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EUROOPAN KESKUSPANKIN RAHAPOLITIIKKA JA SUOMEN TALOUS

Talouden kehitys ja rahapolitiikka
Kansainvélisen talouden taantuma

Maailmantalouden kehitys heikkeni selvésti
vuoden 2001 alkupuolelta ldhtien. Muutos oli
tuntuva etenkin edellisvuotiseen verrattuna. Ta-
loudellinen kasvu oli ollut ripeda ldhes kaikkialla
vuonna 2000; Yhdysvaltain pitkd nousukausi
huipentui, ja euroalueenkin kasvuvauhti oli
3,4 % eli parempi kuin kertaakaan yli kymme-
neen vuoteen. Suomessa kokonaistuotanto kas-
voi ldhes 6 % ja viennin kasvu oli ennityksellista.
Vuoden 2001 aikana tilanne muuttui nopeasti
huonompaan suuntaan. Kasvu alkoi ensin hidas-
tua Yhdysvalloissa vuoden 2000 loppupuolella.
Vuoden 2001 aikana osansa kasvun hidastumi-
sesta kokivat Yhdysvaltain lisiksi myos Japanija
EU-maat, mukaan luettuina Ruotsi ja Suomi.
Euroalueella talouden kasvuvauhti hidastui noin
1!/> prosenttiin.

Merkkeja  Yhdysvaltain  talouskehityksen
kédnteesta saatiin jo syksylla 2000, ja maailman
suurimman talouden tila heikkeni jatkuvasti
vuoden 2001 loppua kohti. Yhdysvalloista taan-
tuma levisi muualle maailmaan paitsi ulkomaan-
kaupan myos globaalistuneiden piddomamarkki-
noiden vilitykselld. Lahes kaikki maat joutuivat
kokemaan samanaikaisen porssikurssien laskun
ja erityisesti aiemmin rajusti nousseiden tieto- ja
viestitekniikkaosakkeiden romahduksen. Myds
yritysten kannattavuus heikentyi useimmissa
teollisuusmaissa samanaikaisesti. Osin tima joh-
tui siitd, ettd suuret yritykset toimivat nykyiaian
sekd Euroopassa ettid Pohjois-Amerikassa.

Yhdysvaltain talouskasvun hidastumisen vai-
kutukset nikyivat nopeasti monissa Aasian ke-
hittyvissa talouksissa, jotka ovat varsin riippu-
vaisia Yhdysvaltain kysynnéstd. Ndiden maiden
talousnakymid synkensi erityisesti niille tarkei-
den tieto- ja viestintdtekniikan tuotteiden kysyn-
nin voimakas heikkeneminen. Myds Japanin
orastanut talouskasvu pysdhtyi ja muuttui tuo-
tannon supistumiseksi.

Padomamarkkinoiden globaaleista riippu-
vuuksista huolimatta Yhdysvaltain taantuman
valittomét vaikutukset Eurooppaan eiviat vuo-
den 2001 aikana olleet kovin suuret. Timai joh-
tuu siité, ettd Yhdysvaltoihin suuntautuvan vien-
nin osuus euroalueen kokonaistuotannosta on
suhteellisen pieni, mistd syystd tdmidn viennin
tuntuvakaan supistuminen ei voi saada aikaan
kovin merkittdvia muutoksia euroalueen kasvu-
vauhdissa. Taméin vuoksi useimmat suhdanne-
tutkimuslaitokset ennakoivatkin vield vuoden
alussa, ettd Yhdysvaltain taantuman vaikutus
euroalueen kasvuun jdisi vahiiseksi. Osittain
ndin kavikin. Euroalueen kauppatase ei heiken-
tynyt eikd vienti romahtanut. Téstd huolimatta
euroalueen talouskasvu hidastui tuntuvasti vuo-
den 2001 aikana — tosin suhteellisesti vihemmén
kuin Yhdysvalloissa.

Taulukko 1. BKT:n kasvu

1999 2000 2001*  Muutos
% Yo 2001/2000*
Prosentti-
yksikkoa
Yhdysvallat 4,1 4,1 1,1 -3
Euroalue 2,6 34 1.5 -2
Japani 0,8 2,2 -0,2 -2
Ruotsi 4,1 3,6 1,3 2!/
Suomi 4,0 5,6 0,7 -5

* Ennuste tai ennakkotieto.
Liihde: EKP.

Yhdysvalloissa ja Japanissa talouskasvu py-
sihtyi lahes kokonaan vuoden 2001 aikana. Sa-
maan aikaan my0s euroalueen tuotannon kasvu-
vauhti puolittui edellisvuotisesta puolentoista
prosentin tuntumaan. Kaikkien teollisuusmai-
den yhtdaikainen tuotannon kasvun hidastumi-
nen vaikutti voimakkaasti koko maailmantalou-
teen ja kehittyvien maiden vientindkymiin (tau-
lukko 1).



Suuret yritykset Yhdysvalloissa ja Euroopas-
sa vihensivit investointejaan ja ilmoittivat irtisa-
nomisista. Useimpien yritysten kannattavuus
heikkeni. Yhdysvalloissa tima ndkyi myos tyot-
tomyyden selvini kasvuna. Euroalueella ja Suo-
messa tyottomyys sen sijaan viheni edelleen vuo-
den 2001 aikana, tosin vuoden loppua kohden
hidastuvaa vauhtia. Nayttda siltd, ettd euroalue
ja Suomi eivdt vuoden 2001 aikana joutuneet
varsinaiseen taantumaan, vaan kysymyksessa oli
pelkéstddn kasvun hidastuminen.

Yhdysvaltain taantuman valittdémit vaiku-
tukset euroalueen talouteen eivit ole kovin suu-
ret, koska Yhdysvaltoihin suuntautuvan viennin
osuus euroalueen kokonaistuotannosta on vain
noin 2,5 %. Suomen vastaava vientiluku on hie-
man suurempi mutta ratkaisevaa eroa ei ole. Si-
ten Yhdysvaltain taantuman aiheuttamalla vien-
nin supistumisella ei voida selittdd euroalueen
kasvun hidastumista. Itse asiassa euroalueen
vienti ei supistunut vuoden 2001 aikana —ainoas-
taan viennin kasvuvauhti hidastui. Viennin kas-
vun hidastumista kompensoi kuitenkin vastaava
tuonnin kasvun hidastuminen. Ndiden muutos-
ten yhteisvaikutus euroalueen talouskasvuun oli

jopa lievésti positiivinen: kauppataseen ylijaidma
kohentui edellisvuotiseen verrattuna ja euro-
alueen vaihtotase muuttui lievisti alijadmaisesta
lievasti ylijiaméiseksi.

Yhdysvaltain kasvun hiipumisen ohella va-
hintddn yhtd suuri merkitys euroalueen kasvun
kannalta oli samanaikaisella kotimaisen kysyn-
nin ja ennen kaikkea yksityisen kulutuksen ja
investointien kasvun hidastumisella. Erityisen
nakyvdd tdimi kysynnidn lama oli investoinneis-
sa. Paremmasta kokonaistuotannon kehitykses-
td huolimatta yksityisen kulutuksen kasvu hidas-
tui euroalueella enemmén kuin Yhdysvalloissa.
Vuonna 2001 euroalueen talouskasvu tukeutui-
kin edelleen vientikysyntddn; Yhdysvaltain vai-
mea kasvu sen sijaan oli yksinomaan yksityisen
kulutuksen kasvun varassa (taulukko 2). Voi-
daankin péatelld, ettd euroalueen talouden taan-
tuma oli merkittaviltd osin alueen sisdisten teki-
joiden aiheuttama: kyseessd oli kotimaisen ky-
synnén — yksityisen sektorin kulutuksen ja inves-
tointien — kasvun hidastuminen. Muutos nakyi
mm. vahittdiskaupan kasvun hidastumisena
euroalueella.

Taulukko 2. BKT ja sen kiytto euroalueella, vuosimuutos, %

1996 1997
BKT 1.4 2.3
Yksityinen kulutus 1,6 1,6
Investoinnit 1,2 2.3
Julkinen kulutus 1,7 1,3
Vienti 4,5 10,4
Tuonti 3,2 9,0

* Kolmen ensimmaisen vuosineljinneksen keskiarvo.
Ldihde: EKP.

Euroalueen talouskasvu alkoi hidastua jo
vuoden 2000 jalkipuoliskolla, kun kotimaisen
kysynnin kasvu vaimeni mm. inflaation tilapii-
sen kithtymisen heikentdessd reaalitulojen kehi-
tysta. Kasvun hidastumisesta huolimatta tyotto-

1998 1999 2000 2001*
2,9 2,6 3.4 1.8
3,0 3.2 2,5 1.9
5,1 5.4 4,3 -0,1
1.2 2,2 1.9 2,0
7,3 5.2 11,9 4,9

10,0 7,2 10,7 3.3

myyden muutamia vuosia kestanyt viheneminen
jatkuiedelleen vuositasolla. Tdssd suhteessa euro-
alueen kehitys poikkesi selvisti Yhdysvaltain ke-
hityksesta, silld Yhdysvalloissa tyottomyys alkoi
selvasti kasvaa vuonna 2001 (taulukko 3).

Taulukko 3. Tyottomyys euroalueella ja Yhdysvalloissa, %

1996 1997
Euroalue 11,6 11,4
Yhdysvallat 5,4 5,0
* Arvio.

Liihde: EKP.

1998 1999 2000 2001*
10,7 9,7 8,8 8.3
4,5 4,2 4,0 4.8



Todennékoisin selitys kotimaisen kysynnin
heikkenemiselle euroalueella vuonna 2001 on
EKP:n rahapolitiikan kiristyminen vuotta aiem-
min. Sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa kes-
kuspankit nostivat korkotasoa selvisti ja useaan
otteeseen vuosien 1999 ja 2000 vaihteessa (tau-
lukko 4). Toimien tarkoituksena oli vihentda
inflaatiopaineita hillitsemélld kotimaisen kysyn-
nédn kasvua. Erityisesti Yhdysvalloissa tima oli-
kin tarpeen, koska porssikurssien voimakas nou-
su, yksityisen sektorin jatkuva velkaantuminen
ja maan suuri vaihtotaseen vaje yhdessi nopeu-
tuvan inflaation kanssa olivat talouden vakautta
uhkaavia tekijoita.

Euroalueella rahapolititkan kiristimiseen ei
ollut yhta selvda syyta. Inflaatio tosin alkoi kiih-
tya vuoden 1999 lopulla, mutta pddasiassa sen
vuoksi, ettd tuontihinnat nousivat voimakkaasti
6ljyn hinnan nousun ja euron heikkenemisen vai-
kutuksesta. Sen sijaan euroalueella oli vain vi-
han merkkeji kotimarkkinainflaation kiithtymi-
sestd tai talouden ylikuumenemisesta. EKP kui-
tenkin nosti korkoja ldhes 2 prosenttiyksikkoa
vuonna 2000.

Taulukko 4. Kolmen kuukauden rahamarkkina-
korkojen vuosikeskiarvoja, %

1998 1999 2000 2001 28.12.2001
Euroalue 383 296 440 426 3,29
Yhdysvallat 5,57 542 6,53 3,78 1,90
Japani 0,66 022 028 0,15 0,10
Lihde: EKP.

Yleensd rahapolitiikan muutosten ajatellaan
vaikuttavan noin vuoden pédisti reaalitalouteen
eli sddstdmiseen ja investointeihin. Yksityisen
kysynnin kehitys sekd Yhdysvalloissa etti euro-
alueella niyttdd noudattavan tiatd sddnndonmu-
kaisuutta; erityisesti investointien kasvu alkoi
selvésti hidastua noin vuosi koronnostojen jil-
keen vuoden 2001 alkupuolella. Yll4ttavaa ehka
on se, ettd jo suhteellisen viahéinen, vain vajaan 2
prosenttiyksikon koronnousu ja samalla histo-
riallisesti alhainen korkotaso tuntuivat riittdvan
hillitsemaddn odottamattoman tehokkaasti ky-
syntdd. Tarkednd taustatekijand muutoksessa
olikin todennékdisesti osakemarkkinoiden ja si-
joittajien odotusten samanaikainen heikkenemi-
nen.

Alkuvuonna 2001 suurista euroalueen maista
Saksan talouskasvu hiljentyi eniten. Heikentymi-
sen taustalla oli ennen kaikkea investointien voi-
makas supistuminen, joka johtui rakennustoi-

minnan vihenemisestd. Vaikka kasvun hidastu-
minen yhdistettiin samanaikaiseen Yhdysvaltain
talouden taantumaan, eivit Saksan ongelmat
johtuneet kuitenkaan ensisijaisesti viennin vai-
keuksista. Ranskan, Italian ja Espanjan talouk-
sien kasvu jatkui vuoden 2001 aikana edelleen
vain hieman edellisvuotisesta vaimenneena. Pie-
nemmistd rahaliiton jisenmaista talouden kas-
vuvauhti hidastui voimakkaimmin Suomessa.

Rahapolitiikka keveni
Yhdysvalloissa ja euroalueella

Yhdysvalloissa rahapolitiikka reagoi EKP:n ra-
hapolitiikkaa nopeammin ja voimakkaammin
talouden nakymien heikkenemiseen. Yhdysval-
tain keskuspankki Federal Reserve aloitti oman
rahapolitiikkansa keventdmisen heti vuoden
2001 alussa. EKP:n korkopolitiikka muutti
suuntaa vasta useita kuukausia myohemmin.
Toukokuussa 2001 EKP:n neuvosto paitti las-
kea eurojirjestelmidn perusrahoitusoperaatioi-
den korkotarjousten alarajaa eli minimitarjous-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4,50 prosenttiin.
Tuntuvammin korkotasoa laskettiin vasta Yh-
dysvaltoihin 11.9. suuntautuneiden terrori-isku-
jen jalkeen.

Federal Reserven korkopolitiikkaa voi luon-
nehtia jopa aggressiiviseksi: pankin ohjauskor-
koja alennettiin vuoden 2001 yhteensa yli 4 pro-
senttiyksikkod. Rahapolitiilkkaa keventdméalld
Federal Reserve pyrki avoimesti tukemaan ta-
louskasvua. Federal Reserve suhtautui myos
myonteisesti presidentti Bushin hallinnon kaa-
vailemiin verohelpotuksiin eli yritykseen kayttaa
ekspansiivista finanssipolitiikkaa talouden elvy-
tyskeinona. Voimakkaiden koronalennusten ja
elvyttdvin finanssipolititkan ansiosta yksityisen
kulutuksen kasvu jatkui voimakkaana Yhdys-
valloissa koko vuoden 2001 ajan ja kokonaistuo-
tannon supistumiselta véltyttiin.

Yhdysvaltain taantuman taustalla on yleisen
kasityksen mukaan yritysten ja kotitalouksien
velkaantuminen ja porssikurssien yliarvostus.
Velkaantumisen tasapainottamiseksi yritysten
on viahennettdva investointeja ja kotitalouksien
kulutusta. Kun néin tapahtuu, talouskasvu hi-
dastuu ja tuotanto voi jopa supistua, kuten Suo-
messa ja Ruotsissa 1990-luvun alussa. Porssi-
kurssien yliarvostus purkautui Yhdysvalloissa
osittain jo vuoden 2000 aikana, jolloin kurssit
alenivat keskimaérin noin 20 %. Lasku merkitsi
yksityisen varallisuuden vihenemisti ja yritysten
oman padoman ehtoisen rahoituksen saatavuu-



den kiristymistd, mitka kaikki supistivat inves-
tointeja.

Euroalueella talouspolitiikan reaktiot olivat
maltillisempia, ja jilkikdteen niitd voidaan pitda
riittdmattomind ja liian hitaina. EKP pitdytyi
hintavakautta korostavan mandaattinsa puit-
teissa ja katsoi, ettei se voi ja ettei sen tulekaan
pyrkid rahapolititkan avulla elvyttdmain kysyn-
taa tai yllapitimadn talouskasvua. EKP keskit-
tyy omassa rahapolitiikassaan vain hintavakau-
teen. Tamin ajattelun mukaisesti lahinna tuonti-
hintojen noususta aiheutunut inflaatiopaine,
joka jo sindnsa véhensi kysyntda, esti korkojen
ripeAmman alentamisen euroalueella.

Vastaavastimyos EKP:n rahaméaéritavoite eli
M3-aggregaatin kasvulle asetettu 4'/> prosentin
viitearvo rajoitti rahapolititkan litkkumatilaa.
M3:n kasvu tulkitaan monesti potentiaalisia hin-
tapaineita luovaksi riskitekijaksi, johon on suh-
tauduttava vakavasti. Tuotannon kasvun hidas-
tumisesta huolimatta M3:n kasvu ylitti vuoden
2001 loppupuolella jatkuvasti viitearvon, mika
osaltaan tuki EKP:n pidittyvda korkopolitiik-
kaa. M3:n kasvu johtui kuitenkin 1dhinné sijoi-
tusten siirtymisestd porssistd rahamarkkina-
instrumentteihin porssikurssien laskun ja talous-
nakymien heikkenemisen vuoksi. On kiintoisaa
havaita, ettd Yhdysvaltain rahapolitiitkassa M3:n
kasvulle ei ole annettu vastaavaa merkitysta.

EKP:n maltillinen korkopolitiikka ei muodos-
tunut vuoden 2001 aikana Suomen kannalta eri-
tyisen ongelmalliseksi, vaikka talouskasvu hidas-
tuikin voimakkaasti. Huolimatta voimakkaam-
masta suhdannekddnteestd kuin muissa maissa
Suomi oli inflaation ja tyottdmyyden suhteen
edellisvuosien tapaan edelleen hyvin ldhellé euro-
alueen keskiarvoa. Osin tdmé johtui siitd, ettd
yksityinen kysyntd sdilyi edelleen suhteellisen
vahvana, osin taas siitd, ettd poikkeuksellisen
suuren julkisen talouden ylijaidmén ansiosta Suo-
mella oli mahdollisuuksia tukea talouskasvua el-
vyttavan finanssipolitiikan avulla. Vuonna 2001
toteutettiin huomattavia verokevennyksia ja sa-
manaikaisesti julkiset menot kasvoivat selvisti.
Jalkikdteen katsottuna toteutunutta finanssipo-
liittista linjausta voi pitdd suhdannepoliittisesti
perusteltuna, vaikka vuotta 2001 koskeneet fi-
nanssipoliittiset padtokset perustuivatkin toteu-
tunutta optimistisempaan arvioon kokonaistuo-
tannon ja julkisen talouden tasapainon kehityk-
sesta.

Vilittomasti Yhdysvaltoihin 11.9.2001 koh-
distuneiden suurten terrori-iskujen jilkeen pors-
sikurssit putosivat kaikkialla maailmassa noin
10 %. Luottamus kuitenkin palautui vihitellen,

jakurssit kohosivat jonkin verran vuoden loppua
kohden. Siitd huolimatta vuodentakaiseen tilan-
teeseen verrattuna voidaan edelleen puhua pors-
siromahduksesta, erityisesti uuden tekniikan yri-
tysten kohdalla.

Euroalueen rahapolitiikka ja hintavakaus

EKP:n korkopolitiikka oli vuoden 2001 aikana
selvisti piddttyvimpaé kuin Yhdysvaltain raha-
politiikka. EKP alensi ohjauskorkojaan 1,5 pro-
senttiyksikk6d kun Yhdysvalloissa vastaava
alennus oli peréti 4,5 prosenttiyksikkod. Yhdys-
valtain korot saavuttivatkin vuoden 2001 lop-
puun mennessd alhaisimman tasonsa sitten 1960-
luvun alun. Ero on osittain ymmarrettdva, olihan
Yhdysvaltain talous selvemmin taantumassa
kuin euroalue. Hintavakauden kannalta Yhdys-
valtain ja euroalueen vilinen suuri ero korkoke-
hityksessa ei sen sijaan ole yhta hyvin perustelta-
vissa: inflaatiovauhti oli Yhdysvalloissa ja euro-
alueella ldhes sama.

Euroalueen koronalennukset vuoden 2001 ai-
kana eivit tdysin purkaneet aiempia korkotason
nousuja. Siten EKP:n rahapolititkkaa voidaan
pitdd suhteellisen kiredn4, ei vain Yhdysvaltain ja
Japanin rahapolitiikkaan verrattuna vaan myos
suhteessa euroalueen hidastuneeseen talouskas-
vuun, edelleen tuntuvaan tyottomyyteen ja hi-
dastuvaan inflaatioon. Rahapolitiikan keventa-
minen oli kuitenkin EKP:n kannalta ongelmallis-
ta useasta eri syystd. Ensimmiinen niisti on
EKP:n mandaatti, jonka mukaan EKP:n ei tule
pyrkidkdan rahapolitiikan avulla elvyttimiin
kysyntdd tai yllipitimddn talouskasvua vaan
keskittya ensisijaisesti hintavakauden vaalimi-
seen. Toinen syy oli euroalueen inflaatio, joka
vuosina 2000 ja 2001 ldhes jatkuvasti ylitti 2 pro-
sentin viitearvon. Kolmas syy oli lavean rahan
(M3) méiran nopea kasvuvauhti. Rahan méaaran
kasvu ylitti vuoden 2001 jalkimmaiselld puolis-
kolla jatkuvasti sille asetetun 4'/> prosentin vii-
tearvon.

Syksystd 1999 ldhtien EKP reagoi kasvanei-
siin hintapaineisiin toistuvilla koronnostoilla.
Nopeutuvan talouskasvun ja inflaatiopaineiden
vuoksi EKP nosti ohjauskorkoa pienin askelin
syksystd 1999 ldhtien aina 2,5 prosentista asteit-
tain 4,75 prosenttiin syksylld 2000. Korkojen
nousu taittui vuoden 2000 lopulla. Rahapolitii-
kan kiristimisen taustalla oli useita tekijoita.
Keskeisin niistd on se, ettid euroalueen keskiméaa-
rdinen inflaatio kiihtyi vuoden 2000 aikana sel-
vasti yli 2 prosenttiin. Keskimdardinen hintojen



nousuvauhti nopeutui 2,5 prosentin tuntumaan,
ja useissa euroalueen maissa hintojen nousu-
vauhti oli syksylla 2000 ja vuoden 2001 alkupuo-
liskolla jo yli 3 %. Euroalueen kuluttajahintojen
nousuvauhti oli vuoden 2001 alussa 2,4 % yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
vuosimuutoksella mitattuna. Inflaatio kiihtyi
vuoden 2001 alkukuukausina, kun elintarvikkei-
den hinnat nousivat nopeasti. Suu- ja sorkkatauti
sekd hullun lehmén tauti nostivat sek lihan etta
monien muiden elintarvikkeiden hintoja. Myds
teollisuustuotteiden sekd palvelujen hintojen
nousuvauhti kiihtyi jonkin verran. Huippunsa
euroalueen YKHIIIA mitattu inflaatio saavutti
kevadlld 2001. Sen jilkeen inflaatiovauhti alkoi
tasaisesti hidastua niin, ettd vuoden loppuun
mennessd 2 prosentin viitearvo saavutettiin jil-
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leen. Inflaatiota vaimensi energian hinnannou-
sun paattyminen (taulukko 5).

Vuoden 2001 aikana euroalueen keskipitkédn
aikavilin inflaatiopaineet vdhentyivdt jonkin
verran talouskasvun hidastumisen ja maltillisina
pysyneiden palkankorotusten myota. Kesdakuus-
sa kuluttajahintojen nousuvauhti alkoi hidastua,
ja toukokuu jii vuoden 2001 inflaatiohuipuksi.
Inflaationdkymaét paranivat ja inflaatio-odotuk-
set vaimenivat osittain energian ja jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin hi-
dastumisen sekd euron hienoisen vahvistumisen
vuoksi. Myos talouskasvun heikkeneminen va-
hensi inflaatiopaineita. Inflaationdkymien pa-
rantumisen vuoksi EKP:n neuvosto laskikin oh-
jauskorkoa uudelleen elokuussa 0,25 prosent-
tiyksikkoa.

Taulukko 5. Inflaation osatekijit euroalueella, vuosimuutos, %

Vuosi YKHI Tavarat
1998 1,1 0,7
1999 1,1 0,9
2000 2,3 2,7
2001 2,5 2,5
2001/1 2,3 2,4
2001/11 3,1 3,5
2001/I11 2,5 24
2001/1V 2,2 1,8
Lihde: EKP.

Teollisuusmaiden keskuspankit —myos EKP —
alensivat voimakkaasti ja nopeasti ohjauskorko-
jaan pian syyskuun 11. pdivdn terrori-iskujen
jalkeen. Koronalennusten tavoitteena oli torjua
taantuman uhkaa seka tukea kuluttajien ja teolli-
suuden luottamusta. Korkopdatoksiin vaikutti
my0s arvio talouden kasvuedellytysten heikenty-
misestd ja inflaatioriskien vahentymisesta. Euro-
alueen inflaatio hidastuikin vuoden loppukuu-
kausina. Yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin vuotuinen nousuvauhti oli joulukuussa
noin 2 %. Inflaatio hidastui lahinni energian hin-
nan laskun ansiosta. Raakadljyn tynnyrihinta
(Pohjanmeren Brent) aleni syksylld 20 Yhdysval-
tain dollarin tuntumaan, kun se vield alkuvuo-
desta oli ollut 25-30 dollarin paikkeilla. Ilman
energiaa laskettu inflaatiovauhti sen sijaan py-
sytteli yha 3 prosentin tuntumassa.

2 229004E

Palvelut Tuottaja- Raaka- Tydvoima-

hinnat aineet kustannukset
1.9 -0,8 -21,0 1,7
1.5 0,4 15,8 2,2
1,7 5,5 50,8 34
2,5 22 8.8 3,1
2,2 4,6 4.1 32
2,5 3,7 4,6 2,9
2,5 1,5 11,3 3.4
2.8 -1,0 -28.8 .

Heti syyskuun iskujen jilkeen useat keskus-
pankit ryhtyivdt rahoitusmarkkinoita tukeviin
toimiin. Eurojirjestelmé toteutti euroalueella
useita likviditeettid lisddvid hienosddtooperaa-
tioita. Lisdksi Yhdysvaltain keskuspankki ja
EKP sopivat valuutanvaihtojérjestelystd, jolla
pyrittiin turvaamaan euroalueen luottolaitosten
dollarimaaréinen likviditeetti. EKP:n neuvosto
laski ohjauskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa kes-
kipitkdn aikavilin inflaationdkymien parannut-
tua edelleen syksyn mittaan taloudellisen kasvun
heikkenemisen myotd. EKP:n neuvosto paitti
vield uudelleen marraskuussa laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
eli 3,25 prosenttiin. Joulukuussa 2001 julkistetus-
saeurojarjestelmén asiantuntijoiden kokonaista-
loudellisessa arviossa euroalueen yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin nousuvauhdin en-
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nakoitiin vuonna 2002 hidastuvan 1,1-2,1 pro-
senttiin. Kaikkiaan ohjauskorkoa laskettiin vuo-
den 2001 aikana 1,50 prosenttiyksikkoé (tauluk-
ko 6). Muutos oli kuitenkin pieni verrattuna Yh-
dysvaltain koronalennuksiin.

EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin erilais-
ten korkoreaktioiden taustatekijoind voidaan
pitda toisaalta keskuspankkien vilisia ajattelu-
tapaeroja ja toisaalta eroja euroalueen ja Yhdys-
valtain talousongelmien luonteessa. Federal
Reserve tavoittelee mandaattinsa mukaisesti hin-
tavakauden ohella taystyollisyytta. Lisdksi Fede-
ral Reserve on padjohtaja Greenspanin aikana
suhtautunut varsin optimistisesti Yhdysvaltain
talouden kasvupotentiaaliin. EKP:n mandaatti
on rajatumpi ja keskittyy lahinni tiukasti maéri-
tellyn hintavakauden vaalimiseen. EKP on pessi-
mistinen euroalueen kasvupotentiaalin suhteen
ja katsoo lisdksi, ettei rahapolitiikalla voi juuri
vaikuttaa talouskasvuun kestdvdlla tavalla.
EKP:1l4 on vuonna 2001 ollut myos varaa toimia
pidittyvammin, koska euroalueella talouden eri
sektoreiden rahoitustasapaino on hyvd. Yhdys-
valloissa sen sijaan keskuspankin aggressiivista
korkopolitiikkaa on motivoinut taystyollisyysta-
voitteen ohella huoli velkaantuneiden yritysten
ja kotitalouksien kestokyvysti sekd maan rahoi-
tusjirjestelmén vakaudesta.

Taulukko 6. EKP:n korkopiitokset

vuonna 2001, %
Voimassa Talletus- Perus- Maksu-
alkaen korko rahoitus- valmius-
operaation luoton
korko korko
6.10.2000 3,75 4,75 5,75
11.5.2001 3,50 4,50 5,50
31.8.2001 3,25 4,25 5,25
18.9.2001 2,75 3,75 4,75
9.11.2001 2,25 3,25 4,25
Liihde: EKP.

Samalla kun euron ulkoisen arvon heikenty-
minen paransi euroalueen talouksien kilpailuky-
kya ja kithdytti viennin kasvua, EKP:n toistuvat
koronnostot alkoivat hidastaa kotimaisen ky-
synndn kasvua, varsinkin Saksassa. Heikon eu-
ron ja kiristyvan rahapolitiikan yhdistelméa osoit-
tautui ongelmalliseksi euroalueeseen kuuluvien
maiden erilaisen taloustilanteen vuoksi. Rahapo-
lititkan kiristyminen sopi huonoimmin rahaliiton
suurimmalle jisenmaalle Saksalle, jossa talous-

kasvu hidastui eniten vuonna 2001. Samaan ai-
kaan inflaation kithtyminen joissakin euroalueen
maissa antoi aiheen arvioida, ettd rahapolitiikka
olisi ndiden maiden kannalta voinut olla kiredm-
padkin. Kyseessa oli rahaliiton keskeinen ongel-
ma: Kuinka mitoittaa yhteinen rahapolitiikka
niin, ettd se mahdollisimman hyvin sopii erilaisil-
le jasenmaille? Tiukka 2 prosentin inflaatiotavoi-
te merkitsee sitd, etti samaan aikaan kun raha-
politiikkka on joidenkin taloudeltaan nopeasti
kasvavien jasenmaiden kannalta liian keved4, voi
se samalla olla toisten maiden kannalta lihes
deflatorista.

