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EUROJARJESTELMAN TOIMINTA JA SUOMEN TALOUS

Rahapolitiikka ja talous
Inflaatio kiihtyi Suomessa ja Euroopassa

Eurojéarjestelmén keskeinen tavoite on hintava-
kaus. Tdmén tavoitteen saavuttamisessa ei on-
nistuttu vuonna 2000 yhta hyvin kuin vuonna
1999, jolloin kuluttajanhintojen nousu jai 1,2
prosenttiin. Vuonna 2000 euroalueen inflaatio
kiihtyi edellisvuotiseen verrattuna noin prosent-
tiyksikon ja oli 2,3 %.

Vuosi 2000 oli suotuisan talouskehityksen ai-
kaa maailmantaloudessa. Euroalueen taloudelli-
nen tilanne ja nékymat olivat paremmat ja talous
kasvoi voimakkaammin kuin kertaakaan 1990-
luvulla. Suomessa kasvu jatkui vahvana jo seitse-
matté vuotta perakkain. Maailmantalouden voi-
makkaan kasvun tukemana raakadljyn hinnan
nousu jatkui, mika johti inflaation yleiseen kiih-
tymiseen teollisuusmaissa.

Vuoden alussa euroalueen inflaatio Kiihtyi
nopeammaksi kuin hintavakaudelle madritelty
kuluttajahintojen enimmaisnousu. Taéma johtui
paéosin 6ljyn hinnan jatkuvasta kallistumisesta
sekd euron kurssin heikkenemisesta. Liséksi ra-
han maarén vuosikasvu oli jatkuvasti asetettua
viitearvoaan suurempi ja yksityiselle sektorille
mydnnettyjen luottojen ma&aran kasvuvauhti
edelleen nopea.

Korot nousivat, ja euro heikkeni

Vuoden 2000 alussa EKP:n huutokauppakorko
oli tasan 3 %. Syyna alhaiseen korkotasoon oli
euroalueen hidas inflaatio ja epdvarmuus talous-
kasvusta. Kuluttajahintojen nousuvauhti kui-
tenkin kiihtyi jo vuoden 1999 aikana. Tama joh-
tui ulkoisista tekijoistd, joista tarkein oli raakadl-
jyn hinnan voimakas nousu, joka jatkui syksyyn
2000 asti. Samaan aikaan myds euro heikkeni
suhteessa muihin paéavaluuttoihin, mika osaltaan
lisasi hintapaineita. EKP: neuvosto vastasi euron

heikkenemiseen ja inflaation kiihtymiseen useilla
koronnostoilla. Ohjauskorko nostettiin loka-
kuuhun 2000 mennessa 4,75 prosenttiin, missa se
pysyikin vuoden loppuun saakka. EKP:n neu-
vosto perusteli korkomuutoksia arvioilla inflaa-
tion lievasta kiihtymisest&, rahan méaran kasvu-
tavoitteen ylittymisesta ja luotonannon ripeasta
kasvusta. Rahapolitiikkaa kiristamalla onnistut-
tiinkin jonkin verran hillitsem&an kysynnan kas-
vua. Korkeat korot ja 6ljyn kalleus vahensivat
talouden ylikuumenemisen uhkaa.

Vuoden 2000 aikana euro jatkoi heikentymis-
téén suhteessa Yhdysvaltain dollariin, Japanin
jeniin ja Englannin puntaan. Samalla euroalueen
inflaatio kiihtyi. Useiden arvioiden mukaan kes-
keinen tekija euron heikentymisessé ja dollarin
vahvistumisessa oli se, ettd Yhdysvaltojen talous-
kasvu oli nopeampi kuin euroalueen. Vuoden
2000 lopullatilanne kuitenkin muuttui Y hdysval-
tain talouskasvun alettua selvasti hidastua. Sa-
malla euro alkoi vahvistua dollariin nahden.
Koskatarkeimmét valuutat kelluvat, on luonnol-
lista, etté niiden valiset vaihtokurssit muuttuvat
jatkuvasti. Eurojérjestelmélld ei my6skaan ole
valuuttakurssitavoitetta, ja tastd syystd euron
ulkoisella arvolla on merkitysté lahinna euro-
alueen sisdisen hintavakauden kannalta.

Euron heikkous yhdessad 6ljyn hinnan voi-
makkaan nousun kanssa oli keskeinen syy euro-
alueen inflaation Kiihtymiseen. Useimmissa eu-
roalueen maissa inflaatio kiihtyi vuoden 2000
loppuun mennessa yli 3 prosentin. TAm4 johtui
kuitenkin paaosin tilapaisista tekijoista. Tyovoi-
makustannusten nousu pysyi euroalueella maltil-
lisena inflaation kiihtymisest& huolimatta.

Eurojarjestelman rahapolitiikkaa voi inflaa-
tion kiihtymisestd huolimatta pitaad onnistunee-
na. Euroalueen hintapaineet johtuivat enimmék-
seen tilapaisista ulkoisista tekijoista, eikd uhkaa
inflaation pysyvasta kiihtymisesta siksi ole. T&s-
sd suhteessa euroalueen yksittaisten maiden vali-
set erot kuitenkin kasvoivat edellisvuotiseen ver-
rattuna.



Euroalueen kotitaloudet ja yritykset velkaan-
tuivat vuonna 2000 edelleen lahes samaa vauhtia
kuin edellisend vuonna. Lainakannan nopea kas-
vu oli peruste rahapolitiikan kiristamiselle. Luot-
tokannan kasvussa samoin kuin reaalitalouden
kehityksessé euroalueen eri maiden valilla oli
huomattavia eroja.

EKP:n neuvosto piti ennallaan M3:n eli la-
vean rahan tarjonnan kasvulle asettamansa 4'/
prosentin viitearvon. Rahan maéaré kasvoi vuo-
den 2000 aikana edellisvuotiseen tapaan jatku-
vasti viitearvoa nopeammin eli noin 6 prosentin
vuosivauhtia. Vuoden 2000 jalkipuoliskolla kas-
vuvauhti kuitenkin hidastui.

Joulukuussa 2000 EKP julkaisi ensimmaisen
kerran EKP:n ja euroalueen kansallisten keskus-
pankkien asiantuntijoiden yhdessa laatiman en-
nusteen lahivuosien talouskehityksesta. Sen mu-
kaan euroalueen talouskasvu jatkuu suotuisana
vuoteen 2002 ulottuvan ennustejakson ajan. In-
flaatio on kuitenkin aluksi nopeampaa kuin 2 %,
mika johtuu energian hinnan aiemmasta nousus-
ta ja euron heikkoudesta. Ennusteessa inflaation
odotetaan hidastuvan hintavakaustavoitteen
mukaiseksi vuoden 2001 lopulla, jos 6ljyn hinta
ennusteoletusten mukaisesti laskee ja euro lievas-
ti vahvistuu. Keskipitkén aikavélin hintavakau-
den tukemiseksi on tarkedd, ettd taloudessa ym-
marretdan hintojen nousupaineiden johtuvan ul-
koisista tekijoista ja olevan kertaluonteisia tai
tilapaisia.

Euroalueen kasvu oli nopeaa ja
tyottomyys vaheni

Euroalueen reaalitalouden kehitys oli vuonna
2000 suotuisampi kuin kertaakaan 1990-luvulla.
Talouskasvu oli nopeaa, ja tydttémyys vaheni
selvasti. Alueen talouskasvu kiihtyi selvésti yli 3
prosenttiin, ja vuoden jalkipuoliskolla se oli no-
peampaa kuin Yhdysvalloissa. Kasvua Kiihdytti
euron heikentyminen, joka paransi euroalueen
yritysten kilpailukykya suhteessa alueen ulko-
puolisiin maihin. Valuuttakurssimuutokset sa-
moin kuin niista seuraavat kilpailukyvyn paran-
nukset ovat kuitenkin tilapdisia.

Euroalueen keskiméaaréinen tyo6ttdmyysaste
oli jo vuoden 1999 aikana alentunut vajaan pro-
senttiyksikon eli 10,5 prosentista 9,6 prosenttiin.
Vuoden 2000 aikana tyottomyys vaheni edelleen
runsaan prosenttiyksikon ja oli noin 8,5 %.
Tyottdmyyden vaheneminen johtui nopeasta
tyOllisyyden kasvusta. Talouskasvun tyollista-

vyys oli euroalueella hyva. Tyollisyyden parane-
minen ja tyottdmyyden vaheneminen eivat joh-
taneet palkkainflaation kiihtymiseen. Keski-
madrainen tyévoimakustannusten nousu oli hi-
dasta eikd nayttanyt nopeutuvan, joskin euro-
alueen maiden valilla alkoi esiintya eroja nimel-
lispalkkakehityksessa. Reaalipalkkojen nousu
sen sijaan jai kuluttajahintojen nousun vuoksi
kaikissa maissa lahes olemattomaksi. Maltilli-
nen reaalipalkkojen kehitys osoittaa, etté euro-
alueen ty6ttémyysaste ylitti keskimaarin edel-
leen selvasti ns. rakenteellisen tai inflaatiota kiih-
dyttamattoman tydttdmyyden tason. Tassé suh-
teessa euroalueen maiden valilla on kuitenkin
huomattavia eroja. Ty6ttomyys oli suhteellisen
suuri viela Espanjassa, Suomessa, Ranskassa,
Italiassa, Belgiassa ja Saksassa. Sen sijaan Irlan-
nissa, Itavallassa ja Alankomaissa oltiin taas la-
hella taystyollisyytta.

Julkisen talouden tasapaino parani edelleen
euroalueen maissa vuonna 2000, kuten edelli-
sindkin vuosina, ja velkasuhteet supistuivat.
Useimmat euroalueen maat eivat pyrkineet julki-
sen talouden tervehdyttdmiseen aktiivisella fi-
nanssipolitiikalla. Finanssipolitiikkaa on suh-
danteiden kohennuttua kevennetty, mikéa suurel-
ta osin johtuu paatetyisté veronalennuksista sekéa
julkisen talouden harkinnanvaraisten menojen
kasvattamisesta. Julkinen talous oli keskim&arin
lahell4 rahoitustasapainoa ja useissa maissa yli-
jaamainen. Julkisen sektorin bruttovelan suhde
bruttokansantuotteeseen eli velkasuhde supistui
myds kaikissa euroalueen maissa. Useimpien eu-
roalueen maiden julkisen talouden tilaa voikin
luonnehtia niin, ettd tasapaino on suhdanne-
tilanteeseen ndhden kohtuullinen, joskaan ei kai-
kissa maissa riittdvan hyva. Vaikka julkisen sek-
torin velka onkin supistumassa, on se edelleen
monessa maassa viela liian suuri.

Suomen talouden nopea kasvu jatkui

Suomen talous kasvoi vuonna 2000 ripeasti jo
seitseméttd vuotta. Edellisen vuoden 4 prosentis-
ta kasvuvauhti kiihtyi yli 5 prosenttiin. Kasvun
nopeutumiseen vaikuttivat selkeésti ulkoiset te-
kijat. Kasvun nopeutumisesta huolimatta tyolli-
syyden kasvu hidastui hieman edellisvuotisesta.
Silti ty6llisyys kohentui tuntuvasti ja tyottomyys
vaheni. Vaikka tyollisyystilanne parani, tydvoi-
makustannusten nousu pysyi maltillisena vuon-
na 2000. Tarkein syy tdhan olivat vuosien 1999 ja
2000 vaihteessa solmitut liittokohtaiset palkka-



ratkaisut, joissa sopimuskorotukset jaivat 3,1
prosenttiin, sekd palkkaliukumien véahaisyys.
Nopeaan kasvuun usein liitetty uhka tyévoima-
kapeikoista jéi edelleenkin toteutumatta, eiké&
palkkainflaatio vuoden 1999 aikana merkitté-
vasti kiihtynyt. Taman perusteella voidaan ar-
vioida, ettei Suomen tydttdmyysaste ollut viela-
kaan alentunut rakennetydttdmyyden tasolle ja
etté talous ei ollut vield saavuttanut potentiaali-
sen tuotannon tasoa. Tat4 arviota vahvistaa se-
kin, ettd Suomen tydttémyys jai hieman suurem-
maksi kuin koko euroalueen tyottdmyys keski-
maarin. Myos jatkossa tydmarkkinoiden toimin-
nalla ja maltillisella nimellispalkkojen kehityk-
sella on keskeinen osa Suomen talouden vakau-
den ja kilpailukyvyn yll&pitéjina.

Suomen vienti kasvoi erittéin nopeasti vuoden
2000 aikana. Viennin kasvu perustui kolmeen
térkeaan tekijaan. Ensiksi kasvulukuja nosti se,
ettd vuonna 1999 vienti karsi taantumasta. Toi-
seksi elektroniikkateollisuuden viennin kasvu
jatkui erittdin nopeana, kuten edellisindkin vuo-
sina. Kolmanneksi viennin asemaa helpotti pit-
kaan jatkunut euron heikkeneminen suhteessa
dollariin ja jeniin. Suomi hyo6tyi téstd enemmaén
kuin monet muut euroalueen maat, koska Suo-
men viennistd huomattavan suuri osa suuntau-
tuu alueen ulkopuolisiin maihin.

Suomen julkisen talouden ylijadma oli Irlan-
nin ylijgdman ohella euroalueen suurin vuonna
2000. Samalla julkisen sektorin ns. EMU-velka
supistui tuntuvasti. Julkisen talouden ylijadma
muodostui sosiaaliturvarahastojen huomatta-
vasta ylijadmasta, kuntatalouden pienesta ylijaa-
masta ja valtiontalouden ylijaamaisyydesta. La-
mavuosien 1991-1994 suurten alijgdmien jalkeen
Suomen julkisen talouden tila on tervehtynyt
huomattavan nopeasti ja julkiseen talouteen on
muodostunut rakenteellinen ylijadma. Julkisen
talouden tasapainon parantuminen on Suomessa
perustunut péatosperdiseen julkisten menojen
supistamiseen ja menojen kasvun rajoittamiseen
sekd nopean talouskasvun aikaansaamaan vero-
tulojen kasvuun ja ty6ttémyysmenojen supistu-
miseen. Vuoden 2000 aikana julkisen talouden
tasapainon parantuminen perustui nopean ta-
louskasvun aikaansaamaan ripedan verotulojen
kasvuun. Myds valtion korkomenot alkoivat su-
pistua.

Suomen liityttya rahaliiton jaseneksi ja tultua
osaksi euroaluetta on paavastuu talouden va-
kauden turvaamisesta siirtynyt kansalliselle fi-
nanssipolitiikalle. TAm&n vuoksi on erittain tar-
keédd, ettd valtiontalouteen luodaan suotuisan

taloudellisen kehityksen jatkuessa riittava liikku-
matila supistamalla valtionvelkaa ja yllapitdmal-
la riittavaa rahoitusylijadmaa. Tavoite edellyttaa
luonnollisesti suhteellisen Kkireda finanssipolitii-
kan linjaa. Samalla tulisi kuitenkin pyrki& tyolli-
syysastetta parantaviin uudistuksiin, koska vain
hyvén tyollisyyden avulla voidaan turvata julkis-
ten menojen kestéva rahoitus.

Suomen inflaatiovauhti nopeampi kuin
euroalueella keskiméarin

Suomen hintavakaus ei kuluttajahintojen muu-
toksella mitattuna ollut tyydyttava vuonna 2000.
Inflaatio kiihtyi syksyyn asti, ja vuoden keski-
maérdinen inflaatiovauhti nopeutui edellisen
vuoden 1'/; prosentista noin 3 prosenttiin. Suo-
men inflaatio oli siten hieman nopeampi kuin
euroalueella keskimé&arin. Syksyll& 2000 inflaatio
kiihtyi noin 3,5 prosenttiin mutta vuoden loppua
kohden inflaatiovauhti osoitti hidastumisen
merkkejd. Hintojen noususta noin kolmannes
johtui ulkoisista tekijoista, joista tarkeimmat oli-
vat euron heikentyminen ja 6ljytuotteiden maail-
manmarkkinahintojen nousu. Inflaation kiihty-
mista voidaan taltd osin pitéda véliaikaisena il-
miong, joka ei viel& uhkaa eurojarjestelman ra-
hapolitiikan keskipitkdn ajan hintavakaustavoi-
tetta.

Eurojarjestelman rahapolitiikkaa voidaan jal-
kikateen pitdd paapiirteissdan oikein mitoitettu-
na Suomen talouden kannalta. Vuonna 1999 al-
haiset korot tukivat kysynnan kasvua, mita voi
pitaa perusteltuna. Talouden tilaa kevensi vuosi-
na 1999 ja 2000 euron ulkoisen arvon lasku, joka
paransi vientiyritysten kilpailukykya ja kannat-
tavuutta. Rahapolitiikan liiallisen kevenemisen
estamiseksi tehdyt koronnostot olivat my6s Suo-
men talouden kannalta perusteltuja. Ne hillitsi-
vét velkaantumista ja kysynnan kasvua seka rau-
hoittivat asuntomarkkinoita.

Rahan maaran kasvulla mitattuna Suomen
taloudellinen kehitys oli vuonna 2000 rauhalli-
sempaa kuin euroalueella keskimaarin. Myos
luottokannan kasvu hidastui edellisvuotisesta.
Erityisesti yritysluottojen kysynta heikkeni, ja
yritysten luottokanta alkoikin vuoden aikana lie-
vésti pienetd. Asuntoluottojen méaard kasvoi
edelleen mutta aiempaa hitaammin. Tahéan oli
epailematta syyna uusien luottojen korkojen tun-
tuva nousu alkuvuoden aikana markkinakorko-
jen nousun seurauksena. Pankkien kannattavuus

pysyi hyvana.



Aleneva korkotaso ja pankkien kilpailu asiak-
kaista kiihdyttivat asuntojen hintojen nousua
Suomessa vuonna 1999. Asuntojen hintojen nou-
su oli nopeaa, ja asuntojen kuluttajahintaindek-
sillé deflatoidut reaalihinnat saavuttivatkin edel-
lisen huippuarvonsaeli vuosien 1988-1991 tason.
Hintojen nousu jatkui edelleen vuoden 2000 al-
kupuolella, kunnes korkojen nousu alkoi hillita
asuntomarkkinoita ja hintojen nousu pysahtyi.
Muuttoliikkeestd johtuva kysyntapaine sailyi
kuitenkin edelleen huomattavana kasvukeskuk-
sissa, joissa vuokra-asunnoista oli pulaa ja vuok-
rataso nousussa.

Porssikurssit nousivat Helsingin porssissa
erittdin paljon vuonna 1999. Voimakas nousu
jatkui vuoden 2000 kevaaseen asti. Korkeimmil-
laan kurssit olivat maaliskuussa. Sen jalkeen
porssikurssien vaihtelu on ollut voimakasta ja
kurssitaso laskenut selvasti. Syyné suureen vaih-
teluun ovat ennen kaikkea tietotekniikka-alan
yritysten muutokset. Suurin painoarvo Helsingin
porssissé on Nokialla, ja kurssien vaihtelut hei-
jastivatkin pitkélle Nokian osakekurssin vaihte-
luita, jotka taas méaaraytyivat kansainvalisilla
padomamarkkinoilla.

Porssikurssien raju nousu antoi aiheen huo-
leen talouden ylikuumenemisesta ja spekulatiivi-
sen varallisuuskuplan kehittymisesté. Tietotek-
niikkaosakkeiden kurssien lasku vuoden 2000
aikana on kuitenkin halventanyt néitd huolia.
Tietotekniikka-alan yritysten osakkeiden mark-
kina-arvojen suuret muutokset, joita vuosina
1999 ja 2000 koettiin Helsingin porssissa, olivat
osa kansainvalista ilmiota, johon on vaikea vai-
kuttaa rahapolitiikalla.

Eurojérjestelmén rahapolitiikka ja
euroalueen talous

Rahapolitiikka ja euroalueen hintavakaus

Eurojarjestelméan rahapolitiikan keskeisena ta-
voitteena on hintavakaus. Tavoite on méaéritelty
yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
(YKHI) mitatun vuosi-inflaation jaémiseksi alle
2 prosentin keskipitkalla aikavalilla. Hintava-

kaustavoitteen liséksi eurojarjestelma on asetta-
nut viitearvon rahan maaran kasvulle. Arvo on
madritelty niin, ett ns. lavean rahan eli raha-
aggregaatti M3:n vuosittaisen kasvun tulisi olla
noin 4/; %. Euro on kelluva valuutta, eika sill&
ole kurssitavoitteita suhteessa muihin valuuttoi-
hin. Eurojarjestelma vaikuttaa rahamarkkinoi-
hin ja markkinakorkoihin muuttamalla perus-
rahoitusoperaatioiden korkoa eli huutokauppa-
korkoaan.

Vuoden 1999 alussa eurojarjestelman huuto-
kauppakorko oli tasan 3 %. Euroalueen hyvin
hitaan inflaation ja epévarman talouskasvun
vuoksi tulevien rahaliittomaiden lyhyet korot oli
alennettu jo vuoden 1998 joulukuussa ndin mata-
liksi. Tilanteen taustalla oli Aasian maiden ta-
louskriisista aiheutunut ja koko vuoden 1998 jat-
kunut raaka-aineiden hintojen lasku, jota Venéa-
jan talouskriisi elokuussa 1998 oli entisestaan
kiihdyttényt.

EKP:n neuvosto on reagoinut vuoden 1999
syksysté lahtien kasvaneisiin hintapaineisiin tois-
tuvilla koronnostoilla. Nopeutuvan talouskas-
vun ja inflaatiopaineiden vuoksi ohjauskorkoa
nostettiin pienin askelin syksysta 1999 lahtien 2,5
prosentista vuoden 2000 lokakuun 4,75 prosent-
tiin. Samaan aikaan euribormarkkinakorot nou-
sivat myds noin 2 prosenttiyksikkoa. Pitkaaikai-
set korot pysyivat melko alhaisina euroalueella
vuoden 2000 aikana, mika kuvasti euroalueen
hintavakauden sailymiseen kohdistunutta luot-
tamusta ja euroalueen julkisen talouden tasapai-
nottamispyrkimysten jatkumista. Markkinakor-
kojen nousu taittui vuoden 2000 lopulla. Vuoden
kahden viimeisen kuukauden aikana 3-12 kuu-
kauden rahamarkkinakorot kuitenkin alkoivat
laskea, mika liittyi siihen, ett4 odotukset raha-
politiikan kiristdmisesta vahenivat, kun inflaa-
tionakymét muuttuivat.

Euroalueen lyhyiden ja pitkien korkojen ero
pieneni selvésti vuoden 2000 aikana. Korkoeron
suuruus vuoden alussa kuvasti odotuksia raha-
politiikan kiristdmisesta. Ero pieneni vuoden
mittaan, kun ohjauskorko odotusten mukaisesti
nousi. Joulukuussa lyhyiden ja pitkien korkojen
ero pieneni suurin piirtein olemattomaksi, kun
odotukset inflaation kiihtymisesté ja rahapolitii-
kan kiristamisesta vaimenivat.



Taulukko 1. Eurojarjestelmén ohjauskorot

Voimassa alkaen Talletuskorko Huutokauppakorko Maksuvalmiuskorko
1.1.1999 2,00 3,00 4,50
9.4.1999 1,50 2,50 3,50
5.11.1999 2,00 3,00 4,00
4.2.2000 2,25 3,25 4,25
17.3.2000 2,50 3,50 4,50
28.4.2000 2,75 3,75 4,75
9.6.2000 3,25 4,25 5,25
1.9.2000 3,50 4,50 5,50
6.10.2000 3,75 4,75 5,75
Léhde: EKP.

