilmoitti syyskuussa 1999 asettaneensa pan­
keille tavoitteeksi p aran taa  m aasta toiseen suori­
tettavien pienten m aksujen maksuliikennepalve- 
luja euroalueella siten, että  parannettu jen  järjes­
telmien tulisi olla käytössä viimeistään 1.1.2002, 
jolloin eurokäteinen tulee käyttöön. EK P:n ta ­
voitteet koskevat mm. maksujen hintoja ja  toteu- 
tusaikoja, jo tk a  pitäisi euroalueella saa ttaa  ver­
tailukelpoisiksi kansallisten maksujen kanssa.

EMUn kolmannen vaiheen käynnistyminen ja 
EU-yhteistyö

EM U n kolm annen vaiheen alkaminen

Yhteiseen rahapolitiikkaan siirtyminen

Vuoden 1999 alussa alkoi uusi kausi Euroopan 
taloudellisessa yhdentymisessä. Suomi ja  kym ­
menen m uuta Euroopan m aata siirtyivät talous- 
ja  rahaliiton kolm anteen vaiheeseen, alkoivat 
harjo ittaa  yhteistä rahapolitiikkaa ja  ottivat 
käy ttöönsä yhteisen rahan, euron. R ahaliittoon 
siirryttiin sujuvasti, koska siirtym ävalm istelut oli 
tehty huolella ja  euroalueen m aat olivat onnistu­
neet saavuttam aan riittävän hintavakauden ja  
yhteisen korkotason  jo  ennen rahaliiton alkua. 
T äm ä loi hyvät edellytykset yhteiselle rahapoli­
tiikalle.

Yhteiseen rahapolitiikkaan siirtyminen m er­
kitsi perustavaa m uutosta kansallisille keskus­
pankeille ja  uu tta  rahapolitiikan to im intaym pä­
ristöä. EK P:n ensisijaiseksi pääm ääräksi sääde­
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tyn hintavakauden säilyttämiseen pyritään koko 
euroalueen näkökulm asta. A iem m assa ERM - 
järjestelm ässä kansalliset keskuspankit joutuivat 
sopeuttam aan kansallisen rahapolitiikkansa yh­
teiseen valuuttakurssitavoitteeseen. R ahaliitossa 
euroalueen maiden keskinäiset valuuttakurssit 
on peruuttam attom asti kiinnitetty. Yhteinen ra­
hapolitiikka voi näin keskittyä euroalueen keski­
m ääräisen hintavakauden ylläpitämiseen.

R ahapolitiikan toteuttam iseksi otettiin  vuo­
den 1999 alussa käyttöön eurojärjestelm än yhtei­
nen rahapolitiikan ohjausjärjestelm ä. Se koostuu 
kolm esta toisiinsa liittyvästä peruselementistä: 
m arkkinaoperaatio ista, m aksuvalm iusjärjestel- 
m ästä ja  vähim m äisvarannoista. Yhteisen raha­
politiikan käytännön to teu tus on pääasiassa ha­
jau te ttu  kansallisille keskuspankeille, jo tka  
EK P:n neuvoston ja  jo h tokunnan  antam ien oh­
jeiden m ukaisesti huolehtivat niin operaatioista, 
m aksuliikenteestä kuin vakuushallinnastakin. 
Vuoden 1999 aikana kaikki eurojärjestelm än ra­
hapoliittiset operaatio t to teutettiin  hajautetun 
mallin mukaisesti.

M uutokset valuuttavarannon hoidossa

EM U n kolm annen vaiheen alettua Suomen 
Pankki hallinnoi kahta valuuttavaran toa eli osaa 
EK P:n valuuttavarannosta ja  om aa valuuttava- 
ran toaan . Euroalueen kansalliset keskuspankit 
siirsivät vuoden 1999 alussa osan om ista varan­
noistaan om istam alleen EKP:lle. V arantoja siir­
rettiin kaikkiaan vajaat 40 m iljardia euroa, josta
15 % on kultaa  ja  85 % valuuttasaam isia. Suo­
men Pankin osuus tästä oli yhteensä vajaat 2 % 
eli noin 700 m iljoonaa euroa. Siirron vastineena 
Suomen Pankilla on EK P:lta eurom ääräinen 
saam inen, jolle EK P m aksaa korkoa. N äitä  va­
ran to ja käytetään EKP:n m ahdollisissa valuut­
tam arkkinaoperaatioissa. V aluuttavarannon si­
jo ituspolitiikasta päättää  EKP.