Rahan méiiran kasvu nopeutui loppuvuodesta

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
kasvuvauhti hidastui tuntuvasti kevaastd 2001
lahtien. Sen sijaan lavean rahan madrian (M3)
kasvuvauhti euroalueella alkoi nopeutua. Alku-
vuodesta M3:n kasvuvauhti oli lahell4 sille ase-
tettua viitearvoa, mutta vuoden loppua kohden
kasvu kiihtyi samalla kun talouden kasvu muu-
ten hidastui. TAmA antaa aiheen paitelld, ettd
rahan méérian kasvuvauhdin nopeutumisen syy-
nd olivat ainakin osin osakemarkkinoiden rau-
hattomuus ja korkojen aleneminen, jotka kumpi-
kin lisasivat likvideja pankkitalletuksia. Osake-
kurssien jo pitkddn jatkunut lasku ja nikymien
heikkeneminen edelleen saivat sijoittajat siirti-
midn varojaan osakkeista rahamarkkinasijoi-
tuksiin, mikd ndkyy M3:n kasvuna.

Joulukuusta 2001 alkaen M3:a ja sen alaerid
koskevia tilastoja alettiin laskea uudella tavalla.
M3:n ulkopuolelle jatettiin nyt euroalueen ulko-
puolisten sijoittajien hallussa olevat jalkimarkki-
nakelpoiset instrumentit, kuten rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuudet, rahamarkkinapape-
rit ja enintddn kahden vuoden velkapaperit.

Joulukuussa 2001 EKP:n neuvosto péitti pi-
tda vuosittain tarkistettavan lavean rahan méa-
rdn (M3) vuotuisen kasvun viitearvon ennallaan.
P4atos perustui sithen, ettd taustaoletukset, joi-
den perusteella viitearvo joulukuussa 1998 ase-
tettiin ja seuraavina vuosina uudelleen vahvistet-
tiin 4!/> prosentiksi, olivat EKP:n neuvoston mie-
lestd edelleen perusteltuja. Oletukset koskevat
euroalueen keskipitkdn aikavilin potentiaalisen
bruttokansantuotteen méaran trendikasvua seka
M3:n kiertonopeuden kehitystd. Rahan méarin
41/» prosentin vuotuisen kasvun arvioidaan kes-
kipitkélld aikavalilld olevan sopusoinnussa hin-
tavakauden kanssa.



EKP:n nikemys lavean rahan tavoiteltavasta
kasvuvauhdista merkitsee sitd, ettd euroalueen
tuotantopotentiaalin vuotuinen kasvuvauhti on
noin 2-2'/>%. Jos rahapolitiikka kevenee ja ra-
han maara kasvaa pitkédn aikaa nopeammin kuin
4'/» % vuodessa, ei seurauksena timan nakemyk-
sen mukaan ole tuotannon kasvu vaan inflaation
kithtyminen. Nikemys on yhdenmukainen sen
EKP:n omaksuman késityksen kanssa, ettd raha-
politiikalla ei juuri voida vaikuttaa euroalueen
talouskasvuun. Talouden kasvupotentiaalia voi-
daan lisité vain rakenteellisilla muutoksilla, mil-
14 tarkoitetaan joustavuutta lisidvia ja markki-
noiden toimintaa parantavia uudistuksia, julkis-
ten menojen supistamista ja verojen keventamis-
ta sekd kannustimien parantamista.

EKP:n ndkemys on periaatteessa oikeansuun-
tainen, mutta se ei ota huomioon, ettd monissa
euroalueen talouksissa on 1990-luvun hitaan
kasvun ja suuren tyottomyyden jaljiltd viela pal-
jon osin suhdanneluonteista vajaatyollisyytta,
johon voitaisiin my0s rahapolitiikalla vaikuttaa.
Viimeisen kolmen vuoden aikana euroalueen
tyottdmyysaste on alentunut 3 prosenttiyksik-
ko4 ja tyollisyys on kasvanut selvisti. On vaikea
uskoa, ettd muutos olisi saatu aikaan pelkastdan
rakenteellisilla uudistuksilla. Samanaikaisella
keveillda rahapolitiikalla on todennékdisesti
myds ollut merkitysté tyollisyyden kasvun selit-
tdjand. Vastaavasti on varsin todennikoista, etta
vuoden 2001 talouskasvun hidastumisen taustal-
la vaikuttavat korkotason ja kokonaiskysynnian
muutokset.

Markkinakorkojen ja
reaalikorkojen muutokset

Euroalueen rahamarkkinakorot jatkoivat vuon-
na 2001 edellisen vuoden lopulla alkanutta las-
kuaan. Lyhyiden markkinakorkojen alenemi-
seen vaikuttivat EKP:n paitokset alentaa oh-
jauskorkoja sekd markkinoiden odotukset ko-
ronalennusten jatkumisesta. Odotukset talous-
kasvun hidastumisesta ja toisaalta hintapainei-
den vihenemisestd johtivat myos pitkien korko-
jen alenemiseen, joka kuitenkin jdi suhteellisen
vahiiseksi vuonna 2001. Kolmen kuukauden
euriborkorko aleni vuoden 2001 kuluessa 1,5
prosenttiyksikkod ja oli vuoden lopussa 3,3 %.
Vuoden 2001 toisen neljanneksen aikana pit-
kit korot euroalueella ja Yhdysvalloissa nousi-
vat hieman, mutta vuoden puolivilistd lukien
euroalueen pitkiat korot laskivat aina marras-
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kuun puolivéliin asti, jolloin ne alkoivat Yhdys-
valtain pitkien korkojen vanavedessi taas selvis-
ti nousta. Vuoden alussa euroalueen lyhyiden ja
pitkien korkojen ero oli pienentynyt ldhes ole-
mattomaksi, kun odotukset inflaation kithtymi-
sestd ja rahapolitiikan kiristimisestd olivat vai-
menneet. Vuoden jilkipuoliskolla ero suureni
tuntuvasti.

Yhdysvalloissa rahapolitiikan keventdaminen
merkitsi Iyhyiden reaalikorkojen laskua ldhelle
nollaa. Muutos edellisen vuoden tilanteeseen oli
huomattava: Yhdysvaltain lyhyet reaalikorot
alenivat noin 3 prosenttiyksikkod. Euroalueen
reaalikorot pysyttelivit samanaikaisesti suhteel-
lisen vakaina. Euroalueen lyhyet reaalikorot
alenivat vain vajaan prosenttiyksikon. Koska
pitkét nimelliskorot eli valtion 10 vuoden laino-
jen nimelliset korkotuotot eivit supistuneet juuri
lainkaan samalla kun inflaatio hidastui, pitkét
reaalikorot todenndkoisesti nousivat sekd Yh-
dysvalloissa ettd euroalueella vuoden 2001 ai-
kana. Vaihtoehtoinen selitys pitkien korkojen
muuttumattomuudelle on se, ettd markkinoiden
arvion mukaan vuoden 2001 taantuma jai suh-
teellisen lyhytaikaiseksi eikd vaikuta pitkédn ajan
inflaatio-odotuksiin.

Taulukko 7. Lyhyet ja pitkiit korot seki lyhyet
reaalikorot vuoden 2001 lopulla

Euroalue  Yhdysvallat Erotus
Yo % Prosentti-
yksikkod

3 kk:n mark-
kinakorko 33 1,9 2.4
10 vuoden
obligaatio-
korko 5,0 5,1 -0,1
Inflaatio 2,0 1,9 0,1
Lyhyt
reaalikorko 1,3 0,0 1,3

Liihde: EKP.

Yhdysvaltain nopea korkojen lasku vuoden
aikana muutti sekd nimellis- ettd reaalikorkojen
eroa sijoittajien kannalta euroalueen hyvéksi.
Usean vuoden ajan korkosijoitusten nimelliset ja
reaaliset tuotot olivat Yhdysvalloissa suuremmat
kuin euroalueella. Vuoden 2001 koronmuutos-
ten seurauksena timé asetelma muuttui niin, etti
euromaariisten korkosijoitusten sekd nimelliset
ettd reaaliset tuotot olivat paremmat kuin Yh-
dysvalloissa (taulukko 7).
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Euron ulkoisen arvon kehitys

Euron ulkoinen arvo oli vuoden 2001 lopussa
osapuilleen sama kuin vuoden alussa kauppa-
painoisella valuuttaindeksilli mitattuna. Vuo-
den mittaan euro pysyi aikaisempien vuosien ar-
voon verrattuna melko vakaana Japanin jeniin ja
Englannin puntaan néhden. Sen sijaan Ruotsin
kruunuun ndhden euro vahvistui ja Sveitsin fran-
giin ndhden puolestaan heikkeni (taulukko 8).
ERM I -valuuttakurssimekanismiin kuuluvan
Tanskan kruunun kurssi euroon nihden vaihteli
koko vuoden 2001 ajan hyvin kapeassa vaihtelu-
valissd keskuskurssinsa alapuolella. Kreikan
drakma poistui ERM 1I -jarjestelmistd, kun
Kreikka otti euron kdyttoéon 1.1.2001.

Euron arvoon keskeisesti vaikuttavana tekija-
né on pidetty eroa Yhdysvaltain ja euroalueen
talouksien kasvuvauhdissa. Kasvu on ollut Yh-

dysvalloissa 1990-luvulla selvédsti nopeampaa
kuin EU-maissa, ja timi on osaltaan lisinnyt
sjjoittajien luottamusta Yhdysvaltain talouteen.
Kasvuero Yhdysvaltain ja Euroopan vililla
muuttui kuitenkin vuonna 2001 selvasti Euroo-
pan hyviksi. Yhdysvaltain talouden poikkeuk-
sellisen pitkddn jatkunut nopea, keskimiirin
noin 4 prosentin kasvu pysihtyi vililla 1ahes ko-
konaan ja hidastui vuositasollakin noin 1 pro-
senttiin. Yhdysvaltain talouskasvua on viime
vuosien aikana pitdnyt kdynnissé yksityisen sek-
torin jatkuva velkaantuminen, joka ei voi jatkua
loputtomiin. Yhdysvaltain vaihtotase on koko
1990-luvun ollut alijad@maéinen ja vuosina 1997—
2001 alijaami syventyi entisestddn tuntuvasti.
Aljjadman syyna on ollut liian vdhdinen kotimai-
nen sddstiminen Yhdysvalloissa. Vuosi 2001 ei
tuonut muutosta tahan.

Taulukko 8. Euron ulkoinen arvo suhteessa eraisiin valuuttoihin

Efektiivinen Yhdysvaltain

valuuttakurssi dollari
1997 90,4 1,13
1998 96,6 1,12
1999 96,6 1,07
2000 88,2 0,92
2001 91,0 0,90
2000/T 91,1 0,99
2000/11 88,4 0,93
2000/111 87,3 0,91
2000/1V 85,9 0,87
2001/1 91,4 0,92
2001/11 89,5 0,87
2001/111 91,2 0,89
2001/1V 92,0 0,90
Lihde: EKP.

Valuuttakurssikehityksessid tapahtui kddnne
ja euro alkoi vahvistua kesdlld 2001. Edellisen
kerran euron pitkdén jatkunut heikkeneminen
suhteessa dollariin oli taittunut vuoden 2000 lo-
pulla, jolloin euro vahvistui selvisti kahden kuu-
kauden ajan. Tdman jilkeen euro taas heikkeni
takaisin kohti syksyn 1999 pohja-arvoa.

Kesdkuussa 2001 euron ulkoinen arvo va-
kaantui ja alkoi loppukesdn aikana hienoisesti
nousta, kun epidvarmuus maailmantalouden ni-
kymista jatkuija kun rahoitusmarkkinoiden epé-
vakaus lisddntyi useissa kehittyvissd talouksissa.

Japanin Englannin Ruotsin
jeni punta kruunu
137 0,69 8,65
146 0,68 8,92
121 0,66 8,81

99 0,61 8,45
109 0,62 9,26
106 0,61 8,50
100 0,61 8,28

97 0,61 8,40

95 0,60 8,60
109 0,63 9,00
107 0,61 9,13
108 0,62 9,41
110 0,62 9,48

Syyskuusta alkaen keskeisten valuuttojen kurssit
vaihtelivat verraten vaimeasti, eika syyskuun ter-
rori-iskuilla ollut kuin tilapéisid vaikutuksia kan-
sainvilisilld valuuttamarkkinoilla.

Euron heikkenemisessd erityisesti suhteessa
Yhdysvaltain dollariin nékyi yha jatkunut sijoi-
tusvirtojen ohjautuminen Yhdysvaltain markki-
noille. Euroalueen maksutaseessa suorien ja ar-
vopaperisijoituksien vientivoittoisuus jatkuikin
vuoden 2001 alkukuukausina. Useiden tutki-
musten mukaan euro on talouden ns. funda-
menttien eli perustekijoiden, kuten hintatason,



inflaatiovauhdin, talouden kasvuvauhdin ja
vaihtotaseen, perusteella aliarvostettu suhteessa
Yhdysvaltain dollariin.

Rahapolitiikan toteutus eurojarjestelméssa

EKP:n rahapolitiikkaa toteutettiin vuonna 2001
kahden edellisen vuoden tapaan kayttadmalld va-
lineind markkinaoperaatioita, maksuvalmiusjar-
jestelmad ja vihimmaisvarantoja. Markkinaope-
raatioista viikoittainen perusrahoitusoperaatio
sdilytti asemansa tarkeimpana rahapoliittisena
instrumenttina. Vaihtuvakorkoisen perusrahoi-
tusoperaation minimitarjouskorko toimi edel-
leen tiarkeimpdnd EKP:n rahapolitiikan sig-
nalointivilineena.

Eurojarjestelmin luottolaitokset saivat mark-
kinaoperaatioiden kautta keskuspankkirahoi-
tusta keskiméérin 5 mrd. euroa enemmaén kuin
vuonna 2000. Vuonna 2001 perusrahoitusope-
raatioilla lisdttiin eurojarjestelmén likviditeettia
keskiméarin 161 mrd. euroa pdivissi, kun taas
kuukausittain jarjestettavilla pitempiaikaisilla
rahoitusoperaatioilla lisittiin likviditeettid kes-
kimadrin 57 mrd. euroa paivissid. Hienosdato- ja
rakenteellisten operaatioiden avulla tarjottu lik-
viditeetin péivittdinen lisdys oli keskiméérin
3 mrd. euroa.

Syyskuun 11. pdivéan terrori-iskut aiheuttivat
epdvarmuutta maksujen ja arvopaperitoimitus-
ten sujuvuudesta seké likviditeetin riittdvyydesta
kansainvilisessd rahoitusjirjestelméssia. Tama
ndkyi selvasti myos euroalueen rahamarkkinoil-
la. Koko talouden kehitykseen liittyi myos suurta
epadvarmuutta, mikd niakyi porssikurssien rajuna
laskuna.

Rauhoittaakseen markkinatilannetta EKP li-
sdasi muiden suurten keskuspankkien tapaan
syyskuun 12. ja 13. pdivind rahamarkkinoiden
likviditeettia kahdella hienosddtooperaatiolla.
Niissd operaatioissa luottolaitoksille annettiin
yhdeksi yoksi likviditeettid kiintedlla 4,25 pro-
sentin korolla. Kaikki luottolaitosten jattamat
tarjoukset hyviksyttiin ja likviditeettid jaettiin
ndissd kahdessa operaatiossa yhteensd noin 110
mrd. euroa. Operaatiot vakauttivatkin markki-
noita, ja hyvin likviditeettitilanteen tukemana
yon yli -korko laski syyskuun loppupuolella 14-
helle maksuvalmiusjarjestelmin talletuskorkoa.

Valmistautuminen kiteisen euron litkkeeseen-
laskuun vuoden 2002 alussa sujui luottolaitosten
likviditeettitilanteen kannalta ongelmitta. Kétei-
sen euron litkkkeeseenlaskua ennakoiden kansal-
listen setelistéjen madrit pienenivdt koko vuo-
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den 2001 ajan, ja suuntaus kiihtyi huomattavasti
vuoden loppua kohden. Tdma seteliston méaran
pienentyminen kevensi riippumattomien tekijoi-
den vdhenemisen kautta luottolaitosten likvidi-
teettitilannetta. Luottolaitosten ennakkoon saa-
mien eurojen vakuudeksi antamat kiteistalletuk-
set puolestaan kiristiviat jonkin verran likvidi-
teettid vuoden 2001 viimeisind paivind. EKP tur-
vasi kuitenkin vuoden lopussa luottolaitosten
likviditeettitilanteen tarjoamalla riittivin méa-
rdn varoja vuodenvaihdetta edeltiavissa perusra-
hoitusoperaatioissa. Eurojen ennakkojakelu ki-
risti likviditeettida myos tammikuussa 2002, jol-
loin eurot veloitettiin kolmessa erassi luottolai-
toksilta. Vuoden 2002 alkupdivind luottolaitos-
ten likviditeettitilanne kiristyi, kun litkkeessé ole-
van seteliston maara kasvoi ennakoitua suurem-
maksi. EKP toteuttikin vuoden alussa kaksi hie-
nosiditooperaatiota, joissa luottolaitoksille an-
nettiin yhdeksi yoksi likviditeettid yhteensid 65
mrd. euroa.

Suomalaisten luottolaitosten likviditeettiti-
lanne pysyi vuonna 2001 suhteellisen hyvina,
vaikka niiden osallistuminen eurojirjestelman
rahapolitiikan operaatioihin hieman lisdantyikin
vuodesta 2000. Suomalaisten luottolaitosten
osuus vaihtuvakorkoisissa perusrahoitusoperaa-
tioissa jaetusta likviditeetistd oli 0,4 % vuonna
2001, kun se edellisend vuonna oli ollut 0,2 %.

Suomalaisten luottolaitosten vahimmaisva-
rantovelvoitteen osuus koko euroalueen velvoit-
teesta oli vuonna 2001 keskiméirin 1,4 % eli
sama kuin vuonna 2000. Suhteessa tihdn suoma-
laiset luottolaitokset tarvitsivat vuoden 2001 ai-
kana varsin vihdn maksuvalmiusluottoa (keski-
maéarin 0,5 % koko euroalueen maksuvalmius-
luotoista).

Eurojirjestelmén vakuuskdytinnoissi
el muutoksia

Vuosi 2001 ei tuonut muutoksia eurojirjestel-
min vakuuskdytintéihin. EKP:n luoma yhtenéi-
nen vakuuksienhallintajarjestelma pysyi raken-
teiltaan samana kuin edelliseni vuonna.
Vakuudet jactaan kahteen paidluokkaan, yk-
kos- ja kakkoslistan arvopapereihin. Ykkoslista
koostuu jilkimarkkinakelpoisista velkainstru-
menteista, jotka tayttdvat EKP:n maarittelemét
yhdenmukaiset kelpoisuusvaatimukset. Koko
eurojarjestelmin vakuuskelpoisesta arvopaperi-
kannasta ykkoslistalla oli edelleen 95 %. Kak-
koslista koostuu kansallisten rahoitusmarkki-
noiden ja pankkijarjestelmian kannalta erityisen
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merkittavistd arvopapereista. Kansalliset kes-
kuspankit mairittelevit niiden kelpoisuusvaa-
timukset EKP:n asettamien vihimmaisvaati-
musten mukaisesti. Kakkoslistakin koostuu val-
taosaltaan jalkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista.

EKP:n vakuustietokannassa olevien arvopa-
pereiden yhteenlaskettu nimellisarvo kasvoi 5 %
jaolinoin 6 600 mrd. euroa vuoden 2001 lopussa.
Téastda Suomen Arvopaperikeskuksen (APK) sii-
lyttdmien Suomessa liikkeeseen laskettujen suo-
malaisten arvopapereiden nimellisarvo oli 52
mrd. euroa eli vajaa 3 % edellisvuotista vihem-
méan. Muutos johtui siitd, ettd kakkoslistan arvo-
papereiden méira viaheni 14 mrd. eurosta 10
mrd. euroon.

Suomessa ykkoslistan arvopapereiden osuus
kasvoi edellisen vuoden kolmesta neljanneksesta
noin 80 prosenttiin. Suomen Pankin ykkoslistal-
la on pddosin valtion joukkovelkakirjalainoja ja
velkasitoumuksia. Yritysten liikkeeseen laske-
mien joukkovelkakirjalainojen ja yritystodistus-
ten osuus oli 850 milj. euroa eli 1,6 %. Myds
muiden maiden keskuspankit ovat ottaneet suo-
malaisten litkkeeseenlaskijoiden arvopapereita
ykkoslistoilleen. Niitd oli vuodenvaihteessa yh-
teensd 5,5 mrd. euron verran. Suomen Pankin
kakkoslista koostuu pankkien liitkkeeseen laske-
mista sijoitustodistuksista.

Euro on ollut eurojirjestelman virallinen ra-
hayksikkd vuoden 1999 alusta lukien. Euron
kayttoonotto kiteisvaluuttana vuoden 2002
alussa lisasi kateisen rahan jakeluun osallistunei-
den pankkien vakuustarvetta. EKP hyvaksyi ké-
teisvaluutan ennakkojakelun ja edelleenjakelun
vakuuksiksi samat vakuudet kuin rahapoliittis-
ten operaatioiden katteeksi. Lisdksi vakuudeksi
hyvaksyttiin rahatalletukset, ja niille maksettiin
sama korko kuin vihimmaisvarantotalletuksille.

Julkisen talouden rahoitusasema euromaissa

Euroopan komission syksylla 2001 julkistaman
ennusteen mukaan euroalueen julkisen talouden
keskiméérdinen rahoitusalijiama oli 1,1 % suh-
teessa BKT:hen vuonna 2001 (taulukko 9). Luku
oli noin !> prosenttiyksikkod heikompi kuin
vuonna 2000. Vertailukelpoisuuden vuoksi lu-
vuista on jitetty pois monien maiden matkapu-
helinverkkojen (UMTS) toimilupien myynnisté
saamat kertaluonteiset tulot, jotka olivat huo-
mattavan suuret vuonna 2000, mutta jaivit va-
hiisiksi vuonna 2001.

Euroopan komissio arvioi korkomenojen
BKT-osuuden supistuneen vuonna 2001 keski-
madrin 0,2 prosenttiyksikkdd euroalueella. Kun
perusrahoitusylijidmian BKT-osuuden arvioi-
daan samaan aikaan pienentyneen keskimdérin
0,5 prosenttiyksikkod, euroalueen rahoitusali-
jadma suhteessa BKT:hen kasvoi vuonna 2001
ensimmadisen kerran sitten vuoden 1993. Perusra-
hoitusjaamalla tarkoitetaan julkisen talouden
rahoitusasemaa ilman julkisen velan korkome-
noja.

Julkisyhteisojen rahoitusasema pysyi vuonna
2001 edellisvuotiseen tapaan selvisti ylijadmaise-
né Irlannissa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja
Suomessa sekd saavutti tasapainon Espanjassa ja
Itdvallassa. Sen sijaan Italiassa kehitys kohti jul-
kisyhteisdjen rahoitustasapainoa nayttia olleen
hidasta, ja Saksassa, Ranskassa ja Portugalissa
alijaidmasuhteet kasvoivat.

Taulukko 9. Julkisyhteis6jen rahoitusasema euro-
maissa, % BKT:sti!

1997 1998 1999 2000  2001*
Belgia -2,0 -0,8 -0,6 0,1 -0,2
Saksa 2.7 22 -1,6 -13 2.5
Kreikka 4,0 2.4 1,8 —1,1 0.4
Espanja =32 -2,6 -1,1 -0.4 0,1
Ranska -3,0 2.7 -1,6 -1,4 -1,6
Irlanti 1,2 2.3 2.3 4.5 2,4
Ttalia 2.7 2.8 -1,8 1,5 -1,2
Luxemburg 3.4 3,5 3,7 6,1 4.4
Alankomaat 1,1 -0,8 0,4 1,5 1,3
Ttiavalta -1,9 2.4 22 1,5 -0,2
Portugali -2,7 2,4 2,1 -1,8 -2,0
Suomi 1,5 1,3 1,9 6,9 4,8
Euroalue -2,6 -2,2 -1,3 -0,8 -1,1

D Tlman matkapuhelinverkkojen toimilupien myynnistd
saatuja tuloja.

* Ennuste.

Ldhde: Euroopan komissio.

Perusrahoitusylijaaméan BKT-osuuden pie-
nenemisestd euroalueella vajaan puolen arvioi-
daan aiheutuneen finanssipolitiikan padtosperii-
sestd kevenemisestd ja runsaan puolen suhdanne-
tekijoistd. Varsin vakaana pysyneen tyollisyyden
ja palkansaajien ansioiden kasvun ansiosta ta-
louskasvun hidastuminen ei nikynyt verokerty-
mien kasvussa koko voimallaan. Vuoden 2000
poikkeuksellisen suurista voitoista ja pAdomatu-
loista vuonna 2001 kannetut tdydennysverot kas-
vattivat myos valittomien verojen kertymaa



useimmissa euroalueen maissa ja niin Suomessa-
kin. Vaikka ty6ttdmyys ja siitd aiheutuvat menot
yhé vidhenivit, muut julkisen talouden menot ja
erityisesti terveydenhuoltomenot kasvoivat ja
perusmenojen BKT-osuus sdilyi edellisvuotisen
suuruisena.

Taulukko 10. Julkisyhteisdjen velka vuoden lopus-
sa euromaissa, % BKT:sti

1997 1998 1999 2000  2001*

Belgia 1253 119,7 1159 110,3 1070
Saksa 61,0 60,9 61,3 60,3 60,0
Kreikka 108,2 1050 103,99 1027 99,8
Espanja 66,7 64,7 63,4 60,7 58,0
Ranska 59,3 59,5 58,5 57,6 57,1
Irlanti 65,1 54,8 49.3 38,6 34,3
Italia 120,2 1164 1146 110,5 1082
Luxemburg 6,1 6,4 6,0 5,3 5,3
Alankomaat 69,9 66,8 63,1 56,1 51,8
Ttavalta 64,7 63,9 64,7 63,1 62,3
Portugali 58,9 54,7 54,5 53,7 53,5
Suomi 54,1 48.8 473 44,0 42.7
Euroalue 74,8 73,1 72,0 70,2 68,8
* Ennuste.

Ldihde: Euroopan komissio.

Monissa euroalueen maissa tyo6llisyyden pa-
rantamiseksi toteutetut veronkevennykset ja so-
siaaliturvamaksujen alennukset olivat keskeisin
syy finanssipolititkan padtosperiiseen kevenemi-
seen. Euroopan komissio arvioi verojen ja mak-
sujen alennusten suuruusluokaksi noin 0,6 %
euroalueen BKT:std vuonna 2001. Veronalen-
nukset olivat toisaalta komission ja EU:n Lissa-
bonin huippukokouksen asettamien tyollisyysta-
voitteiden mukaisia, mutta heréttiviat toisaalta
taas huolta julkisen talouden tasapainon heikke-
nemisesta.

Vuodenvaihteen 2000-2001 vakausohjelmien
tarkistuksissa Saksa, Ranska ja Portugali asetti-
vat tavoitteekseen saavuttaa julkisen talouden
rahoitustasapaino viimeistddn vuonna 2004 ja
Italia viimeistdan vuonna 2003. Komission ar-
vion mukaan suhdannekorjattu rahoitusasema ei
vield vuonna 2001 ollut tasapainossa Saksassa,
Ranskassa, Italiassa ja Portugalissa. Arvio riip-
puu kuitenkin siitd, miten suhdannekorjaus teh-
didédn. Jos ndiden maiden rakenteellinen tyotto-
myys on muutamia prosentteja nykyista todellis-
ta tyottomyyttd vahdisempi, voidaan euroalueen
alijdAdmamaidenkin arvioida saavuttaneen ra-
kenteellisen budjettitasapainon. Arvio rakenteel-
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lisesta budjettitasapainosta palautuu siten kysy-
mykseen, kuinka suuria ovat rakenteellinen tyot-
tomyys ja potentiaalinen tuotanto.

Komission ennusteen mukaan euroalueen yh-
teenlasketun julkisen talouden velan BKT-osuus
supistui vuonna 2001 noin 1'/> prosenttiyksikkod
vuoden 2000 osuudesta eli noin 69 prosenttiin
(taulukko 10). Julkisen velan suhteellinen osuus
siis supistui euroalueella edelleen talouden taan-
tumasta ja finanssipolitiikan padtosperdisestd
kevenemisestd huolimatta. Suotuisa kehitys joh-
tui ensi sijassa siitd, ettd euroalueen tyollisyyske-
hitys oli vuoden 2001 aikana suhdannetilantee-
seen nihden hyva.

Suomen taloudellinen kehitys
Kasvu hidastui

Suomen talouskehitys oli erittidin suotuisaa yhta-
jaksoisesti seitsemédn vuotta eli vuosina 1994—
2000, jolloin keskimddrdinen kasvu oli noin
41> % vuodessa. Vuodeksi 2001 tehtyjen talous-
ennusteiden ndkemys oli, ettd samanlainen kehi-
tys jatkuisi edelleen ja ettd myos vuoden 2001
talouskasvu olisi noin 4 %. Niin ei kuitenkaan
kdynyt, vaan useita vuosia kestinyt Suomen ko-
konaistuotannon nopea kasvu hidastui rajusti
vuonna 2001. Talouden kasvu hidastui selvisti
vuoden toisella neljinnekselld ja loppuvuodesta
2001 talouden arveltiin olevan jopa ldhelld taan-
tumaa. Vuonna 2001 Suomen talouskasvu oli
vuoden 1993 jilkeen ensimmaéisen kerran hi-
taampaa kuin EU-maissa keskimdérin. Suomen
kasvuvauhti jii alle 1 prosentin, kun euroalueen
maat ylsivat keskimaarin noin 1'/2 prosentin kas-
vuvauhtiin.