Rahapolitiikan kiristdmiseen vuosina 1999-
2000 oli useita syitd. Keskeisin niisté on se, etta
euroalueen keskimaarainen inflaatio kiihtyi vuo-
den 2000 aikana selvasti nopeammaksi kuin hin-
tavakaudelle asetettu alle 2 prosentin nousu-
vauhti. Keskimé&aréinen hintojen nousuvauhti
nopeutui 2,5 prosentin tuntumaan, ja useissa eu-
roalueen maissa hintojen nousuvauhti oli syksyl-
14 2000 jo yli 3%. EKP:n neuvoston asettama
rahan maaran kasvun 42 prosentin viitearvo
myas ylittyi selvasti. Suhdannetilanne huomioon
ottaen tdma on ymmarrettavaa. Viitearvon ylit-
tymista voidaan kuitenkin kayttad myos perus-
teena talouden ylikuumenemisriskia hillitseville
koronnostoille. Myds kasvava huolestuminen
euron heikkenemisen inflatorisista vaikutuksista
antoi aiheen kiristda rahapolitiikkaa. Toistuvat
koronnostot eivat kuitenkaan lokakuuhun 2000
mennessa onnistuneet pysayttamaan euron tren-
dinomaista heikkenemisté. Toisaalta on mahdo-
tonta sanoa, olisiko euron heikkeneminen ollut
vielakin tuntuvampaa, jos EKP:n neuvosto ei
olisi nostanut korkoja.

Syksylla 2000 Euroopan keskuspankki suorit-
ti valuuttamarkkinoilla tukiostoja, joilla se pyrki
vahvistamaan euroa suhteessa dollariin. Syys-
kuussa toteutettiin EKP:n aloitteesta yhteisinter-
ventio, johon EKP:n lisdksi osallistuivat Yhdys-
valtain, Japanin, Ison-Britannian ja Kanadan
keskuspankit. Marraskuussa eurojérjestelma in-
tervenoi uudelleen valuuttamarkkinoilla. Inter-
ventioihin olivat syyné huoli siitd, millaisia vai-
kutuksia euron heikkoudella oli maailmantalou-
teen, seka taméan heikkouden aiheuttamat tuon-
tihintojen nousupaineet euroalueella. Euron
arvo vahvistuikin hieman tukiostojen ansiosta.
Keskuspankkien valuuttainterventiot eivéat valt-
tamatté ole aina tehokkaita; niill& on vaikea saa-
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da aikaan pysyvaa kaannetta valuuttakurssike-
hityksessd. Parhaassa tapauksessa ne voivat es-
t&4 markkinoiden ylilydnteja ja auttaa kdanteen
aikaansaamisessa. Pidempiaikainen valuutta-
kurssikehitys riippuu kuitenkin valuuttamarkki-
noilla toimivien sijoittajien odotuksista. Syksylla
2000 tukiostot ajoittuivat tilanteeseen, jossa
my6s markkinoiden odotukset olivat muuttu-
massa euron kannalta suotuisampaan suuntaan.

Joulukuussa 2000 pitdmasséddn kokouksessa
EKP:n neuvosto péétti pitdd rahan maaréan kas-
vulle aiemmin asetetun viitearvon ennallaan. Sen
mukaan nk. lavean rahan maarad mittaavan
raha-aggregaatin M3:n kasvun kolmen kuukau-
den liukuvan keskiarvon muutoksen tulisi olla
enintaan 4> % vuodessa (M3 sisaltaa liikkeessa
olevan kateisen rahan liséksi myos alle 2 vuoden
talletukset ja rahamarkkinasijoitukset). P4atok-
sen perusteena oli se, ettd arviot rahan kiertono-
peudesta ja bruttokansantuotteen méaaran tren-
dikasvusta olivat pysyneet ennallaan. EKP:n
neuvosto ilmoitti seuraavansa huolellisesti euro-
alueen tuottavuuden kasvun nopeutumista kos-
kevia tietoja. Neuvosto ei kuitenkaan katsonut,
ettd ndma tiedot viel& edellyttaisivat potentiaali-
sen bruttokansantuotteen trendikasvua koske-
van oletuksen muuttamista. EKP:n arviota euro-
alueen talouksien kasvumahdollisuuksista voi
pitida varovaisenatai jopa alimitoitettuna, janeu-
vosto mydnsi itsekin, ettd arvioitua nopeampi
tuottavuuden kasvuvauhti voi mahdollistaa no-
peamman talouskasvun ja samalla myos rahan
maarédn nopeamman kasvun. Tastéd syysta vii-
tearvoa olikin syyta tulkita joustavasti ja tarvit-
taessa muuttaa sen taustaoletuksia. Talouskas-
vusta ja inflaation kiihtymisestd huolimatta ra-
han mééran kasvuvauhti ei vuonna 2000 olennai-
sesti kiihtynyt edellisvuotisesta. Vuoden 2000 jal-
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kipuoliskolla M3:n kasvuvauhti alkoi lisaksi hi-
dastua.

Taulukko 2. Euroalueen M3 ja Suomen rahalai-
tosten vastaavat erat, 12 kuukauden muutos, %

Euroalue Suomi
1997 4,3 7,0
1998 4,4 2,6
1999 5,7 5,3
2000 5,6 -3,7
Tammikuu 58 2,7
Helmikuu 6,0 9,9
Maaliskuu 6,4 13,6
Huhtikuu 6,4 7,2
Toukokuu 6,0 5,9
Kesakuu 55 8,3
Heinakuu 54 6,0
Elokuu 54 10,7
Syyskuu 5,5 4,4
Lokakuu 51 -0,2
Marraskuu 5,0 -1,2
Joulukuu 49 -3,7

Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.

EKP:n rahapolitiikkaa toteutetaan eurojér-
jestelman rahapolitiikan ohjausjérjestelmalld,
joka koostuu kolmesta osasta: markkinaoperaa-
tioista, maksuvalmiusjérjestelmasta ja vahim-
maisvarannoista. Markkinaoperaatioista vii-
koittainen perusrahoitusoperaatio on tarkein ra-
hapoliittinen véline, silla sen avulla eurojarjestel-
man pankit tayttavat suurimman osan keskus-
pankkirahoitustarpeestaan. Kesékuusta 2000
lahtien perusrahoitusoperaatioissa on kaytetty
vaihtuvakorkoista huutokauppatapaa.

EKP:n neuvosto péaéatti kesdkuun alussa, etta
perusrahoitusoperaatioissa siirrytdan vaihtuva-
korkoiseen huutokauppatapaan kesakuun lo-
pussa. Vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa
kaytetddn monikorkoista eli ns. amerikkalaista
huutokauppatapaa. Siind kukin hyvaksytyn tar-
jouksen tehnyt vastapuoli saa keskuspankki-
rahoitusta tarjoamallaan korolla. Tarjouksen
alaraja on kulloinkin voimassa oleva EKP:n pe-
rusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko.
Tama minimitarjouskorko viestii EKP:n korko-
politiikasta samalla tavoin kuin kiinte& perusra-
hoitusoperaation korko aiemmin.

Kokemukset vaihtuvakorkoisen huutokaup-
patavan kaytosta ovat olleet mydnteisia: pank-
kien tarjoukset ovat jarkevdityneet ja lyhimmét
rahamarkkinakorot palautuneet EKP:n tavoit-
teen mukaisesti lahelle perusrahoitusoperaatioi-

den minimitarjouskorkoa. Kun kiintedkorkoi-
siin huutokauppoihin jatettiin vuonna 2000 tar-
jouksia keskiméarin noin 3 600 mrd. euron edes-
t&, oli vastaava luku vaihtuvakorkoisissa huuto-
kaupoissa ainoastaan noin 160 mrd. euroa. Vaih-
tuvakorkoisiin operaatioihin osallistui myos
noin 25 % véahemman luottolaitoksia kuin kiin-
tedkorkoisiin, kun spekulointimahdollisuuksien
pieneneminen véhensi luottolaitosten osallistu-
mishalukkuutta.

Euroalueen inflaatio kiihtyi vuonna 2000.
Syyné téhan olivat ulkoiset tekijat. Raakadljyn
tynnyrihinta (Pohjanmeren Brent) kohosi syksyl-
1& noin 30-35 Y hdysvaltain dollariin, kun se vuo-
den alkupuoliskolla oli viela ollut 20-30 dollarin
tuntumassa. Euron heikkous ja 6ljyn hinnan
nousu yhdessa kiihdyttivat euroalueen keski-
maardaista inflaatiovauhtia noin 1 prosenttiyksi-
kdn vuotta aiemmasta, ja euroalueen keskimaa-
raiseksi inflaatiovauhdiksi vuonna 2000 muo-
dostui 2,3 %. Vauhti on nopeampi kuin eurojar-
jestelman keskipitkén ajan inflaatiolle asetettu
alle 2 prosentin tavoite, mutta poikkeama ei ole
kovin suuri. Aivan vuoden 2000 lopussa inflaa-
tiondkymét kuitenkin muuttuivat hitaamman
inflaation suuntaan, kun euro vahvistui ja 6ljyn
hinta laski. Liséksi on syytd huomata, etté lievas-
té Kiihtymisestéan huolimatta euroalueen inflaa-
tio jai selvasti vahaisemmaksi kuin Y hdysvaltain
inflaatio. Téssa suhteessa tilanne euroalueella oli
parempi kuin Yhdysvalloissa, jossa inflaatio no-
peutui dollarin vahvuudesta huolimatta.

Verrattuna aiempiin 6ljykriiseihin eli vuosina
1973 ja 1979 koettuihin voimakkaisiin raakadl-
jyn hinnannousuihin inflaation kiihtyminen jai
vuonna 2000 kaikissa teollisuusmaissa varsin va-
héiseksi. Inflaation tilapdinen kiihtyminen ei
mydskaan nayttanyt johtavan palkankorotus-
paineiden kasvuun euroalueella. Nimellispalk-
kojen ja yksikkotydvoimakustannusten kehitys
sdilyi maltillisena, eik& 6ljyn hinnannousun vai-
kutusta ole siirretty nimellispalkkoihin toisin
kuin 1970-luvulla. Euroalueen siséisista tekijois-
té johtuvat hintapaineet jaivat siten vahaisiksi.
Palkkakehityksen pysyminen maltillisena useim-
missa euroalueen maissa antaa aiheen otaksua,
ettd inflaation kiihtyminen jaa niiden tapaukses-
sa ohimenevéksi ja tasaantuu 6ljyn hinnan va-
kiintuessa tai alkaessa laskea. Kehitys ei kuiten-
kaan ollut taysin yhtendista kaikissa euroalueen
maissa, ja inflaatioerot euroalueen maiden valilla
lisdéntyivat jonkin verran vuonna 2000. No-
peimman ja hitaimman inflaatiovauhdin ero oli
vuoden lopussa noin 3 prosenttiyksikkoa. Sel-



vimmin keskiarvosta poikkesi Irlanti, jossa in-
flaatio kiihtyi vuoden 2000 aikana yli 5 prosentin
vauhtiin.

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti oli
hitaimmillaan vuoden 2000 alussa, jolloin se oli
viela hieman alle 2 %. Vauhti kuitenkin Kiihtyi
vuoden viimeiseen neljannekseen asti, jolloin ti-
lanne alkoi tasaantua 6ljyn hinnan alentumisen
jaeuron vahvistumisen vuoksi. Koska inflaation
kiihtymisen aiheuttivat ulkoiset ja todennakoi-
sesti tilapaiset tekijat ja euroalueen omat sisaiset
hintapaineet pysyivat vahaising, voi eurojarjes-
telmén arvioida onnistuneen edelleen hyvin tér-
keimmassa tehtavassaan eli hintavakauden tur-
vaamisessa.

Taulukko 3. Euroalueen ja Suomen yhdenmukais-
tettu kuluttajahintaindeksi (YKHI), vuotuinen
prosenttimuutos

Euroalue Suomi
1996 2,2 1,1
1997 1,6 1,2
1998 1,1 1,4
1999 1,1 1,3
2000 2,3 3,0
| 2,0 2,7
1 2,1 2,7
11 2,5 3,4
v 2,7 3,2

Lahteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Taulukko 4. Keskeisia euron kursseja

Euron valuuttaindeksi

1996 107,9
1997 99,1
1998 101,5
1999 95,7
2000 85,7
Tammikuu 90,2
Helmikuu 89,2
Maaliskuu 87,7
Huhtikuu 86,1
Toukokuu 84,5
Kesakuu 87,4
Heinakuu 86,9
Elokuu 84,6
Syyskuu 82,8
Lokakuu 81,6
Marraskuu 82,3
Joulukuu 85,4

Lahde: EKP.

Yhdysvaltain dollari / euro
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Toisin kuin vuonna 1999, inflaatioerot euro-
alueen eri maiden valilla eivat kuitenkaan enaa
jadneet vahaisiksi. Euroalueen keskimaaraisen
inflaatiovauhdin hitaus johtui ennen kaikkea
kahden suuren maan, Saksan ja Ranskan, hyvas-
t4 hintavakaudesta. Melkein kaikkien muiden
euroalueen maiden vuosi-inflaatio oli selvasti
euroalueen keskiarvoa nopeampi.

Inflaation ja talouskasvun kiihtymiseen vuon-
na 2000 ei liittynyt hallitsematonta velkaantu-
mista. Luottojen kysynta jatkoi vuonna 1999 al-
kanutta kasvuaan. Vuoden aikana kasvuvauhti
hidastui kuitenkin vuoden alun noin 8 prosentis-
ta lahemmaksi 5:t& prosenttia. Luottokannan
kasvussa samoin kuin reaalitalouden kehitykses-
sd euroalueen eri maiden valilla oli huomattavia
eroja.

Euron ulkoinen arvo

Euro heikentyi jo vuoden 1999 aikana selvésti
suhteessa muihin paavaluuttoihin, Yhdysvaltain
dollariin ja Japanin jeniin. Heikkeneminen oli
selvad myds kauppapainoisella valuuttaindeksil-
18 mitattuna. Sama kehitys jatkui vuonna 2000.
Eurojérjestelmén aloittaessa toimintansa vuo-
den 1999 alussa euron arvo oli 1,17 Yhdysvaltain
dollaria.

Japanin jeni / euro

1,27 138
1,13 137
1,12 146
1,07 121
0,92 100
1,01 107
0,98 108
0,96 103
0,95 100
0,91 98
0,95 101
0,94 101
0,90 98
0,87 93
0,86 93
0,86 93
0,90 101
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Vuosien 1999 ja 2000 aikana euron ulkoinen
arvo aleni ldhes yhtdjaksoisesti aina loka-mar-
raskuuhun 2000 asti. Suhteessa Yhdysvaltain
dollariin, Japanin jeniin ja Englannin puntaan
euro heikkeni odottamattoman voimakkaasti.
Vuoden 1999 alun arvosta, 1,17 dollarista, euro
heikentyi lokakuuhun 2000 mennessé 0,83 dolla-
riin eli noin 30 %. Lokakuun loppuun saakka
euron ulkoinen arvo heikentyi kauppapainoisel-
la indeksilla mitattuna trendinomaisesti lukuun
ottamatta touko-kesékuun véliaikaista vahvistu-
mista. Euro heikentyi vuoden alkupuoliskolla,
vaikka euroalueen talouskasvu nopeutui tuolloin
selvasti.

Euron heikkenemisen k&antopuoli oli vastaa-
va Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen. Vuo-
den kahden viimeisen kuukauden aikana euro
vahvistui selvasti sekd kauppapainoisella indek-
silla mitattuna ettd useimpiin péévaluuttoihin
nahden, ja sen arvo kohosi vuoden viimeisten
viikkojen aikana 0,94 dollariin. Vahvistuminen
liittyi pitkalti Yhdysvaltain talouden kasvunaky-
mien samanaikaiseen nopeaan heikkenemiseen.

Euron odotettua pidempikainen heikkous
kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla muodos-
tui eurojérjestelman, Euroopan unionin ja myos
yhteisen rahan arvostuksen kannalta pulmalli-
seksi. Euron heikkous oli ongelma EU:n ja raha-
liiton julkisuuskuvan kannalta erityisesti siksi,
ettd rahaliiton toiminta oli vasta véhén aikaisem-
min kaynnistynyt eikd EKP:n maine rahan arvon
vakauden puolustajana ollut vield vakiintunut.
Uuden valuutan arvon jatkuvalta vaikuttaneen
heikentymisen on monissa arvioissa katsottu ole-
van paitsi pettymys ja arvovaltatappio euromail-
le ja erityisesti eurojarjestelmélle, my6s osoitus
Euroopan unionin ja talous- ja rahaliiton siséi-
sestd ja rakenteellisesta heikkoudesta. Téllainen
johtopéaatos ei kuitenkaan valttdmaétta ole oikea.

Euron ulkoisen arvon heikkenemisesté aiheu-
tuneet kansantaloudelliset ongelmat eivat olleet
kovin suuria. Euron heikkous on hyddyttéanyt
euroalueen vientiteollisuutta parantamalla sen
hintakilpailukykya. Kilpailukykyinen valuutta-
kurssi on osaltaan vuosien 1999-2000 aikana
auttanut euroalueen talouden voimakkaaseen
vientivetoiseen kasvuun, minka ansiosta euro-
alueen tyollisyys kohentui ja ty6ttémyysaste
alentui odottamattoman nopeasti. Euroalueen
keskiméaarainen tyottomyysaste on kahdessa
vuodessa alentunut runsaat 2 prosenttiyksikkoa
eli selvasti alle 9 prosentin. Kun muistetaan, etta
useat Lansi-Euroopan taloudet ovat suurimman
osan 1990-lukua karsineet hitaasta talouskasvus-

ta ja suuresta tyottomyydestd, vuosikymmenen
lopulla vihdoin saavutettua nopeaa ja tyollista-
vaa talouskasvua voidaan pitaa varsin tervetul-
leena. Euron heikentymisen kielteiset vaikutuk-
set euroalueen hintavakauteen vuosina 1999-—
2000 taas jaivat suhteellisen véahaisiksi.

Maailman keskeiset valuutat — dollari, euro
ja jeni — kelluvat, eika niilla siksi voi olla kiin-
tedd kurssia suhteessa toisiinsa. Tdméan vuoksi
on vaistamatontd, ettd niiden keskindinen arvo
vaihtelee jatkuvasti valuuttamarkkinoiden odo-
tusten mukaan. Suuret muutokset valuuttakurs-
seissa ja valuuttamarkkinoiden odotuksissa ovat
osa normaalia markkinadynamiikkaa. Markki-
noita arvostellaankin monesti perusteettomasta
ylireagoinnista, jonka vuoksi valuuttojen arvo-
jen muutokset ovat talouden perustekijoiden
muutoksiin verrattuna selvasti ylimittaisia.

Kun euron ja dollarin kurssikehitysta vuosina
1999-2000 arvioidaan, on syytd muistaa, etta
valuuttamarkkinoiden reaktiot voivat olla liioi-
teltuja ja ettd vastaavia vaihteluita on koettu
aikaisemminkin. Vuosina 1999-2000 néhty eu-
ron heikkeneminen ja vastaava dollarin vahvis-
tuminen eivéat ole poikkeuksellisia ilmidita, jos
niit4 verrataan aiempaan kehitykseen. Yhdysval-
tain dollari oli edellisen kerran kalleimmillaan
suhteessa  lansieurooppalaisiin  valuuttoihin
vuonna 1985. Vuoden 1985 jélkeen dollari heik-
keni ja menetti muutamassa vuodessa arvostaan
yli kolmanneksen. Taman ei kuitenkaan katsottu
aiheuttavan vakavia uskottavuusongelmia Yh-
dysvaltain rahajarjestelmalle. N&in ollen ei ole
syyta tehdéa pitkalle menevia johtopaatoksia eu-
rojarjestelman uskottavuudesta ja toimivuudesta
pelkkien lyhytaikaisten valuuttakurssimuutos-
ten perusteella.

Kuvio.

Euron ja dollarin vilisen kurssin kehitys

Vuosina 1980-1998 kurssi on laskettu kayttaen
Saksan markan ja Yhdysvaltain dollarin vélista kurssia
seka Saksan markan ja euron muuntokerrointa.

150 USD/EUR
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Valuuttamarkkinoiden toimintaa ja valuutta-
kurssien maaraytymistd ei voida tyhjentavasti
selittdd minkaan yksittéisen tekijan avulla. Va-
luuttojen arvoihin vaikuttavat sijoittajien odo-
tukset ja se, miten sijoittajat tulkitsevat talousuu-
tisia. Euron heikkenemisen taustalla vuosina
1999-2000 oli sijoittajien halu siirtda varoja yh-
dysvaltalaisiin kohteisiin, joiden uskottiin olevan
tuottoisampia kuin eurooppalaiset sijoituskoh-
teet. Vuoden 2000 lopulla tama nédkemys alkoi
muuttua.

Dollarimaaraisia suosivaan markkinanake-
mykseen vaikuttivat todenndkdisesti keskeisella
tavalla erot Yhdysvaltain ja euroalueen rahapoli-
tiikassa seka toteutuneessa ja odotetussa talou-
dellisessa kehityksessa. Nimelliskorot olivat eu-
rojarjestelman kaynnistymisesta lahtien Yhdys-
valloissa selvasti korkeammat kuin euroalueella,
miké& houkutteli lyhytaikaisia sijoituksia Yhdys-
valtoihin. Vaikka EKP:n neuvosto nosti ohjaus-
korkoa useita kertoja syksysta 1999 lahtien, eu-
roalueen korot jaivat kuitenkin selvasti Yhdys-
valtain korkoja alemmiksi.

Korkoeron ohella toinen merkittava valuutta-
kurssiin vaikuttanut tekijé oli se, ettd Yhdysval-
tain talouskasvu oli selvésti Euroopan talouskas-
vua nopeampi, mik& vahvisti sijoittajien luotta-
musta Yhdysvaltain talouteen ja piti osaltaan
ylla pddomavirtaa euroalueen maista Yhdysval-
toihin. Vuosina 1999-2000 Y hdysvaltain talou-
den kasvuvauhti oli jo pitkdan jatkuneesta voi-
makkaasta nousukaudesta huolimatta edelleen
yli 4 % vuodessa. Kasvuun liittyi my6s aiempaa
nopeampi tuottavuuden koheneminen, mikéa he-
ratti runsaasti keskustelua niin sanotusta uudes-
ta taloudesta ja Yhdysvaltain talouden suuresta
kasvupotentiaalista. Samaan aikaan euroalueen
kasvuodotukset olivat taloudellisen tilanteen sel-
vasta paranemisesta huolimatta edelleen vaati-
mattomammat. Téllaiset k&sitykset ja ndkymét
loivat pohjaa dollarin vahvistumiselle suhteessa
euroon. Japanin jenin samanaikainen vahvuus
suhteessa euroon on vaikeammin selitettdvissé,
koska Japanin talous on koko 1990-luvun karsi-
nyt vakavista ongelmista. Todennakoisesti jeni
on pysynyt vahvana Japanin suuren vaihtotaseen
ylijdaman ansiosta.

Yhdysvaltain talous on koko 1990-luvun toi-
minut maailmantalouden veturina. Seka Japani
ettd Lansi-Eurooppa ovat karsineet hitaasta ta-
louskasvusta ja myds Itd-Aasian kasvavat talou-
det joutuivat pahaan Kriisiin vuosina 1997-1998.
Sensijaan Yhdysvalloissa kasvu on ollut tasaista
ja nopeaa. Tuottavuuden kasvu on kiihtynyt,
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maassa on vallinnut taysty6llisyys ja inflaatiokin
on pysynyt kohtuullisena. Yhdysvaltain menes-
tys on herattanyt ihailua ja ihmetysta, ja muuta-
ma vuosi sitten alettiinkin jo puhua tietoteknii-
kan luomasta kasvuihmeestd, uudesta taloudes-
ta. Yhdysvaltain nopean kasvun toisella puolella
ovat kuitenkin olleet yksityisen sektorin velkaan-
tuminen ja vaihtotaseen vajeen kasvu.

Euron heikentyminen vuosina 1999-2000 ei
vastannut niitd odotuksia, joita useilla asiantun-
tijoilla oli ennen talous- ja rahaliiton kolmannen
vaiheen kaynnistymistd. Heikentymisen sijasta
euron odotettiin pysyvan vahvana ja jopa vahvis-
tuvan eurojérjestelmén vaativan hintavakaus-
tavoitteen edellyttdman tiukan rahapolitiikan
vuoksi. Vaikka odotukset euron vahvuudesta
suhteessa Yhdysvaltain dollariin eivat ole toteu-
tuneetkaan lyhyelld aikavélilla, voidaan tdman
nakemyksen perusteita edelleen pitdd patevina.
Euron vahvuuden puolesta puhuvat euroalueen
hyva hintavakaus, hyvé rahoitustasapaino ja eu-
ron aliedustus maailman keskuspankkien reser-
vivaluuttana.