Suomen Pankin om an valuu ttavarannon m er­
kitys on m uuttunu t huom attavasti EM U n kol­
m annen vaiheen alettua. V arantoa ei enää käyte­
tä Suomen Pankin valuuttam arkkinaoperaatio i­
hin vaan sitä pidetään mm. EK P:n m ahdollisia 
lisätarpeita ja  Kansainvälisen valuuttarahaston 
rahoitustarpeita  varten.

EKPJ:n päätöksentekojärjestelmä

Euroopan keskuspankkijärjestelm ä (EK PJ) 
m uodostuu EU :n kaikkien viidentoista jäsen­
m aan kansallisista keskuspankeista sekä niiden

om istam asta EK P:sta. EK P:n ylim pänä pää tö k ­
sentekijänä toim ii EK P:n neuvosto, jo k a  ko­
koontuu yleensä kaksi kertaa  kuukaudessa. 
EK P:n joh tokunnan  lisäksi neuvoston jäseniä 
ovat euroalueen yhdentoista m aan keskuspank­
kien pääjohtajat. R ahapoliittinen päätöksenteko 
on rahaliitossa keskitetty EK P:n neuvostolle. 
N euvoston päätettäviksi tulevat asiat esittelee 
EK P:n joh tokun ta . R ahapolitiikan käytännön 
toim eenpano jää  kuitenkin edelleen kansallisten 
keskuspankkien tehtäväksi, jonka  ne hoitavat 
yhdessä EK P:n kanssa. Kaikkien EU -m aiden 
keskuspankkien pääjoh ta ja t m uodostavat yh­
dessä EK P:n pääjohtajan  ja  varapääjohtajan  
kanssa yleisneuvoston, jo k a  kokoon tuu  neljä 
kertaa vuodessa.

Uusien instituutioiden to im inta käynnistyi 
vuoden 1999 alussa hyvin. Onnistum isen taustal­
la olivat huolelliset valmistelut. R ahapoliittinen 
päätöksenteko EK P:n neuvostossa perustui hy­
väksyttyyn strategiaan ja  perusteelliseen hark in­
taan.

Suomen Pankin osallistum inen EK PJ :n ja  
EU:n to im intaan

EKPJ-yhteistyö

Siirtyminen yhteiseen rahapolitiikkaan on tu o ­
nu t m onia toim innallisia ja  organisatorisia m uu­
toksia Suomen Pankkiin. Suomen Pankin teh tä­
vänä on pyrkiä vaikuttam aan  EKPJ:ssä. Täm än 
vuoksi pankki panostaa asiantuntem ukseen 
EK PJ:n työssä.

EK P:n neuvoston tärkein tehtävä on p äättää  
euroalueen rahapolitiikasta. Suomen Pankin 
pääjohtajan  osallistum ista neuvoston kokouk­
siin edeltää valmisteluprosessi, jossa pankin or­
ganisaatio tu o ttaa  pääjohtajalle kokousta koske­
vaa taustam ateriaalia  ja  kannanottoehdotuksia. 
Suomen Pankin jo h to k u n ta  käy läpi täm än m a­
teriaalin ja  tehdyt ehdotukset ennen EK P:n neu­
voston kokousta.

EK PJ:n yhteyteen on perustettu  13 pysyvää 
kom iteaa, joiden k au tta  euroalueen kansalliset 
keskuspankit osallistuvat EK P:n neuvostolle esi­
teltävien asioiden valm isteluun yhdessä EKP:n 
kanssa. Kom iteoilla on neuvoa-antava rooli, ei­
vätkä niiden ehdotukset sido EK P:n joh tokun taa  
sen tehdessä päätössuosituksia neuvostolle. K o­
miteoiden näkem ykset raporto idaan  neuvostolle 
kuitenkin niissäkin tapauksissa, joissa ne poik­
keavat joh tokunnan  kannasta.
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K om iteat kokoontuvat tarpeen m ukaan, 
useimmiten kerran kuukaudessa. Suomen Pan­
killa on muiden kansallisten keskuspankkien ta ­
paan kaikissa kom iteoissa yksi tai kaksi edusta­
jaa . Lisäksi kom iteat ovat perustaneet lukuisia 
työryhm iä, joiden tehtävänä on selvittää erityis­
kysymyksiä. Yleensä myös niissä on m ukana 
Suomen Pankin edustaja. K om itea-ja työryhm ä- 
työskentelyyn on osallistunut noin 60 Suomen 
Pankin edustajaa organisaation eri tasoilta. K äy­
tän tö  on osoittanut, että  kom iteatyöskentelystä 
on tullut keskeinen osa koko EK PJ-yhteistyötä. 
T äm ä on m erkittävällä tavalla näkynyt Suomen 
Pankin päivittäisissä työrutiineissa.