Odottamaton kasvun hidastuminen johtui
paitsi vientikysynnén hiipumisesta myos Suomen
poikkeuksellisesta tuotantorakenteesta ja koti-
maisen kysynnin kasvun hiljenemisestd. Maail-
mantalouden taannuttua ja tieto- ja viestintatek-
niikan jouduttua maailmanlaajuisesti vaikeuk-
siinmy0ds Suomen viennin pitkdén vahvanajatku-
nut kasvu pysihtyi. Heikon vientikysynnan myo-
td kotimaiset yksityiset investoinnit jaivit suunni-
teltuja vahdisemmiksi. Yksityisen kulutuksen
kasvu hidastui my6s hieman mutta yksityinen
kulutus pysyi kuitenkin melko virednd. Tama
perustui vuonna 2001 toteutettuihin veronkeven-
nyksiin, myonteiseen ansiokehitykseen ja kulut-
tajien luottamuksen siilymiseen hyvana.

Euron heikentyminen vuonna 2000 paransi
suomalaisen vientiteollisuuden jo ennestddn hy-
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vaa kannattavuutta ja kilpailukykyé, mika nakyi
erittdin voimakkaana viennin kasvuna. Vuoden
2000 nopeaa kasvua siivitti myds erityisesti Suo-
melle tarkeiden tietotekniikka-alojen maailman-
laajuinen voimakas nousu. Kansainvilisen ta-
louden ja erityisesti uuden tekniikan alojen kdan-
ne kohti taantumaa vuoden 2001 aikana muutti
tilanteen nopeasti huonommaksi suomalaisen
vientiteollisuuden kannalta. Viennin poikkeuk-
sellisen nopea kasvuvauhti hidastui lyhyessa
ajassa, ja viennin maédra supistui lihemmaéksi pit-
kdn ajan keskiméériisen kasvuvauhdin méarit-
tamaa tasoa. Muutoksesta ei kuitenkaan aiheu-
tunut tyollisyydelle tai julkiselle taloudelle mer-
kittdvia ongelmia vuoden 2001 aikana. Myos
vuositasolla mitattu kokonaistuotannon muutos
jai positiiviseksi, vaikka vuoden sisélld koettiin-
kin negatiivisen kasvun jaksoja.

Vield vuoden 2001 alkupuolella Suomen ta-
louden tilannetta saattoi pitdd erinomaisena.
Suomi oli yksi vahvimpia euroalueen talouksia.
Suomen talouskasvu oli Irlannin ohella euro-
alueen nopeinta, eikd Yhdysvaltain taantuma
nidyttdnyt aiheuttavan mainittavaa kasvun hi-
dastumista. Julkisen talouden ylijidma naytti
pysyvan hyvini, ja tyollisyyden ja palkkasum-
man kasvu oli ripedd.

Talouden kasvuvauhti alkoi kuitenkin hidas-
tua toisella vuosineljannekselld, osin viennin
heikentymisen vuoksi ja osin suomalaisten yri-
tysten ja kotitalouksien kasvaneen varovaisuu-
den vuoksi. Hyvisté ldhtokohdista ja suhteellisen
alhaisista koroista huolimatta odotukset heiken-
tyivat, mika hillitsi investointien kasvua ja yksi-
tyistd kulutusta. Kdytdnnossd tima nakyi sdds-
tdmisen lisidntymisend ja luottokannan varsin
maltillisena kasvuna. Kotimaisen kysynnén kas-
vu hidastui vuonna 2001 Suomessa samalla ta-
voin kuin euroalueella keskiméérin. Euroalueen
keskiarvoa vihdisempéin talouskasvuun Suomi
paityi sen vuoksi, ettd viennin kehitys jii meilld
heikommaksi kuin muissa euromaissa. Tamén
eron taustalla oli taas Suomen viennin erilainen
rakenne.

Suomen julkisen talouden ylijidmin kasvu
taittui vuonna 2001. Yhteis6jen maksamat verot
vahenivit selvisti edellisvuotisesta. Heikenty-
neestd talouskasvusta huolimatta tyollisyys pa-
rani edelleen vuoden 2001 aikana. Tyollisten
madré kasvoi noin 1'/2 %, ja tydttdmyysaste ale-
ni 9,8 prosentista 9,1 prosenttiin. Yritysten kan-
nattavuus kestikin vuonna 2001 talouskasvun
taittumisen varsin hyvin. Vientikysynnan heik-
kenemisestd huolimatta vaihtotaseen ylijadma
pysyi vuonna 2001 suurena.

Inflaatio hidastui 6ljyn hinnan laskiessa

Yhdenmukaistetulla  kuluttajahintaindeksilla
mitattu Suomen kuluttajahintojen nousuvauhti
hidastui vuonna 2001, mutta pysyi EKP:n neu-
voston asettamaa hintavakaustavoitetta no-
peampana. Yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin mukaan hinnat nousivat vuonna 2001
keskimdarin 2,7 %, kun inflaatio edellisend
vuonna oli 3,0 %. Loppuvuonna inflaatio hidas-
tui energian halpenemisen vuoksi. Inflaatiovauh-
ti oli Suomessa kutakuinkin sama kuin euro-
alueella keskiméarin.

Suomen hintakehitys on viime vuosina seu-
rannut suhteellisen tiiviisti euroalueen keskimaa-
rdistd kehitystd. Ansiotason nousu on Suomessa
ollut hieman nopeampaa kuin euroalueella kes-
kimddrin, mutta toisaalta myds tuottavuuden
kasvu on Suomessa ollut ripedmpdd, minka
vuoksi yksikkotyokustannusten nousuvauhti ei
ole ollut kilpailijamaiden vauhtia nopeampaa.
Téama tilanne muuttui vuonna 2001. Tuottavuu-
den kasvu jai Suomessa olemattomaksi ja yksik-
kotyokustannukset nousivat selvasti.

Vuoden 2001 alkupuoliskolla inflaatiota kiih-
dytti elintarvikkeiden ja teollisuustuotteiden hin-
tojen nousu. Elintarvikkeiden hintoja nostivat
Euroopassa ilmenneet eldintaudit ja ilmeisesti
kilpailun vdheneminen erdissd hyddykeryhmis-
sd. Loppukeviailla myos energian hinta kallistui
tilapéisesti. Kansallisella kuluttajahintaindeksil-
14 mitattua inflaatiota kiihdytti lisiksi vuokrien
kallistuminen. Toisella vuosipuoliskolla inflaa-
tiovauhti hidastui tuntuvasti, ja tima johtui pit-
kalti oljyn halpenemisesta. Jalostamattomien
elintarvikkeiden hinnat nousivat edelleen. Yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin vuosi-
muutos oli joulukuussa 2001 endid 2,3 %. Kansal-
lisen kuluttajahintaindeksin mukaan inflaatiota
hidastivat loppuvuodesta energian hintakehityk-
sen lisdksi korkojen lasku ja asuntojen halpene-
minen, kun taas vuokrien nousu kiihdytti inflaa-
tiota. Kansallisen kuluttajahintaindeksin vuosi-
muutos oli joulukuussa vain 1,6 %.

Ilman jalostamattomia elintarvikkeita ja ener-
giaa laskettu inflaatiovauhti vaihteli melko va-
hin vuoden 2001 aikana ja pysyi vajaana 3 pro-
senttina. Palvelujen hintojen nousuvauhti oli
Suomessa edelleen hieman nopeampaa kuin
euroalueella.

Kansainvilisen talouden ja viennin ongelmis-
ta huolimatta Suomen ulkomaankaupan vaihto-
suhde parantui. Tuontihinnat laskivat 7,0 % jou-
lukuusta 2000 joulukuuhun 2001 [dhinna raaka-
Oljyn ja perusmetallien halpenemisen vuoksi.



Raaka-aineiden ja tuotantohyodykkeiden hinto-
jen halpenemisen ansiosta myo0s teollisuuden
tuottajahinnat laskivat. Vientihinnat laskivat
tuontihintoja vihemmin eli 5,8 % joulukuusta
2000 joulukuuhun 2001. Sihkoteknisten tuottei-
den, paperituotteiden ja selluloosan hinnat laski-
vat mm. maailmanlaajuisen kysynnin heikkene-
misen vuoksi.

Talouskasvun hidastumisesta huolimatta ni-
mellisen ansiotason nousu jatkui vuonna 2001
nopeana ja jopa kiihtyi hieman edellisvuotisesta.
Ansiotason 4,5 prosentin nousu perustui yli 3
prosentin yleiseen sopimuskorotukseen, palkka-
liukumiin ja edellisen vuoden hyvien tulosten pe-
rusteella maksettuihin bonuksiin. Ansiotason
selvd nousu vuonna 2001 yhdessd tyon tuotta-
vuuden kasvun pysdhtymisen kanssa merkitsi
sitd, ettd yksikkotyokustannukset kohosivat tun-
tuvasti edellisvuotisista. Samalla pitkdan jatku-
nut hintakilpailukyvyn paraneminen pysdhtyi.
Taméa merkitsi myos pitkddn kestdneen tyotulo-
jen kansantulo-osuuden supistumisen padttymis-
ta ja funktionaalisen tulonjaon muutosta tyotu-
lojen hyvaksi.

Luottojen kasvu jatkui ripednd

Euroalueen M3-raha-aggregaattiin sisiltyvien
suomalaiserien kasvu oli vuonna 2001 aivan lop-
puvuotta lukuun ottamatta hitaampaa kuin
koko euroalueen M3:n kasvu. Myds suppeam-
piin raha-aggregaatteihin (M1 ja M2) kuuluvien
suomalaiserien kasvuvauhti oli vuoden 2001 al-
kupuoliskolla hitaampi kuin koko euroalueen
vastaavien raha-aggregaattien, mutta nopeutui
toisella vuosipuoliskolla euroalueen raha-aggre-
gaattien vauhtia nopeammaksi.
M3-rahamidrddn sisltyviin suomalaiseriin
tehtiin vuonna 2001 samat tilastokorjaukset kuin
koko euroalueen rahamidridinkin. Korjausten
jalkeen euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat
rahamarkkinarahasto-osuudet, rahamarkkina-
paperit ja enintdan 2 vuoden velkapaperit eivit
endd sisdlly euroalueen ja Suomen rahaméiraan
M3. Lisdksi Suomen rahaméaérasta vahennettiin
valtion omistamat rahamarkkinapaperit. Néi-
den korjausten vuoksi euroalueen M3-raha-ag-
gregaattiin sisdltyvien suomalaiserien kasvu-
vauhdin vaihtelut tasoittuivat hieman.
Velkarahoitukseen perustuvasta talouden yli-
kuumenemisesta ei endd vuonna 2001 ollut sa-
manlaista huolta kuin vield vuonna 2000.
Pankkien luotonanto yksityiselle sektorille kas-
voi Suomessa hitaammin kuin euroalueella kes-

3 229004E

17

kiméédrin ja hitaammin kuin edelliseni vuotena.
Tosin seké kotitalous- ettd yritysluottojen vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui hieman vuoden
loppua kohden korkotason alenemisen vuoksi.
Asuntolainakannan vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui vuoden lopussa runsaaseen 11 prosenttiin.
Asuntoluottojen korot laskivat markkinakorko-
jen laskun my6té, joten uusien asuntoluottojen
keskikorko laski selvasti vuonna 2001. Myos kes-
kindisen kilpailun kiristyminen lisdsi pankkien
paineita alentaa korkoja. Loppuvuonna uusia
asuntolainoja nostettiin ja vanhoja kuoletettiin
runsaasti myos siksi, ettd pankkien asiakkaat
vaihtoivat epdedullisiksi kokemiaan primekor-
koihin sidottuja luottoja euriborsidonnaisiksi.
Pankkien korkomarginaali supistui vuoden aika-
na selvisti, kun antolainauskorot laskivat kilpai-
lun kiristymisen vuoksi talletuskorkoja enem-
man.

Viennin supistuminen

Vuosien 1994-2000 riped talouskasvu oli nojan-
nut pitkdlti hyvddn vientimenestykseen, jonka
taustalla olivat samanaikainen maailmantalou-
den nopea kasvu, teollisuuden erinomainen hin-
takilpailukyky seké tieto- ja viestintdtekniikka-
alojen voimakas laajeneminen. Yhdysvaltain ja
muun maailman talouskasvun hidastuminen na-
kyi kuitenkin vuoden 2001 aikana voimakkaasti
Suomen viennissi ja Suomen talouskasvu hidas-
tui huomattavasti vientikysynnin rajun heikke-
nemisen vuoksi. Vuonna 2001 talouskasvu jai
vajaaseen prosenttiin, kun se edellisend vuonna
oli ollut periti 5,6 % ja vuosina 1994-2000 keski-
maarin 4'/> %.

Talouskasvun hidastuminen oli voimakkainta
toisella neljannekselld, jolloin bruttokansantuo-
te supistui noin 1'2% edellisen neljinneksen
BKT:hen verrattuna. Heikon viennin lisdksi
myds yksityisen kulutuksen kasvu jai samaan
aikaan vahiiseksi. Vientiyritysten synkkien suh-
dannenidkymien takia tuotannollisia investointe-
ja jaadytettiin, ja epdvarmuuden lisidntymisen
vuoksi myo6s asuinrakennusinvestointien kasvu
tyrehtyi. Vuoden jalkimmaiselld puoliskolla ta-
lous alkoi osoittaa toipumisen merkkejd, kun
yksityinen kulutus pysyi vilkkaana ja vienti alkoi
elpyi uudelleen.

Viennin méara supistui loppujen lopuksi vain
prosentin vuonna 2001. Muutos oli kuitenkin
suuri, kun sitd vertaa edellisend vuonna koettuun
ennitysmaiiseen 18 prosentin kasvuun. Viennin
madrd pysyikin vuonna 2001 edellisvuotisiin
verrattuna suurena. Euron alhaisen arvon takia



18

vientiteollisuuden hintakilpailukyky siilyi vuon-
na 2001 hyvana.

Viennin kasvun tyrehtyminen koski erityisesti
elektroniikkateollisuutta, jonka vienti muodos-
taa jo yli neljanneksen Suomen kokonaisviennis-
ta. Elektroniikkateollisuuden viennin arvo supis-
tui vuoden 2001 ensimméiselld vuosipuoliskolla
lahes viidenneksen vuoden 2000 toisesta vuosi-
puoliskosta. Erityisesti alan vienti euroalueelle
supistui alkuvuonna, kun sen sijaan Yhdysval-
toihin suuntautuvan viennin kasvu jatkui, tosin
hidastuen. Yhdysvaltain talouskasvun voimak-
kaalla hidastumisella oli kuitenkin merkittdvia
valillisid kysyntdvaikutuksia alan vientiin mui-
hin maihin. Vuoden 2001 loppukuukausina
elektroniikkateollisuuden vienti piristyi uudel-
leen.

Metsiteollisuuden viennin arvo supistui vuon-
na 2001 edellisvuotisesta maailmantalouden kas-
vun hidastumisen vuoksi. Suuret metsiteolli-
suusyhtidt reagoivat kysynnidn heikkenemiseen
strategisesti tavoitteenaan hintojen laskun valt-
taminen. Paperitehtaat jarjestivitkin runsaasti
tuotantoseisokkeja, joilla yritettiin estdd hinto-
jen laskua. Seisokit supistivat tuotantoa mutta
eivdt vaikuttaneet tyollisyyteen. Sahateollisuus
kérsi vientimaiden rakentamisen supistumisesta
sekd tuotehintojen laskusta. Konepajateollisuu-
den vienti sen sijaan jatkoi kasvuaan; alalle on
tyypillistd, ettd sen tuotanto piristyy usein kor-
keasuhdannevaiheen lopulla. Laivanrakennuk-
sen kannalta vuosi 2001 oli hyva. Elintarviketeol-
lisuuden vienti Venijille elpyi vuonna 2001 Ve-
ndjin talouskasvun nopeutumisen ansiosta.
Myos vienti Kiinaan lisddntyi, ja vienti vuosien
1997-1998 talouskriisistd kérsineisiin Aasian
maihin kasvoi suuremmaksi kuin ennen kriisid.

Teollisuustuotanto pysyi suurena
kasvun hidastumisesta huolimatta

Vientikysynnin hiipuminen nédkyi vuoden 2001
alkupuolella teollisuustuotannon supistumisena.
Ensimmaiselld neljinnekselld tuotannon méara
supistui noin 2 % ja toisella noin 7 % edellisen
neljdnneksen tuotannosta. Loppuvuonna teolli-
suustuotanto kuitenkin taas elpyi, kun elektro-
niikkateollisuuden tuotanto alkoi uudelleen kas-
vaa. Taantumasta huolimatta teollisuustuotanto
pysyi vuoden 2001 aikana hyvin suurena, koska
vuonna 2000 tuotannon kasvuvauhti oli vahvan
viennin siivittimana ollut perati 11 %.
Elektroniikkateollisuuden tuotannon maara
vaihteli huomattavasti vuoden 2001 aikana.

Vaihtelu johtui seké kysyntatekijoista ettd ilmei-
sesti myods tuotannon uudelleenjirjestelyista.
Erityisen rajusti tuotanto supistui kevdalla. Toi-
sella vuosipuoliskolla se taas elpyi, kun mm. uu-
sien matkapuhelinmallien valmistaminen kdyn-
nistyi. Tama kasvatti syksylld alan tuotannon
yhta suureksi kuin edellisvuotinen huippu oli ol-
lut. Tama oli kuitenkin vaatimaton tulos verrat-
tuna 36 prosentin kasvuun vuonna 2000. Toisaal-
ta on selvdi, ettei ndin suuria kasvulukuja voi
saavuttaa joka vuosi.

Sahateollisuuden markkinatilanne oli koko
vuoden vaikea ylitarjonnan ja tukkipuun kor-
kean hinnan takia. Metsi- ja elektroniikkateol-
lisuuden viennin viheneminen heijastui valilli-
sesti alalle alihankkijana toimivaan kemianteol-
lisuuteen, jonka tuotannon maaré supistui.

Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton
laatima, yritysten suhdanneodotuksia mittaava
luottamusindikaattori pysytteli vuonna 2001
heikkona ja oli pitkdn aikavélin keskiarvonsa
alapuolella. Lokakuun suhdannebarometrin
mukaan yritysten tulevaisuudenndkymit olivat
edelleen heikohkot. Erityisen heikot nidkymaét
loppuvuonna olivat pienilld ja keskisuurilla yri-
tyksilld, joiden keskeisend tuotantoa rajoittava-
na tekijana oli vientitilauskannan supistuminen.

Investointien ja yksityisen kulutuksen
kasvu hidastui

Vientikysynnén vihentyminen vaikutti myos in-
vestointeihin: niiden kasvu hidastui vuonna
2001, vaikka investointien médara pysyikin edel-
leen suhteellisen suurena. Teollisuuden inves-
tointisuunnitelmat vuodeksi 2001 olivat viela ke-
vaalla mittavat, mutta viennin hiipuminen siirsi
uusia investointihankkeita tulevaisuuteen. Edel-
lisind vuosina aloitettuja investointeja valmistui
vuonna 2001 kuitenkin runsaasti.

Alhaiset korot ja useiden yritysten edellisind
vuosina saavuttamat hyvit tulokset houkutteli-
vat investointien aloittamiseen uudelleen. Metsa-
teollisuudessa peruskorjausinvestointeja toteu-
tettiinkin runsaasti. Suomen talouden kansain-
valistymiskehitystd kuvaa se, ettd teollisuuden
kokonaisinvestoinneista ulkomaille suuntautui
noin puolet.

Rakennustoiminnan kasvu taittui vuonna
2001. Rakentamisen maéra pysyi edellisvuotisen
suuruisena. Vield ensimmaéiselld vuosipuoliskolla
rakennusinvestoinnit kasvoivat vuoden 2000 toi-
sen puoliskon vastaaviin investointeihin verrat-
tuna. Kasvu perustui teollisuuden rakennusin-



vestointeihin ja muuhun liiketilojen rakentami-
seen. Alkuvuodesta kotitalouksien hyvé tuloke-
hitys ja maan sisdinen muuttoliike lisdsivat kau-
pan ja palvelujen rakennusinvestointeja kasvu-
keskuksissa. Toisella vuosipuoliskolla teollisuus-
rakentamisen kasvu hidastui, mihin vaikutti se,
ettd viennin hiljenemisen takia teollisuustilojen
tarve viheni.

Asuinrakennusinvestoinnit  supistuivat = jo
vuoden 2001 alkupuoliskolla, ja sama kehitys
jatkui loppuvuonna. Muutos oli selva edellisvuo-
tisiin verrattuna, silld tuolloin asuntoinvestoinnit
vield kasvoivat 3 %. Uusien asuntojen aloituksia
oli toisella vuosipuoliskolla vihemmén kuin en-
simmadiselld, ja asuinrakennuksiin mydnnetyt
luvat vihenivdt huomattavasti edellisen vuoden
lopusta. Muutoksen taustalla vaikutti vuoden
2000 aikana toteutunut korkotason nousu, joka
viahensi asuntojen kysyntda. Toisella vuosipuo-
liskolla lisdksi talouskasvun hidastuminen ja
yleinen epdavarmuus siirsiviat monissa rakennus-
kohteissa aloittamista edelleen. Kasvukeskuksis-
sa asuntorakentamista haittasi usein tonttipula,
vaikka kysyntda asunnoille olisi ollutkin. Verrat-
tuna vuoden 2000 keskiarvoon asuntojen hinnat
laskivat hieman vuonna 2001.

Yksityisen kulutuksen kasvu hidastui jonkin
verran vuonna 2001. Suotuisa tulo- ja tyollisyys-
kehitys sekd korkotason lasku vuoden aikana
yllapitivat kulutuksen kasvua viennin ongelmista
huolimatta. Vihittdiskaupan myynti kasvoi edel-
lisvuotista vauhtia autokauppaa lukuun otta-
matta. Autokaupan myynnin heikkous johtui
suurelta osin autoverotuksen muutosodotuksis-
ta. Kuluttajien luottamus omaan talouteensa sii-
lyi lahes koko vuoden vahvana, vaikka luotta-
mus koko kansantalouteen ja tyollisyyden kehi-
tykseen heikkeni vuoden aikana hyvinkin selvis-
ti. Aivan vuoden lopulla kuluttajien luottamus
my0Os omaan talouteensa kuitenkin heikkeni hie-
man syyskuun terrori-iskujen ja maailmantalou-
den synkentyneiden ndkymien takia.

EKP:n neuvoston lukuisat koronnostot alkoi-
vat hillitd Suomessa seka kotitalouksien etta yri-
tysten lainanottoa ja siten myos kotimaisen ky-
synndn kasvua vuoden 2000 jalkipuoliskolla.
Tatd ndkemystd tukevat havainnot asuntojen
hintojen nousun pysidhtymisesti ja kddntymises-
ta laskuun seké luotonkysynnin kasvun hidastu-
misesta. Yksityisen kulutuksen ja kotimaisten
investointien kasvuvauhti hiipui myos vuoden
2001 aikana edellisvuotisesta (taulukko 11).
Muutoksen taustalla oli mitd ilmeisimmin aiempi
EKP:n rahapolitiikan kiristyminen, johon talous
reagoi viipeelld. Kotimaisen kysynndn maltilli-
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nen kasvu merkitsi, ettd aiemmat pelot Suomen
talouden ylikuumenemisesta voitiin unohtaa.

Suomen talouden tila oli vuonna 2001 useim-
milla mittareilla mitattuna hyvin lahelld euro-
alueen keskiarvoa. Suomen tyottomyysaste oli
hieman euroalueen keskiarvoa korkeampi ja in-
flaatiovauhti taas hieman hitaampi. Talouden
kasvuvauhti hidastui Suomessa enemmain kuin
muualla. Suomen poikkeavaa kehitystd selittaa
viennin supistuminen — euroalueella yleensd
viennin supistumiselta viltyttiin, vaikka viennin
kasvu hidastuikin. Viennin supistuessa ja yritys-
ten investointien laantuessa yksityisen ja julki-
sen kulutuksen kasvun jatkuminen auttoi yllapi-
tdmadn kokonaistuotannon vaatimatonta kas-
vua. Suomen poikkeuksellisen vahva vaihtotase
tarjosi hyvan mahdollisuuden jatkaa talouskas-
vua jonkin aikaa kotimaisen kysynnén varassa.
Kotimaisen kysynnédn ansiota oli myds se, ettd
kasvun hidastumisesta huolimatta tyollisyys jat-
koi Suomessa kohentumistaan — vastoin pessi-
mistisid kasvuennusteita — ja tyottomyysaste
alentui edelleen.

Taulukko 11. Suomen BKT:n kasvu ja sen osa-
tekijit, vuotuiset muutosprosentit

1997 1998 1999 2000  2001*
BKT 6,3 53 4,1 5,6 0,7
Yksityinen
kulutus 3,5 5,1 4,0 2,2 1,4
Investoinnit 11,9 9,3 3,0 4.8 2,1
Julkinen
kulutus 4,1 1,7 1,9 -0,2 1,7
Vienti 14,1 8,9 6,8 18,2 -0,7
Tuonti 11,3 8,5 4,0 16,2 -1,0
Tavarataseen
ylijaama,
% bkt:sta 9,5 9,7 9,5 11,3 10,5

* Ennakkotieto.
Ldihde: Kansantalouden tilinpito.

Tyollisyys ja tyottomyys

Tyollisyyden pitkddn jatkunut mydnteinen
kehitysjatkuiedelleen vuoden 2001 aikana. Tyol-
lisyyden kasvu tosin pysahtyi ldhes kokonaan
vuoden 2001 toisella puoliskolla, mutta edellis-
vuotiseen verrattuna tyollisten madra oli kui-
tenkin hieman suurempi. Erityisesti palkansaa-
jien lukumédran kasvu oli voimakasta koko vuo-
denajan. Joulukuussa 2001 kausivaihtelusta puh-
distettu tyollisyysaste oli noin 68 % eli hieman
korkeampi kuin vuotta aiemmin (taulukko 12).
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Hyvan alkuvuoden ansiosta koko vuoden tyolli-
syys koheni keskimédrin edellisvuotisesta. Vuosi-
keskiarvona tyollisyyden kasvu oli samaa luok-
kaa kuin kokonaistuotannon kasvu. Kasvun
tyollistavyys oli siis erittdin hyva. Toisaalta tyon
tuottavuus ei kasvanut juuri lainkaan vuoden
2001 aikana.

Tyollisyyden kohentuminen heijastui myds
tyottomyyslukuihin. Kausivaihtelusta puhdis-
tettu tyottdmyysaste vaihteli vuoden aikana jon-
kin verran ja oli joulukuussa ldhes sama kuin
vuotta aiemmin. Koko vuoden keskiméardinen
tyottomyysaste alentui kuitenkin selvasti vuoden
2000 lukemasta eli 9,8 prosentista 9,1 prosenttiin.
Heikon suhdannetilanteen huomioon ottaen
tyottomyyden vihenemistd voi pitdd hyviana saa-
vutuksena. Samanaikaisesti vihentyi myos tyo-
voimapoliittisiin toimenpiteisiin sijoitettujen lu-
kumaird, joten laajan tyottdmyyden viahenemi-
nen oli huomattavampaa kuin avoimen tyotto-
myyden. Suomen tyottomyysaste ldhestyi euro-
alueen keskiarvoa, mutta pysyi edelleen euro-
alueen ja EU-maiden keskiarvon ylapuolella.

Tyollisyys parani vuoden 2001 aikana eniten
palveluissa. Palvelualalla liike-elaméan palveluja
sekd kiinteisto- ja siivouspalveluja tarjoavat yri-
tykset lisdsiviat vuonna 2001 tydvoimaansa noin
5%, ja nédiden toimialojen tyollistimisndkymaét
sdilyivat myos vuoden lopulla hyvina. Liike-ela-
méan palveluja tarjoavat yritykset ovatkin yksi-
tyisen sektorin tyollisyydeltdan voimakkaimmin
kasvava ala. Myos julkisen sektorin palveluissa

Taulukko 12. Suomen tyémarkkinat

1997
Tyollisyyden muutos, % 2,0
Yksityinen sektorin tyopaikkojen muutos, % 1,7
Julkisen sektorin tyollisyyden muutos, % 3,1
Palkansaajien lukuméaran muutos, % 2.4
Tyollisyysaste, % tyoikdisestd vaestosta 62,9
Tyottomyysaste, % tydvoimasta 12,6

Liihde: Tilastokeskus.

Julkisen talouden kehitys

Suomen julkisen talouden ylijadméan pitkdén jat-
kunut kasvu taittui vuonna 2001. Koko julkisen
talouden ylijadma suhteessa bruttokansantuot-
teeseen pieneni runsaat 2 prosenttiyksikkod eli
4,9 prosenttiin. Valtiontalouden ylijidma vaheni
noin 1,5 prosenttiyksikkoa eli noin 2 prosenttiin

tyollisyys kehittyi vuonna 2001 mydnteisesti.
Muutos johtui ennen kaikkea sosiaali- ja ter-
veyspalveluiden tyollisyyden kasvusta.