ERM Il -valuuttakurssimekanismiin kuulu-
vien Tanskan kruunun ja Kreikan drakman va-
luuttakurssit euroon nédhden olivat hyvin vakaita
vuoden 2000 ajan, ja Tanskan kruunun kurssi
pysyi vaihteluvalinsa keskuskurssin tuntumassa.
Kreikan drakman keskuskurssi revalvoitiin 3/
prosentilla tammikuussa 2000. Vuoden lopulla
drakman eurokurssi lahestyi uuden vaihteluva-
linsd keskuskurssia, joka oli kesédkuussa 2000
tehdylla paatokselld asetettu sen peruuttamatto-
maksi muuntokurssiksi vuoden 2001 alusta al-
kaen.

Euron ulkoinen arvo oli vuoden 2000 lopussa
hieman heikompi kuin vuoden alussa kauppa-
painoisella valuuttaindeksilla mitattuna. Vuo-
den 1999 lopun arvostaan euro heikentyi hieman
Yhdysvaltain dollariin ja Sveitsin frangiin néh-
den. Sen sijaan Japanin jeniin, Englannin pun-
taan ja Ruotsin kruunuun nahden euron valuut-
takurssi oli vuoden lopussa suunnilleen sama
kuin vuoden alussakin.

Euroalueen kasvu ja tyollisyys

Reaalitalouden kehitys euroalueella oli varovai-
sen mydnteistd vuonna 1999, ja kasvu voimistui
vuoden loppua kohti. Vuonna 2000 tuotannon
kasvuvauhti kiihtyi edelleen, ja euroalueen ta-
lous kasvoi nopeammin kuin kertaakaan 1990-
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luvulla. Talouskasvu kiihtyi vuoden 1999 noin
2,5 prosentista l&dhes prosenttiyksikdon. Euro-
alueen eri maiden vélilla oli edelleen selvié eroja
talouden kasvuvauhdissa. Hitainta kasvu oli
alueen suurissa maissa, Saksassa ja Italiassa. No-
peinta se oli Irlannissa ja Suomessa.

Euroalueen talouskasvu jatkui niin ikaan no-
peana vuoden 2000 alkupuoliskolla. Kasvu oli
tasaista BKT:n eri kysyntéerissa. Vienti euro-
alueen ulkopuolelle lisééntyi edelleen, kun maail-
mantalouden kasvu oli ripeédé ja kun euron ulkoi-
sen arvon heikentyminen paransi euroalueen
tuotannon hintakilpailukykya. Kiinteat inves-
toinnit liséantyivat, koska talouden kasvunaky-
mat olivat suotuisat, korot melko matalat ja
osakkeiden hinnat korkeat. My6s kotitalouksien
kulutus lisdantyi nopeasti. Kuluttajien luotta-
musta tulevaisuuteen tuki osaltaan tyottomyys-
asteen aleneminen: euroalueen tyottomyysaste
aleni vuonna 2000 edelleen, kuten jo kolmena
edellisend vuotena.

Edellisvuotiseen tapaan kasvu oli riittdvan
nopeaa vahentaakseen tyottomyyttd, ja euro-
alueen keskiméarainen tyottomyysaste alenikin
vuoden 1999 aikana runsaat /> prosenttiyksik-
kda 10,5 prosentista 9,6 prosenttiin. Talouskas-
vun tyo6llistéavyys oli euroalueella hyva. Kasvun
hyvan tyollistavyyden kaantdpuolena oli, etta
euroalueen keskimaarainen tuottavuuden kas-
vuvahti jai vaatimattomaksi ja oli selvasti hi-
taampi kuin Yhdysvalloissa.

Euroalueen talouden kasvuvauhti hidastui
vuoden 2000 jalkipuoliskolla. Téama johtui siita,

ettd maailmantalouden kasvuvauhdin hidastu-
minen vaimensi vientikysynnén kasvua ja korko-
jen nousu kotimaisen kysynnan kasvua. Lisaksi
Oljyn kallistuminen merkitsi tulonsiirtoa euro-
alueelta sen ulkopuolisille 6ljyntuottajamaille.
Euroalueen kotitalouksien tuloista jai nyt aiem-
paa pienempi osa euroalueella tuotettujen hyo-
dykkeiden ostamiseen, eika vienti 6ljyntuottaja-
maihin kasvanut vastaavasti. Talouskasvun hi-
dastumiseen vaikutti vuoden lopulla myos euro-
alueen ja maailmantalouden lahitulevaisuuden
kasvunakymien heikentyminen, kun Yhdysval-
tain pitkdan nopeana jatkunut talouskasvu nayt-
ti olevan hiipumassa.

Tyoéllisyyden parantuminen ja tyottémyyden
vaheneminen eivat edelleenk&an johtaneet mai-
nittavaan palkkainflaation kiihtymiseen, vaikka
kuluttajahintojen nousuvauhti nopeutuikin vuo-
den 2000 aikana. Tyodvoimakustannusten nousu
oli hidasta eika osoittanut nopeutumisen merk-
keja. Yksikkotydvoimakustannusten nousu jopa
hidastui edellisvuotisesta. Maltillinen palkkake-
hitys osoittaa, ettd euroalueen tydttdmyysaste
ylitti keskimé&arin edelleen selvasti ns. rakenteel-
lisen tai inflaatiota kiihdyttamattdman tyotto-
myyden tason. Tassé suhteessa euroalueen mai-
den valilla on kuitenkin huomattavia eroja.
Vaikka koko euroalueen keskiméaarainen tyotto-
myysaste oli edelleen sek& historiallisesti etta
kansainvalisesti varsin korkeana, euroalueen no-
peasti kasvavissa maissa oli havaittavissa jo ty6-
markkinoiden kireytta joillakin talouden sekto-
reilla.

Taulukko 5. Euroalueen maiden kasvu, tyollisyys ja inflaatio vuosina 1999 ja 2000

BKT:n kasvu
1999 2000*
Belgia 2,7 3,8
Saksa 1,6 3,0
Espanja 4,0 4,1
Ranska 2,9 3,3
Irlanti 9,8 11,0
Italia 1,4 2,8
Luxemburg 7,5 8,1
Alankomaat 3,9 4,5
Itavalta 2,1 3,6
Portugali 3,0 3,2
Suomi 4,0 57
Euroalue 2,5 3,5

* Ennakkotieto.
Lahteet: OECD ja Eurostat.

Tyottomyys Inflaatio
1999 2000* 1999 2000*
9,0 8,2 1,2 2,6
8,3 7,7 0,3 15
15,9 14,1 2,4 3,4
111 9,7 0,7 15
5,6 4,2 3,3 6,5
11,5 10,8 2,2 2,7
2,9 2,7 1,4 31
3,2 2,8 1,9 3,0
5,2 4,6 0,7 2,1
4,5 4,1 2,3 2,7
10,2 9,6 1,7 3,2
9,9 9,0 1,2 2,2



Tyottomyys oli vuonna 2000 edelleen huomat-
tavan suuri Belgiassa, Saksassa, Ranskassa, Es-
panjassa, Italiassa ja Suomessa. Lahella taystyol-
lisyytta olivat sen sijaan euroalueen maista Irlan-
ti, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta ja Portuga-
li. Maiden véliset ty6ttomyyserot olivat huomat-
tavan suuret.

Samalla kun heikko euro paransi euroalueen
talouksien kilpailukykya ja kiihdytti viennin kas-
vua, alkoi myds nakya merkkejé siitd, ettd korko-
tason nopea nousu vuoden 2000 kolmen ensim-
maisen neljanneksen aikana jarrutti kysynnan
kasvua ainakin Saksassa. Heikon euron ja nouse-
vien korkojen yhdistelm4 osoittautui siten ongel-
malliseksi eri euromaiden erilaisen taloustilan-
teen vuoksi. Rahapolitilkan kiristyminen sopi
huonoimmin euroalueen suurimmalle maalle
Saksalle. Samaan aikaan inflaation kiihtyminen
ja kiristyvat tyoémarkkinat erdissé euroalueen
maissa antavat aiheen arvioida, etté rahapolitiik-
ka olisi ndiden maiden kannalta voinut olla tiu-
kempaakin.

Julkisen talouden tasapaino euroalueella

Julkisen talouden tasapaino koheni edelleen, ja
julkisen sektorin bruttovelka eli nk. EMU-velka
suhteessa kokonaistuotannon arvoon pieneni
kaikissa euroalueen maissa vuoden 2000 aikana.
Ennakkotietojen mukaan euroalueen julkisyh-
teisdjen rahoitusalijgdman BKT-osuus nayttaa
vuodesta 1999 supistuneen 0,5 prosenttiyksikkoa
eli 0,8 prosenttiin. Td&ma on selvésti pienempi
kuin Maastrichtin sopimuksessa asetettu 3 pro-
sentin enimmaisméaara. Toisaalta euroalueen
keskimaarainen alijadméosuus on edelleen suu-
rempi kuin vakaus- ja kasvusopimuksessa asetet-
tu tavoite, jonka voidaan tulkita edellyttdvan
julkisen talouden ylijgdmaisyytta noususuhdan-
teessa. Lisaksi julkisen bruttovelan BKT-osuu-
det ovat euroalueella keskimaarin edelleen suu-
ret, noin 70 %, ja siten selvasti yli sopimuksissa
asetetun 60 prosentin ylarajan. Euroalueen eri
maiden valilla on téssa suhteessa suuria eroja.
Julkisen talouden tasapainon parantuminen
oli 1ahinn& nopeutuneen talouskasvun, tyotto-
myyden véhenemisen ja korkojen laskun ansiota.
Lisaksi valtiot saivat omaisuuden myynneista
tuloja, joita kaytettiin velkojen maksuun. Noin
puolet alijad@maésuhteen pienenemisesté johtui
korkomenojen BKT-osuuden supistumisesta ja
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puolet perusrahoitusylijgdman kasvusta, joka si-
nénsa jai siis varsin vaatimattomaksi. Kun mat-
kapuhelinten toimilupien myynneista saadut tu-
lot otetaan huomioon, BKT:hen suhteutettu jul-
kisen talouden keskim&arainen rahoitusasema
osoitti 0,3 prosentin ylijaddmaa.

Tyottomyyden vaheneminen ja korkomeno-
jen pieneneminen supistivat julkisia menoja, ja
ty6llisyyden koheneminen kasvatti verotuloja.
Paatosperaiset julkiset menot sen sijaan kasvoi-
vat, eikd korkomenoista ja suhdannevaihtelusta
puhdistettu perusjaama parantunut. Euroalueen
julkisen talouden kohtuullinen tasapaino on si-
ten useimmissa maissa edelleen hyvin herkka
korkotason ja suhdannetilanteen muutoksille.
Euroalueen julkisen talouden velan BKT-osuus
supistui yli 2 prosenttiyksikk6ad vuoden 1999
osuudesta eli alle 70 prosenttiin. Erityisen no-
peasti velkasuhde pieneni Irlannissa. Monissa
maissa velkasuhteen pieneneminen johtui paa-
osin matkapuhelinten toimilupien myynnista
saaduista tuloista, jotka olivat noin 1,1 % euro-
alueen BKT:sté ja jotka monessa maassa kaytet-
tiin l&hes taysimadraisesti valtion velan lyhenta-
miseen.

Seka julkisen talouden tasapainossa etté vel-
kaantuneisuudessa on huomattavia eroja euro-
alueen maiden valilla, ja néma erot ilmentavéat
maiden valisia kasvu- ja tydttdmyyseroja.
Alueen maista ainoastaan Irlannissa, Luxembur-
gissa, Suomessa ja Alankomaissa julkinen talous
oli vuonna 2000 ylijadmainen. Myds muissa eu-
romaissa kehitys kulki kohti tasapainoa, mutta
alijaamien BKT-osuus pysyi silti yli 1 prosentti-
na. Saksassa, Ranskassa ja Italiassa talous kas-
voi keskim@ardistd hitaammin, ja tastd syysta
naiden maiden julkisen talouden rahoitusasema
koheni keskimaaréista vdhemman. Alijddmien
BKT-osuudet olivat kuitenkin alle 2 % kaikissa
tapauksissa. Useimpien euromaiden julkisen ta-
louden tilaa voikin luonnehtia niin, ettd suotuisa
suhdannetilanne huomioon ottaen tasapaino on
kohtuullinen, joskaan ei riittdvan hyva. Lisaksi
useat maat ovat edelleen liian velkaantuneita,
mista syysté niiden julkinen talous on varsin haa-
voittuva erilaisiin héiridihin nédhden.

Vuoden 2000 aikana monet euromaat valitsi-
vat erityisesti tyon verotuksen keventamisen kes-
keiseksi lahivuosien talouspolitiikkaa ohjaavaksi
tavoitteeksi. Suunnitellut uudistukset tulevat to-
denné&kadisesti lisddmé&an talouden kasvuvauhtia.
Samalla ne kuitenkin heikentévat lievasti julki-
sen talouden rahoitustasapainoa.
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Taulukko 6. Julkisen talouden tasapaino euroalueen maissa

Ylijaama, %/BKT

Bruttovelka, %/BKT

1998 1999
Belgia -0,9 -0,7
Saksa -2,1 -14
Espanja -2,6 -1,1
Ranska =27 -1,8
Irlanti 2,1 1,9
Italia -2,8 -1,9
Luxemburg 3,7 4,4
Alankomaat -0,7 1,0
Itévalta -2,3 -2,1
Portugali -2,3 -2,0
Suomi 1,3 1,9
Euroalue -2,1 -1,3

2000 1998 1999 2000
0,0 119,6 116,1 111,1
-11 60,7 61,1 60,0
-0,3 65,1 63,7 61,0
-1,4 59,7 58,9 58,3
4,2 55,0 50,1 41,6
-1,3 116,2 115,1 110,7
4,9 6,4 6,0 55
11 66,6 62,9 56,9
-1,7 64,0 65,2 64,4
-1,9 55,7 55,8 56,1
4,2 48,7 46,6 42,5
-0,8 73,0 72,1 69,8

Lahteet: Vuosien 1998 ja 1999 luvut perustuvat EKP:n tietoihin, ja vuoden 2000 luvut ovat vakausohjelmien ennakko-

arvioita.

Suomen talous
Nopea vientivetoinen kasvu

Suomen talous jatkoi vuonna 2000 ripedé kas-
vuaan jo seitsematta vuotta. 1990-luvun alun la-
mavuosien jalkeen talouden keskimaéarainen
kasvuvauhti on Suomessa ollut Iahes 5 % vuodes-
sa. Vuonna 1999 kasvu hidastui 4 prosenttiin
Aasian ja Venajan talouskriisien vaikutuksesta,
mutta vuonna 2000 se palasi taas aiemmalle no-
pean vientivetoisen kasvun uralle. Kokonaistuo-
tannon kasvu oli yli 5 % ja siten selvasti nopeam-
paa kuin euroalueella keskim@arin. Euroalueen
talouksista ainoastaan Irlanti ylsi yhtd nopeaan
kasvuun. Tuotannon kasvun kiihtymisesta huo-
limatta tydttdmyys supistui hitaasti. Vaikka tuo-
tannon kasvu oli nopeaa, Suomen ty6ttémyysas-
te jai vuonna 2000 yli 9 prosentin eli hieman
korkeammaksi kuin euroalueen keskiarvo. Sa-
maan aikaan tyollisyyden kasvu oli kuitenkin
voimakasta.

Toisin kuin edellisend vuonna, kokonaistuo-
tannon kasvu ei vuonna 2000 perustunut niin-
kaan vahvaan yksityisen kulutuksen lisdantymi-
seen kuin vientiin. Vaikka kuluttajien luottamus
omaan ja koko maan talouteen séilyikin hyvana,
6ljyn hinnan nousu ja aiempaa korkeammat ko-
rot hillitsivat kulutusta. Huolimatta siitd, etté
kéaytettavissa olevien reaalitulojen kasvu inflaa-
tion nopeutumisen vuoksi hidastui, yksityisen
kulutuksen kasvu kuitenkin nopeutui, silla saas-
tamisaste aleni selvasti. Kotitalouksien kaytetta-
vissé olevien tulojen kasvu jai inflaation nopeu-

tumisen vuoksi vuonna 2000 reaalisesti jonkin
verran hitaammaksi kuin edellisend vuonna,
vaikka palkat nousivat nopeammin. Tosin myos
tyollisyyden kasvu oli keskimadérin hitaampaa
kuin edellisena vuonna. Koko kansantulosta pal-
kansaajille jai edellisvuotista pienempi osuus,
koska yritysten toimintaylijaddma kasvoi tuotan-
toa nopeammin vientihintojen nousun ja elektro-
niikkateollisuuden tuottavuuden rajun kasvun
ansiosta. Toisaalta asuntojen ja osakevarallisuu-
den arvon nousu lisasi kulutusmahdollisuuksia.
Niinpa kotitalouksien sdastamisaste laski selvas-
ti. Yksityinen kulutus lisdantyi vahvan alkuvuo-
den ansiosta noin 4 % edellisvuotisesta. Kulutuk-
sen keskiméaarainen kasvuvauhti séilyi siten l1ahes
samana kuin vuonna 1999. Kotitaloudet joutui-
vat kesén jéalkeen aiempaa tarkemmin arvioi-
maan menojaan polttonesteiden suuren hinnan-
nousun jalkeen. Syksylla epdvarmuuden kasvu
sai kuluttajat vahentdmaan kestokulutustavaroi-
den ostoa ja monien tuotteiden, kuten autojen,
kysynté vaheni.

Myos yritysten investointien kasvu hidastui.
Sen sijaan viennin ennétyksellinen yli 20 prosen-
tin kasvu lisasi kauppataseen ylijagamaa ja brut-
tokansantuotetta. Eurojarjestelman rahapolitii-
kalla ja toteutuneella valuuttakurssikehityksella
oli keskeinen merkitys toisaalta kotimaisen ky-
synnan kasvun hillitsijana ja toisaalta viennin
kilpailukyvyn parantajana. Kotimaisen kysyn-
nan maltillinen kasvu lievensi pelkoja Suomen
talouden ylikuumenemisesta ja antoi aiheen us-
koa, etta talouden nopea mutta kestéva ja tasa-
painoinen kasvu voi jatkua edelleen.



Suomen talouteen euron ulkoisen arvon muu-
toksilla on suurempi vaikutus kuin euroalueen
maiden talouksiin keskimaarin, koska alueen ul-
kopuolisen kaupan osuus viennisté ja tuonnista
on Suomessa suuri. Euron heikkeneminen nakyi-
kin Suomessa vuonna 2000 viennin jo ennestaan
hyvan Kkilpailukyvyn paranemisena, viennin
madaran voimakkaana kasvuna ja vientiteollisuu-
den kannattavuuden parantumisena. Vuoden
2000 enn&tysmaisen nopea talouskasvu olikin I&-
hinné erittdin voimakkaan viennin kasvun ai-
kaansaamaa. Kauppa- ja vaihtotaseen ylijaamaét
muodostuivat tésta syysta hyvin suuriksi.

Yritysten rahoitusrakenteet ovat sailyneet
vahvoina ja kannattavuus on ollut poikkeukselli-
sen hyva, silla kapasiteetin kayttdasteet olivat
korkeita ja osin euron heikkenemisen vuoksi
vientihinnatkin kohosivat vuoden lopulle saak-
ka. Teollisuusyritysten keskimaaraista kannatta-
vuutta paransi merkittévasti etenkin elektroniik-
kateollisuus, jossa tuottavuuden kasvu kiihtyi
entisestaénkin. Teollisuuden kiinteiden inves-
tointien kasvu jai hyvastd kannattavuudesta
huolimatta aiempien vuosien kasvuun verrattu-
na suhteellisen hitaaksi. Myds yritysten ulko-
maisten toimintojen laajentuminen on saattanut
vaikuttaa kotimaisiin investointeihin. Kokonai-
suudessaan yksityiset investoinnit lisdantyivat
5 %.

Palveluiden tuotanto sai vauhtia nopeasti kas-
vaneista yksityisestd kulutuksesta ja viennista.
Teollisuustuotannon kasvusta hydtyneet liiken-
ne ja liike-elamaa palvelevat toiminnot laajenivat
tuntuvasti vuonna 2000. Varallisuuden hoitoon
kohdistuvan kiinnostuksen lisadntyminen kas-
vatti puolestaan rahoitustoimialaa. Alkuvuonna
myds kaupan kasvu nopeutui selvasti. Vaikka
kasvuvauhti loppuvuodesta hidastui useilla kau-
pan aloilla, oli my6s kaupan vuosikasvu keski-
maadrin edellisvuotista suurempi.

Tyollisten maara lisdantyi vuonna 2000 keski-
madrin noin 45 000 hengella eli 1,9 % edellisvuo-
tisesta. Tyollisyyden vahvistuminen oli siten vaa-
timattomampaa kuin vuonna 1999, vaikka ko-
konaistuotannon kasvu nopeutui. Pééosin tyolli-
syyden kasvun hidastuminen johtui tuotannon
rakenteesta, sill& nopein tuotannon kasvu pai-
nottui sekd padomavaltaisille ettd rajusti tuotta-
vuuttaan liséanneille toimialoille. Kun uudet tyo-
paikat aiemmin syntyivat pagosin teollisuuteen,
niin vuonna 2000 tydllisyys vahvistui eniten ra-
hoituksessa ja liike-elamé&a palvelevissa toimin-
noissa. Myas julkinen sektori lisasi tydvoimaan-
sa.

3 219033L
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Nopeasta tyollisyyden kasvusta huolimatta
ty6ttémyys vaheni edelleen hitaasti, ja joulu-
kuussa 2000 kausivaihtelusta puhdistettu tyotto-
myysaste oli jo 9,3 %, kun se vuoden 1999 joulu-
kuussa oli ollut 9,8 %. Tyo6ttomyysaste aleni sel-
vésti vasta loppuvuodesta. Tyo6ttomyyden vahe-
neminen oli lahes pysahdyksissa syksylla 1999, ja
kausitasoitettu tyottomyysaste pysyi lahes muut-
tumattomana kesaén 2000 asti. Samanaikaisesti
avoimien tyopaikkojen maara kuitenkin lisdén-
tyi. Vuoden 2000 jalkipuoliskolla tydttomyysaste
painui alle 9 prosentin. Pitkaaikaistyottomien
maéra supistui edelleen, kuten myds tyévoima-
poliittisten toimenpiteiden piirissa olevien méaa-
ra. Ikdantyneet ja nuoret 18ysivat aiempaa hel-
pommin tydpaikan. Kuitenkin alueelliset tyotto-
myyserot vahentyivat vain vahan kasvaneesta
muuttoliikkeestd huolimatta, silla mm. Lapin
tyottomyysongelma pysyi vaikeana.

Tyollisyystilanteen paranemisesta huolimatta
tyévoimakustannusten nousu pysyi vuonna 2000
edelleen suhteellisen maltillisena. Tarkein syy ta-
héan olivat vuodeksi 2000 solmitut liittokohtaiset
tybehtosopimukset, jotka nostivat nimellispalk-
koja useimmissa tapauksissa 3,1 %. Taéman lisék-
si palkkaliukumat jaivéat vahaisiksi. Nopean kas-
vun aiheuttamat tydvoimakapeikot eivat siten
nakyneet palkkainflaation kiihtymisend. Talla
perusteella voidaan arvioida, ettei Suomen tyot-
tdmyysaste ollut vield vahentynyt rakennetyot-
tomyyden tasolle ja etté talous ei ollut viela saa-
vuttanut potentiaalisen tuotannon tasoa. Siten
Suomen taloudella naytti edelleen olevan mah-
dollisuuksia pitkédaikaista trendikasvuaan no-
peampaan tuotannon kasvuun. Kestavan, tasa-
painoisen ja ty6llistavan talouskasvun jatkumis-
edellytysten kannalta tydmarkkinoiden hyva toi-
minta on avainasemassa. Makrotaloudellisen ta-
sapainon kannalta on tarkeintd, ettd hyvan kil-
pailukyvyn turvaava maltillinen palkkakehitys
jatkuu myo6s tulevaisuudessa. Pitkén ajan kasvu-
edellytysten turvaamiseksi on térkeaé vahentaa
rakenteellista tyottomyytta. Siihen voidaan vai-
kuttaa paitsi aktiivisella tydvoimapolitiikalla
myds tyollistdmisen ja tyollistymisen kannusti-
miin vaikuttavilla veroratkaisuilla ja alueellisesti
tasapainoiseen kasvuun téhtaavalla talouspoli-
tiikalla.