EK PJ:n kolm estatoista kom iteasta kaksitois­
ta työskentelee euroalueen keskuspankkitoim in- 
nan sisäisten kysymysten parissa. Eurojärjestel­
män ulkosuhteisiin liittyviä asioita käsitellään 
kansainvälisten suhteiden kom iteassa, jossa on 
kaksi edustajaa kustakin eurojärjestelm än kes­
kuspankista. Toinen edustajista on kansallisen 
keskuspankin varapääjohtaja. K om itea käsitte­
lee niitä eurojärjestelm ää koskevia asioita, jo tka  
tulevat esiin kansainvälisten organisaatioiden 
kokouksissa ja  joihin mahdollisesti tarv itaan  eu­
rojärjestelm än yhteinen näkemys. Tarvittaessa 
EKP:n neuvosto pää ttää  viime kädessä näistä 
kannoista. K om itean aloitteesta järjestettiin Hel­
singissä 11.-12.11.1999 pääjohtajatason  keskus- 
pankkisem inaari EU :n laajenemisesta.

EU:n kom iteat

T alous-ja  rahaliiton käynnistyessä aloitti työnsä 
EU:n ta lous-ja  valtiovarainm inisterien m uodos­
tam an m inisterineuvoston (ns. Ecofin-neuvos- 
ton) alainen talous- ja  rahoituskom itea (Econo­
mic and Financial Com m ittee). Sen tehtävät ovat 
perustam issopim uksen mukaisesti lähes sam at 
kuin E M U n toisen vaiheen m yötä toim intansa 
päättäneen rahakom itean. Talous- ja  rahoitus­
kom iteaan kuuluu kaksi jäsentä kustakin jäsen­
m aasta, EK P:sta ja  kom issiosta. Jäsenm aan toi­
nen edustaja on valtiovarainm inisteriöstä ja  to i­
nen kansallisesta keskuspankista.

T a lo u s-ja  rahoituskom itean työssä tärkeim ­
piä aiheita olivat vuonna 1999 jäsenm aiden ta ­
louspoliittiseen yhteistyöhön liittyvät asiat, eri­
tyisesti rahaliittoon kuuluvien maiden talouspo­
litiikan yhteensovittam inen. T alous-ja  rahoitus­
kom itean valmistelun pohjalta EcoFin-neuvosto 
jä tti Helsingissä kokoontuneelle Eurooppa-neu- 
vostolle selonteon, jossa selvitettiin jäsenm aiden

talouspolitiikan yhteensovittam isesta EM U n 
kolm annessa vaiheessa saatuja kokem uksia ja  
tehtiin ehdotuksia menettelyjen edelleen kehittä­
miseksi.

Talous- ja  rahoituskom itean lisäksi Suomen 
Pankin edustajia oli jäseninä myös EU :n talous- 
ja  rahoituskom itean sijaistason kom iteassa, ta ­
louspoliittisessa kom iteassa sekä pankkialan 
neuvoa-antavassa kom iteassa. EU:n talouspo­
liittinen kom itea osallistui talouspolitiikan laajo­
jen suuntaviivojen laadintaan ja  muihin EU-mai- 
den talouspolitiikan yhteensovittam ism enette- 
lyihin, erityisesti rakennepolitiikkaa koskevissa 
kysymyksissä. Kom itealla oli m erkittävä osuus 
valm isteltaessa Suomen puheenjohtajuuskauden 
aikana ensim m äistä kertaa järjestettyä Ecofin- 
neuvoston, EKP:n ja  työm arkkinajärjestöjen 
edustajien tapaam ista.