Teollisuudessa ja rakentamisessa tyopaikko-
jen maaran kasvu pysédhtyi toisella vuosipuolis-
kolla. Teollisuudessa tydpaikkojen maara viheni
kuitenkin vihdn. Muutosta voi pitdd odottamat-
toman pienend, jos sitd vertaa samanaikaiseen
tuotannon kasvuvauhdin hidastumiseen. Yhtena
syyna tyollisyyden vakauteen oli vientiteollisuu-
den pddomavaltaisuus. Lisdksi yritysten hyvé ra-
hoitustilanne antoi mahdollisuuden pitda kiinni
osaavasta tyovoimasta, vaikka tydvoiman tarve
heikossa suhdannetilanteessa vaheni. Tyovoi-
man vihentédmistarve kohdistuikin teollisuudes-
sa ldhinnd madriaikaisiin tyosuhteisiin, kun sen
sijaan pysyvien tyOosuhteiden méaré siilyi lahes
ennallaan. Mitd ilmeisimmin teollisuusyritykset
arvelivat taantuman jaavén lyhytaikaiseksi. Ra-
kennusalalla sen sijaan tydvoiman méirda vi-
hennettiin tilauskannan supistumisen vuoksi.
Loppuvuonna ty6ttémyys olikin rakennusalalla
suurinta kaikista toimialoista.

Olosuhteisiin ndhden suotuisasta tyollisyyske-
hityksestd huolimatta Suomen talouden keskei-
send ongelmana séilyi edelleen tyottomyys, joka
oli euroalueen keskiarvoa tuntuvampi. Tyotto-
myyden vihentdminen edellyttdaé edelleen riitta-
van nopean talouskasvun lisdksi toimia, jotka
parantavat tyollistymisen ja tyollistimisen kan-
nustavuutta sekd kohentavat pitkdaikaistyotto-
mien tyollistymismahdollisuuksia.

1998 1999 2000 2001
2.4 3,3 1,7 1.4
2.4 4,0 2,1 1,1
2.4 1,0 0,6 2,1
3.2 3,7 2,1 2,2

64,1 66,0 66,9 67,7

11,4 10,2 9.8 9,1

BKT:std. Kuntatalous muuttui hieman alijaa-
maiseksi, ja sosiaaliturvarahastojen ylijadmén
BKT-osuus oli 3 prosentin tuntumassa.
Kansainvélinen taantuma ja vientikysynnin
heikkeneminen nakyivét yritysten tuloksissa sa-
malla kun my6s myyntivoitot jaivit edellisvuoti-
sia vihaisemmiksi vaisujen osakemarkkinoiden
takia. Osakemarkkinoiden ja yritysten kannatta-



vuuden heikentyminen johti siithen, etta yritysten
ja rahoituslaitosten Suomeen maksamat verot
olivat vuonna 2001 ldhes neljainneksen pienem-
mét kuin vuonna 2000. Yhteisdverojen tuloutuk-
set vahenivit selvisti vasta vuoden 2001 lopussa.

Julkisen talouden suuri ylijaidma antoi valtion-
taloudelle mahdollisuuden tasoittaa suhdanne-
taantuman vaikutuksia sekd ns. julkisen talou-
den automaattisten vakauttajien ettd myds paa-
tosperdisten finanssipoliittisten toimien avulla.
Verotus keveni, ja julkiset menot kasvoivat.

Kotitalouksien veronalaisten tulojen kasvuun
taantuma ei juuri vaikuttanut vuonna 2001.
Palkkasumma kasvoi edelleen voimakkaasti eli
noin 6-7 prosentin vauhtia. Nopea kasvu merkit-
si samalla funktionaalisen tulonjaon muuttumis-
ta palkkatulojen hyviksi. Kotitaloudet maksoi-
vat jadnnosveroja vuonna 2000 syntyneista poik-
keuksellisen runsaista luovutusvoitoista ja optio-
tuloista. Ansiotuloverojen tuottoa pienensivit
kuitenkin vuoden 2001 alussa voimaan tulleet
veronkevennykset, jotka olivat 0,6 mrd. euroa eli
1,2 % palkkasummasta. Kaiken kaikkiaan koti-
talouksien maksamat verot lisddntyivit vain
2,6 % eli selvdsti vihemmén kuin niiden tulot.
Yhteisoveron tuoton rajun viahenemisen takia
koko tulo- ja varallisuusveron tuotto kuitenkin
pieneni 5 % vuonna 2001.

Yksityiseen kulutukseen kohdistettujen vero-
jen kertyma kasvoi edelleen hitaasti. Sekd arvon-
lisaveron ettd muiden valillisten verojen vero-
pohja on kaventunut viime vuosina Internet-
kaupan lisdantyessa seké erityisesti alkoholin ve-
rottoman tuonnin kasvaessa. Korkea 6ljyn hinta
on jarruttanut polttoaineiden myyntid ja samalla
vaimentanut ajoittain polttoaineveron tuottoa.
Vuonna 2001 myos poikkeuksellisen vaimeaksi
jadnyt autokauppa supisti autoveron kertymaa.
Niin ollen tuotannon ja tuonnin verotuotot li-
sddntyivit selvésti hitaammin kuin yksityinen
kulutus.

Sosiaalivakuutusmaksujen kertyméd kasvoi
hieman palkkasummaa hitaammin vuonna 2001
maksuperusteiden alentamisen takia. Tyoeldke-
maksua alennettiin 0,4 ja tyottomyysvakuutus-
maksua 0,6 prosenttiyksikkod. Lisdksi alennet-
tiin tyonantajien kansaneldkevakuutusmaksua.
Veronkevennykset ja vilillisten tydvoimakustan-
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nusten alentaminen laskivat kansantalouden
keskiméirdista veroastetta noin 1,5 prosenttiyk-
sikkod eli 45,6 prosenttiin. Samalla my6s tyohon
kohdistuva verokiila, jota monesti on pidetty
keskeisena tyollisyytta heikentavana rakenteelli-
sena tekijana, kapeni selvasti.

Tuotannon hitaan kasvun takia julkisten me-
nojen osuus bruttokansantuotteesta alkoi kas-
vaa vuonna 2001 ensimmadisen kerran vuoden
1993 jalkeen (taulukko 13). Elakemenot suureni-
vat tuntuvasti eldkeindeksien nopean nousun ja
kansaneldkkeiden tasokorotuksen takia. Tyotto-
myyden hoidosta aiheutuvat menot ja muut so-
siaaliavustukset kotitalouksille sen sijaan edel-
leen hieman vihenivit tyollisyystilanteen hienoi-
sen paranemisen ansiosta. Julkiset kulutus- ja
investointimenot lisdéntyivit reaalisesti selvasti.
Valtion velan supistuminen ja korkojen lasku
vahensivit julkisen talouden korkomenoja.

Valtion perusmenot eli muut kuin korkome-
not lisdantyivét nimellisestinoin 5 %ja reaalisesti
noin 2 % vuonna 2001. Vuoden 2001 lisibudje-
teissa lisdttiin mddrarahoja muun muassa kun-
tien valtionapuihin ja liikenneinvestointeihin.
Myos EU-tukien maksatukseen liittyvaa kansal-
lista madrdrahaa lisdttiin. Valtio osallistui myos
Soneran osakepddoman korotukseen noin 0,5
mrd. eurolla syksylld 2001.

Kuntien kulutusmenojen kasvu nopeutui hie-
man vuonna 2001 valtionosuuksien suurenemis-
ten ja verotulojen kasvun myotd. Ansiotason
nousu ja henkildston lisdykset kasvattivat palk-
kamenoja. Kuntatalous rahoitti aiempaa suu-
remman osuuden menoistaan valtionavuilla, sil-
14 verotulojen kasvu hidastui yhteisdverojen pie-
nenemisen takia. Rahoituspohjan epdvarmuus
piti kuntien investoinnit pieniné.

Valtion velka vdheni vuonna 2001 noin 1,6
mrd. euroa. Bruttokansantuotteeseen suhteutet-
tuna velka oli 46 %. Koko julkisen talouden vel-
ka pieneni valtion velkaa vihemman, silld tyoela-
kelaitokset purkivat edelleen sijoituksiaan val-
tion arvopapereihin hieman nopeammin kuin
velkakanta pieneni. Julkisen sektorin ns. EMU-
velka oli vuoden 2001 lopussa 44 % BKT:sta.
Luku oli yksi EU-maiden pienimpié Irlannin ja
Luxemburgin ohella.



22

Taulukko 13. Suomen julkinen talous, % bruttokansantuotteesta

1997
Julkisen sektorin tulot 50,0
Julkiset menot 50,7
— Korkomenot 4,3
— Muut menot 46,4
Ylijaama -1,5
Julkinen bruttovelka 54,1
Veroaste 46,1
*Ennakkotieto.

Liihde: Valtiovarainministerio.

Vaihtotaseen ylijécdmd supistui
mutta pysyi edelleen suurena

Ennétyksellisen suureksi vuonna 2000 kasvanut
Suomen vaihtotaseen ylijAdma pieneni vuonna
2001 hieman edellisvuotisesta, mutta oli silti
bruttokansantuotteeseen suhteutettuna edelleen
yksi suurimpia euroalueella eli 6,4 %. Kokonai-
suudessaan euroalueen vaihtotase oli hieman ali-
jddméinen vuonna 2001.

Suomen vaihtotaseen ylijadmén supistuminen
vuonna 2001 johtui suurelta osin siitd, ettd tuo-
tannontekijakorvausten tase heikkeni edellis-
vuotiseen verrattuna ulkomaille suuntautuneen
osinkovirran kasvun vuoksi. Tuotannontekijé-
korvausten taseen alijidmad kasvatti eniten se,
ettd ulkomaalaisten hallussa olevien osakkeiden
osinkomaksut lisddntyivat edellisvuotisista.
Osinkoja maksettiin ulkomaille vajaat 2 mrd.
euroa. Myo6s ulkomaisista suorista sijoituksista
saatujen osinkojen ja uudelleen sijoitettujen voit-
tojen viheneminen edellisvuotisista kasvatti tuo-
tannontekijdkorvausten taseen alijadméi. Osal-
taan vaihtotaseen ylijidmaé kavensi se, etti tava-
ranviennin arvo supistui hieman enemmain kuin
tavarantuonnin arvo.

Vaihtotaseen ylijadmén vuoksi Suomen ulko-
mainen velkaantuneisuus vidhentyi edelleen
vuonna 2001. Suomen ulkomainen nettovaralli-
suus, joka lasketaan kaikkien ulkomaisten saa-
misten ja velkojen erotuksena, kohentui tuntu-
vasti vuonna 2001, miki johtui ulkomaalaisten
hallussa olevien suomalaisosakkeiden kurssien
laskusta. Ulkomaalaisten hallussa olevien osak-
keiden kurssilaskusta huolimatta Suomen ulko-
mainen nettovarallisuus pysyi edelleen voimak-
kaasti negatiivisena. Tdhdn on syynid se, ettd
muihin maihin verrattuna poikkeuksellisen suuri
osa suomalaisyritysten osakkeista on ulkomai-
sessa omistuksessa.

1998 1999 2000* 2001*
49,5 49,1 50,8 49.5
47,6 46,8 43,7 44,2

3,6 3.1 2,8 2,7
44,0 43,7 40,9 41,5

1,3 1.9 7,0 49
48.8 46,8 44,0 43,6
46,1 46,2 47,1 45,6

Euroalueen yhteinen rahapolitiikka ja
Suomen talouspolitiikan haasteet

Vuoden 2001 aikana Suomen inflaatiovauhti ja
talouskasvu hidastuivat. Tyollisyys parani hie-
man, mutta suuri tyottomyys oli edelleen kansan-
talouden keskeisin ongelma. Talouden eri sekto-
reiden rahoitustasapaino oli hyvad ja ulkoinen
tasapaino erinomainen. Talouskasvun hidastu-
minen vuonna 2001 johtui ensi sijassa heikom-
masta viennin kehityksestd kuin muissa euro-
maissa, mutta osittain myds kotimaisen kysyn-
nin kasvun hidastumisesta. TAté taustaa vasten
voi arvioida, ettd EKP:n vuoden 2001 aikana
toteuttamat koronalennukset olivat riittimatto-
mid Suomen talouden kannalta. Kyse oli kuiten-
kin enemman ajoituksesta kuin korkojen tasosta.
Korot alenivat selvdsti loppuvuodesta, ja loppu-
vuoden korkotasoa voi pitdd kohtuullisena Suo-
men talouden kannalta. Osoituksena tistd oli
mm. asuntoluottojen kysynnén elpyminen kor-
kojen alennuttua. Sen sijaan merkittidvien koron-
alennusten ajoittuminen loppuvuoteen merkitsi
sitd, ettd ne eivit juuri ehtineet vaikuttaa vuoden
2001 kehitykseen.

Tyottdomyys on edelleen Suomen taloudelle
keskeinen ongelma, joka odottaa ratkaisua. Kor-
kotason lasku parantaa tyollisyyden kasvuedel-
lytyksid mutta ei poista kotimaisten talouspoliit-
tisten toimenpiteiden tarvetta. Finanssipolitii-
kan on jatkossakin tuettava tyollisyystavoitteita
mm. niin, ettd tydbhon kohdistuvaa verotusta ke-
vennetddn. Samalla on kuitenkin huolehdittava
siitd, ettd julkisen sektorin mahdollisuus turvata
hyvinvointipalveluja ei joudu uhanalaiseksi.
Tadméi on mahdollista, jos tydllisyysastetta onnis-
tutaan jatkossakin nostamaan.

Talouden kasvupotentiaalin hyddyntdmisen
esteend on kuitenkin rakenteellisia ongelmia.
Talouden kasvu on alueellisesti epatasaisesti ja-



kautunut. Tydttdmyys on myds osittain muuttu-
nut rakenteelliseksi ongelmaksi. Tyomarkkinoi-
den toiminnan parantamiseksi ja erityisesti pit-
kaaikaistyottomyyden viahentdmiseksi tarvi-
taankin myds jatkossa kohdennettuja tyollisyys-
poliittisia toimia.

Rahoitusmarkkinat
Suomen Pankin rahoitusmarkkinatehtivat

Keskuspankit lahes kaikkialla maailmassa ovat
aktiivisesti osallisina rahoitusmarkkinoiden val-
vonnassa, sddntelyssd ja kehittimisessd. Tahin
on useita syitd. Keskuspankeilla on keskeisten
maksujarjestelmien yllapitdjind hyvat edellytyk-
set tarkkailla pankkien tilaa. Rahoitusjérjestel-
mad uhkaavissa kriiseissi keskuspankki on usein
avainasemassa ainoana mahdollisena likviditee-
tin tarjoajana. Pankkisektorin tila on keskuspan-
keille tiarked jo pelkdstdén siksi, ettd rahapolitiik-
ka vilittyy talouteen merkittavassa maarin pank-
kijarjestelméin kautta.

Suomen Pankilla on lakisdéteisia rahoitus-
markkinatehtdvii, vaikka pankkien ja arvopape-
rimarkkinoiden osapuolten valvontavastuu kuu-
luu Suomen Pankin yhteydessd toimivalle Ra-
hoitustarkastukselle. Suomen Pankista annetun
lain mukaan keskuspankin tehtdvana on huoleh-
tia osaltaan maksu- ja muun rahoitusjarjestel-
min luotettavuudesta ja tehokkuudesta seka
osallistua sen kehittimiseen. Rahoitusmarkki-
noiden sddnndllinen seuranta on keskeinen osa
makrovakauden valvontaa. Rahoitusmarkki-
noiden makrovakauden valvonnalla tarkoite-
taan keskuspankkien tehtdvaa erityisesti pankki-
sektorin ja arvopaperimarkkinoiden valvojana.
Keskuspankin makrovalvonta eroaa rahoitus-
valvontaviranomaisten valvonnasta siiné, etté se
kohdistuu ensi sijassa rahoitusmarkkinoihin ja —
jarjestelmiin, ei yksittaisiin yrityksiin. Makrova-
kauden valvonnassa erityistd huomiota kiinnite-
tadn riskeihin, jotka voisivat uhata rahoitusjar-
jestelmin toimivuutta.

Rahoitusmarkkinoiden sdintely on muuttu-
nut entistd kansainvilisemmaksi, ja kotimainen
lainsdddantd perustuu yha useammin Euroopan
unionin direktiiveihin tai kansainvélisiin sopi-
muksiin. Rahoitusvalvontaa hoidetaan EU:ssa
kansallisesti, mutta sen lisiksi Euroopan keskus-
pankkijarjestelméssi toimii jadsenmaiden keskus-
pankkien ja rahoitusvalvojien sekd EKP:n edus-
tajista koostuva pankkivalvontakomitea. Seka
Suomen Pankilla ettd Rahoitustarkastuksella on
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kummallakin yksi edustaja tdssd komiteassa.
Pankkivalvontakomitea laatii sddnnollisesti ar-
vioita EU-alueen pankkisektorin vakaudesta ja
rakenteesta.

Kevailla 2001 Kansainvilinen valuuttarahas-
to (IMF) toteutti yhteistydssd Maailmanpankin
kanssa Suomen rahoitussektorin tilan arviointi-
ohjelman (Financial Sector Assessment Pro-
gram). Suomen Pankki, Rahoitustarkastus, val-
tiovarainministerid, Vakuutusvalvontavirasto,
sosiaali- ja terveysministerio seki erddt muut vi-
ranomaiset ja yksityisen sektorin edustajat osal-
listuivat selvitykseen antamalla tietoja. Suomen
Pankissa tehtiin mm. laskelmia arviointiprojek-
tin tarpeisiin.

Valuuttarahaston antaman arvion mukaan
Suomen rahoitusjirjestelmd on vakaa. Viime
vuosien suotuisa makrotaloudellinen kehitys on
vahvistanut niin kotitalouksien kuin yritystenkin
taloudellista asemaa. Lisdksi pankit ovat valtta-
neet liiallisia luottotappioriskejd. Merkittavit-
kéén varallisuusesineiden hintojen muutokset ei-
vat vaarantaisi rahoitusjirjestelmda. IMF julkai-
si atheesta raportin, joka on ndhtivissi valuutta-
rahaston Internet-sivustossa. Vastaava arviointi
on tehty useissa muissakin maissa.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehitys
vuonna 2001

Vuonna 2001 rahoitusmarkkinoilla oli useita va-
kavia ongelmia eri puolilla maailmaa. Jotkin on-
gelmista aiheutuivat tekijoista, jotka eivat liitty-
neet kansantalouden tai rahoitusmarkkinoiden
tapahtumiin. Yhdysvaltoihin 11. syyskuuta koh-
distuneet terrori-iskut vaikuttivat voimakkaasti
etenkin arvopaperimarkkinoihin. New Yorkin
pOrssi oli suljettuna useita piivid, ja erddt paa-
omamarkkinoiden kannalta keskeiset yritykset
menettivit jopa satoja tyontekijoita.

Vakavia ongelmia oli vuoden aikana myos
monissa muissa maissa. Japanin talouden ja
pankkien vaikeudet syvenivit entisestdin mm.
osakekurssien voimakkaan laskun vuoksi. Kon-
kurssien lisddntyminen ja varallisuusesineiden
hintojen jatkuva lasku kasvattivat pankkien jér-
jestimattomien luottojen madrdd. Japanin ra-
hoitusvalvontaviranomaiset ilmoittivat tehosta-
vansa pankkien lainasalkkujen valvontaa.

Suomen ja muiden EU-maiden rahoitusmark-
kinoilla vuosi 2001 oli kuitenkin suhteellisen rau-
hallinen. Esimerkiksi syyskuun 11. pdivén terro-
ri-iskut vaikuttivat Suomen markkinoihin yllat-
tdvankin vihin. Ehka merkittivin suora vaiku-
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tus oli, ettd Rahoitustarkastus maarési keskeyt-
tamadn sellaisten sijoitusrahastojen lunastukset,
joiden arvonmaéaritys ei ollut mahdollista New
Y orkin porssin ollessa kiinni.

Pankit
Pankkitoiminnan rakenteelliset muutokset

Pankkitoiminnan viime vuosien kehityksen kak-
si péddtrendid, monikansallisten rahoitusalan
konsernien muodostaminen ja finanssikong-
lomeraattien yleistyminen, olivat vuonna 2001
havaittavissa myos Suomessa.

Suomalais-ruotsalaisen MeritaNordbankenin,
tanskalaisen Unidanmark-konsernin ja norjalai-
sen Christiania Bank og Kreditkassenin yhdis-
tyminen jatkui vuonna 2001 monin konsernin
sisdiisin jérjestelyin, joiden jilkeen Nordea-kon-
sernin pankkitoiminta on keskitetty Nordea
Pankki Suomi konserniin. Nordea Pankki Suomi
on Suomen kaupparekisteriin merkitty ja Suo-
men valtiovarainministeriolta toimiluvan saanut
litkepankki. Merita Pankin toiminnan jatkajana
silld on selvdsti suurin markkinaosuus Suomessa.
Liséksi silld on kolme pankkitoimintaa harjoitta-
vaa merkittavda tytdryhtiotd muissa Pohjois-
maissa. Nordea Pankki Suomi onkin konsernita-
seella mitaten selvasti suurempi kuin kaikki muut
Suomessa toimiluvan saaneet talletuspankit yh-
teensd. Se kuuluu osana vield suurempaan kon-
serniin, jonka emoyhtiéni on Ruotsissa rekiste-
roity holdingyhti6 Nordea. Tama holdingyhtid
omistaa myos suuria vakuutusyhtidita ja sijoitus-
palveluyrityksia.

Luottolaitoskonserni Leonian ja Vakuutusyh-
tid Sammon yhdistyminen oli pdédosin toteutettu
jo vuonna 2000, mutta konsernijdrjestelyt jatkui-
vat vield vuonna 2001. Leonia Pankin nimi muu-
tettiin Sampo Pankiksi helmikuussa. Huhtikuus-
sa konsernin emoyhtion nimi muutettiin Sampo-
Leoniasta muotoon Sampo.

Lokakuussa Sampo Pankki jakautui kolmeen
juridiseen yksikk6on. Niistd Sampo Pankkiin
siirrettiin suurin osa pankkitoiminnasta, Sampo
Luottoihin vienti- ja projektirahoitus sekd osa
suuryritysasiakkaista ja Sampo Liikekiinteistoi-
hin kiinteistot.

Marraskuussa Sampo ja vahinkovakuutusyh-
t16 If sopivat, ettd Sampo luovuttaa Ifille vahin-
kovakuutustoimintansa ja saa vastineeksi sekd
Ifin osakkeita ettd rahaa. Sammon omistusosuu-
deksi Ifista tuli 38,05 %. Muut osakkaat ovat
Keskindinen eldkevakuutusyhtid Varma-Sam-

po, ruotsalaiset vakuutusyhtiét Skandia ja Skan-
dia Liv sekd norjalainen vakuutusyhtié Storeb-
rand. Sammon ja Varma-Sammon yhteenlasket-
tu osuus ddnivallasta on 50 %.

Suomessa aloitti toiminnan uusi kotimainen
litkkepankki, kun valtiovarainministerié myonsi
Pankkiirilitke Evlille pankkitoimiluvan 30.8. Sa-
malla yhtidn nimeksi muutettiin Evli Pankki.
Saksassa toimiluvan saanut pankki Landesbank
Schleswig-Holstein Girozentrale laajensi toimin-
taansa perustamalla kertomusvuonna Suomeen
sivukonttorin. Selvitystilassa ollut Yrityspankki
Skop lopetti pankkitoimintansa, kun valtiova-
rainministeri¢ peruutti sen toimiluvan 1.1.2001
alkaen.

Kuntien Asuntoluotto ja Kuntarahoitus su-
lautuivat kombinaatiofuusiolla. Valtiovarainmi-
nisterid myonsi 26.4.2001 luottolaitostoimiluvan
uudelle yhtidlle, jonka nimeksi tuli Kuntarahoi-
tus. Kuntarahoitus tarjoaa rahoitusta kuntasek-
torille sekd yleishyodyllisiksi nimetyille asunto-
yhteisoille. Se ei ota vastaan talletuksia yleisolta,
vaan hankkii varoja paddomamarkkinoilta.

Vuonna 2001 perustettiin yksi kiinnitysluotto-
pankki, Aktia Hypoteksbank, joka sai toimilu-
van marraskuussa. Kiinnitysluottopankkitoi-
minta on Suomessa kaiken kaikkiaan melko pie-
nimuotoista. Alalla on kolme luottolaitosta, jot-
ka kaikki kuuluvat talletuspankkikonserneihin.
Niiden taseiden yhteissumma oli joulukuussa
2001 alle 100 milj. euroa.

Pankkien kannattavuus

Suuret konsernijarjestelyt, vakuutus- ja pankki-
toiminnan yhdentyminen sekd konsernien kan-
sainvilistyminen hankaloittavat tismallisten nu-
merotietojen esittdmistd kotimaisen pankkisek-
torin kannattavuudesta koko toimialan tasolla.
Yleisesti ottaen pankkien kannattavuus oli edel-
leen hyvé, joskin jonkin verran heikompi kuin
vuonna 2000.

Pankkien kannattavuuden heikkeneminen
johtui suurelta osin kertaluonteisista tekijoista.
Vuonna 2000 erdat pankit olivat esimerkiksi saa-
neet poikkeuksellisen suuria, kertaluonteisia
osinkotuottoja ja myyntivoittoja, joita niilld ei
ollut endéd vuonna 2001. Kannattavuuden heik-
keneminen johtui kuitenkin myds muista teki-
jOistd. Monissa pankkiryhmissd toimintakulut
kasvoivat. Arvopaperikaupan viheneminen hei-
kensi palkkiotuottoja.

Otto- ja antolainauskannat kasvoivat, mutta
otto- ja antolainauskorkojen vilinen kokonais-



marginaali supistui. Korkotason lasku oli tarkea
syy korkomarginaalin kapenemiseen, silla anto-
lainauksesta suuri osa on sidottu erilaisiin viite-
korkoihin, kun taas ottolainaus on enimmaékseen
kiintedkorkoista. Vaikka suhdannetilanne synk-
keni selvasti edellisvuotisesta, luotto- ja takaus-
tappiot pysyivit melko pienini.

Arvopaperimarkkinat

Vuonna 2000 alkanut osakekurssien lasku jatkui
suurimman osan kertomusvuotta. EU-maissa ja
Tokiossa porssikurssit olivat alimmillaan muu-
tamia paivid syyskuun terrori-iskujen jilkeen ja
New Yorkissa pian porssin avauduttua uudel-
leen. Esimerkiksi Dow Jonesin laaja Euro Stoxx
indeksi saavutti 21. syyskuuta alimman arvonsa,
joka oli 39,7 % vuoden 2000 lopun arvoa alempi.
Kurssitaso ei loppuvuonna ehtinyt palautua vuo-
dentakaiseen. Kaikkiaan laaja Euro Stoxx indek-
si laski vuoden 2001 aikana 20,2 %.

Toimialoittain kurssikehitys oli melko epéyh-
tendistd. Alkuvuonna perinteisten toimialojen
osakkeet sdilyttivit melko hyvin arvonsa, kun
taas tietotekniikkayhtididen osakkeet karsivit
kurssien laskusta. Loppuvuonna kurssien nousu
oli puolestaan voimakkainta tieto- ja viestinti-
tekniikassa.

Osakevaihto Helsingin Porssissd jatkui vilk-
kaana. Vaihtoa kertyi kaikkiaan 203 mrd. euron
edestd. Tama oli hieman vihemmaén kuin vuonna
2000 (227 mrd. euroa), mutta selvasti enemman
kuin vuonna 1999 (105 mrd. euroa). Nokian
osakkeiden osuus koko vuoden osakevaihdosta
oli noin 77 %. Vuonna 2000 Nokian osuus oli
noin 10 prosenttiyksikkod pienempi.

Vilkkaasta vaihdosta huolimatta osakekurssit
kuitenkin laskivat vuonna 2001. HEX-yleisin-
deksi oli alimmillaan syyskuussa 57 % alempi
kuin vuoden 2000 lopussa ja HEX-portfolioin-
deksi, jossa Nokian paino on rajattu 10 prosent-
tiin, oli 39 % alempi kuin vuoden 2000 lopussa.
Loppuvuonna kurssit nousivat, mutta eivit pa-
lautuneet yhtd korkealle kuin vuoden 2000 lo-
pussa. Kaikkiaan vuonna 2001 HEX-yleisindek-
si aleni 32 % ja HEX-portfolioindeksi 22 %.
Kurssikehitys oli siis melko samantapainen kuin
kansainvalisestikin.

Suomessa rekisterdidyt sijoitusrahastot kas-
voivat vuonna 2001 vain melko vdhén eli noin
miljardi euroa 14,5 mrd. euroon. Nettomerkinto-
ja tehtiin selvasti vihemmaén kuin vuonna 2000.
Lisdksi osakekurssien lasku supisti rahastopaa-
omia, joten osake- ja yhdistelmérahastot piene-
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nivét. Lyhytmaturiteettisiin korkoinstrumenttei-
hin erikoistuneet lyhyen koron rahastot kasvoi-
vat suhteellisesti voimakkaimmin. Niiden rahas-
topddomat kasvoivat ldhes kaksinkertaisiksi eli
noin 3 mrd. euroon, miké oli jo noin viidesosa
kaikista sijoitusrahastoista. Pelkdstdin Suomeen
sijoittavissa rahastoissa oli 22 % rahastopdi-
omista, kun vield joulukuussa 2000 osuus oli
26 %. Euroalueelle sijoittavat rahastot ja etenkin
korkorahastot kasvoivat vuonna 2001 suhteelli-
sesti eniten.

Ulkomaalaisomistuksen osuus Suomen arvo-
osuusjarjestelmassa viheni hieman vuonna 2001.
Joulukuussa 2000 ulkomaalaiset omistivat noin
74 % arvo-osuusjarjestelmin osakkeiden mark-
kina-arvosta, mutta vuoden 2001 lopussa osuus
oli 71 %.

Valvonnan ja sééntelyn kehittiminen
Kansainvdlinen sddntely ja valvonta

Vuonna 2001 valmisteltiin useita merkittidvid
kansainvilisid sddntelyhankkeita.