Ulkomaankauppa ja talouden ulkoinen tasapaino

Vientikysynté kasvoi voimakkaasti vuoden 2000
aikana. Tdma nékyi sekd viennin maaran lisayk-



18

send ettd vientihintojen nousuna. Edellisend
vuonna vienti oli elektroniikkateollisuutta lu-
kuun ottamatta karsinyt taantumasta. Elektro-
niikkateollisuuden kasvun ansiosta Suomi valt-
tyi tuntuvalta viennin supistumiselta vuonna
1999. Saman vuoden jalkipuoliskolla maailman-
markkinat elpyivét uudelleen, mika kééansi myads

muun vientiteollisuuden kasvuun. Viennin ase-
maa helpotti lisdksi euron huomattava heikkene-
minen suhteessa dollariin ja jeniin vuosina 1999-
2000. Suomi hyodtyi téastd enemmaén kuin monet
muut euroalueen maat, koska Suomen viennista
huomattavan suuri osa suuntautuu alueen ulko-
puolisiin maihin.

Taulukko 7. Ulkomaankauppa ja maksutase, mrd. mk

Vienti Tuonti
1997 248 196
1998 267 206
1999 271 212
2000 325 245

Lahde: Tilastokeskus.

Vientitulojen kasvu vuonna 2000 oli noin
20 %. Suomen vientihinnat nousivat poikkeuk-
sellisen ripedsti lahinn& paperiteollisuuden ja me-
tallin perusteollisuuden tuotteiden hintojen nou-
sun ansiosta. Nailla toimialoilla vientihintoja
nostivat vahvan kysynnan liséksi korkeat kapa-
siteetin kayttdasteet niin Suomessa kuin kilpaili-
jamaissakin. Myds euron valuuttakurssin hei-
kentyminen nosti vientihintoja. Toisin kuin
aiempina vuosina sahko- ja elektroniikkateolli-
suuden vientihintojen aleneminen pysyi hyvin lie-
véna. Kaikkiaan vientihintojen nousu jatkui
vuoden lopulle saakka, vaikka kysynnan heiken-
tymisestd alkoi syksyn mittaan nakya erailla
aloilla jo merkkeja. Joulukuusta 1999 joulukuu-
hun 2000 vientihinnat nousivat 9,7 %, ja niiden
keskim&arainen nousu vuonna 2000 oli 9,5 %.
Viennin liséédntymiseen vaikuttivat maailman-
kaupan erittdin nopea kasvu ja poikkeuksellisen
paljon vilkastunut televiestintélaitteiden kysynta
maailmalla. Suomen vientida euroalueen ulko-
puolelle tuki myds vuoden lopulle saakka heiken-
tynyteuro. Kriiseista karsineiden Aasian maiden
taloudet elpyivét edelleen, ja myds Ité-Euroopan
markkinat toipuivat. Vienti Aasian maihin li-
saantyikin lahes puolella ja toimitukset Venajalle
30 %. Vuoden lopulla niin Yhdysvaltain kuin
Aasiankin kysynté alkoi hidastua ja Euroopan
vientimarkkinoiden kasvu vaimentua.

Hyvien olosuhteiden ansiosta koko viennin
maara lisdantyi perati 9,7 % edellisvuotisesta ja
tavaroiden viennin lisays oli yli 10 %. Siten Suo-
men vienti kasvoi suurin piirtein samaa vauhtia
maailmankaupan kanssa. Erityisen paljon, peréa-
ti 30 %, kasvoi sdhko- ja elektroniikkateollisuu-

Kauppatase Vaihtotase
52 36
61 39
59 37
80 60

den vienti. S&hko- ja elektroniikkateollisuus on
muutamassa vuodessa kasvanut erittain tarkeéak-
si vientitoimialaksi metsateollisuuden ja perintei-
sen metalliteollisuuden rinnalle, ja sen osuus
koko tavaranviennin arvosta on jo kolmannes eli
suurempi kuin metsateollisuuden.

Vienti kasvoi nopeammin kuin tuonti, minké
vuoksi kauppataseen ylijaddma kasvoi huomatta-
vasti eli noin 80 miljardiin markkaan. Vahvan
kauppataseen ansiosta vaihtotaseen ylijddméa
kasvoi edelleen ja oli 50 mrd. markkaa. Suhtees-
sa kokonaistuotantoon Suomen vaihtotaseen
ylijaama, 6,5 %, on yksi suurimmista euroalueel-
la. Kauppatase vahvistui, vaikka raaka-oljyn
hinnan huomattava nousu osaltaan heikensikin
sitd. Viennin kasvu oli kuitenkin kyllin voima-
kasta korvatakseen 6ljyn hinnan noususta johtu-
neen negatiivisen vaihtosuhdevaikutuksen. Suo-
men vaihtotaseen ylijadmaé suhteessa kokonais-
tuotannon arvoon oli yksi euroalueen suurim-
pia.

Vaihtotaseen suuri ylijagdma mahdollisti ulko-
maisen velan vahentymisen. Suomen korollinen
ulkomainen nettovelka onkin supistunut jatku-
vasti vuodesta 1993, jolloin velkaosuus oli yksi
teollisuusmaiden isoimpia eli yli 50 % bruttokan-
santuotteesta. Vuoden 2000 loppuun mennessa
korollisten ulkomaisten velkojen osuus brutto-
kansantuotteesta supistui noin 10 prosenttiin.
Nopeasta velanmaksusta huolimatta Suomen ul-
komainen nettovarallisuus oli erittdin negatiivi-
nen. Téhén on syynd ulkomaisten sijoittajien
poikkeuksellisen suuri suomalaisten porssiosak-
keiden omistusosuus — erityisesti Nokiasta —
seké osakkeiden huomattava arvo.



Julkisen talouden tasapaino parani

Suomen julkisen talouden ylijadma kasvoi vuon-
na 2000 edellisvuotista suuremmaksi ja oli Irlan-
nin ja Luxemburgin ylijadmé&n ohella euroalueen
suurin. Ripeénd jatkunut talouskasvu ja valtion-
talouden suhteellisen tiukka menolinja vahvisti-
vatedelleen julkisen talouden tasapainoa vuonna
2000. Valtiontalous muuttui ylijgdmaiseksi, kun-
tien taloudet olivat hieman alijadmaisia ja sosiaa-
liturvarahastojen ylijadma pysyi suunnilleen
edellisvuotisen suuruisena. Koko julkisen sekto-
rin ylijadméksi muodostui noin 30 mrd. mark-
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kaa, mika on runsas 4 % bruttokansantuotteesta.
Julkisen sektorin velkaantuneisuus véheni edel-
leen. Samalla julkisen sektorin ns. EMU-velka
supistui edelleen ripeasti. Julkisen talouden yli-
jadma muodostui sosiaaliturvarahastojen huo-
mattavasta ylijaddmasta, kuntatalouden pienesta
alijgdmasta sekd ensimmaisté kertaa sitten vuo-
den 1989 myds valtiontalouden selvasta ylijaa-
mastd. 1990-luvun alkupuolen lamavuosien
suurten alijadmien jéalkeen Suomen julkisen ta-
louden tila on tervehtynyt huomattavan nopeasti
ja tuntuvasti.

Taulukko 8. Julkisen talouden tasapaino ja julkinen velka Suomessa, % BKT:sta

Valtion- Kunta- Sosiaaliturva- Julkisen Valtion Julkisen

talouden talouden rahastojen talouden bruttovelka talouden

ylijgdma ylijadma ylijagdma EMU- EMU-velka

ylijagama

1995 -9,6 1,3 4,2 -4,1 73 57
1996 -1,7 0,7 3,5 -3,5 75 57
1997 -4,0 -0,7 31 -1,6 74 54
1998 -1,5 -0,3 3,1 1,3 69 49
1999 -0,8 -0,2 2,9 1,9 62 47
2000 1,3 0,0 2,8 4,1 52 42

Lahde: Tilastokeskus.

Julkisen talouden rahoitustasapainon paran-
tuminen vuoden 2000 aikana johtui ennen kaik-
kea verotulojen voimakkaasta kasvusta. Vero-
kertyméaa kasvatti seka tyo- ettd padomatulojen
riped lisdéédntyminen. Tyotuloja kasvattivat osal-
taan realisoidut suuret optiovoitot. Julkisiin me-
noihin ei tehty paatdsperaisia supistuksia, vaan
julkinen kysynta ja julkisen sektorin tyollisyys
kasvoivat vuoden 2000 aikana. Valtion tyotto-
myys-, tyollisyys- ja korkomenot sen sijaan supis-
tuivat tyollisyystilanteen paranemisen, korkota-
son laskun ja valtion velan véahenemisen vaiku-
tuksesta. Verotusta kevennettiin vuoden 2000
alussa tehdyilla tuloveroasteikkojen inflaatiotar-
kistuksilla ja kesdkuun alussa voimaan tulleilla
uusilla verotaulukoilla, jotka alensivat palkka-
verokortin perusprosenttia yhden prosenttiyksi-
kon. Lisaksi eladkeldisten sairasvakuutusmaksua
pienennettiin. Vuoden 2000 verotukseen siséltyi
toisaalta useita kiristéavia elementteja. Kotita-
louksien verotusta kiristivdt mm. talletuskorko-
jen verottomuuden ja asuntoluottojen ylimaarai-

sen korkovéhennyksen poistaminen sekéd paa-
omaveroprosentin nousu prosenttiyksikon ver-
ran. Nama tekijat jotakuinkin kumosivat ansio-
tuloverotuksen kevennyksen. Yritysten verotus-
ta puolestaan kiristi pAdomaveroprosentin nou-
su.

Tulo- ja varallisuusverojen tuotot liséantyivat
voimakkaasti. Kotitalouksien maksamia veroja
kasvattivat palkkasumman kasvun kiihtyminen,
optiotuloista ja osakesijoitusten luovutusvoitois-
ta kannetut jalkiverot sek& edellisvuotisia pie-
nemmiksi jaaneet veronkevennykset. Yhteistve-
rojen tuoton kasvun taustalla olivat puolestaan
hyvana jatkuneen kannattavuuskehityksen li-
saksi poikkeuksellisen suuret, aiemmilta vuosilta
maksetut tdydennysverot sekd omistusjarjestely-
jen yhteydessa syntyneet myyntivoitot. Valtion
suhteellinen osuus verokertymasta kasvoi vuon-
na 2000 muun muassa optiotulojen ansiosta. V&-
lillisten verojen tuotto lisééntyi vuonna 2000 vain
véhan. Polttonesteiden kysynnan véhenemisen
takia polttoaineveron tuotto pieneni. Yhdessa
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alkoholijuomaveron supistumisen kanssa tama
véhensi koko valmisteverojen tuoton pienem-
maksi kuin vuonna 1999. Valtion osinkotulot
kasvoivat poikkeuksellisen paljon yhtididen
omistusjarjestelyjen vuoksi.

Valtio sai yksityistamistuloja noin 20 miljar-
dia markkaa myytyaan Soneran osakkeita sijoit-
tajille. Yksityistamistulot kaytettiin valtionvelan
lyhennyksiin. Tdman liséksi valtion budjettita-
louden tulot olivat ensi kertaa pitkdan aikaan
menoja suuremmat, ja ndin syntynytté tuloyli-
jadmaa voitiin myos kayttaa velan lyhennyksiin.
Siten valtionvelan lyhennys vuonna 2000 perus-
tui aitoon tuloylijgdmaan eikd p&dosin valtion
saamiin yksityistamistuloihin kuten vielé edel-
lisend vuonna.

Kevaalla 1999 aloittanut hallitus maaritteli
ohjelmassaan finanssipolitiikan tavoitteeksi ra-
kenteellisen ylijadaman saavuttamisen ja velka-
suhteen pienentédmisen alle 50 prosenttiin brutto-
kansantuotteesta vaalikauden aikana. Vuoden
2000 hyvan taloudellisen kehityksen ansiosta
nama tavoitteet saavutettiin etuajassa. Hallitus
tésmensi lI&hivuosien finanssipolitiikan tavoittei-
ta vuoden 2000 kevé&alla seké syksylla. Vuosien
2001-2004 maéararahakehyksissa valtion menot
mitoitettiin p&apiirteisséén hallitusohjelman al-
kuperdisten linjausten mukaisesti. Kehysten mu-
kaan valtion menot vuosina 2001-2004 pidetaan
reaalisesti samalla tasolla kuin vuoden 1999 var-
sinaisessa talousarvioesityksessa. Hallitus sopi
myds, ettd mikali suhdannetilanne sita edellyt-
taa, tyottomyyden vahenemisesta ja velanhoito-
menojen pienenemisesta syntyneitd saastoja ei
kaytetd muiden menojen lisédmiseen. Vuoden
2001 talousarviossa valtion menot ovat hieman
suuremmat kuin méaréarahakehyksissa. Vuosien
2001-2004 vakausohjelman tarkistus perustuu
kehysten mukaisiin menolinjauksiin ja oletuk-
seen, ettd BKT kasvaa runsaat 3 % vuodessa.
Ohjelman mukaan koko julkisen talouden ylij&a-
ma vakiintuu 4,5 prosentin tuntumaan BKT:st&
ja valtiontalouden ylijadma sailyy 1,5-2 prosen-
tin tuntumassa. Jos talouskasvu jatkuu edelleen
yht& nopeana kuin vuosina 1994-2000, ylijadméa
kasvaa suuremmaksi.

Odottamattomien ulkoisten hairididen koh-
datessa kansantaloutta finanssipolitiikan avulla
tulisi olla mahdollista tarvittaessa nopeastikin
reagoida taloutta vakauttavasti. Rahaliiton
oloissa péadvastuu vakauden turvaamisesta on
kansallisella finanssipolitiikalla. Finanssipolitii-
kan liikkumatilaa rajoittavat kuitenkin jossain
maarin sek& Maastrichtin sopimus etté vakaus-

ja kasvusopimus, jotka asettavat rajat rahoitus-
alijadmille ja julkiselle velalle. Siksi on tarkeaa,
ettd valtiontalouteen luodaan suotuisan talou-
dellisen kehityksen aikana riittava liikkumatila
supistamalla valtionvelkaa ja yllapitamalla riit-
tavad rahoitusylijadméaa. Tavoite -edellyttéda
luonnollisesti suhteellisen Kireda finanssipolitii-
kan linjaa. Samalla finanssipolitiikan on otettava
huomioon my6s julkisen talouden pitkén ajan
kehitysndkymaét. Suomessa samoin kuin useim-
missa muissakin euroalueen maissa on odotetta-
vissa lahivuosikymmenind vaeston ik&antymi-
nen ja tydikaisen vaestdn maarén supistuminen.
Naista syista johtuviin julkisten menojen kasvu-
paineisiin on jarkevéd varautua supistamalla
suunnitelmallisesti julkista velkaa.

Hintavakaus

Hintojen nousuvauhti kiihtyi Suomessa vuonna
2000 selvasti nopeammaksi kuin euroalueella
keskimaarin. Syksylla 2000 Suomen kansallinen
kuluttajahintaindeksi osoitti korkeimmillaan
noin 4 prosentin vuosinousua ja muiden euro-
maiden kanssa yhdenmukainen YKHI (yhden-
mukaistettu kuluttajahintaindeksi) vajaan 3.
prosentin nousua. Yhdenmukaistettu kuluttaja-
hintaindeksi nousi vuoden aikana keskimaarin
3,1 %, kun nousuvauhti vield rahaliiton ensim-
maisend vuonna 1999 oli ollut keskimaarin vain
1,3 %. Joulukuussa 2000 yhdenmukaistettu ku-
luttajahintaindeksi nousi 3,0 %. Kuten muissa-
kin euromaissa inflaatiota kiihdyttivat seka kal-
liit Oljytuotteet ettd jossakin maarin myds euron
heikkouden vuoksi nousseet tuontihinnat. Suo-
messa inflaatiota vauhditti niin ikdan palvelui-
den hintojen nousu, joka on ollut nopeampaa
kuin muissa rahaliiton maissa. Tuontihinnat jat-
koivat edellisend vuonna alkanutta nousuaan l&-
hinna 6ljyn kallistumisen vuoksi. Myos joiden-
kin muiden raaka-aineiden hinnat nousivat.
Raaka-aineiden dollariméaraisten maailman-
markkinahintojen nousun vaikutusta tuotanto-
panosten hintoihin vahvisti liséksi euron heikko
valuuttakurssi.

YKHIn mukainen hintojen nousu Suomessa
johtui ensi sijassa 6ljyn ja 6ljytuotteiden hintojen
noususta sekd véhdisemmassd maarin muiden
tuontihintojen noususta. Tuontihintoja nosti sa-
manaikainen euron ulkoisen arvon heikentymi-
nen. llman néité ulkoisia tekijoita laskettu aito
kotimarkkinainflaatio jai edelleen 2 prosentin
tuntumaan eli 1&helle inflaatiolle asetettua keski-



pitkdn ajan viitearvoa. Yksikkdtyévoimakus-
tannusten nousun vaikutus inflaatioon oli vahai-
nen. Kohtuullisen hyvéna jatkunut tuottavuus-
kehitys yhdessd maltillisen palkkakehityksen
kanssa piti yksikkdtyévoimakustannusten nou-
sun kurissa. Tilapéisiksi oletetuista tekijoista
johtuneita hintapaineita ei siten siirretty tyévoi-
makustannuksiin.

Tilastokeskuksen laskemassa kansallisessa
kuluttajahintaindeksissé otetaan huomioon
YKHIin sisdltyvien kustannuserien lisaksi myds
korkojen ja asuntojen hintojen vaikutus hintata-
soon. Naiden tekijoiden vuosi-inflaatiota kiih-
dyttavéa vaikutus oli Suomessa vuonna 2000 noin
Y/, prosenttiyksikk®a. Toisin sanoen korkotason
nousu vuoden aikana kiihdytti inflaatiota. Sa-
moin asuntojen hintojen voimakas nousu vuon-
na 1999 kiihdytti kuluttajahintaindeksilla mitat-
tua inflaatiota viel& vuoden 2000 aikana, vaikka
asuntojen hintojen nousu tasaantuikin vuoden
aikana.

Inflaatiovauhdin kiihtyminen alkoi jo vuonna
1999, jolloin inflaatio nopeutui vahitellen vuo-
den alun 0,5 prosentista vuoden lopun 2,2 pro-
senttiin. Inflaatio nopeutui edelleen vuoden 2000
aikana aina lokakuulle asti. Vuoden viimeisind
kuukausina inflaatiovauhti alkoi hidastua. Sek&
vuoden 1999 alun hyvin alhaiset inflaatioluvut
etté niitd seurannut inflaation kiihtyminen joh-
tuivat ensi sijassa tuontihintojen voimakkaista
muutoksista. Inflaation hidastuminen vuoden
2000 lopulla johtui myds samanaikaisesta 6ljyn
maailmanmarkkinahintojen laskusta ja euron
vahvistumisesta. Kaiken kaikkiaan arviolta noin
kolmannes vuosien 1999 ja 2000 hinnannoususta
johtui ulkoisista tekijoista eika kyseessa siten ol-
lut hallitsematon kotimainen kustannuskehitys.

Kotimaisista tekijoista aiheutuva inflaatiopai-
ne oli vuoden 2000 aikana noin 2 %. Merkitta-
véasti euroalueen keskiarvosta erosi palveluiden
hintojen nousuvauhti, joka oli Suomessa noin
prosenttiyksikon suurempi kuin muualla keski-
maadrin. Inflaation lievan kiihtymisen taustalla ei
ollut tydmarkkinoiden ylikuumeneminen. Tyo6-
voimakustannusten nousuvauhti pysyi edelleen
maltillisena, eikd palkkaliukumien kasvusta ol-
lut merkkeja. Palkkojen nousuvauhti Kiihtyi
vuonna 2000 tosin lievasti edellisvuotisesta mut-
ta parantuneen tuottavuuskehityksen vuoksi yk-
sikkotyovoimakustannukset nousivat edellis-
vuotiseen tapaan vain noin prosentin. Ansio-
tasoindeksin nousuvauhti oli yli 4 % toisesta nel-
janneksestd lahtien. Palkkojen nousun nopeutu-
minen johtui vuoden alussa solmituista yksivuo-
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tisista tydehtosopimuksista, joiden ansiosta sopi-
muspalkat nousivat keskimé&arin hivenen yli 3
prosentin vuosivauhtia.

Tyomarkkinoilla solmittiin syksylla 2000
laaja kaksivuotinen tulosopimus, johon liittyi
valtaosa palkansaajista. Sopimuskausi paattyy
31.1.2003. Sopimuksen ensimmaisen vuoden
kustannusvaikutus on noin 3,1 % ja toisen noin
2,3 %. Palkankorotuksiin siséltyy ensimmaisena
vuonna 0,4 prosentin tasa-arvoera ja alakohtai-
nen 0,5 prosentin jarjestelyvara. Sopimukseen
siséltyy my6s indeksiehto, joka perustuu kulutta-
jahintaindeksin muutokseen tammikuusta 2001
joulukuuhun 2001. Indeksiehdon kynnysarvona
on 2,6 %. Pientd, alle 0,4 prosentin ylitysta ei
kuitenkaan oteta huomioon. Tulosopimuksen
kustannusvaikutus on suunnilleen samansuurui-
nen kuin edellisen, liittotasolla tehdyn sopimus-
kierroksen vaikutus.

Eurojarjestelman rahapolitiikka ja rahamark-
kinoiden odotukset nostivat seka lyhyita ettd pit-
kia korkoja selvasti vuoden 2000 aikana. Korko-
tason nousua voi pitaa tarpeellisena Suomen ta-
loudellisen tilanteen kannalta. Ennen kaikkea
vuonna 1999 ylikuumentuneiden asuntomarkki-
noiden jadhdyttadmiseksi korkotason nousu oli
tervetullut. Samaan aikaan talouden tilaa keven-
si euron voimakas heikentyminen, joka osaltaan
lisasi hintapaineita mutta samalla paransi vien-
nin Kilpailukykya ja kannattavuutta. Korkojen
noususta huolimatta Suomen talouskasvu kiihtyi
selvasti vuonna 2000. Kasvun painopiste siirtyi
kuitenkin ainakin véliaikaisesti kotimaisesta ky-
synnasta vientiin, mika osaltaan véhensi koti-
maisia hintapaineita. Arvioitaessa yhteista raha-
politiikkaa Suomen talouden kannalta on syyta
muistaa, ettd keskim&ardinen hintojen nousu
Suomessa ei ratkaisevasti poikennut euroalueen
keskiarvosta. Liséksi Suomen tyottdmyysaste oli
edelleen hieman korkeampi kuin euroalueella
keskimaarin.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys
Pankkisektori

Suomen pankkisektori siirtyi uuteen vuosituhan-
teen hyvéssa kunnossa. Pankkien kannattavuu-
den paraneminen perustui rahoituskatteen seka
muiden tuottojen ripedén kasvuun. Markkina-
korkojen nousun my6té luotto- ja talletuskorko-
jenvalinen ero kasvoi vuonna 2000, mika paransi
pankkien rahoituskatetta. Pankkien anto- ja ot-
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tolainauskorkojen ero kasvoi, kun ottolainaus-
korkojen nousu jai noin puoleen luottokorkojen
noususta, vaikka talletuskorkojen verottomuu-
den péattyminen lisasi korkokilpailua. Palkkio-
tuottojen voimakas kasvu puolestaan perustui
maksuliikenteen ja omaisuudenhoidon palkkio-
tuottojen nopeaan lisdykseen. My®s arvopaperi-
kaupan palkkiotuotot sailyivat hyving, vaikka
pienenivatkin loppuvuonna. Lisdksi vakuutus-
ten myynnistd kertyneiden palkkiotuottojen
merkitys suurten pankkikonsernien tuloléhteenéd
lisaéntyi edelleen. Suomen luottolaitosten likvi-
diteettitilanne olikin vuonna 2000 hyva ja siksi
niiden osallistuminen eurojarjestelman rahoitus-
operaatioihin jai vield edellisvuotistakin vahai-
semmaéksi.