Taloudellinen analyysi ja  avoim uus

E K P seuraa ja  analysoi jatkuvasti sekä euro­
alueen että  koko m aailm an taloudellista kehitys­
tä. T äm ä on välttäm ätöntä  rahapolitiikan val­
mistelun kannalta. K oska EKP:n om at resurssit 
ovat suhteellisen pienet, se jou tu u  talouden seu­
rannassa ja  ennustam isessa tukeutum aan pitkäl­
ti kansallisiin keskuspankkeihin. Suomen Pank­
ki vastaa eurojärjestelm än ennusteeseen sisälty­
västä Suomen osuudesta. Suomen Pankki laatii 
kokonaistaloudellisen ennusteen yleensä kaksi 
kertaa  vuodessa osana eurojärjestelm än ennus­
tetta. Eurojärjestelm än yhteinen ennuste laadi­
taan  kansallisten keskuspankkien ja  EKP:n 
edustajista koostuvan rahapolitiikan kom itean 
johdolla.

V uonna 1999 Suomen Pankki ryhtyi säännöl­
lisesti julk istam aan Suomea koskevan kokonais­
taloudellisen ennusteensa. Ennuste ju lkaistaan 
Euro & talous -lehden sekä Bank o f Finland 
Bulletinin talouskatsausartikkelien yhteydessä. 
Ennusteen julkistam inen on osa Suomen Pankin 
pyrkim ystä lisätä avoim uutta EK PJ:n piirissä. 
Julkinen talousennuste lisää keskuspankin läpi­
näkyvyyttä. EK P ei julkaise koko euroaluetta 
koskevaa eurojärjestelm än ennustetta tai om aa 
inflaatioennustettaan. EK P ei m yöskään ju lkista 
EK P:n neuvoston pöytäkirjoja. M aastrichtin so­
pim us asettaa EK P:n tavoitteeksi h in tavakau­
den. E K P voi kuitenkin itse m ääritellä om at väli- 
tavoitteensa ja  rahapolitiikan välineet. EKP:n 
asem a yhtenä m aailm an itsenäisim m istä keskus­
pankeista korostaa avoim uuden m erkitystä.
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Taloudellisen tutkim uksen vahvistam inen on 
viime vuosina ollut yksi Suomen Pankin keskei­
sistä tavoitteista. Oikein suunnattu , korkeatasoi­
nen ja  kansainvälisesti tunnettu  tutkim us on vält­
täm ätön  edellytys sille, että  Suomen Pankki voi 
osallistua vaikuttavasti ja  rakentavasti EK PJ:n 
to im intaan. Suomen Pankin tu tk im ustoim innas­
ta  tehtiin vuoden 1999 aikana ulkopuolinen laa­
tuarviointi. Sen tarkoituksena oli an taa  objek­
tiivinen kuva pankin tu tk im ustoim innasta. A r­

viointiryhm ä, johon  kuului kaksi u lkom aista ja  
yksi suom alainen asiantuntija, katsoi raportis­
saan, että Suomen Pankissa on hyvä tutkim us- 
kulttuuri. A siantuntijat esittivät useita paran ­
nusehdotuksia, jo tk a  liittyvät tu tkim usten laa­
tuun, tulosten levitykseen, tutkim uksen suun taa­
miseen ja  tu tkim ustoim innan organisointiin. A r­
vioinnissa korostettiin siirtym ätalouksien tu tk i­
muksen keskeistä m erkitystä Suomen Pankin ol­
lessa osa EK PJ:tä.
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Tilinpäätös 

Tase, miij. euroa

31.12.1999
V a s t a a v a a

Kulta ja  kultasaamiset ( 1 ) .........................................  457

Valuuttamääräiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta ( 2 ) ....................................... 8 071

Saamiset Kansainväliseltä v a lu u tta rah as to lta ..... 930
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
m uut valuuttam ääräiset sa a m ise t............................ 7 141

Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta (3 ) .......  672

Euromääräiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta ( 4 ) ....................................... 2 389

Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja  lainat 2 389 

Euromääräiset luotot euroalueen
rahoitussektorille ( 5 ) ...................................................  1 516

P erusraho itu soperaa tio t.............................................  1 283
Pitem piaikaiset rah o itu so p eraa tio t.........................  230
M uut saam ise t...............................................................  2

Eurojärjestelmän sisäiset saamiset (6 )  ...................  768

Osuus EKP:n p ääo m asta ............................................ 70
V aluuttavarantojen siirtoon perustuva saam inen 699

M uut saamiset ( 7 ) ........................................................ 638

31.12.1998

493

7 881 

1 003 

6 878 

648

0

0

3

3

70

70

612

Yhteensä 14512 9 708
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V a s t a t t a v a a

Liikkeessä olevat setelit ( 1 ) .......................................