Merkittavin hankkeista oli luottolaitoksia ja
sijoituspalveluyrityksida koskevan vakavarai-
suuskehikon uudistaminen. Kaikissa EU:n ji-
senvaltioissa ja useimmissa muissakin maissa so-
velletaan vakavaraisuusvaatimuksia, jotka poh-
jautuvat Baselin pankkivalvontakomitean vuon-
na 1988 esittimadn suositukseen. TAma jarjestely
on monilta osin vanhentunut, ja sen uudistami-
nen on ollut kdynnissa jo jonkin aikaa.

Tammikuussa 2001 Baselin pankkivalvonta-
komitea julkisti toisen konsultaatiodokumentin
uudistusehdotuksestaan, joka on tarkoitettu oh-
jeistamaan luottolaitosten vakavaraisuuslasken-
taa. Uudistuksella pyritdan tarkentamaan las-
kentasdantojd, joiden avulla riskeja ja omia paé-
omia vakavaraisuuslaskelmissa verrataan. Suo-
men Pankki, valtiovarainministerio ja Rahoitus-
tarkastus esittivit toukokuussa yhteiset, pai-
asiassa myoOnteiset kommenttinsa Baselin komi-
tealle. Baselin pankkivalvontakomitean on tar-
koitus myohemmin esittda uudistusehdotuksesta
kolmas versio.

Myo6s Euroopan komissio on muokannut
omaa ehdotustaan uudistetuksi vakavaraisuus-
kehikoksi. Komission ehdotus noudattaa péa-
osin Baselin pankkivalvontakomitean ehdotus-
ta, mutta siind pohditaan my6s mahdollisia poik-
keamia sellaisissa kysymyksissa, joilla on erityis-
td merkitystd EU:lle. Vakavaraisuuskehikkoa
koskeva direktiivi on tarkoitus viedd jasenval-
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tioiden kansallisiin sddddksiin vuonna 2005. Di-
rektiivi koskisi my0s sijoituspalveluyrityksia.

Euroopan komissio julkisti helmikuussa 2001
kansainvilisten tilinpaatossuositusten (IAS)
kayttoonottoa koskevan asetusesityksen. Esityk-
sen mukaan EU-maissa porssissa listattujen yri-
tysten olisi laadittava konsernitilinpdatoksensa
ndiden suositusten mukaisesti vuodesta 2005 al-
kaen. Saados koskisi myos yrityksid, jotka ovat
laskeneet liikkeeseen joukkovelkakirjoja, joilla
kdyddan kauppaa arvopaperipOrsseissa tai sddn-
nellyilla markkinoilla. Tarkoituksena on syven-
tad EU-maiden padomamarkkinoiden integraa-
tiota helpottamalla eri jisenmaissa toimivien yri-
tysten tilinpadtostietojen vertailua.

Euroopan komissio ehdotti huhtikuussa 2001
sekd rahoitus- ettd vakuutuspalveluja tarjoavia
finanssikonglomeraatteja koskevaa direktiivid.
Sen tarkoituksena on yhdenmukaistaa finanssi-
ryhmittymien valvontaa koskevat normit jasen-
valtioissa. Direktiivissa mm. madritelldan finans-
sikonglomeraatti, siddetdan koordinoivasta val-
vojasta ja esitetddn, miten estetdin omien pAa-
omien kaksinkertainen laskeminen vakavarai-
suusvaatimusten tayttimisessa.

Kotimainen sddntely ja valvonta

Joulukuussa 2001 eduskunta hyviksyi kolme
merkittdivdd  rahoitusmarkkinalainsidadiannon
uudistusta.

Ensinnikin eduskunnassa hyviksyttiin rahoi-
tus-ja vakuutusryhmittymien valvontaa koskeva
laki, joka perustuu Euroopan komission huhti-
kuussa antamaan direktiiviechdotukseen. Laissa
mm. madritellddn taseiden ja pddomavaatimus-
ten perusteella, milloin seka rahoitus- ettid vakuu-
tustoimintaa harjoittavan konsernin paavalvon-
tavastuu on Rahoitustarkastuksella ja milloin
Vakuutusvalvontavirastolla. Paavastuullinen vi-
ranomainen joutuu mm. valvomaan omistajien
ja johdon luotettavuutta sekd konglomeraatin
sisdistd valvontaa ja riskienhallintaa. Laissa li-
sattiin finanssikonglomeraattiin kuuluvien yri-
tysten oikeutta luovuttaa toisilleen tietoja.

Toiseksi eduskunta hyviksyi lait, joilla muu-
tettiin pankkeja ja luottolaitoksia koskevia lake-
ja. Luottolaitosten sulautumiseen, jakautumi-
seen ja sidotun oman pddoman pienentimiseen
sovelletaan uuden lain mukaan mm. yleisen yh-
tidlainsdadannén mukaista velkojainsuojame-
nettelyd. Normaaleja talletuksia tima ei kuiten-
kaan koske, vaan ne ovat talletussuojan piirissa.

Rahoitustarkastukselle annettiin laajat valtuu-
det estdd edelld mainitun kaltaiset jarjestelyt, jos
ne vaarantaisivat luottolaitoksen vakavaraisuu-
den. Eduskunta hyviksyi myos lait talletuspan-
kin toiminnan viliaikaisesta keskeyttdmisesta.
Valtiovarainministerié voi tilapéisesti keskeyt-
taa taloudellisiin vaikeuksiin joutuneen talletus-
pankin talletusten vastaanottamisen ja velkojen
maksun. Keskeyttdminen edellyttdd, ettd Suo-
men Pankkia ja Rahoitustarkastusta on ensin
kuultu ja ettd toiminnan jatkaminen aiheuttaisi
vakavia hiirigitd rahoitusmarkkinoilla esimer-
kiksi vaarantamalla tallettajien aseman. Keskey-
tysmenettelyn kohteeksi joutuneen pankin on
laadittava toiminnan tervehdyttimissuunnitel-
ma. Muutokset astuivat voimaan vuoden 2002
alussa.

Kolmanneksi eduskunta hyviksyi lait arvopa-
perimarkkinalain sekéd kaupankéynnisti vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld annetun lain muut-
tamisesta. Velvoite julkistaa tarjousesite yleiso-
annin yhteydessd laajeni koskemaan julkisen
kaupankdynnin kohteena olevien yritysten lisak-
si my0Os yksityisid osakeyhtioitd. Lisdksi lain
tarkoituksena on lisitd kilpailua, kun muutkin
kaupankéynnin jarjestijat kuin arvopaperipors-
si voivat ottaa jarjestimansd kaupan kohteiksi
porssiosakkeita ja muita oman pddoman ehtoisia
arvopapereita. Lisdksi markkinoilla toimivien it-
sensi harjoittamaa valvontaa on tarkoitus tehos-
taa. Esimerkiksi julkisen kaupankdynnin jirjes-
tdjdn on asetettava listalle otettavien arvopape-
reiden liikkeeseenlaskijoille hallintoa koskevia
vaatimuksia. Muutokset astuivat voimaan vuo-
den 2002 alussa.

Maksujérjestelméit

Euroopan komission tyytyméittomyys euro-
alueella maasta toiseen suoritettavien maksujen,
automaattinostojen ja maksukorttitapahtumien
toimitusmaksujen kalleuteen johti siithen, ettd
komissio antoi asetuksen, jossa mm. sdddetddn,
ettd alle 12 500 euron maksuissa toimitusmaksut
vastaavat kotimaisia toimitusmaksuja. Tama he-
ritti paljon keskustelua ja vastustusta pankkien
taholta.

Kiteisen euron kiyttoonotto aiheutti muu-
toksia kahteen suomalaiseen maksujirjestel-
madn. Sekd ns. POPS-jirjestelma (pankkien on
line pikasiirrot ja sekit) ettd pankkien maksujar-
jestelmd (PMJ) muunnettiin vuosien 2001-2002
vaihteessa euromaéraisiksi. Pankit hoitivat kum-



mankin jarjestelmdn muutokset. Pankit muutti-
vat menestyksellisesti myos kaikki markkaméaa-
raiset pankkitilit, lainat, tiliotteet ja muut tiedot
euromadriisiksi. Pankkiautomaatit muunnettiin
toimimaan euroilla neljin piivin aikana. Suo-
men Pankin sekkitilijarjestelmian ja EU:n laajui-
seen TARGET-jarjestelmddn kéteisen euron
kiyttoonotto ei atheuttanut endd muutoksia, sil-
13 kaikki tapahtumat ovat olleet euroméaéraisia
jo vuoden 1999 alusta.

Yleisvalvonta

Suomen Pankkija EKPJ pyrkivit varmistamaan
maksu- ja selvitysjdrjestelmien turvallisen, hii-
riottdmain ja kayttijien kannalta riskittomén toi-
minnan. Tat4 toimintaa kutsutaan yleisvalvon-
naksi. Maksujarjestelmien yleisvalvonnan oikeu-
dellisena perustana ovat Suomen Pankista anne-
tussa laissa (214/1998) keskuspankille asetetut
tehtdvit ja tavoitteet. Keskuspankin tehtdvina
on valvoa nimenomaan maksu- ja selvitysjirjes-
telmidkokonaisuuksia. Yksittidisten osapuolien
riskien valvonta sen sijaan kuuluu Rahoitustar-
kastukselle

Yksi yleisvalvonnan tirkeimmistd tyovali-
neistd on jirjestelmien sddntdjen kehittdminen ja
valvonta. Osana yleisvalvontatehtivaansa Suo-
men Pankki mm. velvoittaa jarjestelmien yllapi-
tajat raportoimaan ongelmista heti Suomen Pan-
kille. Liséksi jarjestelmien yllapitdjat raportoivat
maéadraajoin yksityiskohtaisesti jarjestelmien toi-
minnasta.

Maksujdrjestelmdit

Kansainvélisen valuuttarahaston ja Maailman-
pankin yhteistyoné toteutetussa rahoitusmark-
kinoiden tilaa selvittavassi ohjelmassa tarkastel-
tiin myos Suomen maksujirjestelmia. Tarkoi-
tuksena oli arvioida suomalaisiin maksujarjestel-
miin kohdistuvia riskeja ja maksujirjestelmia
koskevien kansainvélisten standardien ja menet-
telytapojen noudattamista. Suomalaiset maksu-
jarjestelmat selvisiviat arvioinnista ilman huo-
mautuksia.

Pienten maksujen vilitys euro- ja EU-alueella
EU-alue on yhteismarkkina-alue, jonka sisélla

pienten maksujen suorittamisen tulee olla yhta
tehokasta ja luotettavaa kuin yhden maan sisalla.
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Euroopan komission tyytymittomyys alueen
pankkien toimintaan timan padmadrin saavut-
tamiseksi johti siihen, ettd komissio antoi heiné-
kuussa 2001 uuden asetusluonnoksen. Luonnos
koski euroalueella maasta toiseen suoritettavia
euromadriisid maksuja, maksukorteilla makset-
tavia maksuja ja pankkiautomaattinostoja.

Euroopan parlamentti hyvéksyi asetusluon-
noksen joulukuussa 2001. Asetus tulee voimaan
maksukorttien ja pankkiautomaattien osalta
1.7.2002 ja tilisiirtojen osalta 1.7.2003. Asetus
koskee aluksi maksuja, jotka ovat suuruudel-
taan alle 12 500 euroa. Yksi syy maksujen kasit-
telyn kalleuteen ja siitd aiheutuviin suuriin pal-
velumaksuihin on ollut jisenvaltioiden rahalai-
toksille asettama vaatimus ilmoittaa maasta toi-
seen suoritettavat maksut maksutasetilastoihin.
Nykyisin néihin tilastoihin ei tarvitse ilmoittaa
alle 12 500 euron maksuja. Vuoden 2006 alusta
ilmoitettavien maksujen raja nostetaan 50 000
euroon.

Asetuksen mukaan toimitusmaksujen tulee
vastata kotimaisia toimitusmaksuja. Komissio
lahtee siitd, ettd koko euroalue on samaa mark-
kina-aluetta ja ettd euroalueen kansalaisilla on
oltava mahdollisuus suorittaa maasta toiseen la-
hetetyt maksunsa vastaavansuuruisella toimitus-
maksulla kuin kotimaassakin. Yhteisen rahan
etujen pitdisi ndin siirtyd myos kuluttajille.

Asetuksessa on my0s vaatimus maksujen au-
tomaattisen késittelyn mahdollistavien kansain-
vélisen tilinumeron (IBAN) ja pankkitunnuksen
(BIC) kéytostd. Automaattinen kisittely mah-
dollistaa pankkien maksujenvélityksen kustan-
nusten pienentdmisen ja helpottaa siten pank-
kien kustannuspaineita.

Kansainvilisten suositusten, EU-direktiivien ja
lainsdddannon kehittdminen vuonna 2001

Maksu- ja selvitysjarjestelmiin liittyva lainsdé-
ddannoén kehitys jatkui, kun Euroopan unionin
antamia direktiiveja sovellettiin kotimaiseen
lainsdddantoon. Suomen Pankki osallistui hank-
keiden kansainviliseen ja kotimaiseen valmiste-
luun antamalla asiantuntija-apua lakeja valmis-
telleisiin tyoryhmiin.

Euroopan parlamentti hyviksyi joulukuussa
2001 euroalueen sisdisid maasta toiseen suoritet-
tavia maksuja koskevan asetuksen, joka on suo-
raan jasenmaita sitova sdddos. Euroopan parla-
mentin ja EU:n neuvoston direktiivi sahkoisesta
rahasta sisillytettiin tammikuussa 2001 jatettyi-
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hin pankkipalvelutydryhmén lainsdddantoesi-
tyksiin.

Valmisteltavana on ollut my6s Euroopan par-
lamentin ja EU:n neuvoston direktiivi rahoitus-
vakuusjarjestelyistd, joissa arvopapereita, arvo-
osuuksia ja kiteistd kdytetddn erilaisten velvoit-
teiden turvaamiseksi. Direktiivi koskisi vain
madriteltyjd viranomaisia, keskuspankkeja, val-
vonnan alaisia rahoituslaitoksia ja suuryrityksia.
Silld pyritddn tehostamaan maasta toiseen suori-
tettavia toimia, jotka ovat tarpeen eurojirjestel-
min hdiriottdmin toiminnan kannalta. Se yh-
denmukaistaisi keskeisimpid Euroopan unionin
rahoitusvakuuksia koskevia sddnndksid ja to-
teuttaisi osaltaan sisimarkkinoita. Direktiiviesi-
tyksen kisittely pyritddn viemddn pditokseen
vuoden 2002 kuluessa.

Arvopaperimarkkinoiden yhdentymisen hi-
taus on todettu keskeiseksi heikkoudeksi Euroo-
pan unionissa. Lamfalussyn raportissa ehdotetut
arvopaperimarkkinoiden valvontaan liittyvéit
komiteat — valtiosihteeritason asiantuntijoista
koostuva Euroopan arvopaperikomitea (ESC)
ja teknisend neuvonantajana toimiva Euroopan
arvopaperimarkkinoiden valvojien komitea
(CESR) — perustettiin Tukholman huippukoko-
uksen tuloksena kesilla 2001. Komiteat kokoon-
tuivat ensimmdisen kerran syyskuussa, mutta
toimivat vield tdssd vaiheessa neuvonantajina,
silla komissio ja parlamentti eivit ole pddsseet
sopimukseen niiden lopullisesta asemasta. Eu-
roopan komissio kuitenkin otti kdytt6on ehdo-
tuksen mukaiset kuulemismenettelyt kiirehtidk-
seen yhteismarkkinoiden syntymistd. Menettelya
sovellettiin ensimmaisti kertaa sijoituspalveludi-
rektiivin paivityksessd. Suomen Pankki osallistui
aktiivisesti hankkeen valmisteluun lausunnoin
sekd suoraan ettd EKPJ:n kautta.

Niin valvojat kuin keskuspankitkin ovat to-
denneet, ettd ne eivit voi ilman toisiaan varmis-
taa jarkevia ja tehokasta infrastruktuuria nykyi-
sissd olosuhteissa. Marraskuussa perustettiin
EKPJ:n ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien (CESR) yhteinen tyoryhmé kehitté-
méadn Eurooppaan arvopaperien selvitys- ja toi-
mitusjdrjestelmid koskevaa sddntelyé. Tyo ldhtee
G10-maiden marraskuussa julkaisemien 19 suo-
situksen pohjalta. Sekd Rahoitustarkastus etta
Suomen Pankki ovat edustettuina téssd tyoryh-
massd. Tarkoituksena on tarkentaa globaaleja
suosituksia erdilti osin sitovampaan suuntaan ja
laajentaa ne koskemaan selvemmin myds kes-
kusvastapuolia. Konkreettisia tuloksia nahté-
neen vuoden 2002 loppupuolella.

Maksuvilinehuolto ja kiiteisrahan vaihto

Suomen Pankki vastaa maksuvilinehuollon vi-
ranomaistehtédvistid.! Se laskee Euroopan kes-
kuspankin luvalla setelit ja kolikot liikkeeseen
Suomessa sekd huolehtii niiden laadusta, aitou-
desta ja saatavuudesta koko maassa. Pankin kes-
keinen tehtdva on myos huolehtia tehokkaasta ja
turvallisesta rahahuoltojarjestelmistd Suomessa
yhteistydssd pankkien ja muiden osapuolten
kanssa. Lisdksi Suomen Pankki osallistuu
EKPJ:n seteliasioita koskevaan valmisteluun ja
paidtoksentekoon sekd vastaa EKPJ:n yhdenmu-
kaistettujen pdédtdsten voimaansaattamisesta
Suomessa.

Vuosi 2001 oli maksuvélinehuollossa poik-
keuksellinen rahahuoltojarjestelman uudistumi-
sen ja rahanvaihtoon varautumisen vuoksi.

Rahahuoltojarjestelma uudistui

Vuoden 2001 aikana Suomen rahahuoltojirjes-
telma uudistettiin kokonaisuudessaan. Aiempi,
Suomen Pankin ja pankkien vilinen kiteisraho-
jen tilaus- ja palautusjarjestelmd RAHU oli kiy-
tossé lokakuusta 1988 syyskuun 2001 loppuun.
RAHU-sopimuksen osapuolina olleet pankit te-
kivét paivittiain konttorikohtaiset rahantilaukset
Suomen Pankin viidesta toimipaikasta ja palaut-
tivat rahaa konttorikohtaisesti Suomen Pankin
toimipaikkoihin. Suomen Pankki veloitti tilatut
rahat kunkin pankin sekkitililtd ja vastaavasti
hyvitti palautetut rahat. Rahojen kuljetuksista
vastasivat padasiassa Suomen Posti sekd arvo-
kuljetusyhtiot SPAC (nykyinen Falck) ja Securi-
tas. Postin keskeisen roolin takia Suomen Pankin
toimipaikkojen aluejako rahahuoltokuljetuksis-
sa noudatti postialuejaottelua.

Suomen Postin ja Leonian vélisen yhteistyon
purkauduttua Leonian pankkipalvelut lopetet-
tiin vuoden 2000 loppuun mennessa postitoimi-
paikoissa, joten postiei endd vuonna 2001 voinut
osallistua rahahuoltoon sopimusosapuolena. Sa-
malla myds Postin rahahuoltokuljetukset pait-
tyivét ja Suomen Pankin aluejako kuljetuksissa
muuttui arvokuljetusyhtididen runkokuljetus-
reittien mukaiseksi.

! Rahahuoltotehtdvid varten Suomen Pankilla on viisi
toimipaikkaa: Helsinki—Vantaan ja Turun aluetoimis-
tot sekd Kuopion, Oulun ja Tampereen konttorit, jotka
kaikki kuuluvat pankin maksuvélineosastoon.



Toisaalta vuoden 2001 alusta Automatian
omistajapankit Merita Pankki, Osuuspankkikes-
kus-OPK ja Sampo Pankki keskittivat rahahuol-
tonsa hallinnoinnin ja kehittimisen Automatia
Pankkiautomaatit -yhtiélle. Taman vuoksi Suo-
men Pankki myonsi Automatialle luotottoman
sekkitilioikeuden ja allekirjoitti sen kanssa raha-
huoltosopimuksen. Automatia ostaa omistaja-
pankkiensa konttoreiden ja asiakkaiden rahan-
tilausten ja palautusten kuljetukset sekd las-
kentakeskuspalvelut alihankkijoiltaan, 1dhinni
Falckilta ja Securitakselta. Laskentakeskuksia
Falckilla ja Securitaksella on koko maassa yh-
teensa 21.

Syyskuun 2001 jilkipuoliskolla myds muut
RAHU-sopimuksen osapuolet eli Paikallis-
osuuspankkiliitto, Saadstdpankkiliitto, Svenska
Handelsbanken ja Alandsbanken liittyivit raha-
huollon peruspalveluissa Automatian hallinnoi-
maan jarjestelméédn. Samalla markka-ajan raha-
huoltoa varten rakennettu RAHUn tietojirjes-
telma voitiin korvata 1.10.2001 alkaen euroai-
kaan soveltuvalla Suomen Pankin ja Automatian
valiselld eurojen tilaus- ja toimitusjirjestelmalla
(ETT). Pankkikonttoreiden perusrahahuollossa
kdytetddn Automatian ja pankkien valisti tieto-
jarjestelmad.

Niin uudessa rahahuoltojirjestelméssa Suo-
men Pankin ainoaksi asiakkaaksi tuli Automa-
tia, joka alihankkijoidensa avulla hoitaa pank-
kien ja niiden asiakkaiden rahahuollon.

Kateisrahan maara vaheni

Korvaavien maksuvélineiden yleistymisesta
huolimatta liikkeessa olevan kéteisrahan maara
on viime vuosikymmenind kasvanut jatkuvasti
lukuun ottamatta 1990-luvun alkupuolen lama-
vuosia, jolloin rahan méira pysytteli muuttu-
mattomana. Vuoden 2001 alussa rahan maédran
kasvu taittui ja maéra alkoi pienetd. Kotitalouk-
sien ostovoima kuitenkin lisddntyi heikentynees-
ta talouskehityksestd huolimatta edelleenkin sel-
vésti ja tulo-odotukset pysyiviat optimistisina.
Liikkeessd olevan rahan médarin vaheneminen
selittyykin 1dhinni siten, ettd rahanvaihdon li-
hestyessd kiteisvaroja siirrettiin - esimerkiksi
pankkitalletuksiin tai kdytettiin ostoksiin.
Keskiméaarin kateisrahaa oli vuonna 2001 liik-
keessd runsaat 17,3 mrd. markkaa, kun sitd oli
ollut edellisend vuonna liikkeessa lahes 18,3 mrd.
markkaa. Bruttokansantuotteeseen suhteutettu-
na keskimaarainen liikkkeessd olevan rahan maa-
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rd oli 2,2 % eli prosenttiyksikon kymmenyksen
vihemman kuin edellisend vuonna. Suomessa
tdma suhde on EU-maiden pienin, mikd kuvas-
taa Suomen maksujirjestelman kehittyneisyytta,
seteliston vahaistd kayttdéd sddstamismuotona
sekd ulkomailla olevan markkaseteliston pientd
maarii.

Yleison hallussa (ml. Automatia Pankkiauto-
maatit -yhtio) kdteisrahaa oli vuoden 2001 lopus-
sa 15064 milj. markkaa eli 12,0 % vdhemméin
kuin edellisen vuoden lopussa. Pankkien hallussa
kiteisrahaa oli vuoden lopussa 912 milj. mark-
kaa eli peréti 66,3 % edellisvuotista vihemmaén.
Naiin pankkien hallussa olevan kiteisrahan méa-
rd, joka oli vuodesta 1996 lahtien pysytellyt suun-
nilleen samana, alkoi vuonna 2001 selvasti viahe-
td pankkien rahahuoltotehtdvien siirryttyd Au-
tomatialle. Vastaavasti Automatian hallussa ole-
van kéteisrahan mééri, joka aiemmin oli koos-
tunut pelkdstdan pankkiautomaattiseteleistd ja
ollut viime vuosina suunnilleen 700-800 milj.
markkaa, likimain kaksinkertaistui vuoden 2001
loppuun mennessia. Koko vuonna pankkien hal-
lussa oli keskiméarin endd 9,6 % liikkeessa ole-
vasta kateisrahasta eli noin 4,5 prosenttiyksik-
koa vihemman kuin vuonna 2000. Suhteellisesti
niin pienid pankkien kéteiskassat olivat viimeksi
ennen vuosina 1980-1993 voimassa ollutta ka-
teisvaraluottojirjestelmaa.

Setelivirrat vihenivit

Suomen Pankista tilattujen seteleiden maéra va-
heni arvoltaan 6,0 % vuonna 2001 ja oli 70,5 mrd.
markkaa. Kappaleméadraisesti seteleitd tilattiin
689 milj., kun niitd edellisend vuonna oli tilattu
743 milj. kappaletta. Palautettujen seteleiden
madrd vaheni 1,4 % ja oli 74,1 mrd. markkaa.
Seteleitd palautettiin 700 milj. kappaletta, kun
vastaava luku edellisend vuonna oli 742 milj.
kappaletta.

Vuonna 2001 Suomen Pankki lunasti vuoden
1994 alusta lakkautettuja seteleitd noin 3 milj.
markan edestd. Vuoden lopussa niité oli liilkkees-
sa kuitenkin vield 227 milj. markan arvosta. Nii-
den, kuten myo6s 1.3.2002 lakkautettujen mark-
kaseteleiden, lunastusaika paattyy 29.2.2012.2

Suomen Pankki on viime vuosina perinyt ka-
sittelemistiadn seteleista kasittelymaksua, joka on

2 Lakkautetut setelit samoin kuin lakkautetut kolikot ja
niiden lunastusajat on eritelty Suomen Pankin Internet-

sivustossa (www.bof.fi).
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madritelty valtion maksuperustelain mukaisesti
omakustannushinnan perusteella, mutta vain sil-
td osin kuin seteliston vuotuinen kierto Suomen
Pankin kautta on ylittinyt kynnysarvon nelja.
Kynnysarvo on perustunut sithen, etta tuon kier-
tonopeuden on katsottu olevan tarpeen ja myds
riittava seteliston laadusta ja aitoudesta huoleh-
timiseen Suomen Pankin viranomaisvelvoitteen
mukaisesti. Kasittelymaksua on tarkistettu puo-
livuosittain edellisen puolivuotiskauden seteli-
kierron perusteella. Ndin midriteltynéd setelien
kasittelymaksu pysyi lokakuun 2001 loppuun
saakka muuten ennallaan eli 70 penniné 100 kap-
paleen eréltd 100 markan seteleitd, mutta kohdis-
tui myos 50 markan seteleihin. Marraskuun alus-
ta lukien Suomen Pankki luopui setelien kisitte-
lymaksun perimisestd palautusten osalta edis-
tadkseen markkasetelien palautumista pankkiin
jo ennen rahanvaihtojakson alkua.

Setelivirtojen vihenemisen ja kasittelymaksun
rajoitetun voimassaolon vuoksi setelien kasitte-
lymaksun tuotto pieneni ja oli 7,3 milj. markkaa
vuonna 2001 oltuaan edelliseni vuonna 7,9 milj.
markkaa. Lisdksi Suomen Pankki peri rahahuol-
lon tilaus- ja palautusjirjestelmdd kayttaneiltd
Automatian hallinnoiman jarjestelmén ulkopuo-
lisilta pankeilta 1,0 milj. markkaa jarjestelmin
kayttd- ja yllapitokustannuksia 1.10.2001 asti.
Automatian rahantilauksista ja -palautuksista
korvausta ei peritty, koska ne eivit enda olleet
konttorikohtaisia. Jirjestelmédn kayttokorvauk-
set olivatkin 3,9 milj. markkaa pienemmét kuin
edellisena vuonna.

Suomalaisten seteleiden vddrennoksid tavat-
tiin 313 kappaletta vuonna 2001, kun vuoden
2000 vastaava lukema oli 161 kpl. Lukuméérian
selvista lisdyksestd huolimatta vidarennokset oli-
vat edelleenkin péddasiassa yksittdisid. Niitd ta-
vattiin melko tasaisesti pitkin vuotta, joten ra-
hanvaihtoon liittyvdd kansallisten setelivdiren-
nosten lisdystd loppuvuodesta ei Suomessa eriis-
td muista euromaista poiketen ollut havaittavis-
sa.
Vuoden 1999 alusta tuli voimaan euroalueen
maiden keskuspankkien velvollisuus vaihtaa
kiintedid muuntokurssia kayttden euroalueen
muiden maiden kdypid seteleiti kansalliseen ra-
haan. Lunastusvelvoite ulotettiin 31.3.2002 asti.
Vuonna 2001 Suomen Pankin konttorit lunasti-
vat euroalueen muiden maiden seteleiti yhteensa
86 milj. markan arvosta, mikd oli noin kolmin-
kertainen madra edellisvuotiseen verrattuna. Eri-
tyisesti vuoden loppua kohden seteleiden lunas-
tus lisddntyi merkittavisti ldhestyvan rahanvaih-
don takia.

Kolikkotilaukset vihenivat, palautukset
lisddntyivat huomattavasti

Vuonna 2001 Suomen Pankki laski liikkeeseen
kayttosarjan kolikoita 389 milj. markkaa ja otti
vastaan palautuksia 636 milj. markkaa. Liikkee-
seen laskettu maaré viheni 23,9 %, mutta palau-
tettujen madra kasvoi 41,5 % edellisvuotisesta.
Nain suureen eroon kolikkovirtojen kehitykses-
sd vaikuttivat paljolti rahanvaihdon tiedotus-
kampanjoinnin yhteydessé yleisolle esitetyt ve-
toomukset kuluttaa varastoihin kertyneet yli-
madriiset markkakolikot tai palauttaa ne pank-
keihin jo hyvissd ajoin ennen rahanvaihtoa. Li-
siksi Suomen Pankki tuki tata kehitysta poista-
malla késittelymaksun kolikkopalautuksilta
1.10.2001 alkaen.