Vuoden 2000 aikana pankkien luottokannan
kasvu kuitenkin hidastui edellisestéd vuodesta.
Téarkein syy tahan oli korkojen nousu. Uusien
asuntoluottojen korot nousivat vuoden aikana
runsaat 1Y/ prosenttiyksikkdd markkinakorko-
jen nousua myotaillen. Samalla lahes kaikkien
uusien asuntoluottojen korkosidonnaisuudeksi
valittiin  kuitenkin markkinakorkojen sijasta
pankkikohtaiset viitekorot. Uusia asuntoluotto-
ja nostettiin eniten vuoden 1999 alkupuoliskolla.
Pankkien asuntoluottokannan kasvuvauhti hi-
dastui vuoden 2000 aikana niin, ettd se vuoden
lopussa oli noin 10 %. Samalla my6s asunto-
markkinoiden hintakehitys rauhoittui. Loppu-
syksysta paakaupunkiseudun asuntomarkkinat
alkoivat normalisoitua ja hintataso vakiintua.

Pankkitoiminnan rakenteelliset muutokset

Nordic Baltic Holding -konsernin rakennejérjes-
telyt jatkuivat vuonna 2000. Tanskalainen Uni-
danmark-konserni liitettiin siihen kevaalla, ja
ryhmittyméan pohjoismaisen strategian viimei-
nen vaihe saatiin paatdkseen joulukuussa 2000,
kun norjalainen Christiania Bank og Kreditkasse
yhdistyi Nordic Baltic Holdingiin. Ryhmittymén
uudeksi nimeksi otettiin Nordea. Nordea-ryhma
on yksi maailman johtavia uuteen tekniseen tie-
tamykseen perustuvien pankkitoimintojen kehit-
tdjid. Nordea-ryhma tarjoaa asiakkailleen kaikki
pankki- ja vakuutustoiminnan palvelut Suomes-
sa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.
Ensimmainen huomattava esimerkki Suomes-
sa pankki- ja vakuutustoiminnan raja-aitojen
madaltumisesta oli Leonian ja Vakuutusyhtio
Sammon yhteenliittymd, johon vuoden 2001
alussa yhdistettiin viela investointipankkina tun-

nettu Mandatum Pankki. Vuoden 1999 lopulla
paatetty Sampo-Leonia-fuusio eteni vuonna
2000. Syksyn aikana tehtiin paatokset mm. ra-
hastojen ja omaisuuden hoidon yhdistamisesta.
Yhteenliittymén toiminta kaynnistyi vuoden
2001 alussa, ja Sampo-Leoniasta tuli Suomen
ensimmainen merkittédva finanssitavaratalo, ni-
meltdan Sampo. Porssissa noteeratun holdingyh-
tion, Sammon, toiminnan ka&ynnistyminen siirtyi
vuoden 2001 maaliskuun loppuun.

Leonian ja Suomen Postin pitk&dan jatkunut
yhteistyd pankkipalvelujen tarjoamisessa postin
konttoriverkoston kautta péattyi vuoden 2000
lopussa. Valtioneuvosto perui Yrityspankki
Skopin toimiluvan pankin anomuksesta vuoden
2000 lopussa.

Vuoden 2000 aikana Suomeen perustettiin
kaksi uuden kiinnitysluottopankkilain mukaista
luottolaitosta, OP-Asuntoluottopankki ja Suo-
men Asuntoluottopankki. Monissa muissa mais-
sa hyvin yleisten kiinnitysluottopankkien toi-
minnan laajentuminen Suomessa luo edellytyk-
set sellaisille rakennemuutoksille, jotka vahenta-
vat asunto- ja kiinteistérahoituksen riippuvuutta
lyhytaikaisista markkinakoroista ja talletuksista.

Ulkomaisten pankkien markkinaosuus ei
Suomessa yrityslainamarkkinoita lukuun otta-
matta muuttunut vuoden 2000 aikana merkitté-
vasti. Pankkiluotoista ulkomaisten pankkien
markkinaosuus oli vuoden 2000 lopussa vajaat
5 % ja talletuksista alle 2 %. Yritysluottoja ulko-
maisten pankkien Suomessa toimivat sivukont-
torit ovat markkinoineet voimakkaasti, ja ulko-
maisten pankkien osuus yritysluottomarkkinoil-
la on kasvanut noin 11 prosenttiin.

Pankkitalletusten verottomuuden paattymi-
nen vuoden 2000 kesdkuussa aiheutti kotitalouk-
sien tekemien talletusten maarén lievan vahene-
misen. Vaikka talletusten keskiméaaréinen korko
nousi vuoden 2000 aikana 0,70 prosenttiyksik-
kdd, suuntautuivat suomalaiset kotitaloudet
saastamisessaan lisaantyvassa maarin seka sijoi-
tusrahastoihin ettd vakuutussaastamiseen. Pan-
kit markkinoivat aktiivisesti seké rahasto- etta
vakuutussadastamista, ja tdmé nékyi suurten
pankkien omistamien rahastojen ja henkivakuu-
tusyhtididen markkinaosuuden kasvuna.

Myb6s Euroopan pankkisektori oli vuonna
2000 keskiméaarin hyvéssa kunnossa. EU-alueen
pankkien luotonanto lisaéntyi edelleen ripeasti,
noin 10 % vuositasolla. Maiden kehityksessé oli
kuitenkin huomattavia eroja. Esimerkiksi Sak-
sassa ja Ranskassa luotonannon kasvuvauhti
pysyi maltillisena, kun sen sijaan Etela-Euroo-



passa, Irlannissa ja Hollannissa luottokanta kas-
voi vuonna 2000 varsin ripeésti.

Arvopaperimarkkinat

Arvopaperimarkkinoiden
rakenteelliset muutokset

Vuonna 1999 kaynnistynyt talous- ja rahaliiton
kolmas vaihe on jo ndkynyt useilla euroalueen
rahoitusmarkkinoiden alueilla. Rahamarkkinat
ovat yhdentyneet melko pitkélle, ja pddoma-
markkinoidenkin yhdentyminen on k&ynnisty-
nyt. Yksityisen sektorin rahoituksen hankinta
laajoilta euromaaraisilté joukkovelkakirjamark-
kinoilta on lisdantynyt ripeasti, ja myds osake-
markkinoiden toiminta on laajentunut ja moni-
puolistunut viimeisen kahden vuoden aikana.
Porssien yhdentymisessd on otettu merkittévia
askelia. Euroopan rahoitustoimialan rakenne
muuttuu jatkuvasti. Useimmat pankkifuusiot
ovat toistaiseksi olleet ensisijaisesti kansallisia,
mutta myds eri maissa toimivia pankkeja on fuu-
sioitu tai fuusioita suunnitellaan. My6s pankkien
ja vakuutusyhtitiden yhteenliittymat ovat yleis-
tyméassa. Rahoitustoimialan yh& kiihtyva ra-
kennemuutos asettaakin rahoitusmarkkinoiden
saantelyn ja valvonnan kehittdémiselle huomatta-
via haasteita sek& kotimaassa etta kansainvali-
sesti.

Euroopan arvopaperimarkkinat ovat voi-
makkaassa murrosvaiheessa. Porssi- ja selvitys-
toiminnassa suunnitellaan tai valmistellaan mer-
kittavia hankkeita, jotka toteutuessaan saattavat
muuttaa markkinoiden rakennetta voimakkaas-
ti. Ensimmainen merkittéva askel eurooppalais-
ten porssien yhdistymisessa otettiin syyskuussa
2000, kun Amsterdamin, Brysselin ja Pariisin
porssit yhdistyivat uudeksi Euronext-porssiksi.
Vireilld on myds maailmanlaajuisia yhdistymis-
hankkeita. Kesdkuussa 7 suurta poérssia eli New
Yorkin, Australian, Hongkongin, Meksikon,
Sao Paolon, Tokion, Toronton pdrssi sekd Euro-
next-porssi Euroopasta julkistivat yhteisty6-
hankkeensa, jonka tavoitteena on yhdistaa néi-
den pdrssien kaupankayntijarjestelmat ja kayn-
nistad maailmanlaajuinen, ympari vuorokauden
avoinna oleva kaupankayntiverkosto.

Perinteisten kauppapaikkojen liséksi arvopa-
perimarkkinoille on tullut tai tulossa lukuisia
sahkoisid kauppapaikkoja tai kaupankayntijar-
jestelmid. Internet-vélitteinen kaupankaynti ja
emissiot ovat nopeasti valtaamassa alaa arvopa-
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perimarkkinoilla. Suomessa Helsingin porssi ja
useat valittajat ovat ryhtyneet kehittdméaan toi-
mintojaan uuden tekniikan vaatimusten mukai-
siksi. Internet-vélitteista osakekaupankayntia
suosivat erityisesti piensijoittajat. Internet-kau-
pankéynnin osuus Helsingin poérssin osakevaih-
don kokonaisvolyymista jai vuonna 2000 kuiten-
kin muutamaan prosenttiin.

Suomen arvopaperimarkkinoille on jo parin
vuoden ajan ollut tyypillistd osakemarkkinoiden
kaupankaynnin voimakas kasvu. Volyymien jat-
kuva kasvu on luonut osakekaupan selvitykseen
huomattavia paineita, ja taman vuoksi Helsingin
porssin osakeselvitystd on pyritty tehostamaan.
Osakkeita késittelevat arvo-osuusrekisterit kes-
kitettiin lokakuussa. Rekisterien keskittaminen
oli valttdméatontd Suomen arvopaperimarkki-
noiden kilpailukyvyn kannalta, silld keskitetty
arvo-osuusrekisteri mahdollistaa séilytys- ja sel-
vitysjarjestelmien jatkokehityksen ja koko arvo-
osuusjarjestelméan toiminnan tehostamisen.

Arvopaperimarkkinoiden kehitys vuonna 2000

Valtion budjettiylijadma vaikutti vahvasti Suo-
men joukkolainamarkkinoihin. Lainakanta al-
koi vuonna 2000 supistua, kun valtion lainakan-
ta pieneni hyvan verokertymdan ja omaisuuden
myynneista kertyneiden tulojen kasvun ansiosta.
Lainakannan supistumisesta huolimatta valtion
obligaatioiden bruttoemissiot lisdantyivat sel-
vésti vuodesta 1999. Osasyyné téhén oli aiemmin
liikkeeseen laskettujen lainojen muuntaminen
pitempiaikaisiksi lainoiksi.

Pitkaan jatkunut kansainvalisten osakemark-
kinoiden mydnteinen kehitys muuttui voimak-
kaaksi epdvarmuudeksi jo alkuvuodesta. Erityi-
sesti Yhdysvalloissa yritysten tulosvaroitusil-
moitukset sekd 6ljyn hinnan nousu kaansivat
osakekurssit laskuun. Tdma nakyi ennen kaik-
kea tietotekniikka- ja telekommunikaatioyritys-
ten osakkeiden kurssien rajuna laskuna kaikkial-
la maailmassa. Yhdysvalloissa teknologiapdrssi
Nasdagin osakekurssit laskivat vuoden aikana
keskimééarin 39 %. Tietotekniikkayritysten osak-
keiden vanavedessa pienehkdille yrityksille tar-
koitettujen ns. NM-listojen kurssit laskivat vuo-
den aikana voimakkaasti myos Euroopassa. Ra-
jujen kurssimuutosten lisdksi osakemarkkinoille
oli vuoden 2000 aikana tyypillista se, etta yritys-
ten markkina-arvojen hajonta oli poikkeukselli-
sen oli suuri.

Tietotekniikkapainotteisessa Helsingin pors-
sissd osakekurssien heilahtelut olivat vuoden
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2000 aikana ennennakeméattdman suuria. Yleis-
indeksin suurin paivanousu ja péaivalasku olivat
molemmat l&hes 16 %. Namé& suurimmat kurssi-
muutokset ajoittuivat Helsingin porssia hallitse-
van Nokian osavuosikatsausten julkistamispéi-
vaan. Voimakkaiden kurssivaihteluiden myota
paivansisainen kaupankaynti lisdantyi Helsingin
porssissa selvasti. Tama vaikutti osaltaan siihen,
ettd osakevaihto kaksinkertaistui 227 mrd. eu-
roon. Osakevaihtoa paransi myos se, etté Helsin-
gin porssiin on tullut useita uusia etavalittajina
toimivia kansainvalisia pankkeja ja pankkiiri-
liikkeita.

Osakevaihdon keskittyminen muutamiin yri-
tyksiin jatkui edelleen. Nokian osuus koko Hel-
singin porssin vaihdosta kasvoi jo noin 67 pro-
senttiin, ja kymmenen vaihdetuimman yrityksen
osuus osakevaihdosta oli runsaat 90 %. Osake-
emissioiden maara Helsingin porssissa lisaantyi
vuonna 2000 uuteen ennatykseen, lahes 12 mrd.
euroon. Suurin yksittdinen osake-emissio oli
StoraEnson Consolidated Papers -yrityskaup-
paan liittynyt 8,6 mrd. euron emissio. Helsingin
porssissa noteerattujen osakkeiden markkina-
arvo oli vuoden lopussa 316 mrd. euroa. Markki-
na-arvo suhteessa BKT:hen oli vuoden 2000 lo-
pussa edelleen teollisuusmaiden suurimpia. Kan-
sainvélisten sijoittajien osuus Helsingin porssissa
kasvoi edelleen vuonna 2000. Vuoden lopussa
ulkomaisten sijoittajien hallussa oli runsaat 70 %
listattujen yritysten markkina-arvosta.

Suomalaiset elakerahastot myivét valtion ob-
ligaatioita huomattavia maaria ja ostivat mui-
den euromaiden vastaavia obligaatioita, kun ne
muuttivat sijoitussalkkujensa maajakaumaa.
Eldkerahastojen ja henkivakuutusyhtididen si-
joituksista jo noin kolmasosa oli hajautettu
Suomen ulkopuoliselle euroalueelle. Suomalais-
ten tyoelékerahastojen sijoitukset olivat vuoden
2000 lopussa yhteensa vajaat 65 mrd. euroa, mis-
té lahes puolet oli sijoitettu joukkovelkakirjoihin
ja kolmasosa osakkeisiin.

Valvonnan ja sdantelyn kehittdminen

Hintavakauden sailyttamisen ohella keskuspan-
kin tehtéva on edistaa rahoitusjarjestelmén va-
kautta ja tehokkuutta. Rahoitusmarkkinoiden
kansainvalistyminen ja koko rahoituspalvelu-
sektorin rakennemuutokset, kuten fuusiot ja toi-
mialaliukumat, lisdéavéat rahoitusmarkkinaval-
vonnan haasteita ja korostavat viranomaisten
valisen yhteistytn merkitysta.

Suomen Pankin keskeiset tehtéavat makroval-
vonnassa ovat rahoitusmarkkinoiden sdannélli-
nen seuranta ja analyysi seka osallistuminen val-
vonnan ja sdantelyn kehittdmiseen. Analyysissa
keskitytddn rahoituskayttaytymiseen, rahoitus-
toimialan instituutioihin sekd& markkinoiden ke-
hitykseen vakaus- ja tehokkuusnékdkulmasta.
Suomen Pankki on mukana rahoitusmarkkinoi-
den kehittdmisessa osallistumalla kotimaiseen
lainvalmisteluprosessiin, toimimalla yhteistyds-
sa markkinaosapuolten kanssa, laatimalla tutki-
muksia ja selvityksia seka vélittdmalla naiden
tuloksista tietoa muille viranomaisille ja yleisolle.
Makrovalvonnan pé&apaino on kriisien enna-
koinnissa ja ennaltaehkaisyssa. Vakavissa kriisi-
tilanteissa Suomen Pankki osallistuu kriisinhal-
lintaan yhteisty6ssd Rahoitustarkastuksen ja
valtiovarainministerion kanssa.

Kansainvélinen sdantely ja valvonta

Luottolaitosten vakavaraisuussaantelyn uudis-
tus on edennyt kevaéan 2000 konsultointikierrok-
sen jalkeen, ja Baselin pankkivalvontakomitea
antoi lopulliset suositukset vuodenvaihteessa
2000-2001. EU:n vastaava ehdotus, joka nou-
dattaa pitkalti samoja linjoja kuin Baselin komi-
tean ehdotus, annettiin toiselle lausuntokierrok-
selle samoihin aikoihin. Tama lausuntokierros
paattyy kevaan 2001 aikana, ja lopulliset ehdo-
tukset on tarkoitus julkistaa kesalla 2001. Uusi
vakavaraisuussidantelyd koskeva lainsaadanto
on tarkoitus saattaa voimaan kansallisesti EU-
maissa vuoden 2004 alusta. EU:ssa valmistelu-
prosessia koordinoi komission pankkialan neu-
voa-antava komitea, jossa Suomen Pankilla on
edustus samoin kuin Rahoitustarkastuksella ja
valtiovarainministeriolla.

Baselin komitean ehdotuksessa on kolme paa-
periaatetta, joiden varaan pankkien vakavarai-
suuden saantelyn ja valvonnan tulisi perustua.
N&maé ovat minimipadomavaatimusten tarkista-
minen, pankkivalvontaprosessin vahvistaminen
sek& ns. markkinakurin edellytysten parantami-
nen. EU:n ehdotus pitédd kansainvalisen yhden-
mukaistamisen ohella tarkeana myos sita, etta
vakavaraisuusdannoksia kehitetaan siten, etté ne
soveltuvat niin laajaa pankkitoimintaa harjoitta-
viin pankkeihin kuin myds pieniin pankkeihin ja
sijoituspalveluyrityksiin.

Alexandre Lamfalussyn johtama, Ecofiniltd
toimeksiantonsa saanut tyéryhma julkisti mar-
raskuussa Euroopan arvopaperimarkkinoiden



saantelyn kehittdmisté koskevan véliraporttinsa.
Raportissa suositeltiin mm. EU:n sdantelypro-
sessin nopeuttamista sek& uuden arvopaperiko-
mitean perustamista EU:hun.

Euroopan komission arvopaperivalvojien
tydryhma julkisti syyskuussa mietintdnsa mark-
kinoiden hyvaksikaytdn estamiseen pyrkivén di-
rektiivin sisallosta. Direktiivin tarkoituksena on
mm. madritelld markkinoiden manipulointi.
Ty6ryhma arvioi myds yhteistydmuotoja, vas-
tuunjakokysymyksia sekd markkinoiden mani-
puloinnin estdmisen keinoja.

EU-direktiivien ja kotimaisen lainsdadannon
kehittdminen vuonna 2000

Maksu- ja selvitysjarjestelmiin liittyvéan lainsaa-
déannon kehittdminen on jatkunut, kun Euroo-
pan unionin direktiiveja on sovellettu kotimai-
seen lainsaadantdon. Suomen Pankki osallistui
hankkeiden kansainvaliseen ja kotimaiseen val-
misteluun antamalla asiantuntija-apua lakeja
valmistelleisiin tydryhmiin.

Joulukuussa 1999 tuli voimaan uusi nettou-
tuslaki (1084/1999), jolla pantiin taytantoon sel-
vityksen lopullisuudesta maksujarjestelmissa ja
arvopaperien selvitysjarjestelmissa annettu di-
rektiivi (98/26/EY). Laki edellyttad, ettd maksu-
jarjestelmilla ja muilla selvitysjarjestelmilla on
kirjalliset sadnnot, joista kayvat ilmi laissa maa-
ratyt asiat. S44nno6t on toimitettava valtiovarain-
ministeri6lle, joka pyytaa niista lausunnon Suo-
men Pankilta ja Rahoitustarkastukselta. Valtio-
varainministerio ilmoittaa Euroopan komissiol-
le, mitka selvitysjarjestelméat kuuluvat taman di-
rektiivin soveltamisalaan. Vuonna 2000 nettou-
tuslakiin liittyva, maksujarjestelmien kannalta
merkittavin muutos oli se, etté kaikille laissa tar-
koitetuille jarjestelmille tuli laatia Kkirjalliset
saannot, joissa madritelladn mm. ajankohta, jon-
ka jalkeen selvitysjarjestelméan osapuoli ei saa
yksipuolisesti peruuttaa maksumaaraysté. Talla
on merkitysté osapuolen maksukyvyttémyysta-
pauksissa.

Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston di-
rektiivi sahkoisestd rahasta (2000/46/EY) astui
voimaan syyskuussa 2000. Direktiivi koskee séh-
koisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoimin-
nan aloittamista, harjoittamista ja toiminnan va-
kauden valvomista. Direktiivi yhdenmukaistaa
sahkoistéd rahaa koskevaa lainsdadantéd EU:n
sisélla, ja se tulee panna toimeen kansallisessa
lainsdadanndssa 27.4.2002 mennessd. Sahkaoisté
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rahaa koskevan direktiivin sisaltd on siséllytetty
pankkipalvelutybryhman lainsdadantdesityk-
siin.

Maksuvalinehuolto

Maksuvalinehuollossa Suomen Pankki vastaa
viranomaistehtavistd. Se laskee EKP:n luvalla
setelit ja kolikot liikkeeseen Suomessa sek& huo-
lehtii niiden laadusta, aitoudesta ja saatavuudes-
ta koko maassa. Pankin keskeinen tehtava on
myds huolehtia tehokkaasta ja turvallisesta raha-
huoltojérjestelméstd Suomessa  yhteistydssa
pankkien ja muiden osapuolten kanssa. Lisaksi
Suomen Pankki osallistuu EKPJ:n seteliasioita
koskevaan valmisteluun ja péaatdksentekoon
seké vastaa euroseteleiden ja -kolikoiden liikkee-
seenlaskun valmistelusta ja EKPJ:n yhdenmu-
kaistettujen p&atdsten voimaansaattamisesta
Suomessa.

Suomen rahahuoltojérjestelmén muutos
kaynnistyi vuonna 2000

Nykyisenlainen Suomen Pankin ja pankkien va-
linen kéteisrahojen tilaus- ja palautusjarjestelma
RAHU on ollut kéytdssa lokakuusta 1988 1&h-
tien. RAHU-sopimuksen osapuolina olleet pan-
kit ovat voineet tehda péivittain konttorikohtai-
set rahantilaukset Suomen Pankin viidest& toimi-
paikasta ja samoin ne ovat voineet palauttaa
rahaa konttorikohtaisesti Suomen Pankkiin.
Suomen Pankki on veloittanut tilatut rahat kun-
kin pankin sekkitililtd Suomen Pankissa ja vas-
taavasti hyvittdnyt palautetut rahat. Rahojen
kuljetuksista ovat vastanneet padasiassa Suomen
Posti seka arvokuljetusyhtiot SPAC ja Securitas.
Automatian omistamiin k&teisautomaatteihin ti-
latut rahat on kuljetettu suoraan SPACIn ja Se-
curitaksen laskentakeskuksiin, joita on yhteensa
20 koko maassa. Postin keskeisen roolin takia
Suomen Pankin toimipaikkojen aluejako raha-
huoltokuljetuksissa on noudattanut postialue-
jaottelua.

Suomen Postin ja Leonian valisen yhteistyon
purkauduttua Leonian pankkipalvelut lopetet-
tiin vuoden 2000 aikana yli 469 postitoimipaikas-
sa, minka jalkeen ndma eivat voineet enaa osallis-
tua rahahuoltoon RAHU-sopimuksen osapuoli-
na. Samalla my6s Postin mukanaoloon perustu-
neet RAHU-sopimuksen mukaiset kuljetukset
paattyivat vuoden 2000 loppuun mennessa, jol-
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loin kaikki kuljetukset siirtyivat erillisilla sopi-
muksilla SPACin, Securitaksen tai jonkin muun
arvokuljettajan hoidettaviksi. Uusien kuljetus-
jarjestelyjen vuoksi monille paikkakunnille ei
endé kuljeteta rahaa paivittéin. Jarjestelyilla tu-
lee olemaan vaikutuksia my6s Suomen Pankin
konttoreiden aluejakoon ja rahavirtoihin.