Euromääräiset velat
euroalueen rahoitussektorille ( 2 ) ..............................

R TG S-tilit (ml. vähim m äisvaran to talletukset)....

Suomen Pankin liikkeeseen laskemat 
sijoitustodistukset ( 3 ) .................................................

Euromääräiset velat muille
euroalueella oleville ( 4 ) ...............................................

Euromääräiset velat
euroalueen ulkopuolelle ( 5 ) ........................................

Valuuttamääräiset velat
euroalueen ulkopuolelle ( 6 ) ........................................

Talletukset ja  m uut v e la t ...........................................

Myönnettyjen erityisten nosto-oikeuksien 
vastaerä ( 7 ) ...................................................................

Eurojärjestelmän sisäiset velat ( 8 ) ...........................

M uut velat ( 9 ) ...............................................................

Arvonmuutostili ( 1 0 ) ..................................................

Varaukset ( 1 1 ) .............................................................

Oma pääoma ( 1 2 ) .......................................................

Y h te e n sä ........................................................................

31.12.1999

3 008

4 884 

4 884

195

239

239

195 

1 267 

11

1 232

2 509 

969

31.12.1998

2 647

2 176 

2 176

832

95

3

210

210

170

4 

453

2 147 

969

14512 9 708

4 209064U
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.-31.12.1999

Korkotuotot ( 1 ) ............................................................  485

Korkokulut ( 2 ) .............................................................. -147

Korkokate ( 3 ) ............................................................... 338

Valuuttakurssimuutoksista
realisoituneet voitot (4) ..............................................  198

Arvopapereiden realisoituneet hintaerot (5 ) ............  -131

Keskuspankkitoiminnan tulos
ennen rahoitustuloja ja  muita tuo tto ja ...................... 405

Rahoitustulon netto-osuus ( 6 ) ...................................  0

M uut keskuspankkitoiminnan tuotot ( 7 ) ................ 33

Keskuspankkitoiminnan tu lo s ....................................  437

M uut kulut
H enkilöstökulut ( 8 ) .....................................................  -5 0
Hallinnolliset kulut ( 9 ) ...............................................  -15
Poistot käyttöom aisuudesta (1 0 ).............................  0
Setelien hankin takulu t (11)........................................  -1
M uut kulut (1 2 )............................................................  -9

Varausten muutos ( 1 3 ) ...............................................  -361

Tilikauden tulos ( 1 4 ) ................................................... 0

1.1.-31.12.1998

459

-82

377

-265

43

155

47

202

-49
-14
-18

-7
-11

-103

0
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Tilinpäätöksen liitteet

31.12.1999 31.12.1998

Valuuttamääräiset futuurisopimukset, milj. euroa

O stosopim ukset1....................................................... - 431,6
M yyntisopim ukset1................................................... - 106,3

O sakkeet ja  osuudet, nimellisarvo, milj. euroa
(sulkeissa Suomen Pankin omistusosuus)
S copu lus...................................................................... - 0,3 (100% )
S etec ............................................................................. 2,7 (40 %) 2,7 (40 %)
R ahakon tti2................................................................ 0,2 (52 %) 5,9 (52 %)
HEX, Helsingin A rvopaperi-ja  johdannaispörssi,
selvitysyhtiö................................................................ 1,6 (7% ) 1,6 (7% )
Bank for International Settlements .................... 11,1 (1,67% ) 9,8 (1,67% )
A su n to -o sak k ee t...................................................... 9,1 9,1
K iinteistöosakkeet.................................................... 0,2

1,1
0,2

M uut osakkeet ja  o su u d e t..................................... 0,8
Y h te e n sä ..................................................................... 26,0 30,4

Laskennallinen vastuuosuus
Arvopaperikeskuksen rahastosta, milj. euroa 0,1 0,1

Eläkesitoumuksista johtuva vastuu, milj. euroa
Suomen Pankin e läkevastuu .................................. 360,6 346,5
-  tästä  varauksilla k a te ttu ..................................... 294,5 284,2

Suomen Pankin huoltokonttori, milj. euroa
-  ta lle tu k se t............................................................... 17,7 17,2
-  lu o to t ....................................................................... 7,6 7,2

1 Kyseisen valuutan  vuoden viimeisen pankkipäivän keskikurssiin.
2 3!. 12.1999 jäljellä oleva jako-osuus 0,2 milj. euroa.