Vuoden 2001 aikana laskettiin liikkkeeseen kol-
mea aihepiirid koskevia juhlarahoja. Lahden
MM-hiihtojen kunniaksi laskettiin liikkkeeseen 25
markan kaksimetallinen juhlaraha, jonka keski-
osa on alumiinipronssia ja rengasosa nikkeliku-
paria. Rahan lyontimaari oli 100 000 kappalet-
ta. Kesilla laskettiin liikkeeseen Aino Acktén
syntyman 125-vuotisjuhlien ja oopperan kun-
niaksi 100 markan hopearaha, jonka lyontiméa-
rd oli noin 45 400 kappaletta. Suomen markan
muistoksi laskettiin loppuvuonna liitkkeeseen
kaksi juhlarahaa. Kultaisen 1 markan juhlara-
han lyontimaara oli 52 900 kappaletta ja kupari-
nikkelisen 1 markan juhlarahan 500 000 kappa-
letta.

Rahanvaihdon yhteiset puitteet tismennettiin

EKP:n neuvosto ja EU:n talous- ja valtiovarain-
ministerien muodostama Ecofin-neuvosto olivat
madritelleet rahanvaihdon yhteiset, koko euro-
aluetta koskevat puitteet pddosin jo ennen vuotta
2001. Vuonna 2001 EKP:n neuvoston tarvitsi
endd vain tdsmentdd noita puitteita joiltakin
osin. Tarkeimpid tismennyksié olivat seuraavat:

— Tammikuussa hyvéksytyt ja Euroopan yh-
teisdjen virallisessa lehdessd julkaistut rahan-
vaihtoa koskevat EKP:n suuntaviivat (EKP/
2001/1), joihin on koottu rahanvaihtoa koskevat
tarkeimmait neuvoston sithenastiset padtokset.

— Syyskuussa hyvaksytyt ja Euroopan yhtei-
sOjen virallisessa lehdessi julkaistut EKP:n suun-
taviivat ( EKP/2001/8) eurojen ennakkojakelusta
euroalueen ulkopuolelle. Suuntaviivojen mukaan
ennakko- ja edelleenjakelu oli sallittua 1.12.2001
alkaen tietyin ehdoin mydseuroalueen ulkopuoli-
sille keskuspankeille ja luottolaitoksille.



— Marraskuussa hyviksytyt ja Euroopan yh-
teisdjen virallisessa lehdessd julkaistut EKP:n
suuntaviivat (EKP/2001/11) eurovddrenndsten
seurantajarjestelmidn kéytostd. Suuntaviivojen
mukaan jarjestelma koostuu EKP:n perustamas-
ta rahanvddrennosten tutkimuskeskuksesta ja
tietokannasta sekd EKPJ:n kansallisista rahan-
vadrenndsten tutkimuskeskuksista. Tietokanta
sisaltda kaikkien euroseteli- ja kolikkovéaaren-
nosten tekniset ja tilastolliset tiedot, ja sitd voivat
kayttad sekd kansalliset keskuspankit ettd muut
toimivaltaiset kansalliset ja kansainviliset viran-
omaiset.

EKP:n neuvosto valmistautui rahanvaihtoon
my0os perustamalla maaliskuussa 2001 erityisen
rahanvaihdon koordinaatiokomitean, jonka toi-
mikausi rajattiin helmikuun 2002 loppuun. Ko-
miteaan nimettiin puheenjohtaja ja muutamia
edustajia EKP:std seké yksi edustaja eurojirjes-
telmén kustakin keskuspankista. Lisdksi koko-
uksiin péitettiin kutsua Euroopan komission
edustaja. Komitean tehtdviksi asetettiin eurose-
teleiden ja kolikoiden kdyttdonoton ja erityisesti
sithen liittyvien riskien jatkuva (vuodenvaihtees-
ta alkaen pdivittdinen) seuranta ja tiedottami-
nen.

Ecofin-neuvosto puolestaan paitti syyskuus-
sa 2001 perustaa rahanvaihtoa seuraavan tiedon-
vaihtoverkoston. Sen toimikausi méairiteltiin
joulukuun 2001 alusta helmikuun 2002 loppuun.
Verkostoon nimettiin suppea koordinaatioryh-
ma komissiosta seki yksi edustaja EU:n kustakin
jasenmaasta ja EKP:std. Verkoston tehtdvina oli
koota tietoa sddnnollisesti (vuodenvaihteesta al-
kaen péivittdin) rahanvaihdon valmistelusta ja
toteutuksesta eri jasenmaissa. Verkoston koordi-
naatioryhmaén tuli raportoida kokonaistilantees-
ta verkoston jdsenille, talous- ja rahoituskomite-
alle ja muille rahanvaihdosta vastuullisille sekd
informoida tarvittaessa myos suurta yleisoa.

Suomen rahanvaihtovalmiudet viimeisteltiin

Suomen Pankki, Suomen Pankkiyhdistys ja sen
jasenpankit saivat ratkaistua kansalliseen rahan-
vaihtosuunnitelmaan liittyneet avoimet kysy-
mykset alkusyksyyn 2001 mennessi, ja lopulli-
nen suunnitelma Rahanvaihto Suomessa 2002 jul-
kaistiin lokakuussa.? Tarkeimmat avoimet kysy-
mykset olivat koskeneet rahahuoltojdrjestelmén

* Valtiovarainministeri6 puolestaan paivitti huhtikuussa
laajemmalle kohderyhmalle tarkoitetun suunnitelman-
sa Euron kdyttéonottosuunnitelma 2001/2002.
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uudistuksen ohella eurojen ennakko- ja edelleen-
jakelua sekd markkojen palauttamista.

Eurojen ennakkojakelusta paétettiin touko-
kuussa 2001, ettd jakelu aloitetaan Automatian
alihankkijoiden laskentakeskuksiin ja sieltd edel-
leen pankkien konttoreihin 1.9.2001 alkaen. Sa-
malla péitettiin, ettd pankit toimittavat euroja
ennen rahanvaihtojakson alkua niille yritysasi-
akkailleen, jotka ovat keskeisid rahanvaihdon
sujuvuuden kannalta. Suomen Pankki allekir-
joitti EKP:n suuntaviivojen edellyttimit ennak-
kojakelusopimukset pankkien ja Automatian
kanssa elokuussa 2001. Pankit puolestaan alle-
kirjoittivat yritysasiakkaidensa kanssa marras-
kuun loppuun mennessd Suomen Pankin ohjeis-
tamat edelleenjakelusopimukset, jotka niin
ikddn noudattivat EKP:n suuntaviivoja.

Ennakkojakelusopimusten mukaan pankkien
ja Automatian oli mm. vakuutettava vastaanot-
tamansa eurot vahingon, varkauden ja ryoston
varalta sekd toimitettava niistd vakuudet Suo-
men Pankille 28.12.2001 mennessi. Sopimuseh-
tojen mukaan my0s eurojen edelleenjakelu yri-
tyksille oli pankkien vastuulla ja pankkien oli
toimitettava valittomaésti edelleenjakelua koske-
vat vakuudet Suomen Pankille sekéd huolehditta-
va siitd, ettd ndilld yrityksilla oli edelleenjaettuja
euroja koskeva vakuutussuoja. Niin ikddn sopi-
musehtojen mukaan ennakkoon ja edelleen jaet-
tuja euroja ei saanut luovuttaa ennenaikaisesti
kolmansille osapuolille ja niiden omistusoikeus
sdilyi Suomen Pankilla rahanvaihtojakson al-
kuun saakka.

Markkasetelien ja suuriarvoisten kolikoiden
arvioitiin palautuvan padosaltaan normaaliin ta-
paan kaupan toimipaikoista ja muilta palvelu-
yrittdjiltd joko suoraan tai pankkien kautta Au-
tomatian alihankkijoiden laskentakeskuksiin.
Pieniarvoisten kolikoiden palautumista vuoden
2001 aikana puolestaan padtettiin tehostaa euro-
tiedotukseen liittyvilla kampanjoinnilla ja otta-
malla pankeissa kdyttoon erityisia kerdysyksi-
koita. Lisdaksi sovittiin, ettd laskentakeskukset
palauttavat kolikot Suomen Pankille, joka vas-
taa niiden toimittamisesta edelleen neljain saily-
tyspaikkaan, joissa ne luovutetaan valtiovarain-
ministeridlle. Setelit laskentakeskusten sovittiin
palauttavan lahimpadn Suomen Pankin toimi-
paikkaan.

Rahanvaihtoa koskevan laajan tiedotuskam-
panjan ja lukuisten euroaiheisten esitelmien li-
siksi Suomen Pankki perehdytti syys- ja loka-
kuussa 2001 noin 1 100 kéteisrahaa kasittelevien
yritysten ja yhteisdjen eurokouluttajaa eurosete-
leiden ja -kolikoiden aitoustekijoéihin. Koulutus-
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tilaisuuksissa oli myos mahdollista tutustua itse
seteleihin ja kolikoihin. Lokakuussa Suomen
Pankki antoi myos pankeille ja edelleenjakelun
piirissd olleille yrityksille luvan kayttdd niiden
hallussa olevia euroja koulutustarkoituksiin.
Syksyn aikana pankki niin ikddn jarjesti yhteis-
tyossd muiden rahahuoltotahojen kanssa rahan-
vaihdon turvallisuutta koskevia tilaisuuksia yli
20 paikkakunnalla eri puolilla Suomea. Marras-
kuun lopulla pankki vield kutsui rahanvaihdon
kannalta keskeisten osapuolten edustajat euro-
jen liikkkeeseenlaskua ja rahanvaihtoa koskevaan
laajaan seminaariin, jossa kaytiin 1api eri tahojen
suunnitelmat ja valmiudet. Tilanne todettiin kai-
kilta osin hyvéksi.

Eurojen tuotanto ja ennakkojakelu
toteutuivat suunnitelman mukaan

Suomen Pankki oli tilannut ldhes kaikki Suomes-
sa vuoden 2002 alussa tarvittavat setelit Setecilta
ja valtiovarainministerid tarvittavat kolikot Ra-
hapajalta. Euroseteleiden liikkeeseenlaskutar-
peen pankki arvioi olevan rahanvaihtojaksona
Suomessa ldhes 100 milj. ja eurokolikoiden ldahes
1 mrd. kappaletta. Lisdksi euroseteleitd ja -koli-
koita tilattiin varastoon seka logistisia ettd odot-
tamattomia tarpeita varten.* Kaikki tilatut setelit
ja kolikot valmistuivat ajallaan niin, ettd eurojen
ennakkojakelu voitiin aloittaa suunnitelman
mukaan syyskuussa 2001. Ennakkojakelun aloit-
tamista varten tarvittavat eurosetelit ja -kolikot
Suomen Pankki toimitti kesdn aikana kaikkiin
toimipaikkoihinsa.

Eurokolikoiden ennakkojakelu pankeille to-
teutettiin pAdosin syys-marraskuussa ja eurosete-
leiden joulukuussa 2001. Seteleitid pankit ja Au-
tomatia olivat lokakuun loppuun mennessé ti-
lanneet ennakkoon yli puolet arvioidusta liikkee-
seenlaskutarpeesta, mutta kolikoita vain noin
kolmanneksen. Edelleenjakelu pankkien yritté-
jaasiakkaille toteutettiin padasiassa joulukuussa,
ja varsin tiukkojen sopimusehtojen takia etuki-

¢ Kaikkiaan euroalueella oli arvoitu tarvittavan vuoden
2001 loppuun mennessé liikkeeseenlaskua ja logistisia
varastoja varten noin 15 mrd. eurosetelid, arvoltaan
noin 633 mrd. euroa. Nididen lisdksi EKP tilasi eurojir-
jestelmén yhteistd reservivarastoa varten euroseteleita
noin 10 % enemmin kuin liikkeeseenlaskuvaiheessa
tarvittiin. Kolikoita euroalueella ly6tiin yhteensd noin
51 mrd. kappaletta, arvoltaan noin 16 mrd. euroa.
Euroseteleiden ja -kolikoiden tuotantoon osallistui
kaikkiaan 15 setelipainoa ja 16 rahapajaa.

teen tehdyt tilaukset jaivat suhteellisen vahaisik-
si. Naistd syistd Suomen Pankki tdhdensi erityi-
sesti kolikoiden riittdvdan ennakkojakelun tar-
peellisuutta, jotta vuoden 2002 alussa olisi riitta-
vasti vaihtorahaa saatavilla eri puolilla maata.
Lisdksi Suomen Pankki oikeutti sopimusehdois-
ta poiketen pankit myymaan niiden omille yritys-
asiakkaille 17.12.2001 alkaen eurokolikkopak-
kauksia ja 29.12.2001 alkaen eurokolikoita seka
5 ja 10 euron seteleitd sisdltdvid ns. yrityspak-
kauksia. Kaiken kaikkiaan vuoden 2001 lopussa
euroseteleitd oli jaettu ennakkoon arvoltaan 1a-
hes 60 % ja eurokolikoita arvoltaan runsaat 70 %
arvioidusta liikkeeseenlaskutarpeesta.

Valtiovarainministerio oli jo syyskuussa 2001
padttanyt teettdd eurokolikoita sisdltavin yritys-
pakkauksen helpottamaan pienten yritysten
vaihtorahan tarvetta vuodenvaihteessa. Pakkaus
sisdlsi kolikoita 168 euron (1 000 markan) edesta,
ja pakkauksia valmistettiin tilausten perusteella
noin 26 000. Pakkaukset olivat lunastettavissa
postitoimipaikoista 17.12.2001 alkaen. Yleisolle
valtiovarainministerid oli toukokuussa 2001
padttanyt teettdd tutustumista varten eurokolik-
kopakkauksia. Ne sisdlsivit yhden kappaleen
kutakin eurokolikkoa (yhteensd 3,88 euroa).
Pakkauksia valmistettiin 500 000, ja ne tulivat
myyntiin 23 markan hintaan 15.12.2001 R-kios-
keissa.

Eurojen kidyttoonotto onnistui erinomaisesti,
markkojen palautus suunnitellusti

Euroseteleiden ja -kolikoiden kayttoonotto sa-
manaikaisesti euroalueen 12 maassa oli maail-
manlaajuisestikin historian mittavin kéteisrahan
suunnittelu-, tuotanto- ja litkkkeeseenlaskuhanke.
Tam4i edellytti myds monien kéteisen kdyttoon
liittyvien lainsdddédnnollisten, laiteteknisten ym.
muutosten toteuttamista. Hankkeen valmistelu
alkoi jo noin 10 vuotta aikaisemmin.

Sekd EKP:n ettd Euroopan komission mu-
kaan eurojen kdyttoonotto onnistui erinomaises-
ti koko euroalueella. Yleiso oli erittidin innostu-
nut uudesta kiteisrahasta, ja my0s tiedotusvali-
neiden rahanvaihtoa koskeva uutistenvilitys oli
padosin myonteistd. Tammikuun ensimmaisen
viikon paatyttya keskimdérin jo yli puolet kéteis-
maksuista euromaissa suoritettiin euroina ja
vahittdiskauppa antoi vaihtorahat pddasiassa
euroina. Niin ikdadn ldhes kaikki pankkiauto-
maatit oli muutettu euroja jakaviksi. Erilaisten
myynti-, pysidkointi- ja muiden raha-automaat-
tien euromuunnos sen sijaan kdynnistyi tiatd hi-



taammin niiden moninaisuuden ja suuren luku-
méairan vuoksi.

Kuukauden kuluttua eurosetelien ja -kolikoi-
den kayttoonotosta euroalueen rahanvaihto al-
koi olla yleison kannalta jo ohi. Kéteismaksuista
keskimédrin runsaat 95 % maksettiin euroilla ja
raha-automaateistakin jo noin 85 % oli eurokun-
nossa. Eurosetelien ja -kolikoiden tarjonnan mi-
toitus oli onnistunut, koska joitakin paikallisia
tapauksia lukuun ottamatta mistddn seteli- tai
kolikkolajista ei ilmennyt yleista puutetta. Euro-
vadrennoksid tavattiin vastoin odotuksia euro-
alueelta vain védhén, ja huonon laatunsa takia
vadrennokset olivat helposti tunnistettavia.
Myos viallisia seteleitd ja kolikoita tavattiin yllat-
tivdn vdhin valtavaan tuotantoméédrdin néh-
den.

Suomessa eurojen kadyttoonotto sujui niin
ikddn erinomaisen hyvin, ja rahanvaihdon no-
peudessa Suomi kuului euromaista ensimmai-
siin. Kaikki pankkiautomaatit saatiin muutettua
euroja jakaviksi jo tammikuun neljan ensimmai-
sen pdivin aikana, ja viitkon kuluttua noin kolme
neljdsosaa kiteismaksuista suoritettiin euroina.
Myo6s kauppa antoi vaihtorahana padasiassa eu-
roja. Ensimmaisen viikon aikana korttimaksujen
osuus Suomessa, kuten monissa muissakin euro-
maissa, pieneni etukéteiskampanjoinnista huoli-
matta. Tama johtui siité, ettd yleiso oli kiinnostu-
nut uusista rahoista ja halusi padstd vanhoista
eroon. Seuraavalla viikolla tilanne kuitenkin jo
palautui normaaliksi.

Tammikuun 2002 lopussa Suomi oli siirtynyt
kaytannollisesti katsoen kokonaan euroaikaan.
Kateismaksuissa eurojen osuus oli jo yli 95 % ja
myyntiautomaateista lahes kaikki toimi euroilla.
Myos kaikkia euroseteli- ja -kolikkolajeja oli
riittavasti tarjolla. Eurovdarenndksida Suomessa
tavattiin vasta tammikuun lopulla neljd yksittiis-
tapausta. Niin ikd4n vain muutamia yksittaisia
viallisia euroseteleitd ja kolikoita oli paassyt ylei-
son haltuun. Yleis6 suhtautui myos Suomessa
euron kédyttoonottoon innostuneesti ja tiedotus-
vilineissd rahanvaihtoa kasiteltiin asiallisesti ja
enimmaédkseen myonteisesti.

Kansallisten rahojen palautus kdynnistyi kai-
kissa euromaissa logistisista syistd eurojen liik-
keeseenlaskua selvdsti hitaammin. Erityisesti
tdma koski kolikoita. Suomen Pankki arvioi etu-
kdteen, ettd markkaseteleistd lahes kaikki ja
markkakolikoista lukuméiriisesti ldhes puolet
ja arvoltaan runsaat kaksi kolmasosaa palautuu
aikanaan Suomen Pankkiin. Palautuminen
kdynnistyi osittain jo vuoden 2001 puolella.
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Tammikuun 2002 lopussa palautuma-arviosta
oli toteutunut seteleiden osalta jo noin 80 % ja
kolikoiden osalta runsaat 40 %.

Valuuttavarannon hoito

Suomen Pankki hallinnoi kahta valuuttavaran-
toa eli osaa Euroopan keskuspankin valuuttava-
rannosta ja omaa valuuttavarantoaan. EKP:n
puolesta hallinnoitavan osuuden arvo oli vuoden
2001 lopussa noin 793 milj. euroa ja Suomen
Pankin oman valuuttavarannon arvo noin 9 380
milj. euroa.

Euroopan keskuspankin valuuttavaranto

Suomen Pankki on siirtinyt muiden eurojirjes-
telméan kuuluvien kansallisten keskuspankkien
tavoin osan valuuttavarannostaan EKP:lle. Siir-
retyt varannot koostuvat valuuttasaamisista ja
kullasta. Siirron vastineena kansallisilla keskus-
pankeilla on EKP:Iti4 euroméiridinen saaminen,
jolle EKP maksaa korkoa.

Eurojarjestelmdn mahdolliset valuuttainter-
ventiot tehdadan EKP:n varannolla, joten sijoitta-
misessa korostuvat turvallisuus- ja likvidiysta-
voitteet. Ndiden tavoitteiden rajoissa varannolle
pyritddn saamaan mahdollisimman hyvé tuotto.

EKP:n valuuttavarantoa hallinnoivat kansal-
liset keskuspankit EKP:ssd sovittujen rajoittei-
den mukaisesti. EKP:n varanto on sijoitettu dol-
lari- ja jenimddriisiin saataviin ja kultaan. Sal-
kun hallinnan periaatteet ovat pitkélti samankal-
taiset kuin Suomen Pankin oman varannon hal-
linnassa. Sijoitusvaluuttojen osuudet eli ns. va-
luuttajakauma pidetddn kiintednd. EKP on aset-
tanut varannolle valuuttakohtaiset normisalkut,
ja kansalliset keskuspankit pyrkivit saavutta-
maan lisituottoa suhteessa normisalkkuihin.
Valuuttavarannon riskejd ja tuottoja seurataan
jatkuvasti.

EKP:n varannon sijoittamista kehitetdan jat-
kuvasti muun muassa lisidamalld kaytettavia si-
joitusinstrumentteja. Kansalliset keskuspankit —
Suomen Pankki mukaan lukien — osallistuvat
aktiivisesti tadhan kehitystyohon EKPJ:n markki-
naoperaatioiden komiteassa ja sen alaisessa tyo-
ryhmaissa ja vaikuttavat sitd kautta EKP:n va-
rannon sijoituspolitiikkaan.

Euroopan keskuspankin valuuttavarannon
arvo oli vuoden 2001 lopussa noin 46,6 mrd.
euroa.
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Suomen Pankin valuuttavaranto

Suomen Pankki pitdd valuuttavarantoa varau-
tuakseen mahdollisiin varannon lisésiirtoihin
EKP:lle, Kansainvilisen valuuttarahaston
(IMF) rahoitustarpeita varten sekd poikkeus-
oloihin valmistautumista varten. Suomen Pan-
kin valuuttavarannon koko on euro-oloissa va-
kaa eikd varannon tarvitse olla yhta likvidi kuin
ennen rahaliittoon liittymistd. Varannon tuoton
parantamiseen onkin Kkiinnitetty aikaisempaa
enemmaéin huomiota.

Suomen Pankin varannon sijoituspolitiikassa
on keskeisté turvallisuus, likvidiys ja tuotto. Tur-
vallisuudella tarkoitetaan sitd, ettd varannon
markkina-arvo ei saa vaihdella litkkaa eri riskien
vuoksi. Lisdksi osan varannosta tulee olla riitta-
van likvidi; se pitdd pystya tarvittaessa muutta-
maan kiteiseksi riittivin nopeasti ja pienin kus-
tannuksin. Naissd rajoissa varannolle pyritdan
saamaan mahdollisimman hyva tuotto.

Keskeisimmét valuuttavarannon sisdltamaét
riskit ovat valuutta, korko-, luotto- ja likvidiys-
riski. Varannosta saatavaa odotettua tuottoa
voidaan parantaa nostamalla riskitasoa. Valuut-
tavarannon sijoituspolitiikkaa maériteltdessa
pyritddn 16ytdmaan sellainen riskien ja tuotto-
odotusten yhdistelmd, joka parhaiten vastaa
pankin pitkdn aikavélin tavoitteita. Sijoituspo-
lititkkan kulmakivi on sijoitusten tehokas hajau-
tus.

Varannon merkittdvin riski on valuuttariski,
joka aiheutuu varantovaluuttojen arvon vaihte-
lusta euroon ja toisiinsa nihden. Valuuttariskia
pyritidn rajoittamaan hajauttamalla varanto
useisiin valuuttoihin. Néin viltytddn siltd, ettd
yksittiisen valuutan arvon voimakas muutos vai-
kuttaisi merkittavésti varannon arvoon. Varan-
tovaluuttoja ovat Yhdysvaltain dollari, Ison-Bri-
tannian punta, Japanin jeni, Tanskan kruunu ja
Ruotsin kruunu. Valuuttajakaumaa arvioidaan
uudelleen parin kolmen vuoden viliajoin. Ar-
viointien vililld jakauma pidetddn kiintedna.
Suomen Pankki ei siis sijoitusmielessd pyri hyo-
tymadn valuuttojen vilisista litkkeista.

Seuraavaksi tarkein riski on korkoriski. Sita
mitataan ja hallitaan duraation avulla. Duraatio
kuvaa sijoitusten arvon muutosta, kun markki-
nakorkotaso muuttuu. Valuuttavarannon du-
raation asettamisessa kdytetddn hyvéksi ns.
value-at-risk- eli VAR-menetelmdi. Menetel-
missad tarkastellaan varannon arvon todennéi-
koisyysjakaumaa valuuttojen, korkojen ja kor-
koerojen vaihdellessa. Erityista huomiota kiinni-
tetddn suurten tappioiden todennikdisyyteen.

Korkoriskid rajoitetaan hajauttamalla sijoi-
tukset Yhdysvaltain, Ison-Britannian, Japanin,
Tanskan ja Ruotsin korkomarkkinoille eripitui-
siin velkakirjoihin. Lisdksi sijoitusten keskimia-
réiselle duraatiolle on asetettu markkinakohtai-
set lilkkumarajat.

Luottoriskilld tarkoitetaan korkosijoitusten
arvon vaihtelua, jonka velkakirjojen liikkkeeseen-
laskijoiden tai talletusvastapuolten luottokelpoi-
suuden muutokset aiheuttavat. Useimmiten
luottokelpoisuuden muutokseen liittyy luotto-
luokituksen muutos.

Osa varannosta on sijoitettu luottokelpoisuu-
deltaan hyvien yhteis6jen, mm. yritysten, lilkkee-
seen laskemiin velkakirjoihin. Nama4 sijoituskoh-
teet tuottavat pitkdn ajan kuluessa enemmén
kuin vastaavat valtion velkakirjat, koska ne sisil-
tavit luottoriskid ja niiden likvidiys on huonom-
pi kuin valtion velkakirjojen. Tdmén ns. luotto-
salkun sisdltdmaa luottoriskié tarkastellaan niin
ikddn VAR-menetelmin avulla.

Luottoriskin hallinnassa keskeisell4 sijalla on
salkun tehokas hajautus. Hajautus saavutetaan
asettamalla litkkeeseenlaskijoille ja vastapuoli-
pankeille enimmaislimiitit ja vahimmaisluokitus-
rajoite sekd luottosalkun luottoriskistd aiheutu-
ville VAR-luvuille enimméislimiitit.

Likvidiysriskiin on varauduttu siten, ettd suu-
rin osa varannosta on sijoitettu valtioiden liik-
keeseen laskemiin velkakirjoihin ja lyhytaikaisiin
sijoituksiin, joiden vakuutena on niitd velkakir-
joja. Valtioiden velkakirjat ovat kaikkein likvi-
deimpii sijoituskohteita.

Suomen Pankin kannalta pitkdlla aikavalilla
parhaaksi arvioitu sijoitussalkku ilmaistaan
neutraalina valuuttajakaumana ja valuuttakoh-
taisina vertailusalkkuina eli normisalkkuina.
Normisalkut ovat kuvitteellisia salkkuja, ja niilla
on tavoiteduraatio. Normisalkut sisdltdvit val-
tion velkakirjoja, luottoriskisia velkakirjoja seka
lyhyitd rahamarkkinasijoituksia. Normisalkut
on koottu Suomen Pankissa, ja ne edustavat
madritelméillisesti neutraalia sijoitustapaa. Va-
luuttajakauma ja normisalkkujen rakenne méa-
radvat pitkalti valuuttavarannon tuoton. Aktii-
visella sijoittamisella valuuttavarannolle pyri-
tddn saavuttamaan normisalkkuja parempi tuot-
to.

Muiden keskuspankkien tapaan Suomen Pan-
kin valuuttavarannossa on myos kultaa. Suomen
Pankin kultavarannon maard on 50 000 kg. Kul-
tavarannosta noin puolet on sijoitettuna. Pddosa
sijoituksista on lyhytaikaisia kultatalletuksia, ja
osassa sijoituksista hyddynnetiadn pitkakestoisia
koronvaihtosopimuksia.



Valuuttavarannon riskienhallinnasta ja limiit-
tien valvonnasta vastaa salkunhallinnasta erilli-
nen riskienhallintayksikko, joka myds asettaa
normisalkut. Yksikko laskee todellisten ja nor-
misalkkujen tuotot, ja tuottojen kehitysta seura-
taan jatkuvasti. Yksikko raportoi riskienhallin-
taan liittyvistd asioista johtokunnan jisenelle,
joka on eri kuin sijoitustoimintalinjasta vastaava
johtokunnan jasen.

Kansainvilinen toiminta

Suomen Pankki
Euroopan keskuspankkijarjestelméssa

Euroalueen kansallisten keskuspankkien péa-
johtajien ja EKP:n johtokunnan jasenten muo-
dostama EKP:n neuvosto, eurojérjestelmén ylin
paidtoksentekoelin, kokoontui kertomusvuonna
yleensa joka toinen viikko, yhteensd 28 kertaa.
Kaikkien EU-maiden kansallisten keskuspank-
kien padjohtajista sekd EKP:n padjohtajasta ja
varapéddjohtajasta koostuva yleisneuvosto puo-
lestaan kokoontui vuoden aikana neljésti.

EKP:n neuvosto paattia euroalueen rahapoli-
tiikasta sekd késittelee muita padtiantavaltaansa
kuuluvia eurojirjestelmian toimintaan liittyvid
asioita. EKP:n neuvoston kokouksia edeltia
Suomen Pankissa kattava valmisteluprosessi,
jossa pankin asiantuntijat tuottavat padjohtajal-
le kokouksissa tarvittavan taustamateriaalin ja
sithen liittyvdt kannanottoehdotukset. Suomen
Pankin johtokunta keskustelee taustamateriaa-
lista ja ehdotuksista ennen neuvoston kokousta.