Toinen merkittdvd muutos Suomen rahahuol-
tojarjestelmassa kaynnistyi kevaallad 2000, kun
Automatian omistajapankit Leonia, Merita
Pankki ja Osuuspankkikeskus-OPK péaattivat
keskittda rahahuoltonsa hallinnoinnin ja kehit-
tdmisen Automatia Pankkiautomaatit -yhtille.
Jotta Automatia voi itse toimia rahahuoltojérjes-
telmén osapuolena, Suomen Pankki myonsi sille
luotottoman sekkitilioikeuden ja allekirjoitti sen
kanssa rahahuoltosopimuksen lokakuussa 2000.
Uudessa jarjestelméssa Automatia ostaa omista-
japankkiensa konttoreiden ja asiakkaiden rahan-
tilausten ja palautusten kuljetukset seké lasken-
takeskuspalvelut alihankkijoiltaan SPACiIlta ja
Securitakselta. Toiminta saatiin kaynnistettya
vuoden loppuun mennessa, jolloin Automatian
osuus Suomen Pankin rahahuollon tilauksista ja
palautuksista oli yli 90 %.

Pankkien rahahuollon keskittymisen vuoksi
my6s Suomen Pankki muuttuu rahahuollossa
pankkien konttorikohtaisten rahantilausten ja
-palautusten kasittelijasta tukkutoimijaksi. Ta-
man ja eurokateisen kayttéonoton takia RAHU-
sopimus joudutaan uusimaan vuoden 2001 aika-
na. Nykyisen sopimuksen, jonka irtisanomisaika
on kalenterivuosi, Suomen Pankki sanoi irti jou-
lukuussa 2000.

Rahanvaihdon yhteiset puitteet tdsmentyivat

Suomen Pankki osallistui vuoden 2000 aikana
tiiviisti euroseteleiden kayttdonottoa valmistele-
van EKPJ:n setelikomitean ja sen tydryhmien
tyoskentelyyn. Tyodskentelyn keskeisia alueita
olivat euroseteleiden tuotanto ja laadunvalvon-
ta, eurojen liikkeeseenlasku, niiden ennakkoja-
kelu ja siihen liittyvat veloitus- ja vakuuskysy-
mykset sekd euroseteleiden ja kolikoiden vaaren-
nosten ehkaisyjarjestelmén valmistelu. Liikkee-
seenlaskua koskevat kysymykset olivat olennai-
sia euroalueen rahanvaihdon yhteisten puittei-
den tasmentédmiseksi. Lisdksi erityistd painoa
pantiin euroseteleita ja -kolikoita koskevan tie-
dotuskampanjan valmisteluun.

Euroseteleiden tuotanto kaynnistyi heiné-
kuussa 1999, ja siihen osallistuu 12 setelipainoa

euroalueella. Kaikkiaan euroseteleitd valmiste-
taan liikkeeseenlaskupdivaan 1.1.2002 mennessa
nykyisen arvion mukaan noin 14,5 mrd. kappa-
letta, kokonaisarvoltaan noin 650 mrd. euroa.
Naistd 10 mrd. setelid tarvitaan korvaamaan 12
euromaan kansalliset setelit ja 4,5 mrd. setelid jaa
logistisiksi varastoiksi. Eurokolikoita arvioidaan
tarvittavan noin 50 mrd. kappaletta, arvoltaan
lahes 16 mrd. euroa. Niiden lydéminen aloitettiin
jo toukokuussa 1998, ja tuotantoon osallistuu
kaikkiaan 15 rahapajaa.

Euroalueen rahanvaihdon yhteiset periaatteet
ilmaisi marraskuussa 1999 EU:n talous- ja valtio-
varainministerien muodostama Ecofin-neuvosto
julkilausumassaan, jota oli valmisteltu EU:n ta-
lous- ja rahoituskomiteassa yhteistydssd EKP:n
ja kansallisten keskuspankkien kanssa. Euro-
alueen rahanvaihdon yhteisten puitteiden tas-
mennyttya jasenmaat paasivat viimeistelemaan
omia kansallisia suunnitelmiaan. Euroopan ko-
mission mukaan ne tuli julkaista ennen vuoden
2000 loppua.

Suomen rahanvaihtosuunnitelma julkaistiin

Suomen Pankki julkaisi yhdessa Suomen Pank-
kiyhdistyksen ja sen jasenpankkien kanssa
13.10.2000 suunnitelman “Rahanvaihto Suo-
messa 2002”. Suunnitelman tarkoitus on tdsmen-
taa riittavat kansalliset puitteet rahahuollon eri
osapuolten omille, yksityiskohtaisille rahanvaih-
tovalmisteluille. Suunnitelmaa tarkennetaan ja
paivitetddn tarvittaessa. Tavoitteena on, ettd
padosa kateismaksuista voidaan suorittaa euroi-
najo kahden viikon kuluttua vuoden 2002 alusta.
Suunnitelma perustuu kansallisiin paatoksiin
ja sopimuksiin, jotka noudattavat euroalueen
rahanvaihdon yhteisia puitteita. Suomen Pankki
ja valtiovarainministerid ovat paattaneet (saa-
doskokoelma: 1176/1999 ja 1177/1999), etta
markkasetelit ja kolikot lakkaavat olemasta lail-
lisia maksuvalineita 1.3.2002 alkaen. Tama mer-
kitsee sita, ettd markkojen ja eurojen vaihtojak-
soksi tulee kaksi kuukautta. Suomen Pankki kui-
tenkin lunastaa nykyisia markkoja vieléd 10 vuo-
den ajan niiden lakkauttamisesta. Laissa on
myds saddetty (890/2000), ettd euromaéaraiset
kéateismaksut pyoristetddn lahimpéén 5 senttiin
tai sen kerrannaiseen. N&in ollen Suomessa ei
tarvita 1 ja 2 sentin rahoja vaihtorahaksi. Laillisi-
na maksuvélineina niitd voi kuitenkin kayttaa.
Suunnitelman mukaan eurosetelit ja -kolikot
lasketaan liikkeeseen l&dhinn& kolmea kanavaa



pitkin: kéyttdraha eli 20 ja 50 euron setelit pank-
kiautomaateista, vaihtoraha eli kolikot sek& 5 ja
10 euron setelit kauppaliikkeistd ja tatd isommat
setelit pankkien konttoreista. On myds sovittu,
etté pankit ja laskentakeskukset ottavat vastaan
euroja jo etukéateen ja ett niiden edelleenjakelu
yritysasiakkaille alkaa vuosien 2001 ja 2002 vaih-
teessa.

Suomen Pankki on tilannut kaikki Suomessa
vuoden 2002 alussa tarvittavat setelit Seteciltd ja
valtiovarainministerio tarvittavat kolikot Raha-
pajalta. Nykyisen arvion mukaan euroseteleiden
lilkkeeseenlaskutarve rahanvaihtojaksona Suo-
messa on lédhes 100 milj. ja eurokolikoiden l&dhes
miljardi kappaletta. Liséksi euroseteleita ja -koli-
koita valmistetaan varastoon seké logistisia etta
odottamattomia tarpeita varten. Markkasetelei-
té arvioidaan olevan liikkeessa vuoden 2001 lo-
pussa noin 130 milj. kappaletta ja markkakoli-
koita noin 2,5 mrd. kappaletta. On my6s arvioi-
tu, ettd seteleisté lahes kaikki ja kolikoista noin
puolet palautuvat Suomen Pankkiin.

Kateisrahan maaran kasvusuunta jatkui

Suotuisan  kokonaistaloudellisen  kehityksen
vuoksi liikkeess&d olevan kateisrahan maaran
kasvu jatkui vuoden 2000 aikana. Korvaavien
maksuvélineiden yleistymisestd huolimatta ké&-
teisrahan maaran kasvu on viime vuosikymmeni-
né ollut jatkuvaa lukuun ottamatta 1990-luvun
alkupuolen lamavuosia, jolloin rahan maara py-
sytteli ennallaan. Keskimaarin rahaa oli vuonna
2000 liikkeesséa lahes 18,3 mrd. markkaa, kun sita
oli ollut edellisen& vuonna liikkeessé vajaat 17,5
mrd. markkaa.

Suhteessa bruttokansantuotteeseen liikkeessa
olevan kéateisrahan maara oli vuonna 2000 keski-
maarin 2,3 % eli prosentin kymmenyksen véahem-
man kuin edellisend vuonna. Suomessa tama
suhde on Luxemburgin ohella EU-maiden pie-
nin. Muissa EU-maissa suhde vaihtelee runsaas-
ta kolmesta yli kymmeneen prosenttiin. Kateis-
rahan suhteellisen véhéisyyden katsotaan johtu-
van lahinnd Suomen maksujarjestelman kehitty-
neisyydestd, seteliston vahaisestd kaytosta saas-
tdmismuotona sekd ulkomailla olevan markka-
seteliston pienestd maarasta.

Vuoden 2000 lopussa yleison hallussa oli ka-
teistd rahaa 17 127 milj. markkaa eli 3,5 % enem-
man kuin edellisen vuoden lopussa. Liséksi
pankkien hallussa oli 2 706 milj. markkaa eli
25,3 % véhemman kuin vuotta aiemmin, jolloin
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erityisesti pankit varautuivat vuosituhannen
vaihteeseen. Koko vuonna pankkien hallussa oli
keskimé&arin endd 14,1 % liikkeessa olevasta ka-
teisrahasta, mik& on runsaat /> prosenttiyksik-
ko6& vdahemman kuin vuonna 1999.

Suomen Pankista tilattujen seteleiden méara
lisdantyi 3,2 % vuonna 2000 ja oli arvoltaan 75,0
mrd. markkaa. Kappalemaardisesti seteleita ti-
lattiin 743 milj., kun niité edellisen& vuonna oli
tilattu 720 milj. kappaletta. Palautettujen setelei-
den maara lisdantyi 6,5 % ja oli 75,2 mrd. mark-
kaa. Seteleitéd palautettiin 742 milj. kappaletta,
kun vastaava luku edellisen& vuonna oli 708 milj.
kappaletta. Vuonna 2000 Suomen Pankki laski
liikkeeseen kayttdsarjan kolikoita 511 milj.
markkaa ja otti vastaan palautuksia 445 milj.
markkaa. Liikkeeseen laskettujen kolikoiden
maéara vaheni 11,9 % ja palautettujen kolikoiden
maaré véaheni 10,4 % edellisvuotisesta.

Liikkeessa oleva setelistd kiersi Suomen Pan-
kin kautta vuonna 2000 keskimaarin 6,8 kertaa.
Edellisend vuonna kiertonopeus oli 6,7. Nopeus
on varsin suuri verrattuna muiden EU-maiden
seteleiden Kiertonopeuksiin, jotka ovat viime
vuosina olleet keskimé&éarin alle yhdesta vajaa-
seen neljaan.

Suomalaisten seteleiden vaarennoksia tavat-
tiin 161 kappaletta vuonna 2000. Vuonna 1999
niita oli 201 kappaletta. Molempina vuosina vaa-
rennokset olivat padasiassa yksittéisia.

Vuoden 1999 alusta astui voimaan euroalueen
maiden keskuspankkien velvollisuus vaihtaa
kiintedd muuntokurssia kayttden euroalueen
muiden maiden kaypia seteleitd kansalliseen ra-
haan. Lunastusvelvoite on voimassa 31.3.2002
asti.

Suomen Pankin muu toiminta
Valuuttavarannon hoito

Kun Suomi liittyi talous- ja rahaliiton kolman-
teen vaiheeseen vuoden 1999 alussa, Suomen
Pankki siirsi muiden eurojarjestelmaan kuulu-
vien kansallisten keskuspankkien tavoin osan va-
luuttavarannostaan omistamalleen EKP:lle. Siir-
retyt varannot koostuivat valuuttasaamisista ja
kullasta. Siirron vastineena kansallisilla keskus-
pankeilla on EKP:Itd euroméaarainen saaminen,
jolle EKP maksaa korkoa. Koska mahdolliset
valuuttainterventiot tehddan EKP:n varannolla,
sijoittamisessa korostuvat turvallisuus- ja likvi-
diystavoitteet. Naiden tavoitteiden rajoissa va-
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rannolle pyritddn saamaan mahdollisimman
hyva tuotto.

EKP ei itse sijoita sille siirrettyja varantoja,
vaan sen tekevat kansalliset keskuspankit
EKP:ssé sovittujen rajoitteiden mukaisesti. Sal-
kun hallinnan periaatteet ovat hyvin samankal-
taiset kuin Suomen Pankin oman varannon hal-
linnassa. Valuuttajakauma pidetaan kiinteana.

Suomen Pankin valuuttavarannon sijoituspo-
litiilkassa tavoitteina ovat turvallisuus, likvidiys
ja tuotto. Turvallisuustavoitteella tarkoitetaan
sitd, ettd varannon markkina-arvo ei saa vaihdel-
la liikaa eri riskien vuoksi. Lisdksi osan varan-
nosta pitéa olla riittavan likvidi; se pitédad pystya
tarvittaessa muuttamaan kéateiseksi riittdvan no-
peasti ja hyvaksyttavin kustannuksin. Naissa ra-
joissa varannolle pyritdédn saamaan mahdolli-
simman hyva tuotto.

Varannon merkittavin riski on valuuttariski,
joka aiheutuu varantovaluuttojen arvon vaihte-
lusta euroon ja toisiinsa ndhden. Valuuttariskia
pyritddn rajoittamaan hajauttamalla varanto
useisiin valuuttoihin. Nain valtytaan silta, etta
yksittaisen valuutan arvon voimakas muutos vai-
kuttaisi merkittavéasti varannon arvoon. Varan-
tovaluuttoja ovat talla hetkelld Yhdysvaltain
dollari, Ison-Britannian punta, Japanin jeni seka
Tanskan ja Ruotsin kruunu. Sijoitusvaluuttojen
osuudet eli ns. valuuttajakauma arvioidaan uu-
delleen parin kolmen vuoden véliajoin. Arvioin-
tien vélilla valuuttajakauma pidetéén kiinte&né.
Suomen Pankki ei siis sijoitusmielessa pyri hyo-
tymé&an valuuttojen valisista liikkeista.

Vuodesta 1999 [ahtien osa varannosta on sijoi-
tettu luottokelpoisuudeltaan hyvien yhteisojen,
mm. yritysten, liikkeeseen laskemiin velkakirjoi-
hin. N&ma sijoituskohteet tuottavat pitkalla
ajanjaksolla enemméan kuin vastaavat valtion
velkakirjat, koska ne sisdltavat jonkin verran
luottoriski& ja niiden likvidiys on huonompi kuin
valtion velkakirjojen.

Kansainvalinen toiminta

Suomen Pankki
Euroopan keskuspankkijarjestelmassa

Euroalueen kansallisten keskuspankkien paa-
johtajien ja EKP:n johtokunnan jasenten muo-
dostama EKP:n neuvosto, eurojarjestelman ylin
paatoksentekoelin, kokoontui kertomusvuonna
yleensd joka toinen viikko. Kaikkien EU-maiden
kansallisten keskuspankkien pé&ajohtajista seka

EKP:n pé&4johtajasta ja varapaajohtajasta koos-
tuva yleisneuvosto puolestaan kokoontui vuo-
den aikana neljasti.

EKP:n neuvoston tarkeimmat paatdkset
vuonna 2000 koskivat euroalueen rahapolitiik-
kaa, mutta se késitteli muitakin paaténtavaltaan-
sa kuuluvia EKP:n toimintaan liittyvia asioita.
Tamén takia Suomen Pankin p&djohtajan osal-
listumisia neuvoston kokouksiin edelsi kattava
valmisteluprosessi, jossa pankin organisaatio
tuotti paajohtajalle kussakin kokouksessa tarvi-
tun taustamateriaalin ja siihen liittyneet kannan-
ottoehdotukset. Suomen Pankin johtokunta kavi
materiaalin ja tehdyt ehdotukset yhdessa l&api
ennen neuvoston kutakin kokousta.

Eri toimintasektoreille perustettujen komi-
teoiden kautta euroalueen kansalliset keskus-
pankit osallistuivat EKP:n neuvostolle esitelty-
jen asioiden valmisteluun yhdesséa EKP:n kanssa.
Komiteoiden rooli on neuvoa-antava, eivatka
komiteoiden ehdotukset timén takia sido EKP:n
johtokuntaa sen tehdessd omia esityksidan
EKP:n neuvostolle. Komiteoiden nakemykset
raportoidaan kuitenkin neuvostolle myds silloin,
kun ne poikkeavat EKP:n johtokunnan paatos-
esityksesta.

EKPJ:n 13 komiteaa kokoontuivat vuoden
aikana tarpeen mukaan. Kokouksia oli yleensa
kerran kuussa, mutta jotkin komiteat kokoon-
tuivat vain pari kertaa vuodessa. Suomen Pankil-
la on muiden kansallisten keskuspankkien tavoin
yksi tai kaksi edustajaa kussakin komiteassa.
Komiteat ovat perustaneet myos tydryhmig, joi-
den tehtdvéana on selvittdd tarkemmin tiettyja
erityiskysymyksia. Komitea- ja tydryhmatyds-
kentelyyn osallistui vuoden mittaan yhteensa
noin 70 Suomen Pankin edustajaa organisaation
eri tasoilta.

Komiteatydskentely on erittéin tarked osa
EKPJ:ssé tehtdvad yhteisty6té ja nakyi vuoden
aikana merkittavalla tavalla Suomen Pankin pai-
vittdisissd tyorutiineissa. Asiantuntijat — sekéa
komiteoiden jasenet ettd kotimaassa valmistelui-
hin osallistuneet — paneutuivat taustamateriaa-
liin ja hioivat siséisissd valmistelukokouksissa
Suomen Pankin edustajien kantoja. Tydskentely
komiteoissa edellytti yleensa myds muistioiden,
kirjelmien ja kyselyvastausten toimittamista ko-
miteoiden sihteereille. Komiteoiden kokouksista
raportoitiin Suomen Pankissa systemaattisesti.

EKPJ:n kolmestatoista komiteasta kaksitois-
ta tydskentelee euroalueen keskuspankkitoimin-
nan sisdisten kysymysten parissa. Ulkosuhteisiin
liittyvia asioita késiteltiin puolestaan kansainva-



listen suhteiden komiteassa, jossa on kaksi edus-
tajaa kustakin kansallisesta keskuspankista. Toi-
nen edustajista on yleensa kansallisen keskus-
pankin johtokunnan jasen, useimmiten varapaa-
johtaja. Myo6s EKP:té edustaa téssad komiteassa
johtokunnan jasen. Komitea kasitteli vuoden
2000 mittaan mm. niit& eurojarjestelmaa koske-
neita asioita, jotka tulivat esiin 1ahinna Kansain-
vélisen valuuttarahaston ja EU:n talous- ja ra-
hoituskomitean kokouksissa ja jotka mahdolli-
sesti edellyttivat eurojarjestelmén yhteisté néke-
mysta. Tarvittaessa naistd kannoista on viime
kédessa paattanyt EKP:n neuvosto.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kes-
kuspankkien edustajat osallistuivat kansainvé-
listen suhteiden komitean kokouksiin silloin, kun
niissé kasiteltiin koko EU-aluetta koskevia asioi-
ta. Tama oli tapana my6s muissa komiteoissa.

Vuonna 2000 tarkeimpia kansainvalisten suh-
teiden komiteassa kasiteltyja aiheita olivat kan-
sainvalisten rahoitusjarjestelmien kehittdminen
sekd EU:n laajentuminen.

Muu Euroopan unionin toimintaan liittyva
tydskentely

EU:n talous- ja valtiovarainministerien muodos-
taman ministerineuvoston (Ecofin-neuvosto)
alaiseen talous- ja rahoituskomiteaan kuuluu
kaksi jasenta kustakin jasenmaasta, EKP:sté ja
komissiosta. Jaésenmaan toinen edustaja on ta-
lous- tai valtiovarainministeriosta, toinen kes-
kuspankista.

EU-maiden talouskehitysta on vuodesta 1999
alkaen pyritty seuraamaan tehostetusti Suomen
puheenjohtajuuskaudella sovittujen periaattei-
den mukaisesti. Seurannan keskeinen valine on
vuosittain laadittava asiakirja Talouspolitiikan
lagjat suuntaviivat. Vuonna 2000 talous- ja ra-
hoituskomitea seurasi ensimmaisté kertaa jarjes-
telmallisesti aikaisempien suuntaviivojen toi-
meenpanoa ja laati tavanomaiseen tapaan ko-
mission suosituksen perusteella luonnoksen uu-
sista suuntaviivoista Ecofin-neuvostolle.

Talous- ja rahoituskomitea osallistui niin
ikaén Kreikan euroalueeseen liittymisen valmis-
teluihin. Tammikuussa 2000 sovittiin Kreikan
aloitteesta ja ERM Il-sopimuksen mukaista me-
nettelyd noudattaen Kreikan drakman keskus-
kurssin 3/ prosentin revalvaatiosta. Touko-
kuussa komitea suositti komission ja EKP:n 1&-
hentymisraporttien perusteella neuvostolle, etta
se hyvaksyisi komission esityksen Kreikan liitty-
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misestd euroalueeseen 1.1.2001 alkaen. Ecofin-
neuvosto teki paatdksen Kreikan liittymisesta
19.6.2000.

Talous- ja rahoituskomitea laati Ecofin-neu-
vostolle selontekoja EU:n laajentumisen edellyt-
tdmistd muutoksista ja erityisesti maaréenem-
mistopaatosten kayton lisddmisestd perustamis-
sopimuksen talous- ja rahaliittoa koskevissa ar-
tikloissa. Se myos laati luonnokset paatelmiksi
laajentumiseen liittyvistd valuuttakurssikysy-
myksistéa Ecofin-neuvoston epéviralliseen ko-
koukseen Versailles’ssa ja Eurooppa-neuvoston
kokoukseen Nizzassa.

Suomen Pankilla on edustaja my6s EU:n ta-
louspoliittisessa komiteassa. Komitea osallistui
talouspolitiikan laajojen suuntaviivojen laadin-
taan ja muihin EU-maiden talouspolitiikan yh-
teensovitusmenettelyihin. Nama menettelyt kos-
kivat erityisesti yhteison kasvupotentiaalin ja
tyollisyyden parantamiseen liittyvaé rakennepo-
litiikkaa.

Kotimaassa Suomen Pankki osallistui eri mi-
nisterididen yhteisty6td koordinoivaan EU-
asioiden komiteaan, joka vuoden puolivalissa
siirtyi ulkoasiainministerion hoidosta valtioneu-
voston kanslian yhteyteen. Lisaksi pankki osal-
listui valmistelutydhon niissé EU-asioiden komi-
tean jaostoissa, joissa késiteltiin talouspolitiikan
koordinointia, kansainvalisia rahoituskysymyk-
sid, verotusta, rahoituspalveluja ja pdédomanliik-
keitd, vakuutuspalveluja sekd EU:n laajentumis-
ta.

Kansainvalinen valuuttarahasto

Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) toimin-
nassa oli perinteisten toimintamuotojen, kuten
jasenmaiden talouksien seurannan ja rahoitus-
jarjestelyjen, ohella nékyvasti esilla valuuttara-
haston roolin ja tehtdvien uudelleenarviointi.
Tarve syvempaan pohdintaan juontaa juurensa
Aasian ja Vendjan talouskriisien vuoksi viime
vuosina esiintyneestd kritiikista sek& IMF:n poli-
tiikkkasuosituksia ettd sen yleistd toimintapaa
kohtaan. Uudistuksia ovat vaatineet niin kansa-
laisjarjestot kuin IMF:n toimintaa rahoittavat
jasenmaatkin. Téma uudistusvaihe on kuitenkin
samalla osa laajempaa kehitystd, jonka kautta
pyritdan luomaan uusia pelisdantdja kansainva-
liselle rahoitustoiminnalle.

Niin valuuttarahaston sisé- kuin ulkopuolel-
lakin kdydyn laajan keskustelun pohjalta osoit-
tautui yha selvemmin, etté ollakseen tehokas ra-
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haston taytyy keskittyd entistdé enemman vain
sellaisiin tehtéviin ja toimintoihin, jotka ovat sel-
kedsti sen perustamisasiakirjan ja mandaatin
mukaisia. Tama tarkoittaa jasenmaiden talouk-
sien seurantaa ja tarvittaessa talouden sopeutta-
misohjelmien laadintaa ja valvontaa. Talous- ja
rahoituskriisien hallinta ja erityisesti niiden en-
nakoiminen ja ennaltaehk&diseminen ovat uuden
toimintamallin kulmakivia.