Euroalueen kansalliset keskuspankit osallis-
tuvat eri komiteoissa EKP:n neuvostolle esitel-
tdvien asioiden valmisteluun yhdessa EKP:n
kanssa. Komiteoiden rooli on neuvoa-antava,
eivitkd komiteoiden ehdotukset sido EKP:n
johtokuntaa sen tehdessi omia esityksiddn
EKP:n neuvostolle. Komiteoiden nédkemykset
raportoidaan kuitenkin neuvostolle myods sil-
loin, kun ne poikkeavat EKP:n johtokunnan
paétosesityksestd.

Euroopan keskuspankkijarjestelméassa
EKPJ:ssd toimii 13 komiteaa. Liséksi maalis-
kuusta 2001 helmikuuhun 2002 toimi yksi véliai-
kainen, rahanvaihtoa koordinoiva komitea, jon-
ka EKP:n neuvosto perusti rahanvaihdon suju-
vuuden varmistamiseksi. Komitean ensisijaisena
tehtdvdna oli seurata rahanvaihtoa ja varautua
mahdollisiin ongelmatilanteisiin.

Komiteat kokoontuivat vuoden aikana yleen-
sd kerran kuussa, jotkin hieman harvemmin.
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Suomen Pankilla on muiden kansallisten keskus-
pankkien tavoin yksi tai kaksi edustajaa kussa-
kin komiteassa. Komiteat ovat perustaneet myos
tyoryhmii, joiden tehtdvdnd on paneutua tar-
kemmin erityiskysymysten selvittimiseen. Ko-
mitea- ja tyoryhmétydskentelyyn osallistui vuo-
den mittaan yhteensd noin 70 Suomen Pankin
edustajaa organisaation eri tasoilta. Vélillisesti
EKPJ-asioiden kasittelyyn osallistui pankin si-
salld kuitenkin tavalla tai toisella yhteensi satoja
pankkilaisia. Maédra kasvaa vield suuremmaksi,
jos mukaan lasketaan myos EKP:n neuvoston
paétdsten toteuttaminen Suomessa.

Komiteatyoskentely on tarked osa EKPJ:ssd
tehtavaa yhteistyota, ja se heijastui vuoden aika-
na merkittdvilld tavalla Suomen Pankin sisdi-
seen tyOskentelyyn. Asiantuntijat — sekd komi-
teoiden jasenet ettd kotimaassa valmisteluihin
osallistuneet — paneutuvat taustamateriaaliin ja
hiovat sisdisissd valmistelukokouksissa Suomen
Pankin edustajien kantoja kokouksia tai kirjal-
lisia menettelytapoja varten. Komiteoiden ko-
kouksista raportoidaan Suomen Pankissa syste-
maattisesti.

Ulkosuhteisiin liittyvid asioita késitelladn
kansainvilisten suhteiden komiteassa, jossa on
kaksi edustajaa kustakin kansallisesta keskus-
pankista. Toinen edustajista on yleensa kansalli-
sen keskuspankin johtokunnan jisen, useimmi-
ten varapdijohtaja. Suomen Pankin johtokun-
nasta komiteassa on pankinjohtaja Sinikka Salo.
Myos EKP:td edustaa tdssd komiteassa johto-
kunnan jasen. Komitea késitteli vuoden 2001
mittaan mm. niitd eurojirjestelmid koskeneita
asioita, jotka tulivat esiin kansainvélisten jir-
jestojen, lahinnd Kansainvélisen valuuttarahas-
ton ja EU:n talous- ja rahoituskomitean, ko-
kouksissa ja jotka mahdollisesti edellyttivit
eurojirjestelmin yhteistd nikemysta. Tarvittaes-
sa ndistd kannoista pAdttida viime kddessda EKP:n
neuvosto.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kes-
kuspankkien edustajat osallistuivat kansainva-
listen suhteiden komitean kokouksiin silloin, kun
niissa kasiteltiin koko EU-aluetta koskevia asioi-
ta. Tama oli tapana my0s muissa komiteoissa.

Vuonna 2001 tarkeimpid kansainvélisten suh-
teiden komiteassa kisiteltyja aiheita olivat edel-
leen kansainvilisen talouden kehitys, kansainva-
listen rahoitusjarjestelmien kehittiminen, EU:n
laajentuminen ja rahoitusmarkkinoiden vakaus.
Eurojirjestelmin yhteisid ndkemyksid haettiin
mm. erilaisiin Kansainvilisessd valuuttarahas-
tossa esilla olleisiin asioihin. Ajankohtaisten ta-
louskriisien ohella keskusteltiin paljon mm. yksi-



36

tyisen sektorin osallistumisesta talouskriisien ra-
hoittamiseen seka kehittyvien talouksien siirty-
misestd valuuttakurssijarjestelmisti toiseen.

EU:n laajentumisen keskeisid teemoja olivat
unionin jasenyyttd hakeneiden maiden talouk-
sien ldhentyminen EU-maiden talouksiin seki
keskuspankkiyhteisty® hakijamaiden ja eurojar-
jestelmin maiden vililla. Jatkoksi aikaisemmille
Helsingissd ja Wienissd pidetyille seminaareille
EKP jarjesti yhdessd Bundesbankin kanssa Ber-
liinissd joulukuussa korkean tason seminaarin
hakijamaiden ja eurojirjestelmidn keskuspank-
kien edustajille. Erityisen mielenkiinnon kohtee-
na seminaarissa olivat erilaiset hakijamaiden ra-
hoitusmarkkinoihin liittyneet kysymykset. Kan-
sainvilisten suhteiden komitealla oli keskeinen
rooli suunniteltaessa titd seminaaria, jossa euro-
jarjestelmad edustivat komitean jésenet.

Lisiksi komitea seurasi aktiivisesti euron kan-
sainvilisen kdyton kehitysta ja laati yhdessi ra-
hapolititkan komitean kanssa tdta aihetta koske-
van raportin.

EKP:n neuvosto (Governing Council) ja yleis-
neuvosto (General Council)

Matti Vanhala
Matti Louekoski, varajisen
Kjell Peter Soderlund, avustaja

Suomen Pankin edustajat EKPJ:n komiteoissa

Kansainvilisten suhteiden komitea

Sinikka Salo
Kjell Peter Soderlund

Budjettikomitea

Antti Vuorinen

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea

Esa Ojanen
Tuula Colliander

Lakiasiain komitea

Maritta Nieminen
Eija Brusila

Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea

Harry Leinonen
Marianne Palva

Markkinaoperaatioiden komitea

Markus Fogelholm (30.4.2001 saakka)
Pentti Pikkarainen (1.5.2001 14dhtien)
Anneli Isopuro

Pankkivalvontakomitea
Heikki Koskenkyla

Rahanvaihdon koordinaatiokomitea

Urpo Levo

Rahapolitiikan komitea

Pentti Pikkarainen (30.4.2001 saakka)
Antti Suvanto (1.5.2001 ldhtien)
Tuomas Saarenheimo

Setelikomitea

Urpo Levo
Paavo Perttu

Sisdisen tarkastuksen komitea

Taina Kiveld
Erkki Kurikka

Tietotekniikkakomitea

Armi Westin
Raimo Parviainen

Tilastokomitea

Martti Lehtonen
Laura Vajanne

Viestintakomitea

Antti Juusela
Antero Arimo

Muu Euroopan unionin toimintaan
liittyva tyoskentely

EU:n talous- ja valtiovarainministerien muodos-
taman ministerineuvoston (Ecofin-neuvosto)
alaiseen talous- ja rahoituskomiteaan kuuluu
kaksi jasentd kustakin jisenmaasta, EKP:std ja
komissiosta. Jisenmaan toinen edustaja on ta-



lous- tai valtiovarainministeriostd, toinen kes-
kuspankista. Suomen Pankin edustaja on pan-
kinjohtaja Sinikka Salo ja varajdsenend neuvon-
antaja Paavo Peisa.

EU-maiden talouskehitysta on talous- ja raha-
liiton kolmannen vaiheen alusta alkaen seurattu
tehostetusti ns. monenviliselld valvonnalla. Ta-
min seurannan keskeinen viline on vuosittain
laadittava asiakirja Talouspolitiikan laajat suun-
taviivat. Talous- ja rahoituskomitea laati tavan-
omaiseen tapaan komission suosituksen perus-
teella luonnoksen vuoden 2001 suuntaviivoista
Ecofin-neuvostolle. Suuntaviivoissa yhteisesti
hyvaksyttyjen politiikkkasuositusten mukaan ja-
senmaiden tulee varmistaa kasvuun ja vakauteen
suuntautunut talouspolitiikan linja. Vuoden
2002 budjetit tulee valmistella siten, ettd niissa
otetaan huomioon tarve saavuttaa tai sdilyttda
ylijaddmaiinen tai lahelld tasapainoa oleva julkisen
talouden asema ja tarve vilttda suhdannevaihte-
luita vahvistavia finanssipolitiilkan toimia. Tar-
vittaessa julkista taloutta tulee edelleen vahvistaa
niin, ettd sen pitkdn aikavélin kestdvyys varmis-
tuu. Oleellinen osa politiikkasuosituksia on pyr-
kimys korjata talouden rakenteita. Huomiota
kiinnitetdan erityisesti tydmarkkinoiden tehosta-
miseen.

Edellisten, vuoden 2000 suuntaviivojen suosi-
tusten toteutumista valvottaessa todettiin, etti
Irlannissa finanssipolitiikkka oli suuntaviivojen
suositusten vastaisesti lisinnyt talouden ylikuu-
mentumista entisestddn. Talous- ja rahoitusko-
mitean valmistelujen jilkeen Ecofin-neuvosto
antoi helmikuussa Irlannille finanssipolitiikan
suosituksen oikaista suuntaviivojen suositusten
vastaista talouspolititkkaansa. Tdmé oli ensim-
maiinen kerta, kun neuvosto antoi jasenvaltiolle
timantyyppisen suosituksen. Vuoden mittaan
jannite suuntaviivojen suositusten ja Irlannin fi-
nanssipolititkan vililld heikentyi tuntuvasti suh-
dannetilanteen muutoksen myota.

Talous- ja rahoituskomitea teki uudet ohjeet
vakaus- ja lahentymisohjelmien laatimisesta ja
arvioimisesta. Se myos valmisteli osaltaan ko-
mission ja Ecofin-neuvoston yhteisraportin bud-
jettipolititkan keinoista edistda kokonaistuotan-
non kasvua. Téta raporttia kisiteltiin Eurooppa-
neuvoston kokouksessa Tukholmassa.

Talous- ja rahoituskomitea tuki voimakkaasti
Euroopan komission nimittiméin sdintelyn te-
hostamista selvittineen komitean suosituksia.
Komitean puheenjohtaja Alexandre Lamfalussy
kdvi useaan otteeseen talous- ja rahoituskomi-
tean kokouksissa selostamassa asian edistymista.
Tiiviisti seurattiin edelleen myds Euroopan ko-
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mission laatiman, rahoituspalveluja koskevan
toimintasuunnitelman toteutumista. Rahoitus-
markkinoiden vakautta ja kriisinhallintaa pohti-
nut talous- ja rahoituskomitean tyéryhma luo-
vutti huhtikuussa mietintonsa aikaisemmin jul-
kaisemiensa suositusten toteutumisesta ja krii-
sinhallinnasta.

Komitea myos valmisteli eurokéteisen kayt-
téonottoa. Joulukuussa 2001 aloitti Ecofin-neu-
voston syyskuisen padtoksen mukaisesti toimin-
tansa kéteisen euron kiyttoonottoa valvova tie-
donvaihtoverkosto, johon nimitettiin kustakin ja-
senmaasta yksi edustaja. Suomen edustaja oli neu-
vonantaja Juhani Hirvonen Suomen Pankista.

Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen tilas-
tovaatimuksia ja suositusten toteutumista selvit-
tinyt tyoryhma sai tyonsda valmiiksi ja lopetti
toimintansa lokakuussa. Vastuu suositusten to-
teutumisen seurannasta siirtyi timéan jalkeen Eu-
roopan komissiolle.

EU:n laajentumisen valmisteluihin talous- ja
rahoituskomitea osallistui mm. jarjestimalla
korkean tason virkamiestapaamiset hakijamai-
den edustajien kanssa Tukholmassa ja Brysselis-
sd sekd valmistelemalla jésen- ja hakijamaiden
valtiovarainministereiden yhteiset tapaamiset.
Naissd kokouksissa kisiteltiin mm. hakijamai-
den vuoden 2001 aikana ensimmaéisti kertaa laa-
timia, EU:n jasenyyttd valmistelevia monivuoti-
sia talouspoliittisia ohjelmia. Nama ohjelmat
vastaavat monilta osin jisen-maiden vakaus- ja
lahentymisohjelmia.

Komitea jatkoi ponnistelujaan yhteisten nike-
mysten l0ytdmiseksi kansainvilisen talouspoli-
titkkan kysymyksissd. Néitd kysymyksid valmis-
teltiin paljolti komitean uudessa tyoryhméssi,
jonka tehtdviin kuuluu erityisesti valmistella yh-
teisid ndkemyksid Kansainvélisessd valuuttara-
hastossa esille tuleviin kysymyksiin. Komitean
valmistelemia EU:n yhteisid ndkemyksid tuotiin
julki mm. puheenvuoroissa, joita EU:n puheen-
johtaja esitti IMF:n kansainvélisen valuutta- ja
rahoituskomitean kevit- ja syyskokouksissa
seké erilaisissa G7-maiden ja G20-maiden ko-
kouksissa. Edistystd saavutettiin vuoden aikana
erityisesti niissd asioissa, jotka koskevat yksityi-
sen sektorin osallistumista talouskriisien rahoit-
tamiseen.

EU:n talouspoliittinen komitea osallistui ra-
kennepolititkan osalta talouspolitiikan laajojen
suuntaviivojen laadintaan samoin kuin muihin-
kin EU-maiden talouspolitiikan yhteensovitus-
menettelyihin. Komitea suoritti maittaisten ra-
porttien pohjalta hyddyke- ja padomamarkki-
noiden uudistamista koskevat rakennepoliittiset
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maatutkinnat. Parantaakseen rakenneuudistus-
ten ja kokonaistaloudellisen politiikkayhdistel-
min keskindisen vaikutuksen arviointia komitea
selvitteli mm. rakenteellisten budjettialijiimien
mittaamista.

Vuoden aikana komitea kiinnitti erityistd huo-
miota vieston ikddntymisen aiheuttamiin moni-
naisiin haasteisiin. Se arvioi véeston ikdantymi-
sestd johtuvia pitkdn ajan vaikutuksia mm. eldak-
keisiin, terveydenhoitomenoihin ja vanhusten-
hoitomenoihin seké julkiseen talouteen kokonai-
suutena. Komitea arvioi myos ikddntymisen eld-
kejarjestelmille aiheuttamia uudistustarpeita
sekd pohti eldakepoliittisen yhteistyon jirjestd-
mistd EU:ssa.

Kotimaassa Suomen Pankki osallistui eri mi-
nisterididen yhteistyotd koordinoivaan EU-
asioiden komiteaan. Lisdksi pankki osallistui
valmistelutyohon niissi EU-asioiden komitean
jaostoissa, joissa kisiteltiin talouspolitiikan
koordinointia, kansainvélisid rahoituskysy-
myksid, verotusta, rahoituspalveluja ja péa-
omanliikkeitd, vakuutuspalveluja sekd EU:n
laajentumista.

Suomen Pankin edustajat EU:n komiteoissa

Talous- ja rahoituskomitea

Sinikka Salo
Paavo Peisa, varajisen

Talouspoliittinen komitea

Antti Suvanto (30.6.2001 saakka)
Tapio Peura (1.7.2001 lahtien)

Pankkialan neuvoa-antava komitea
Heikki Koskenkyla

Kansainvilinen valuuttarahasto

Kansainvéliset paddomamarkkinat ovat viime
vuosina usein olleet keskeisessd asemassa, kun
yksittiiset maat ovat joutuneet valuutta- ja/ tai
rahoituskriisiin. Kansainvilinen yhteiso on etsi-
nyt keinoja, joilla kriisien syveneminen voitaisiin
pysayttda ja samalla estdd niiden mahdollinen
levidminen muihin maihin. Kansainvilisen va-
luuttarahaston (IMF) johdolla toteutetut Argen-
tiinan ja Turkin rahoitusohjelmien tiydentimi-

set ovat esimerkkejé téstd toiminnasta. Kriisien
hallinnan ohella valuuttarahasto on pyrkinyt
suuntaamaan voimavarojaan entista selvemmin
kriisien ennaltachkdisyyn. Téhdn on tdhditty
muun muassa parantamalla jisenmaiden talou-
dellisen kehityksen ja rahoitusmarkkinoiden toi-
minnan seurattavuutta.

Rahoitusmarkkinoiden valvonnassa Kan-
sainvilinen valuuttarahasto edistyi vuoden 2001
aikana merkittdvisti. Maailmanpankin kanssa
toteutettavassa rahoitusmarkkinoiden tilaa sel-
vittdvissid ohjelmassa (Financial Sector Assess-
ment Program) siirryttiin koevaiheesta pysyvaan
jarjestelyyn. Tulevaisuudessa valuuttarahasto
pyrkii vuosittain selvittimiddn 24:n jisenmaan
rahoitusjirjestelmédn rakenteet, kulloisenkin ti-
lan ja alttiuden erilaisille sokeille. Tarkoitus on
lahivuosina keskittyd maihin, joiden rahoitus-
markkinoiden haavoittuvuudella voisi olla vaka-
via seurauksia kansainvilisten raha- ja valuut-
tajarjestelmin vakauden kannalta.

IMF on parantanut tietimystddn myds paa-
omamarkkinoista ja niiden kautta vilittyvien
kriisien merkeistd. Tehtdvad varten rahastoon on
perustettu erityinen kansainvilisten pddoma-
markkinoiden osasto. Sen tehtdviin kuuluu mm.
analysoida markkinoillepddsyi ja avustaa jasen-
maita niiden pyrkiessd hydodyntdmadn kansain-
valisten pddomamarkkinoiden tarjoamia rahoi-
tusmahdollisuuksia.

Yhdessd Maailmanpankin kanssa valuuttara-
hasto laati kertomusvuonna rahanpesun selvitta-
misti koskevan menetelméaasiakirjan. Sen avulla
rahoitusmarkkinoiden sdintelystd vastaavat vi-
ranomaiset voivat selvittdd ja torjua rahoitus-
markkinoiden vAarinkayttod. IMF selvittaa
myds, miten se voi omassa tydssddn soveltaa
rahapesua tutkivan kansainvilisen yhteistyoeli-
men, Financial Action Task Forcen suosituksia
ja vastavuoroisesti auttaa tata jarjestoa kehitta-
maén suosituksiaan sekd niiden noudattamisen
seurantaa.

Kansainvélisen valuuttarahaston rahoituksen
saaminen edellyttia useimmiten jasenmaalta si-
toutumista tiettyihin talouspoliittisiin toimenpi-
teisiin. On kuitenkin ollut havaittavissa, ettd mai-
den sitoutuminen asetettuihin sopeutustavoittei-
siin on alkanut heiketd. Valuuttarahasto on rea-
goinut tdhén ja pyrkinyt purkamaan sopeutus-
ohjelmien liiallista ehdollisuutta. Ehtojen taytta-
misen tdytyy vaikuttaa suoraan ja ratkaisevalla
tavalla maan talouden elpymiseen. Valuuttara-
haston tulee keskittyd antamaan sellaisia sopeu-
tustavoitteita, jotka korjaavat talouden vakautta



lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla. Kun ehdolli-
suus sisdltdd tavoitteita talouden rakenteiden
muuttamiseksi, ehtojen asettamisesta ja seuran-
nasta tulee sopia yhdessd Maailmanpankin kans-
sa.

Kuinka suuri vastuu yksityiselld sektorilla tu-
lisi olla rahoituskriisien ehkéisyssi ja hallinnas-
sa, on yksi kansainvilisen rahoitusarkkitehtuu-
rin suurista avoimista kysymyksistd. Yksityisen
jajulkisen sektorin rahoittajaroolin maérittamis-
td varten Kansainvilinen valuuttarahasto on
luonut erityisen vertailujarjestelman maiden krii-
sitilanteiden luokittelemiseksi. Siina kriisit luoki-
tellaan sen mukaan, mikd on maan maksukyky,
ja toisaalta sen mukaan, mitkd ovat maan mah-
dollisuudet hankkia rahoitusta yksityisilta rahoi-
tusmarkkinoilta. Jarjestelmaa on pyritty muok-
kaamaan edelleen mm. kehittimalla analyyseja,
joilla arvioidaan rahoituksen saatavuutta ja riit-
tavyytta keskipitkalla aikavalilla.

Yksityisen sektorin vastuun lisddmiseksi
IMF:n johtokunta on myds keskustellut mene-
telmista, joita eri tapauksissa on kiytetty julkisen
sektorin arvopaperilainojen uudelleenjirjeste-
lyissd, sekd pohtinut kysymysta yksityisen sekto-
rin ja Pariisin klubin myo6ntdmien lainojen vertai-
lukelpoisuudesta velkojen uudelleenjérjestelyis-
sd. Kaytdnnon tasolla yksityisen sektorin vas-
tuun lisdaminen ei ole kuitenkaan edistynyt toi-
votulla tavalla. Tama kavi varsin selviksi esimer-
kiksi Turkin ja Argentiinan sopeutusohjelmien
yhteydessd. Niissd tapauksissa rahoituspaketit
ovat kasvaneet poikkeuksellisen suuriksi, mutta
yksityisen sektorin sitoutuminen, varsinkin ulko-
maisten rahoituslaitosten rahoitusosuus, on jai-
nyt suhteellisen vahaiseksi.

Valuuttarahaston ja Maailmanpankin yhteis-
tyond toteutettavan koyhyyden torjuntaohjel-
man eli ns. HIPC-aloitteen (Heavily Indebted
Poor Countries) piiriin hyviksyttiin 2 uutta maa-
ta, ja ohjelman noudattamisen kautta ansaittu
velkahelpotus toteutui 3 maassa. Velkahelpotuk-
sen piiriin on vuoden 2001 loppuun mennessi
hyviksytty 28 maata, joista velkahelpotus on to-
teutettu neljdssd maassa (Bolivia, Mosambik,
Tansania, Uganda).

Valuuttarahasto osallistui kertomusvuoden
aikana valmisteluihin, jotka tdhtdavdt vuonna
2002 Meksikossa pidettivddn kansainviliseen
kehitysrahoituskokoukseen (International Con-
ference on Development Finance).

Suomen taloustilanteen ja harjoitetun talous-
politiikan arviointi eli IMF:n neljannen artiklan
mukainen konsultaatio pidettiin marraskuussa.
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Konsultaatiossa kiinnitettiin tilla kertaa erityis-
huomiota informaatiotekniikan merkitykseen
Suomen talouden kannalta. Suomen talouskehi-
tysta pidettiin varsin hyvani. Menestys perustuu
paljolti juuri informaatiotekniikkatuotteiden
vientiin. Suomen talouden perustekijat ovat kun-
nossa ja julkisen sektorin rahoitusasema on vah-
va. Maltillisen tulopolitiikan toivotaan jatkuvan.
Rahaston mukaan Suomella on varsin hyvét
mahdollisuudet selviytya ilman suuria takaiskuja
menossa olevasta taantumasta.

Suomen on arvioinnin mukaan kuitenkin kiin-
nitettdva entisti enemmain huomiota talouden
rakenneongelmiin. Tuntuvana jatkuvaa tyotto-
myytta voitaisiin rahaston mukaan lieventdé ke-
ventamalla tuloverotusta sekd lisaamalld tyo-
markkinoiden joustavuutta. Myos elikeuudis-
tuksia tarvitaan, jotta ennenaikaiselle eldkkeelle
siirtymistd voidaan vihentdd. Suomen talouden
kasvunidkymét riippuvat pitkalld aikavalilld
IMF:n mukaan olennaisesti myos siitd, miten
huipputekniikan hyédyntdminen varsinaisen tie-
to- ja viestintdtekniikkasektorin ulkopuolella
edistyy.

Myo6s rahoituslaitossektorin vakautta tutki-
neen selvityksen tulokset olivat esilldi Suomen
konsultaation johtokuntakésittelyn yhteydessa.
Selvitys osoitti, ettd sektorin vakaus ja hiirion-
sietokyky ovat hyvit. IMF:n mukaan Suomi on
rahoituslaitossektorin uudistajana ja rahoitus-
toiminnan kehittdjini erdinlainen edellakavija-
maa. Niinpd IMF esittikin toivomuksen, etti
Suomi vastaavasti pyrkisi kohentamaan rahoi-
tussektorin sditelyn ja valvonnan tavoitetasoaan
kansainvilistd standardia paremmaksi.

Suomea koskeva neljainnen artiklan mukainen
raportti sekd selvitys rahoituslaitossektorin va-
kaudesta julkaistiin valuuttarahaston Internet-
sivustossa marraskuussa.

IMF:n toimitusjohtaja Horst Kohler vieraili
Suomessa lokakuussa. Vierailunsa aikana hin
tapasi hallituksen edustajia, keskuspankin joh-
toaja talouspolititkan hoitoon osallistuvia virka-
michid.

Yhdysvalloissa tapahtunut terrori-isku nakyi
Kansainvilisen valuuttarahaston toimintarutii-
neissa siten, ettd sen ja Maailmanpankin yhtei-
nen, lokakuuksi aiottu vuosikokous jitettiin pi-
tamatta.

Valuuttarahaston toimintaa suunnitteleva
kansainvilinen valuutta- ja rahoituskomitea ko-
koontui vuoden aikana kahdesti, kevailla Wa-
shington DC:ssé ja marraskuussa Kanadan Ot-
tawassa. Marraskuun kokouksen padaiheina oli-
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vat maailmantalouden tila, erityisesti Yhdysval-
toihin kohdistuneen terrori-iskun jilkeen, sen
vaikutukset koyhiin maihin, terrorismin ja ra-
hanpesun vélisen yhteyden selvittiminen, maail-
man raha-ja valuuttajarjestelman vakauden vah-
vistaminen ja YK:n kehitysrahoituskonferenssin
valmistelut. Pohjoismaiden ja Baltian vaalipiirid
komiteassa edusti valtiovarainministeri Sauli
Niinistd.

Suomen edustaja valuuttarahaston hallinto-
neuvostossa oli Suomen Pankin johtokunnan
puheenjohtaja Matti Vanhala. Hénen varajise-
nenddn oli johtokunnan varapuheenjohtaja Mat-
ti Louekoski.

IMF-asioita kisiteltiin Pohjoismaiden ja Bal-
tian maiden yhteisessi, keskuspankkien ja valtio-
varainministerididen edustajien valuutta- ja ra-
hoituskomiteassa (NBMFC) kolmesti vuoden
2001 aikana. Néissd kokouksissa valmisteltiin
vaalipiirin kannanottoja ja politiikkalinjauksia
mm. kansainvilisen valuutta- ja rahoituskomi-
tean kokouksia varten. Suomea niissd kokouk-
sissa edustivat puheenjohtajana toimiva alival-
tiosihteeri Johnny Akerholm valtiovarainminis-
teriostd ja Matti Louekoski Suomen Pankista.
Tamén komitean tyotd valmisteleva sijaistason
komitea kokoontui samoin kolmesti.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden edustaja va-
luuttarahaston johtokunnassa oli Olli-Pekka
Lehmussaari. Hanen kaksivuotinen toimikau-
tensa padttyi vuoden 2001 lopussa. Talloin paat-
tyl myOs Suomen Pankin tehtdvé vaalipiirin kan-
nanottojen koordinoijana.

Muu kansainvélinen toiminta

Kansainvélinen jarjestelypankki (BIS) toimii
omistajakeskuspankkiensa yhteisend pankkina
ja yhteistygjarjestonid. Keskuspankkien padjoh-
tajat keskustelivat raha- ja talouspolitiikkaan
sekd kansainviliseen rahoitusjarjestelmadn liit-
tyvistd kysymyksistd seitsemissd kokouksessa.
Myos rahoitusmarkkinoiden tila ja muut ajan-
kohtaiset keskuspankkeja koskevat aiheet olivat
kokousten asialistalla.

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjes-
tossd (OECD) Suomen Pankin edustajat olivat
mukana lukuisissa komiteoissa. OECD:n talous-
poliittinen komitea késittelee yleisid makrota-
loudellisia ja rakennepoliittisia kysymyksid. Jar-
jeston yksittiisten jasenmaiden ja jisenmaissa
harjoitettavan talouspolitiikan seuranta ja ar-
viointi kuuluvat puolestaan talous- ja kehityskat-
sauskomitealle. Suomen Pankin edustajat olivat
mukana ndissd kummassakin. OECD:n asian-
tuntijat tekivdt syyskuussa sddnndnmukaisen
maatutkintavierailun Suomeen. Tutkintakokous
jarjestettiin marraskuussa ja raportti julkaistiin
joulukuussa 2001.