Rahoitussektorin vakautta uhkaavien kriisien
torjujan rooli korostui entisestdan 1990-luvun
rahoituskriisien vuoksi. Rahoitussektorin haa-
voittuvuutta on ryhdytty tarkastelemaan erityi-
sen arviointikehikon (Financial Sector Assess-
ment Program) avulla. N&in tehty analyysi selvit-
tdd jasenmaan rahoitusjarjestelmaan liittyvia
vahvuuksia ja mahdollisia riskeja. Analyysiin
perustuvia maakohtaisia raportteja on alettu laa-
tia noin 20 maassa.

Vuoden 2000 kuluessa IMF jatkoi maéaratie-
toisesti toiminnan tehostamista ja avoimuuden
lisaédmista. Se julkaisi mm. runsaasti lehdistotie-
dotteita ja raportteja neljannen sopimusartiklan
mukaisista jasenmaiden konsultaatioista, rahoi-
tusjérjestelyisté seka talouden sopeuttamisohjel-
mista.

Toimet kansainvalisen rahoitusarkkitehtuu-
rin vahvistamiseksi jatkuivat samoin eri aloilla.
Yksityisen sektorin vastuun lisédminen (Private
Sector Involvement) rahoitusjarjestelyissa edis-
tyi suhteellisen hitaasti, ja keskusteluissa tarken-
nettiin kéasitteitd ja lahestymistapoja periaateta-
solla. Kaytannon ratkaisut tehdaan edelleen ta-
pauskohtaisesti. Luotettavan ja ajanmukaisen
informaatiokulun edistémiseksi ja yksityisen ra-
hoitusosuuden lisddmiseksi perustettiin IMF:n
uuden toimitusjohtajan Horst Kdohlerin aloit-
teesta padomamarkkinoiden edustajista koostu-
va asiantuntijaryhma (Capital Market Consulta-
tive Group).

Vuonna 2000 jatkettiin my6s toimenpiteité
kodyhyyden vahentamiseksi kaikkein kdyhimmis-
sd jasenmaissa. Tassa IMF toimi yhteistydssa
Maailmanpankin kanssa ns. HIPC-aloitteen
(Heavily Indebted Poor Countries) mukaisesti.
Vuoden 2000 loppuun mennessé valuuttarahas-
ton johtokunta hyvaksyi velkahelpotuksia noin
20:1le erittain velkaantuneelle kdyhéalle maalle.

IMF:n asettaman, professori Richard Coope-
rin johtaman tydéryhmén raportti IMF:n jasen-
kiintididen laskentamalleista valmistui kesalla
2000. Raportti heratti ennalta suurta mielenkiin-
toa ja aiheutti keskustelua eri puolilla. Myds ke-
vaalla 2000 toimintansa aloittanut Pohjoismai-

den ja Baltian maiden valuutta- ja rahoituskomi-
tea (Nordic-Baltic Monetary and Financial
Committee, NBMFC) asetti oman tyéryhmansa
pohtimaan kiintidita ja jasenmaiden edustautu-
mista. Jasenkiintiot ratkaisevat, minkélaista 8a-
nivaltaa kukin jasenmaa kayttaa valuuttarahas-
tossa. Aiheen késittely jatkuu edelleen.

Suomen edustajana valuuttarahaston hallin-
toneuvostossa toimi Suomen Pankin johtokun-
nan puheenjohtaja Matti Vanhala. Pohjoismai-
den ja Baltian maiden vaalipiirin edustajana
IMF:n johtokunnassa oli Olli-Pekka Lehmus-
saari, jonka kaksivuotinen toimikausi jatkuu
vuoden 2001 loppuun. Vastaavasti koordinaa-
tiovastuu vaalipiirin kannanottojen valmistelus-
ta siirtyi vuoden 2000 alusta Suomen Pankille ja
jatkuu vuoden 2001 loppuun.

Taloudellinen analyysi ja tutkimus

Suomen Pankin kokonaistaloudellinen analyysi
tukee paajohtajan osallistumista EKP:n neuvos-
ton tydskentelyyn ja pankin edustajien toimintaa
EKP:n eri komiteoissa ja tydryhmissa sek& muis-
sa kansainvalisissa elimissa. Liséksi sen avulla
arvioidaan yhteisen rahapolitiikan vaikutuksia
Suomen talouteen ja kansallisen talouspolitiikan
tehtaviin.

Osallistuminen eurojarjestelman ennustekier-
roksiin kahdesti vuodessa on merkittavd osa
Suomen Pankin kokonaistaloudellista analyysia.
Eurojarjestelman yhteisestd ennusteesta vastaa
rahapolitiikan komitea, jossa on edustajat
EKP:std ja kansallisista keskuspankeista. Suo-
men Pankki vastaa erityisesti ennusteen Suomea
koskevasta osasta. EKP julkisti euroaluetta kos-
kevan ennusteen keskeisen siséllon ensi kertaa
joulukuussa 2000. Suomen Pankki on jo aikai-
semmin julkistanut Suomea koskevan ennus-
teensa Euro & talous- ja Bank of Finland Bulletin
-lehdissaan.

Suomen Pankki on madritellyt tavoitteekseen
pyrkid kansainvaliselle huipulle valitsemillaan
taloudellisen tutkimuksen painopistealueilla.
Tutkimustoiminta on padosin keskitetty pankin
tutkimusosastoon ja siirtymatalouksien tutki-
muslaitokseen. Tavoitteena on, etta tutkijakou-
lutuksen saaneet pankin asiantuntijat voisivat
aika ajoin kehittdd osaamistaan osallistumalla
madraaikaisiin tutkimusprojekteihin tutkimus-
osastolla.

Tutkimusosaston taloudellinen tutkimus on
keskitetty kahteen tutkimusohjelmaan, rahapoli-



tilkkan mallintamisen kehittdminen ja rahoitus-
palvelusektorin tulevaisuus. Ohjelmat on méaari-
telty siten, etté tutkimus yhtaalta vahvistaisi Suo-
men Pankin panosta eurojarjestelman yhteisen
rahapolitiikan valmistelussa ja toisaalta auttaisi
pankkia orientoitumaan niihin suuriin muutok-
siin, joita rahoitusmarkkinoilla ja siten myos kes-
kuspankkien tehtavissa on tapahtumassa.
Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksella on
nelja toisiaan tukevaa toimintoa: tutkimus, seu-
ranta, tietohallinto ja viranomaisyhteistyd. Siir-
tymatalouksien ja niistd lahinna Venéjan ja Bal-
tian talouksien tutkimus on maaritelty yhdeksi
Suomen Pankin tutkimustoiminnan painopiste-
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aloista, joilla pyritéan kansainvéliselle huipulle.
Laitoksen tutkimus on luonteeltaan lI&hinna poli-
tiilkkaan suuntautunutta makrotaloustutkimus-
ta, joka keskittyy ennen muuta rahataloudellisiin
ja finanssipoliittisiin  kysymyksiin. Euroopan
keskuspankkijérjestelméassa  siirtymatalouksien
tutkimuslaitoksen tutkimuspanos on alallaan
ainutlaatuinen. Vuoden 2000 aikana siirtymata-
louksien tutkimuslaitoksen tietopalvelu, joka on
ainakin Pohjoismaissa alallaan ainutkertaista,
kehittyi edelleen. Varsinkin elektroninen tiedon-
hankinta ja tietohallinto kehittyivat. Euroopan
keskuspankkijérjestelman vakiintuminen lisasi
edelleen laitoksen viranomaisyhteisty6ta.
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Tilinp&aatos

Tase, milj. euroa

31.12.2000 31.12.1999
Vastaavaa
Kulta ja kultasaamiset (1) .......occoeveiiiiieeiiiiinnenns 462 457
Valuuttamadraiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (2) .....ccooeevieiiiieniinen, 8 447 8071
Saamiset Kansainvaliselta valuuttarahastolta ...... 692 930
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamadraiset saamiset ............ccoeveenee. 7755 7141
Valuuttamadrdaiset saamiset euroalueelta (3) ........ 859 672
Euroméaraiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (4) ...ccccoooveviiiiiiieiie 0 2 389
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat . 0 2 389
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euroméaaraiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (5) ......cccceevvvvveeiriinnenn. 454 1516
Perusrahoitusoperaatiot .............cccceeiviiieeriiienenn. 394 1283
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ....................... 61 230
Muut euromaaraiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (6) ........cccoevvveeerinnenn. 4 2
Eurojarjestelman siséiset saamiset (7) .......ccceeneee. 769 768
Osuus EKP:n pddomasta...........cccceveeeieiiiviineeenenn. 70 70
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen . 699 699
Muut saamiset (8) ......oevvvvriiiiiiiieiiie e, 615 638
Euroalueen metalliraha ............ccccoovveniiiiiecnnn. 16 17
Aineellinen ja aineeton kayttdomaisuus ............... 248 240
Muu vaihto-OmaisSuUS .......cccceevvcivireeiiiieeeseiiieeens 170 234
MUUT . 181 147
YHEEENSA ..o 11 610 14512

Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tdsmaa.
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31.12.2000 31.12.1999
Vastattavaa
Liikkeessa olevat setelit (1) .....ccoeveeriiiieneiiiiineenns 2982 3008
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromaaraiset velat
euroalueen luottolaitoksille (2) .......cccccvviiiiennnn. 2475 4884
RTGS-tilit (ml. véhimmaisvarantotalletukset) 2475 4 884
Euroméaraiset velat muille
euroalueella oleville (3) ....oeveiiiiiiiii 1 1
Euromaaraiset velat
euroalueen ulkopuolelle (4) .....cocveiiiiiiiiiiiiiee 194 195
Valuuttamadraiset velat
euroalueen ulkopuolelle (5) ...coovvvvviieiiiiiiiieeiiiee 299 239
Talletukset ja muut velat ..........cccooocieieiiiiinene 299 239
Mydonnettyjen erityisnosto-oikeuksien
VaSEAEIA (B) .oovvveeeieiiiieee et 200 195
Eurojérjestelman sisdiset velat (7) ....ccccoovvvevveennn 167 1267
Muut Velat (8) ...eeeeviiiieiiiiiiiie e 18 11
Arvonmuutostili (9) ...ooceevvieiiiiiiiie e 1070 1232
Varaukset (L10) ...oocveeeeiiiiiiee et 2927 2 509
OmMa pa8oma (11) ..cooocevviieiiieeiie e 969 969
Kantarahasto ..........cccccoviiiiieiicine e 841 841
Vararahasto .........cooveeiieeiiiee e 128 128
Tilikauden voitto (12) ....coovvveviiiiiiiieiiiee e 309 0
YHEEENSA ..ot 11 610 14512

5 219033L
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.-31.12.2000

KORKOTUOTOT (1) eevveeviiiiieeieeniee e 583
KORKOKULUT (2) .ooiviiiiiiieiiieeriee e —-204
KORKOKATE (3) cviiiieiieniee e -379
VALUUTTAKURSSIMUUTOKSISTA

REALISOITUNEET VOITOT (4) .ccocvvviiieenen. 375
ARVOPAPEREIDEN REALISOITUNEET

HINTAEROT (5) oo 36
KESKUSPANKKITOIMINNAN TULOS

ENNEN RAHOITUSTULOA JA MUITA TUOTTOJA 790
RAHOITUSTULON NETTO-OSUUS (6) ........ 0
MUUT KESKUSPANKKITOIMINNAN TUOTOT (7) 27
KESKUSPANKKITOIMINNAN TULOS.......... 818
MUUT KULUT

HenkilostoKulut (8) .......cvvvvvveiiiiiiiiieriee e -51
Hallinnolliset kulut (9) .......cooiiiiiiiiiiieieeeee -16
Poistot kayttdomaisuudesta (10) ........cccceeevvveeenn. 0
Setelien hankintakulut (11).........ccoceevieeiiieninnnnne -11
MuUut KUIUE (12) ..o -10
VARAUSTEN MUUTOS (13) ..cooviiiieiieniieniienne —-420

TILIKAUDEN TULOS (14) cveiiiiieieeieeee, 309

1.1.-31.12.1999
485

-147

338

198

-131

405
0
33
437
-50
-15

-1

-361



Tilinpaatoksen liitteet

31.12.2000
Valuuttamaaraiset futuurisopimukset, milj. euroa
Ostosopimukset * ... 2653,9
Myyntisopimukset 1707,0
Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo, milj. euroa
(sulkeissa Suomen Pankin omistusosuus)
SBLEC .ttt 2,7 (40 %)
RahaKONTLI 2 ... 0 (52 %)
HEX, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaispdrssi,
SEIVILYSYNEIO ..o 1,9 (7 %)
Bank for International Settlements .................. 115 (1,67 %)
Asunto-0SakKeet ... 8,9
Kiinteistoosakkeet ...........ccccoviiiiiiiiiiiiiiie, -
Muut osakkeet ja osuudet ............coccceveeiiinnnn. 0,1
D L (=T - L 25,1
Laskennallinen osuus
Arvopaperikeskuksen rahastosta, milj. euroa..... 0,1
Elékesitoumuksista johtuva vastuu, milj. euroa
Suomen Pankin eldkevastuu .............cccoceeeeens 377,6
— tasta varauksilla katettu ............ccccoevvvevvveeeees 305,0
Suomen Pankin huoltokonttori, milj. euroa
—talletukSet .......cooviiiiiei 17,1
L0 [0 {0 ) A 7,4

1 Kyseisen valuutan vuoden viimeisen pankkipaivan keskikurssiin.
2 31.12.2000 jaljella oleva jako-osuus 35 495 euroa.
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31.12.1999

2,7 (40 %)
0,2 (52 %)

(7 %)
(1,67 %)

360,6
2945
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Suomen Pankin Kiinteistot

Kiinteisto

Helsinki

Kuopio
Mikkeli
Oulu
Tampere
Turku
Vantaa
Inari

Osoite

Rauhankatu 16
Unioninkatu 33 / Rauhankatu 19
Snellmaninkatu 6
Ramsinniementie 34
Puutarhakatu 4
Paivionkatu 15
Kajaaninkatu 8
Hameenkatu 13
Linnankatu 20
Suometsantie 1
Saariselka

Valmistumisvuosi

1883/1961
1848/1954
1857/1892
1920/1983/1998
1993

1965

1973

1942

1914

1979
1968/1976/1998

Tilavuus noin rm?

49 500
50 500
16 170
4 600
11 900
7500
17700
36 000
10 500
311 500
6 100

Pankkivaltuusto on paattanyt, etta voitosta, 308 816 416,43 euroa,
kéaytetdan 180 000 000 euroa vararahaston kartuttamiseen ja
128 816 416,43 euroa siirretdan kaytettavaksi valtion tarpeisiin.



Tilinpaatoksen kommentit

Kirjanpito- ja
tilinpaatoskaytantd

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston
hyvaksymia Kirjanpitoperiaatteita ja -tekniikoi-
ta, ja vuosien 1999 ja 2000 tilinpaattkset on laa-
dittu ndiden yhdenmukaistettujen periaatteiden
mukaisesti.

Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen Pankista
annetun lain 11 pykalan mukaisesti pankin tilin-
paatdksen perusteet johtokunnan esityksen pe-
rusteella.

Kulta ja valuuttamaaraiset erat

Ulkomaan rahan méérdiset erét ja kulta on tilin-
paatdksessa muunnettu euroiksi kdyttden mark-
kinakursseja. Ulkomaan rahan méaaraisten erien
arvostus on tehty valuuttakohtaisesti. Arvopa-
pereiden arvostus on tehty arvopaperilajeittain.

Valuuttakursseista johtuva arvostusero kasi-
tellaén erillaén arvopapereiden hintojen muu-
toksesta johtuvasta erosta. Kullan hinnanmuu-
tos- ja kurssimuutoserot késitellaan yhtena era-
nd. Kulta on arvostettu 28.12.2000 markkinahin-
taan (kultaunssin dollariméérainen hinta muun-
nettuna euroiksi).

Arvopapereiden takaisinmyynti- ja
takaisinostositoumukset

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli
kaanteiset reposopimukset on Kirjattu taseeseen
vakuudellisina talletuksina vastaavaa-puolelle.
Arvopapereiden takaisinostositoumukset eli
reposopimukset on kirjattu taseeseen vakuudelli-
sina luottoina vastattavaa-puolelle. Reposopi-
muksilla myydyt arvopaperit jaavat Suomen
Pankin taseeseen.

EU-maiden kansallisten keskuspankkien
véliset saamiset ja velat

EU-maiden kansallisten keskuspankkien véliset
saamiset ja velat on nettoutettu 1.12.2000 alkaen
siten, ettd jokaisella pankilla on saatava EKP:It&
tai velka EKP:lle. Vuonna 1999 eurojérjestel-
maén kuuluvien keskuspankkien véliset saamiset
ja velat esitettiin Suomen Pankin taseessa netto-
madraisena. Eurojarjestelméaan kuulumattomien
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keskuspankkien velat ja saamiset esitettiin Suo-
men Pankin taseessa erikseen.

Kayttdomaisuus

Tilikauden 1999 alusta lukien kayttdomaisuus
on arvostettu hankintahintaan poistoilla véhen-
nettynd. Poistot on laskettu tasapoistomenetel-
malla. Tasapoistot tehddan kayttdomaisuuden
odotettuna taloudellisena kayttdaikana siten,
ettd ne aloitetaan toisen hankintaa seuraavan
kalenterikuukauden alusta.

Vuoden 1999 taseessa markkinahintaan akti-
voitujen rakennusten ja maa-alueiden vastaerd
on arvonmuutostili. Nédiden rakennusten poistot
on kirjattu arvonmuutostilid purkamalla siten,
etté poistoilla ei ole tulosvaikutusta.

Taloudelliset kdyttoajat ovat seuraavat:

— atk-laitteet ja ohjelmistot, autot: 4 vuotta
— koneet, kalustot: 10 vuotta

— rakennukset: 25 vuotta.

Kayttdomaisuus, jonka arvo on alle 10 000
euroa, poistetaan hankintavuonna.

Taseen ulkopuoliset erét

Valuuttatermiinit otetaan huomioon laskettaes-
sa valuuttaposition nettokeskihintaa. Taseen ul-
kopuolisista erista aiheutuvat voitot ja tappiot
kasitelladn samalla tavalla kuin taseessa olevista
eristé aiheutuneet voitot ja tappiot.

Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet

Tuotot ja kulut Kirjataan suoriteperiaatteella.

Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tu-
loslaskelmaan. Realisoituneiden valuuttakurssi-
voittojen ja -tappioiden laskemisessa on kéytetty
paivittaisen nettokeskihinnan menetelmaa. Ar-
vopaperien hintaeroista johtuvien voittojen ja
tappioiden laskemisessa on kaytetty arvopape-
reiden keskihinnan menetelmaa.

Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen
arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikai-
semmin taseen arvonmuutostilille Kirjatut vas-
taavat realisoitumattomat arvostusvoitot. Tu-
loslaskelmaan kirjattuja realisoitumattomia tap-
pioita ei peruuteta seuraavina tilikausina. Jos
arvopaperilajista tai valuutasta kirjataan tilin-
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paatdkseen realisoitumattomia tappioita, tdman
arvopaperilajin nettokeskihintaa tai valuutan
nettokeskikurssia muutetaan vastaavasti ennen
seuraavan tilikauden alkua.

Realisoitumattomia tappioita ja voittoja ei
nettouteta keskendan. Ne kirjataan arvopaperi-
lajeittain, valuutoittain ja kullan osalta erikseen.

Arvopapereiden hankintahinnan ja nimellis-
arvon erotus kirjataan tulosvaikutteisesti juok-
suajan kuluessa.

Taseen kommentit
Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 577 165 troyunssia kultaa,
joka on tilinpaatoksessd arvostettu markkina-
hintaan. Muiden eurojarjestelmén kansallisten
keskuspankkien tavoin Suomen PankKi siirsi tili-
kauden 1999 alkaessa noin 20 % kullastaan
EKP:lle.

2. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erassd ovat erityiset nosto-oikeudet Kan-
sainvaliselté valuuttarahastolta ja Suomen jasen-
osuus valuuttarahastossa, pankkitalletukset, ar-
vopaperisijoitukset ja muut valuuttamadraiset
erat. Suomen Pankki siirsi EKP:lle tilikauden
1999 alkaessa osan dollari- ja jenimaaraisista
saamisistaan, ja ndmé& yhdessa edelld mainitun
kultaerédn kanssa muodostavat Suomen Pankin
osuuden EKP:n varannosta.

3. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta

Tase-eréssd on pankkitalletuksia ja arvopaperisi-
joituksia.

4. Euromaaraiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-era sisalsi vuonna 1999 paéasiassa eurojar-
jestelmaan kuulumattomien EU-maiden keskus-
pankkien saldoja.

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromaaraiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-eréssd ovat rahapolitiikassa kaytettavien
instrumenttien tilinpa&atdshetken saldot.

6. Muut euromaaraiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erassa ovat tilit euroalueen luottolaitoksis-
sa.

7. Eurojarjestelman siséiset saamiset

Tase-erassa ovat Suomen Pankin osuus EKP:sté,
valuuttavarantojen ja kullan siirtoon perustuva
saaminen EKP:|té sekd EU-maiden keskuspank-
kien muut saamiset nettomaaraisina.

8. Muut saamiset

Tase-erassa ovat euroalueen kolikot, sijoitus-
omaisuutena olevat arvopaperit, kayttdomai-
suus (rakennukset, koneet ja kalusto), taseen ul-
kopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erat
sekd siirtosaamiset ja muut saamiset.

Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Eréa kasittaa liikkeessé olevat yleison tai rahalai-
tosten hallussa olevat markkamaaraiset setelit.

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Pankit, joilla on RTGS-tili Suomen Pankissa,
tayttavat varantovelvoitteensa siten, etté niiden
RTGS-tilin paivittisten saldojen keskiarvo seu-
rantajakson aikana on véahintaan varantovel-
voitteen suuruinen.

3. Euromaaraiset velat muille euroalueella
oleville

Tase-erassa ovat euromaaraiset velat muille kuin
vahimmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolai-
toksille.

4. Euromaardiset velat euroalueen ulkopuolelle

Vuonna 1999 tase-erd sisélsi padasiassa eurojar-
jestelmaan kuulumattomien EU-maiden keskus-
pankkien saldoja ja vuosina 1999 ja 2000 kan-
sainvalisten jarjestdjen ja ulkomaisten pankkien
ns. lorotilien saldoja.



5. Valuuttamaaraiset velat euroalueen ulko-
puolelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt repo-
sopimukset on kirjattu tdhan tase-eréan.

6. Myonnettyjen erityisnosto-oikeuksien
vastaera

Tase-eréd on alun perin SDR-maarainen ja liittyy
Kansainvéliseen valuuttarahastoon.

7. Eurojarjestelman sisaiset velat

Tase-eréssd olivat vuonna 1999 eurojérjestel-
massd mukana olevien keskuspankkien saldot
Suomen Pankkia vastaan nettomadraising.
Vuonna 2000 kansallisten keskuspankkien sal-
dot on nettoutettu ja Suomen Pankilla on yksi
saldo EKP:ta vastaan.

8. Muut velat
Tase-erassa ovat siirtovelat ja muut velat.

9. Arvonmuutostili

Tase-eréssd ovat maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekd kirjanpitokaytannén
muutoksesta johtuvat muut arvostuserot. Lisak-
si tase-erd sisaltdd valuuttamaardisten erien ja
arvopapereiden  markkinahinta-arvostuksesta
syntyneet realisoitumattomat arvostusvoitot.

10. Varaukset

Tase-eréssa ovat kaikki varaukset. Suomen Pan-
kin elédkevastuun kokonaisméara on 378 milj.
euroa, ja tasté on varauksilla katettu 81 % eli 305
milj. euroa.

Suomen Pankista annetun lain 20 pykélén
mukaan tilinpaatdksesséa voidaan lisdksi tehdé
varauksia, jos se pankin rahastojen reaaliarvon
turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai arvo-
paperien markkinahintojen muutoksista aiheu-
tuvien tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tar-
peen. TAman pykélén tarkoittamia varauksia on
tehty 2 622 milj. euroa.

11. Oma paaoma
Tase-eréssd ovat kantarahasto ja vararahasto.
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12. Tilikauden voitto

Tilikauden 2000 voittona esitetdan 309 milj. eu-
roa.

Tuloslaskelman kommentit

1. Korkotuotot

Korkotuotoista enin osa on kullan ja valuuttava-
rannon korkotuottoja sekd korkotuottoja euro-
jarjestelman sisaisista saamisista.

2. Korkokulut

Korkokuluista 66 milj. euroa on vahimmais-
varantotalletuksille maksettuja korkoja. Korko-
kuluja syntyi myds eurojarjestelméan sisaisista
veloista ja eurojarjestelmaén kuulumattomien
EU-keskuspankkien TARGET-saldoille mak-
settavista koroista.

3. Korkokate
Korkokate oli 379 milj. euroa.

4. Valuuttakurssimuutoksista realisoituneet
voitot

Valuuttoja tarkastellaan valuuttakohtaisesti jo-
kaisena kirjanpitopéivana. Kun valuuttapositio
pienenee valuuttaa myytaessd, siité realisoituu
voittoa tai tappiota. Vuonna 2000 valuuttakurs-
sien muutoksista realisoituneet voitot olivat 375
milj. euroa.

5. Arvopapereiden realisoituneet hintaerot

Jokaista arvopaperilajia tarkastellaan kirjanpi-
dossa erikseen. Kun arvopaperi myydaan, siitéa
realisoituu voittoa tai tappiota. Vuonna 2000
arvopapereista realisoitui niiden hinnan muutos-
ten johdosta 36 milj. euroa voittoa.

6. Rahoitustulon netto-osuus

Eréssa esitetddn eurojarjestelmalle maksetun ja
eurojarjestelmasta takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma.

7. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Tassé erdssd ovat osingot, toimitusmaksut ja
palkkiot sekd muut tuotot.



40

8. Henkildstokulut

Palkkakulut olivat 35 milj. euroa. Sosiaalikulut,
17 milj. euroa, siséltavat 11 milj. euroa tilikaudel-
la 2000 maksettuja elakkeita.

9. Hallinnolliset kulut

Eraan siséltyvat vuokrat, edustuskulut, ostopal-
veluista aiheutuneet kulut, tarvikkeet seké henki-
16st6on liittyvid koulutus-, virkamatka- ja rekry-
tointikuluja.

10. Poistot kayttbomaisuudesta

Poistot kayttdomaisuudesta olivat alle /> milj.
euroa.

11. Setelien hankintakulut
Setelien hankintakulut olivat 11 milj. euroa.

12. Muut kulut

Muista kuluista enin osa liittyy Kiinteistdjen
kayttdon ja yllapitoon.

13. Varausten muutos

Elakevaraukseen siirrettiin vuoden 2000 aikana
palkoista peritty tyontekijain tydeldkemaksu, 1,7
milj. euroa. Liséksi eldkevarausta kartutettiin
hyvittamalla tyontekijain eldkevakuutusmak-
suille ja edellisind vuosina tehdyille eldkevarauk-
sille laskennallista korkoa. Laskentakorko oli
3 %. Yhteensé elékevarausta kartutettiin 9 milj.
euroa.

Suomen Pankista annetun lain 20 pykélén
mukaisen eldkevarauksen lisaksi varausta kartu-
tettiin 411 milj. euroa, mik& vastaa valuutta-
kurssimuutoksista realisoituneita voittoja ja ar-
vopapereiden realisoituneita hintaeroja.

14. Tilikauden tulos

Tilikauden tuloksena esitettiin 309 milj. euroa.

Pankkivaltuusto paatti 9.3.2001, ettd voitosta
kaytetaan 180 milj. euroa vararahaston kartutta-
miseen ja loput siirretadn kaytettavéksi valtion
tarpeisiin.
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SUOMEN PANKIN HALLINTO JA
PANKKIVALTUUSTON KASITTELEMIA ASIOITA

Pankkivaltuusto

Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain
kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja
hallinnosta seké kasittelemistaan tarkeimmisté
asioista. Lisaksi pankkivaltuusto voi tarvittaessa
antaa kertomuksia rahapolitiikan toteuttamises-
ta ja muusta Suomen Pankin toiminnasta.

Vuoden 1999 alussa voimaan tulleen Suomen
Pankista annetun lain (214/1998) mukaan pan-
kin toimielimi& ovat pankkivaltuusto ja johto-
kunta. Pankkivaltuustoon kuuluu yhdeksan
eduskunnan valitsemaa pankkivaltuutettua.
Pankkivaltuuston tehtévat jakautuvat kolmeen
ryhméan: valvontatehtaviin, keskeisiin hallinto-
tehtéviin ja muihin tehtéviin.

Euroopan keskuspankin perussddnnén mu-
kaisesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijérjestelmaa
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitéaé
yll& hintavakautta ja tehtdvanda toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston maérittelem&a rahapoli-
tiikkkaa. Tehtdvana on myo6s huolehtia osaltaan
rahahuollosta ja setelien liikkeeseenlaskusta, va-
luuttavarannon hallussapidosta ja hoidosta sekéa
maksu- ja muun rahoitusjarjestelman luotetta-
vuudesta ja tehokkuudesta samoin kuin osallis-
tua sen kehittdmiseen. Liséksi Suomen Pankin
tehtdvénd on huolehtia toimintansa kannalta
tarpeellisten tilastojen laatimisesta ja julkaisemi-
sesta.

Pankkivaltuuston keskeiseksi tytskentelyta-
vaksi ovat vakiintuneet sen kokouskeskustelut
johtokunnan kanssa euroalueen rahapolitiikas-
ta, taloudellisesta kehityksesta ja Euroopan kes-
kuspankin (EKP) rahapolitiikan toteutuksesta.
Lisaksi pankkivaltuusto on jarjestéanyt keskinai-
sid keskustelutilaisuuksia, joissa se on kuullut
asiantuntijoita Euroopan talousnakymista.

Suomen Pankin hallintoa koskevista Kkysy-
myksista korostuivat kertomusvuonna keskuste-
lut johtokunnan kokoonpanosta. Liséksi johto-
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kunta esitteli pankkivaltuustolle Suomen Pankin
strategiaa ja toiminnansuunnittelun linjauksia
seké henkiléstdsuunnitelmia. Lahtokohtana tas-
sd olivat Suomen Pankin aseman muuttuminen
ja EKP:n ja kansallisten keskuspankkien vélisen
tyobnjaon jatkuva kehittyminen sekd mm. raha-
huollon muutokset. Rahahuollon tilanteesta
pankkivaltuuston ty6jaosto kuuli my6s Suomen
Pankin Henkildstoyhdistys r.y:n edustajia.

Pankkivaltuuston johtosaantd

Eduskunta vahvisti pankkivaltuutettujen johto-
sdannon (252/2000), joka tuli voimaan 1. maalis-
kuuta. Johtosdannolla kumottiin entinen, vuon-
na 1926 hyvéksytty johtosaanto (101/1926). Uu-
den johtosd&nndn tultua voimaan suppean pank-
kivaltuuston toiminta lakkasi. Pankkivaltuusto
jarjestaytyi uuden johtosaantdnsa mukaisesti
9. maaliskuuta.

Tilintarkastus

Vuoden 1999 valtiopaivilla valitut tilintarkasta-
jat, agrologi Johannes Leppéanen, varatuomari
Ville 1tal4, professori Reino Majala, hallintotie-
teiden maisteri livo Polvi ja talousjohtaja Matti
Saarinen suorittivat 6.-9. maaliskuuta Suomen
Pankin tilinpaatoksen ja kirjanpidon seka hallin-
non tarkastuksen tilivuodelta 1999.

KHT-yhteisd Arthur Andersen Oy suoritti
Euroopan keskuspankkijarjestelmén perussaan-
ndn artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja
tilinpaatoksen tarkastuksen, josta laadittuun ra-
porttiin tilintarkastajat perehtyivéat. Tilintarkas-
tajien lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto
vahvisti kokouksessaan 24. maaliskuuta pankin
tuloksen ja taseen vuodelta 1999.
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Lainausliikkeen ja valuuttakaupan tarkastus
seka inventoinnit

Pankkivaltuusto on kertomusvuoden aikana toi-
mittanut maaliskuun 1. péivaéan saakka voimas-
sa olleen johtosdantonsa 5 §:n méaraaman lai-
nausliikkeen ja valuuttakaupan tarkastuksen ti-
linpaatoksen tarkastelun avulla. Kokouksessaan
7. huhtikuuta pankkivaltuusto on merkinnyt
johtosddnnén 6 §:n mukaiset inventoinnit suori-
tetuiksi. Inventoinneissa ei havaittu aihetta muis-
tutuksiin.

Kertomus E. J. Langmanin rahastojen
toiminnasta

Kokouksessaan 11. helmikuuta pankkivaltuusto
merkitsi tiedoksi Suomen Kulttuurirahaston se-
lostuksen E. J. Langmanin rahastojen toiminnas-
ta 1.10.1998-30.9.1999.

Elakevarauksen korko vuonna 2001

Suomen Pankin elakesaanttjen mukainen henki-
[6ston eldkevastuu on vakuutusmatemaattisesti
laskettu noudattaen soveltuvin osin Vakuutus-
valvontaviraston eldkesaatiolain alaisille eldke-
saatioille antamia laskentaohjeita ja -perusteita.
Vastuun katteeksi pankin taseeseen on tehty el&-
kevaraus. Elakevaraukseen lisatddn myds henki-
16sto1ta peritty lakisééteinen tydntekijain elake-
maksu. Pankkivaltuusto paatti hyvaksya ko-
kouksessaan 15. joulukuuta johtokunnan esityk-
sen, ettd eldkevaraukselle suoritetaan vuonna
2001 kolmen (3) prosentin mé&arainen korko
edellisvuotiseen tapaan.

Suomen Pankin eldkeséantdjen muutoksia

Pankkivaltuusto aloitti vuonna 1999 keskustelun
mahdollisuudesta estdé vanhuuselakkeen nosta-
minen samanaikaisesti Euroopan keskuspankis-
ta (EKP) saatavien palkkatulojen kanssa. Valtio-
varainministerio totesi tdssé yhteydessa, etta
yleisia asiaa koskevia lainsdddéntttoimia ei ollut
vireilld. Valtiovarainministerié piti kuitenkin
ongelmallisena ja tyOelakejarjestelman tarkoi-
tuksen vastaisena, etté palkkaa ja eldkettd mak-
setaan samanaikaisesti. Lainsaadannollisen pe-
rustan selkeyttamiseksi, pankkivaltuusto oli esit-
tényt, ettd valtiovarainministerid ryhtyisi toi-
menpiteisiin Suomen Pankin virkamiehi& koske-
van lain (1166/1998) 58 §:n tdydentédmiseksi siten,
ettd Suomen Pankin elédkesddnn@ssd voitaisiin
antaa maarayksia EKP-ty6skentelyn vaikutuk-
sista Suomen Pankin palveluksessa olevan eléke-
turvaan. Valtiovarainministerio totesi kevaalla
2000, etté ottaen huomioon Suomen Pankin ja
EKP:n ainutlaatuisen keskindisen suhteen ja sen,
ettei valtion eldkelakiin siséltynyt minkaanlaisia
sdannoksia vastaavien tilanteiden varalta, pank-
kivaltuuston harkitsemat muutokset oli mahdol-
lista toteuttaa Suomen Pankin elékesadnnon
muutoksella ilman, ettd Suomen Pankin virka-
miehistd annettuun lakiin lisatddn pankkival-
tuuston ehdottamaa valtuutussaant6a. Pankki-
valtuusto hyvéksyi kokouksessaan 12. syyskuuta
lisdyksen Suomen Pankin 13.12.1966 vahvistet-
tuun elékesaantoon?.

Valtion elékelakia (280/1966) ja perhe-elake-
lakia (774/1968) muutettiin uusitun holhouslain-
saadannon edellyttamalla tavalla. Lisaksi kerta-
suorituksena maksettavan eldakkeen enimmais-
maaraa tarkistettiin ja erdité eldkkeen tekniseen
katkaisuun ja osa-aikaeldkkeeseen liittyvia séan-

! Edunsaajana olevan johtokunnan jasenen, johtajan ja muun Suomen Pankin virkamiehistd annetun lain (1166/1998)
6 §:ssa tarkoitetun virkamiehen seka Rahoitustarkastuksen johtajan, apulaisjohtajan, paalakimiehen ja neuvonantajan
palveluksen katsotaan eléketta ajatellen jatkuvan kunnes virka- tai tydsopimukseen perustuva palvelussuhde Euroopan
keskuspankissa (EKP) on paattynyt. Taman mukaisesti elakeoikeus jaa lepadmaan ja Suomen Pankin vanhuuselaketta
tai varhennettua vanhuuseldketta ei myonneta tai sen maksaminen keskeytetdan, mikéali edunsaaja eroaa Suomen
Pankin palveluksesta ja siirtyy EKP:ssa kokoaikaiseen saannollisté ansiotuloa tuottavaan palvelussuhteeseen taytet-
tyaan vanhuuseldkkeeseen tai varhennettuun vanhuuseldkkeeseen oikeuttavan ian. Elakkeen lepdaminen lakkaa EKP-
palveluksen paattyessa tai edunsaajan taytettya 65 vuotta. Taman sdannoksen mukainen palvelus Euroopan keskus-

pankissa ei kartuta elakettd tdman elakesédnndn mukaan.

Lisdys tuli voimaan vahvistamispdivasta siten, ettd sitd sovelletaan Euroopan keskuspankissa vahvistamispaivan

jalkeen alkaviin palvelussuhteisiin.



noksid muutettiin. Suomen Pankista annetun
lain (214/1998) 11 §:n 2 momentin 6 kohdan no-
jalla pankkivaltuusto hyvaksyi kokouksessaan
12. syyskuuta vastaavat muutokset Suomen Pan-
kin 13.12.1966 vahvistettuun eldkesdantéon ja
3.6.1969 vahvistettuun perhe-eldkesdantoon.

Henkilostorakenteen uudistaminen

Kokouksessaan 15. joulukuuta pankkivaltuusto
oikeutti johtokunnan 31.12.2003 saakka jatka-
maan vuonna 1996 aloitettuja Suomen Pankin
edun mukaisia vapaaehtoisiin sopimuksiin pe-
rustuvia henkildratkaisuja, joiden tavoitteena on
henkildstorakenteen uudistaminen.

Johtokunta

Pankkivaltuuston kokouksessa 5. toukokuuta
johtokunnan varapuheenjohtaja Esko Ollila il-
moitti aikovansa erota johtokunnan jasenen vi-
rasta 1.1.2001 lukien. Johtokunnan jasen Matti
Korhonen kuoli 29. kesékuuta. Pankkivaltuusto
kasitteli avoimiksi tulleiden virkojen tayttamista
ja paatti kokouksessaan 12. syyskuuta esittaa,
ettd toiseen Suomen Pankin johtokunnan jése-
nen virkaan nimitetd&n alivaltiosihteeri, valtio-
tieteiden lisensiaatti, kauppatieteiden kandidaat-
ti Johnny Akerholm 16.10.2000 alkaen ja toiseen
kansanedustaja, yhteiskuntatieteiden maisteri
Mauri Pekkarinen 1.11.2000 alkaen. Valtioneu-
vosto ehdotti tasavallan presidentille 22. syys-
kuuta pankkivaltuuston esityksen mukaisesti
kahden jasenen nimittamisté. Tasavallan presi-
dentti palautti esityksen valtioneuvoston valmis-
teltavaksi ja nimitti johtokunnan jasenen virkaan
viiden vuoden toimikaudeksi 16. lokakuuta lu-
kien valtiotieteiden tohtori Sinikka Salon Euroo-
pan keskuspankista. Kokouksessaan 5. lokakuu-
ta pankkivaltuusto p&éatti seurata ja arvioida kol-
mijasenisen johtokunnan toimivuutta ja palata
asiaan tarvittaessa.

Marraskuun 17. paivan kokouksessaan pank-
kivaltuusto merkitsi tiedoksi johtokunnan jasen-
ten tydnjaon. Sen mukaisesti johtokunnan vas-
tuualueet ovat 6.11.2000 alkaen seuraavat:

Johtokunnan puheenjohtajan, péajohtaja
Matti Vanhalan vastuualueeseen kuuluvat yleis-
vastuu Euroopan keskuspankkijarjestelmasta
sekd kansantalous, markkinaoperaatiot, tiedo-
tus, kansainvélinen sihteeristd, sisainen tarkas-
tus ja johdon sihteeriston toiminta. Pankinjohta-
ja Louekoski vastaa rahoitusmarkkinoista, mak-

43

suliikkeesta, rahahuollosta, lakiasioista, henki-
16stosta sekd kehittdmisestd ja budjetoinnista.
Pankkivaltuusto méaarasi Louekosken johtokun-
nan varapuheenjohtajaksi 1.1.2001 lukien. Loue-
koski toimii lisédksi pankkivaltuuston maaraa-
méané Rahoitustarkastuksen johtokunnan pu-
heenjohtajana. Pankinjohtaja Sinikka Salon vas-
tuualueeseen kuuluvat rahatalouden tutkimus,
siirtymatalouksien tutkimus, tilastointi, hallinto
ja julkaisut seka tietojenkaésittely ja turvallisuus.

Heindkuun 13. pdivana pitdméassédan kokouk-
sessa pankkivaltuusto hyvaksyi johtosaantonsa
3 §&n 4 momentin nojalla ohjeet johtokunnan
jasenten sijaisuusjarjestelyistéd vuoden loppuun.
Kokouksessaan 15. joulukuuta pankkivaltuusto
muutti ohjeen toistaiseksi voimassa olevaksi
1.1.2001 lukien. Ohjeiden mukaan johtokunta
maéaraa nimetyn henkildn toimimaan johtokun-
nan vs. jasenend johtokunnan varsinaisen jase-
nen enintaan viikon kestévan poissaolon ajaksi.
Toimintavuoden aikana sijaisuusjarjestelyihin
on turvauduttu vain poikkeuksellisissa olosuh-
teissa.

Kertomusvuoden paattyessa johtokunnan ja-
senilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvat jase-
nyydet:

Johtokunnan puheenjohtaja Matti Vanhala
— Kansainvélinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston jasen, Suomen edustaja

Johtokunnan varapuheenjohtaja Esko Ollila

— Suomen itsendisyyden juhlarahasto,
SITRA, hallituksen jasen

— Setec Oy, hallituksen puheenjohtaja

Johtokunnan jasen Matti Louekoski

— Rahoitustarkastus, johtokunnan puheen-
johtaja

— Vakuutustarkastus, johtokunnan jésen

— Euroopan keskuspankin neuvosto, paa-
johtajan varajasen

— Kansainvalinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston varajasen, Suomen edustaja

Johtokunnan jasen Sinikka Salo

— Euroopan keskuspankkijarjestelma
(EKPJ), Kansainvalisten suhteiden komitea
(IRC), jasen

— Euroopan yhteison talous- ja rahoitusko-
mitea, jasen.

Lisaksi johtokunnan jasenilla oli pankkival-
tuuston Suomen Pankista annetun lain (214/
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1998) 17 §:n nojalla hyvéksyttyja muita sivutoi-
mia ja luottamustehtéavia.

Pankkivaltuuston kokoonpano

Pankkivaltuutettuina toimivat vuonna 2000 seu-
raavat eduskunnan valitsijamiesten valitsemat
henkilot:

Kanerva, llkka, valtiotieteiden maisteri
Puisto, Virpa, erikoissairaanhoitaja
Ala-Nissila, Olavi, kauppatieteiden maisteri
Jaatteenmaki, Anneli, varatuomari
Pekkarinen, Mauri, yhteiskuntatieteiden
maisteri

Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti
Tiuri, Martti, tekniikan tohtori

Kekkonen, Antero, televisiotoimittaja
Uotila Kari, levyseppa.

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu 11k-
ka Kanerva ja varapuheenjohtajana pankkival-
tuutettu Virpa Puisto. Puisto toimi 25.8.-5.10.
puheenjohtajana Kanervan ilmoittauduttua ha-
kijaksi Suomen Pankin johtokunnan jasenen vir-
kaan. Pankkivaltuusto jarjestaytyi 9. maaliskuu-
ta pitdimassaan kokouksessa ja asetti johtosaén-
tonsa 2 §:n tarkoittaman tydjaoston, johon kuu-
lui puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan lisaksi
pankkivaltuutettu Ala-Nissila.

Pankkivaltuuston sihteerind toimi varatuo-
mari Anton Mékeld ja neuvonantajana valtio-
tieteiden tohtori Jaakko Kiander.

Tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 11. helmikuuta Suomen Pan-
kin tilintarkastajien ja heidén varajasentensa
vaalin ja valitsi tilintarkastajiksi vuoden 2000
tileja tarkastamaan seuraavat henkil6t:

Leppanen, Johannes, kansanedustaja
Majala, Reino, professori, KHT
Saarinen, Matti, kansanedustaja
Polvi, livo, kansanedustaja, JHTT
1tal4, Ville, kansanedustaja.

Tilintarkastajien varajésenet:

Lehtomaki, Paula, kansanedustaja
Manner, Kari, ekonomi, KHT

Juurola, Ulla, kansanedustaja

Kuusiola, Arto, kauppatieteiden maisteri,
KHT

Karpio, Juha, kansanedustaja.

Eduskunnan 8. syyskuuta toimittamassa tay-
dennysvaalissa Juha Karpio tuli valituksi tilin-
tarkastajaksi Ville Itélan sijaan ja hanen varajé-
senekseen valittiin kansanedustaja, toimitusjoh-
taja Kalervo Kummola.

Tilintarkastajat valitsivat 22. toukokuuta pu-
heenjohtajakseen agrologi Johannes Leppésen ja
ottivat sihteerikseen professori Kalervo Virtasen.
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RAHOITUSTARKASTUS

Lokakuun 1. pdivéana 1993 voimaan tulleen ra-
hoitustarkastuslain (503/1993) mukaan pankki-
valtuustolla on Suomen Pankin yhteydessa toi-
mivassa Rahoitustarkastuksessa hallintoon kuu-
luvia tehtdvid. Suomen Pankin johtokunnan
paatdsvalta rajoittuu resurssihallintoon.
Tasavallan presidentti nimitti 21. joulukuuta
Rahoitustarkastuksen  johtajaksi  1.2.2001-
31.1.2007 kauppatieteiden maisteri Kaarlo Jan-
narin pankkivaltuuston esityksen ja valtioneu-
voston ehdotuksen mukaisesti.
Rahoitustarkastuksen johtokunnan puheen-
johtajana toimi kertomusvuonna Suomen Pan-
kin ehdotuksesta jaseneksi nimitetty Suomen
Pankin johtokunnan jasen Matti Louekoski, hen-
kil6kohtaisena varamiehen&an osastopaallikkd
Heikki Koskenkyl&. Varapuheenjohtajana toimi
valtiovarainministerion ehdotuksesta jaseneksi
nimitetty lainsaadantdjohtaja Pekka Laajanen,

henkil6kohtaisena varamiehendan lainséadan-
téneuvos llkka Harju. Muut johtokunnan ja-
senet olivat sosiaali- ja terveysministerion ehdo-
tuksesta jaseneksi nimitetty ylijohtaja Tarmo
Pukkila, henkilokohtaisena varajasenenaén hal-
litusneuvos Jorma Heikkil&, seka rahoitustarkas-
tuslain nojalla Rahoitustarkastuksen johtaja
Kaarlo Jannéri ja Vakuutusvalvontaviraston yli-
johtaja Markku Vesterinen. Johtokunnan sihtee-
rind toimi Rahoitustarkastuksen paalakimiehen
sijainen Liisa Halme ja heindkuun 1. pdivasta
lukien paalakimies Markku Lounatvuori.

Kokouksessaan 14. kesékuuta pankkivaltuus-
to hyvéksyi Rahoitustarkastuksen tyojarjestyk-
sen 6 ja 11 §:n muutokset, jotka olivat tarpeen sen
vuoksi, ettd Rahoitustarkastuksen johtokunta
nimitti Rahoitustarkastukseen neuvonantajan,
joka nimettiin kuuluvaksi ylimpiin virkamiehiin
ja johtoryhmén jaseneksi.

Helsingissa 9. paivana maaliskuuta 2001
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