Suomen Pankilla oli edustaja myés OECD:n
rahoitusmarkkinakomiteassa, joka seuraa rahoi-
tusmarkkinoiden kehityskulkuja. Samoin pan-
kin edustaja oli mukana pddomanliikekomiteas-
sa, jonka keskeisend tehtdvani on valvoa pda-
omanliikkeiden ja palvelujen vapauttamiseen
velvoittavien OECD:n koodien noudattamista
jasenmaissa.
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Tilinpditos

Tase, milj. euroa

31.12.2001 31.12.2000
Vastaavaa
Kulta ja kultasaamiset (1) .......ccccceoveveeieeicinneannnn. 497 462
Valuuttamdidrdiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (2) .....cccccooeeevveeeceneeannnnn. 8 871 8 447
Saamiset Kansainvéliseltad valuuttarahastolta ........ 899 692
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaariiset Saamiset ..........c.ocveereveennne 7972 7755
Valuuttamdidrdiset saamiset euroalueelta (3) .......... 794 859
Euromdidirdiiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (4) ....ccccooveeeveeenciiiaaannnn. 0 0
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat ... 0 0
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvdit
euromdidirdiiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (5) ............ccceeevvvnnnn... 1294 454
Perusrahoitusoperaatiot ............cccceevveeeercnveeeeennnn. 988 394
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot......................... 306 61
Muut euromdidirdiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (6) ........ccccceveeveeeeenne.. 2 4
Eurojdrjestelmdn sisdiset saamiset (7) .....cccoeeeenne.. 769 769
Osuus EKP:n pAaomasta ........ccceeeevvveeeeniiieeeennnnee. 70 70
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen ... 699 699
Muut saamiset (8) ..cocveeieeeieeieiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeen 1093 615
Euroalueen metalliraha ...........c.ccoooeiiiieniiineee, 63 16
Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus ................. 257 248
Muu vaihto-OmaiSuUS ........oevveeerivieriieeniieenieeeneee. 106 170
IMIUUL .ttt e e 666 181
YHEEeNSA .ooovviiiiiieiiiieiee e 13319 11 610

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivét valttimattd tismaa.
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31.12.2001 31.12.2000
Vastattavaa
Liikkeessd olevat setelit (1) ....cccccvveeeeeeeccivinnnnnnnn.n. 2 374 2982
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvdit
euromddrdiset velat
euroalueen luottolaitoksille (2) ..........cccceevvvvvenn... 3 840 2 475
RTGS-tilit (ml. vihimmadisvarantotalletukset) ....... 3840 2475
Muut euromddirdiset velat
euroalueen luottolaitoksille (3) ........cccoevvvvvvvnenne... 271
Euromdidrdiset velat muille
euroalueella oleville (4) .......ccccovvveeveiieieeeeiiiiiinennnn.. 1 1
Euromdidrdiset velat
euroalueen ulkopuolelle (5) ...........cccvvvievecneeieennnnn.. 2 194
Valuuttamdidrdiset velat
euroalueen ulkopuolelle (6) ...........ccocvvvevecveneeeennn.. 108 299
Talletukset ja muut velat .............cooeevvviievinieeeenn. 108 299
Myénnettyjen erityisnosto-oikeuksien
VASLACTA (7 ) vvvveieeeeeeieeiiiiiieeee e eeeaeae e e 203 200
Eurojdrjestelmdin sisdiset velat (8) ...ccccoevveuveeenennnnn. 891 167
Muuit velat (9) ..oocovveeeeeciiieeeeiiieeeeeee e 32 18
ArvonmuutoStili (10) .....eeeeeieeeeeieciiiiiiiieeeeeeeeeeen, 1053 1070
Varaukset (11) .......cccooveeeeviieieeeiiiieeeiiiieeeeeiieeeeenns 3140 2927
Oma padaoma (12) ........cccceeeeeccoieeaiiieeeeceeee e 1149 969
Kantarahasto ........ccoeocviiieiiiiiiieeiieeeee e 841 841
Vararahasto .......ooeveeeriiieniieeieeeee e 309 128
Tilikauden voitto (13) ......ccccoveevvveiiiieeeeieeciieennn. 254 309

YHEEENSA w.vvvvvvieiiieeeceeeeee e 13319 11610
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Tuloslaskelma, milj. euroa

KORKOTUOTOT (1) oo
KORKOKULUT (2) oo,
KORKOKATE (3) ceoeeoeeeeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeen,

VALUUTTAKURSSIMUUTOKSISTA
REALISOITUNEET VOITOT (4) ccovvevivanecnn.

ARVOPAPEREIDEN REALISOITUNEET
HINTAEROT (5) coovooeeeoeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeee e

KESKUSPANKKITOIMINNAN TULOS
ENNEN RAHOITUSTULOA JA MUITA TUOTTOJA

RAHOITUSTULON NETTO-OSUUS (6) ...........
MUUT KESKUSPANKKITOIMINNAN TUOTOT (7)
KESKUSPANKKITOIMINNAN TULOS.............
MUUT KULUT

Henkilostokulut (8) ....coovvviieiiiiiiieeiiieeeeieee e
Hallinnolliset kulut (9) .......oooeviiiiiiiiiieiiiiiiiieee.
Poistot kdyttbomaisuudesta (10) ........ceevvveeennnee..
Setelien hankintakulut (11)......ooooviviiiiiiiiiiiein..
Muut Kulut (12) ceveeieiiiicceiiecee e
VARAUSTEN MUUTOS (13) oo,

TILIKAUDEN TULOS (14) c.oovooovoeveeeeeeeeeeene.

1.1.-31.12.2001
509

—-187
322

105

97

524

1.1.-31.12.2000
583

—204
379

375

36

790

27
818

—420
309



Tilinpaitoksen liitteet

Valuuttamdidrdiset futuurisopimukset, milj. euroa
Ostosopimukset '........coovviiiiiiiiiieeeiiie e
Myyntisopimukset '........ccoeeviiiiiiiiiie e

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo, milj. euroa
(sulkeissa Suomen Pankin omistusosuus)

SELEC .ettteeeiiie ettt
Rahakontti? ......cccoovvieiiiiiiieiec e
HEX, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
SEIVILYSYNUIO .oeeieiiiiicciiiec e
Bank for International Settlements ..................
Asunto-osakkeet .......c.oooiiiiiiiiiiiie e
Kiinteist00osakKeet ..........eeevvviieeeriiiiieeiiiieeees
Muut osakkeet ja osuudet ..........cocvviieiiniiiinnn.
YHEEENSA oovveieiiiiieiiieeiee et

Laskennallinen osuus
Arvopaperikeskuksen rahastosta, milj. euroa .....

Elikesitoumuksista johtuva vastuu, milj. euroa
Suomen Pankin eldkevastuu.........cccceeeevevvnnnnnn..
— tastd varauksilla katettu ........cccccvvvvvvvvivvnnnnnns

Suomen Pankin huoltokonttori, milj. euroa
—talletUKSEt .oovvveeeiieeee e

31.12.2001

24,9
168,9

I Kyseisen valuutan vuoden viimeisen pankkipaivan keskikurssiin.

2 31.12.2001 jéljelld oleva jako-osuus 35 495 euroa.

(40 %)
(52 %)

(7 %)
(1,67 %)
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31.12.2000

2653,9
1707,0

(40 %)
(52 %)

(7 %)
(1,67 %)
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Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteistd

Helsinki

Kuopio
Oulu
Tampere
Turku
Vantaa
Inari

Osoite

Rauhankatu 16
Unioninkatu 33 / Rauhankatu 19
Snellmaninkatu 6
Snellmaninkatu 2
Ramsinniementie 34
Puutarhakatu 4
Kajaaninkatu 8
Héameenkatu 13
Linnankatu 20
Suometsintie 1
Saariselka

Valmistumisvuosi

1883/1961
1848/1954
1857/1892/2001
1901
1920/1983/1998
1993

1973

1942

1914

1979
1968/1976/1998

Tilavuus noin rm?

49 500
50 500
26 930
3200
4 600
11900
17 700
36 000
10 500
311 500
6100

Pankkivaltuusto on paittinyt, ettd voitosta, 253 931 519,83 euroa,

siirretdén vararahastoon 55 931 519,83 euroa pankin rahastojen reaaliarvon

turvaamiseksi ja jiljelle jadvasta tuloksesta kdytetdan 99 milj. euroa

valtion tarpeisiin.

vararahaston kartuttamiseen ja 99 milj. euroa siirretdan kaytettaviksi



Tilinpéaitoksen kommentit
Kirjanpito- ja tilinpddtioskdytinto

Suomen Pankkinoudattaa EKP:n neuvoston hy-
viaksymid kirjanpitoperiaatteita ja -tekniikoita,
ja vuosien 1999-2001 tilinpadtdkset on laadittu
nididen yhdenmukaistettujen periaatteiden mu-
kaisesti.

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

Vuonna 2001 tehtiin paatokset Suomen Pan-
kin eldkevastuun hoitamisesta pankin taseessa
olevan eldkerahaston avulla. Vuoden 2002 alusta
voimaan tulleen jarjestelyn tarkoituksena on
huolehtia Suomen Pankin henkiloston eldketur-
van kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta.

Kulta ja valuuttaméaradiset erat

Ulkomaan rahan méaréiset erit ja kulta on tilin-
paédtoksessd muunnettu euroiksi kiayttden mark-
kinakursseja. Ulkomaan rahan méériisten erien
arvostus on tehty valuuttakohtaisesti. Arvopa-
pereiden arvostus on tehty arvopaperilajeittain.

Valuuttakursseista johtuva arvostusero kisi-
tellddn erillidn arvopapereiden hintojen muu-
toksesta johtuvasta erosta. Kullan hinnanmuu-
tos- ja kurssimuutoserot kdsitelldan yhtené era-
nd. Kulta on arvostettu 28.12.2001 markkinahin-
taan (kultaunssin dollarimiardinen hinta muun-
nettuna euroiksi).

Arvopapereiden takaisinmyynti- ja
takaisinostositoumukset

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

EU-maiden kansallisten keskuspankkien
viliset saamiset ja velat

EU-maiden kansallisten keskuspankkien viliset
saamiset ja velat on nettoutettu siten, ettd jokai-
sella pankilla on saatava EKP:ltd tai velka
EKP:lle.
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Kayttdomaisuus

Tilikauden 1999 alusta lukien kdyttoomaisuus
on arvostettu hankintahintaan poistoilla vihen-
nettynd. Poistot on laskettu tasapoistomenetel-
mailld. Tasapoistot tehdddn kayttdomaisuuden
odotettuna taloudellisena kéyttoaikana siten,
ettd ne aloitetaan toisen hankintaa seuraavan
kalenterikuukauden alusta.

Vuoden 1999 taseessa markkinahintaan akti-
voitujen rakennusten ja maa-alueiden vastaerd
on arvonmuutostili. Naiden rakennusten poistot
on kirjattu arvonmuutostilid purkamalla siten,
ettd 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 erit

Valuuttatermiinit otetaan huomioon laskettaes-
sa valuuttaposition nettokeskihintaa. Taseen ul-
kopuolisista eristd aiheutuvat voitot ja tappiot
késitelladn samalla tavalla kuin taseessa olevista
eristd 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 kiytetty
paivittiaisen nettokeskihinnan menetelmia. Ar-
vopaperien hintaeroista johtuvien voittojen ja
tappioiden laskemisessa on kiytetty 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 el peruuteta seuraavina tilikausina. Jos
arvopaperilajista tai valuutasta kirjataan tilin-
paitdokseen realisoitumattomia tappioita, timén
arvopaperilajin nettokeskihintaa tai valuutan
nettokeskikurssia on muutettava vastaavasti en-
nen seuraavan tilikauden alkua.
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Realisoitumattomia tappioita ja voittoja ei
nettouteta keskendén. 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 1 577 418 troyunssia kultaa,
joka on tilinpadtoksessa arvostettu markkina-
hintaan. Muiden eurojirjestelmidn kansallisten
keskuspankkien tavoin Suomen Pankki siirsi tili-
kauden 1999 alkaessa noin 20 % kullastaan
EKP:lle.

2. Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erdssda ovat erityiset nosto-oikeudet Kan-
sainvéliseltd valuuttarahastolta ja Suomen jisen-
osuus valuuttarahastossa, pankkitalletukset, ar-
vopaperisijoitukset ja muut valuuttamiidriiset
erdt. Suomen Pankki siirsi EKP:lle tilikauden
1999 alkaessa osan dollari- ja jeniméiraisistad
saamisistaan, ja nimia yhdessd edelld mainitun
kultaerdn kanssa muodostavat Suomen Pankin
osuuden EKP:n varannosta.

3. Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssa on pankkitalletuksia ja arvopaperisi-
joituksia.

4. Euromadariiset saamiset euroalueen ulko-
puolelta

Tase-erd sisdltdd paddasiassa eurojirjestelmiin
kuulumattomien EU-maiden keskuspankkien
saldoja.

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit
euromadriiset saamiset euroalueen luottolai-
toksilta

Tase-erdssd ovat rahapolitiikassa kéytettidvien
instrumenttien tilinpadtoshetken saldot.

6. Muut euromédraiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erdssd ovat tilit euroalueen luottolaitok-
sissa.

7. Eurojarjestelmin sisdiset saamiset

Tase-erdssd ovat Suomen Pankin osuus EKP:n
padomasta, valuuttavarantojen ja kullan siirtoon
perustuva saaminen EKP:Itd sekd muut saamiset
EU-maiden keskuspankkeilta nettomaariisina.

8. Muut saamiset

Tase-erdssd ovat euroalueen kolikot, sijoitus-
omaisuutena olevat arvopaperit, kdyttdomai-
suus (rakennukset, koneet ja kalusto), taseen ul-
kopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erét
seka siirtosaamiset ja muut saamiset.

Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Era kasittaa liikkeessé olevat yleison tai rahalai-
tosten hallussa olevat markkamééariiset setelit.

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadriiset velat euroalueen luottolaitok-
sille

Pankit, joilla on RTGS-tili Suomen Pankissa,
tayttavat varantovelvoitteensa siten, ettd niiden
RTGS-tilin paivittiisten saldojen keskiarvo seu-
rantajakson aikana on vahintddn varantovel-
voitteen suuruinen.

3. Muut euromaéaraiset velat euroalueen luotto-
laitoksille

Tase-eridssd ovat Suomen Pankin luottolaitoksil-
ta vastaanottamat eurojen kdyttoonottoon liitty-
vit rahavakuudet.

4. Euromaaraiset velat muille euroalueella
oleville

Tase-erdssi ovat euromadraiset velat muille kuin
vahimmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolai-
toksille.

5. Euroméariiset velat euroalueen ulkopuolelle

Tase-erdssd ovat kansainvilisten jarjestojen ja
ulkomaisten pankkien ns. lorotilien saldot.



6. Valuuttamaiéaraiset velat euroalueen ulko-
puolelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt repo-
sopimukset on kirjattu tihdn tase-erdan.

7. Myonnettyjen erityisnosto-oikeuksien
vastaerd

Tamé alkuaan SDR-méérdinen tase-erd liittyy
Kansainviliseen valuuttarahastoon.

8. Eurojarjestelmin siséiset velat

Kansallisten keskuspankkien keskindiset saami-
set ja velat on nettoutettu, ja Suomen Pankilla on
yksi saldo EKP:té vastaan.

9. Muut velat

Tase-erdssa ovat siirtovelat ja muut velat.

10. Arvonmuutostili

Tase-erdssd ovat maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekd  kirjanpitokdytdnnon
muutoksesta johtuvat muut arvostuserot. Lisak-
si tase-erd sisdltdd valuuttaméairdisten erien ja
arvopapereiden  markkinahinta-arvostuksesta
syntyneet realisoitumattomat arvostusvoitot.

11. Varaukset

Tase-erdssa ovat kaikki varaukset. Suomen Pan-
kin eldkevastuun kokonaismédirda on 396 milj.
euroa, ja tasti on varauksilla katettu 80 %eli 316
milj. euroa.

Suomen Pankista annetun lain 20 pykaldn
mukaan tilinpdatoksessd voidaan lisdksi tehda
varauksia, jos se pankin rahastojen reaaliarvon
turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai arvo-
paperien markkinahintojen muutoksista aiheu-
tuvien tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tar-
peen. Tamén pykildn tarkoittamia varauksia on
tehty 2 824 milj. euroa.

12. Oma pddoma

Tase-erdssd ovat kantarahasto ja vararahasto.

13. Tilikauden voitto

Tilikauden 2001 voittona esitetdan 254 milj. eu-
roa.

7 229004E
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Tuloslaskelman kommentit

1. Korkotuotot

Korkotuotoista enin osa on valuuttavarannon
korkotuottoja sekd korkotuottoja eurojirjestel-
man sisdisistd saamisista.

2. Korkokulut

Korkokuluista 79 milj. euroa on viahimmaéis-
varantotalletuksille maksettuja korkoja. Korko-
kuluja syntyi myds eurojirjestelmén sisdisistd
veloista ja eurojirjestelmddn kuulumattomien
EU-keskuspankkien TARGET-saldoille mak-
settavista koroista.

3. Korkokate

Korkokate oli 322 milj. euroa.

4. Valuuttakurssimuutoksista realisoituneet
voitot

Valuuttamaériisia saamisia ja velkoja tarkastel-
laan valuuttakohtaisesti jokaisena kirjanpitopii-
vand. Valuuttamaéraisia erid myytiessa realisoi-
tuu voittoa tai tappiota. Vuonna 2001 valuutta-
kurssien muutoksista realisoituneet voitot olivat
105 milj. euroa.

5. Arvopapereiden realisoituneet hintaerot

Jokaista arvopaperilajia tarkastellaan kirjanpi-
dossa erikseen. Kun arvopaperi myydéan, siitd
realisoituu voittoa tai tappiota. Vuonna 2001
arvopapereista realisoitui niiden hinnan muutos-
ten johdosta 97 milj. euroa voittoa.

6. Rahoitustulon netto-osuus

Erdssi esitetddn eurojirjestelmille maksetun ja
eurojirjestelmastd takaisin jactun rahoitustulon
nettosumma.

7. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Téssd erdssd ovat osingot, toimitusmaksut ja
palkkiot sekd muut tuotot. Vuoden 2001 tulos-
laskelmassa erdssa on Suomen Pankin osuus, 28
milj. eruoa, EKP:n voitonjaosta vuodelta 2000.

8. Henkilostokulut

Palkkakulut olivat 45 milj. euroa. Niihin sisdltyy
nyt ensimmaista kertaa kirjattu lomapalkkavel-
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ka, 9 milj. euroa. Sosiaalikulut, 18 milj. euroa,
sisaltavat 13 milj. euroa tilikaudella 2001 makset-
tuja elakkeita.

9. Hallinnolliset kulut

Erdan sisiltyvat vuokrat, kokous- ja sidosryh-
makulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja
tarvikkeet ja lisdksi siind on henkildstoon liitty-
vid koulutus-, virkamatka- sekd rekrytointiku-
luja.

10. Poistot kdyttoomaisuudesta

Poistot kdyttbomaisuudesta olivat 1 milj. euroa.

11. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 26 milj. euroa.

12. Muut kulut

Muista kuluista enin osa liittyy kiinteistojen
kayttoon ja yllapitoon.

13. Varausten muutos

Eldkevaraukseen siirrettiin vuoden 2001 aikana
palkoista peritty tyontekijiin tyoelakemaksu, 1,6
milj. euroa. Liséksi eldkevarausta kartutettiin
hyvittamalla tyontekijdin eldkevakuutusmak-
suille ja edellisind vuosina tehdyille eldkevarauk-
sille laskennallista korkoa. Laskentakorko oli
3 %. Yhteensa eliakevarausta kartutettiin 11 milj.
euroa.

Suomen Pankista annetun lain 20 pykélian
mukaista muuta kuin eldkevarausta kartutettiin
202 milj. euroa.

14. Tilikauden tulos

Tilikauden 2001 tuloksena esitettiin 254 milj. eu-
roa. Pankkivaltuusto paatti 15.3.2002, etti voi-
tosta kdytetddn 56 milj. euroa rahastojen reaali-
arvon turvaamiseen Suomen Pankista annetun
lain 20 §:n mukaisesti. Jéljelle jadvastd 198 milj.
eurosta puolet eli 99 milj. euroa kidytetddn vara-
rahaston kartuttamiseen ja toinen puoli siirre-
tdan kaytettdviksi valtion tarpeisiin Suomen
Pankista annetun lain 21 §:n mukaisesti.
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SUOMEN PANKIN HALLINTO JA
PANKKIVALTUUSTON KASITTELEMIA ASIOITA

Johdanto

Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain
kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja hal-
linnosta sekd kasittelemistddn tarkeimmista
asioista. Lisdksi 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 toimielimid ovat pankkivaltuusto ja johto-
kunta. Pankkivaltuustoon kuuluu yhdeksin
eduskunnan valitsemaa pankkivaltuutettua.
Pankkivaltuuston tehtdvit jakautuvat kolmeen
ryhmédn: valvontatehtéviin, keskeisiin hallinto-
tehtdviin ja muihin tehtaviin.

Euroopan keskuspankin perussidannén mu-
kaisesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijirjestelmia
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitda
ylld hintavakautta ja tehtivdna toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston miéritteleméi rahapoli-
tilkkkaa. Tehtdvdnd on myds huolehtia osaltaan
rahahuollosta ja setelien liikkeeseenlaskusta, va-
luuttavarannon hallussapidosta ja hoidosta seka
maksu- ja muun rahoitusjdrjestelmén luotetta-
vuudesta ja tehokkuudesta samoin kuin osallis-
tua sen kehittdmiseen. Lisdksi Suomen Pankin
tehtdvdna on huolehtia toimintansa kannalta
tarpeellisten tilastojen laatimisesta ja julkaisemi-
sesta.

Pankkivaltuuston keskeiseksi tydskentelyta-
vaksi ovat vakiintuneet sen kokouskeskustelut
johtokunnan kanssa euroalueen rahapolitiikas-
ta, taloudellisesta kehityksestd ja Euroopan kes-
kuspankin (EKP) rahapolitiikkan toteutuksesta.
Pankkivaltuusto antoi 14. helmikuuta 2001 edus-
kunnalle ajankohtaiskertomuksen rahapolitii-
kan toteuttamisesta. Kertomus kisitteli euron
ulkoista arvoa, eurojirjestelmén rahapolitiikkaa
ja Suomen taloutta. Ajankohtaiskertomuksessa
todettiin, ettd vuoden 2000 aikana euro heikentyi

ja euroalueen inflaatio kiihtyi. Suomen inflaatio
kiihtyi noin prosenttiyksikdn nopeammaksi kuin
euroalueen inflaatio keskimddrin. Pankkival-
tuuston mielestd eurojirjestelméin rahapolitiikka
vaikutti tilanteessa kuitenkin Suomen kannalta
onnistuneelta, vaikka heikon euron ja Kkiristy-
neen rahapolitiikan yhdistelma oli osoittautunut
ongelmalliseksi euroalueeseen kuuluvien maiden
erilaisten taloustilanteiden vuoksi.

Kertomusvuonna pankkivaltuuston kokouk-
sissa olivat erityisesti esilla myos kysymykset
raha- ja rahoitusmarkkinoiden valvonnasta, ra-
hahuollosta seké eurojen litkkeeseenlaskusta. Li-
siksi pankkivaltuuston kokouksissa on keskus-
teltu alustusten pohjalta talouden suhdanneni-
kymisti, kansainvélisistd padomanliikkeista, ra-
hoitusmarkkinoiden kansainvilisista ja kotimai-
sista lainsddddntohankkeista ja kotimaan pank-
kisektorin ndkymista.

Pankin organisaatiorakenne siilyi ennallaan.
Suomen Pankin hallintoa koskevista kysymyk-
sistd korostuivat edellisvuotiseen tapaan keskus-
telut johtokunnan kokoonpanosta. Pankkival-
tuusto teki nimitysesitykset uusiksi johtokunnan
jaseniksi. Johtokunta esitteli pankkivaltuustolle
Suomen Pankin henkildstdsuunnitelmia sekd
henkilostorakenteen ja tehtdvien muuttumista
Suomen Pankin ja Rahoitustarkastuksen vuoden
2000 henkilostotilinpadtosten avulla. Lidhtokoh-
tana tdsséd olivat Suomen Pankin aseman muut-
tuminen ja EKP:n ja kansallisten keskuspank-
kien vilisen tyonjaon jatkuva kehittyminen. Li-
saksi pankkivaltuustolle on raportoitu Suomen
Pankin virkaehtosopimuksesta vuosiksi 2001—
2004. Téssd yhteydessd pankkivaltuusto kuuli
my6s Suomen Pankin Henkilostoyhdistys r.y:n
edustajia. Korkein hallinto-oikeus antoi 10. jou-
lukuuta 2001 péaédtoksen valituksesta, joka koski
pankkivaltuuston 18. lokakuuta 2000 tekemii
paitosta pankkivaltuuston poytikirjojen julki-
suudesta. Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd
kokouspoytikirjat olivat myos keskustelutieto-
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jen osalta viranomaisen laatimia asiakirjoja, joita
el voitu luokitella sellaisiksi asiakirjoiksi, joista
annettaisiin tietoja vain pankkivaltuuston luval-
la, ja ettd asiakirjapyyntda ei voida hylata viittaa-
malla yleisesti Suomen Pankin tehtdviin osana
Euroopan keskuspankkijarjestelmaa.

Eurojen liikkeeseenlasku

EKP:n neuvosto ja EU:n talous- ja valtiovarain-
ministerien muodostama Ecofin-neuvosto olivat
madritelleet rahanvaihdon yhteiset, koko euro-
aluetta koskevat puitteet padosin jo ennen vuotta
2001. EKP:n neuvosto valmistautui rahanvaih-
toon myos perustamalla erityisen rahanvaihdon
koordinaatiokomitean. Suomen Pankki, Suo-
men Pankkiyhdistys ja sen jisenpankit saivat rat-
kaistua kansalliseen rahanvaihtosuunnitelmaan
liittyneet avoimet kysymykset alkusyksyyn 2001
mennessd, ja lopullinen suunnitelma Rahanvaih-
to Suomessa 2002 julkaistiin lokakuussa.
Vuoden 2001 aikana Suomen rahahuoltojir-
jestelma uudistettiin kokonaisuudessaan. Aiem-
pi, Suomen Pankin ja pankkien vélinen kéteisra-
hojen tilaus- ja palautusjirjestelmd RAHU oli
kaytossd 1988—2001. Uudessa eurojen tilaus- ja
toimitusjirjestelméssa (ETT) Suomen Pankin ai-
noaksi asiakkaaksi tuli Automatia Pankkiauto-
maatit -yhtio, joka alihankkijoidensa avulla hoi-
taa pankkien ja niiden asiakkaiden rahahuollon.
Suomen Pankki allekirjoitti EKP:n suuntaviivo-
jen edellyttimat ennakkojakelusopimukset
pankkien ja Automatian kanssa, ja pankit puo-
lestaan allekirjoittivat yritysasiakkaidensa kans-
sa Suomen Pankin ohjeistamat edelleenjakeluso-
pimukset, jotka niin ikddn noudattivat EKP:n
suuntaviivoja. Rahanvaihtoa koskevan laajan
tiedotuskampanjan ja lukuisten euroaiheisten
esitelmien lisiksi Suomen Pankki perehdytti noin
1 100 kateisrahaa kasittelevien yritysten ja yhtei-
sOjen eurokouluttajaa euroseteleiden ja -kolikoi-
den aitoustekijoihin. Pankki kutsui vield rahan-
vaihdon kannalta keskeisten osapuolten edusta-
jat eurojen liikkeeseenlaskua ja rahanvaihtoa
koskevaan laajaan seminaariin, jossa kaytiin lapi
eri tahojen suunnitelmat ja valmiudet. Eurojen
tuotanto ja ennakkojakelu toteutuivat suunnitel-
man mukaan. Kaiken kaikkiaan vuoden 2001
lopussa euroseteleiti oli jaettu ennakkoon arvol-
taan ldhes 60 % ja eurokolikoita arvoltaan run-
saat 70 % arvioidusta liikkkeeseenlaskutarpeesta.
Sekd EKP:n ettd Euroopan komission mukaan
eurojen kayttdonotto onnistui erinomaisesti
koko euroalueella. Suomessa eurojen kiyttoon-

otto sujui niin ikdén erinomaisen hyvin, ja rahan-
vaihdon nopeudessa Suomi kuului euromaista
ensimmaisiin.

Hallinto

Keviilld 2001 pankissa tehtiin strategiseen suun-
nitteluun ja toiminnansuunnitteluun liittyva laa-
ja toimintaymparistoanalyysi kolmella keskeisel-
1a toiminta-alueella: rahapolitiikassa, rahoitus-
markkinoilla ja maksujirjestelmissd. Vaikka
pankin ldhivuosien linjauksia tarkistettiin vain
vahiiseltd osin, toimintaymparistoanalyysin
néhtiin pitkalla aikavalilld tukevan ympariston
muutosten seuraamista ja ennakointia. Yksi hen-
kiloston kehittiamisen peruslinja kertomusvuon-
na on ollut kehittdmisen kytkeminen entista sel-
kedmmin pankin strategiseen suunnitteluun.
Rahanvaihdon valmisteluun ja kiteisen euron
kayttoonottoon liittyvit kulut muodostivat mer-
kittdvin osan pankin toimintakuluista. Koti-
maassa tehdyn tyon ohella pankin henkilokunta
osallistui Euroopan keskuspankkijirjestelmén
tyoskentelyyn koko eurojdrjestelmén laajuisen
rahanvaihdon valmistelussa. Oman henkildston
tyopanoksen ohella rahanvaihdon valmisteluun
liittyivat euroseteleiden kdyttoonottoa koskevan
tiedotuskampanjan kulut sekd suurimpana erdna
euroseteleiden hankintakulut. Kéteisen euron
kayttoonottoon liittyvien kulujen kokonaisméa-
rd oli vuonna 2001 noin 30 milj. euroa. Tukitoi-
minnoissa on pankin strategisten linjausten mu-
kaisesti véhitellen lisdtty ulkopuolisten ostopal-
veluiden kayttod. Tama on toteutettu joustavasti
lahinna pankin oman henkiloston eliakkeelle siir-
tymisten yhteydessd. Hankinnoissa ja kiinteisto-
jen perusparannuskuluissa suurin yksittdinen
kohde oli Snellmaninkatu 6:n kiinteiston perus-
korjaus. Rahoitustarkastus muutti ndihin uusit-
tuihin toimitiloihin lokakuussa 2001.
Ennakoiva henkildstosuunnittelu vakiinnu-
tettiin osaksi toimintaa. Tdssd kolmen vuoden
aikajanteen suunnittelussa keskityttiin henkilds-
ton madrd- ja laatutekijoihin. Tavoitteena oli
tukea henkildston rakennemuutosta ja kehittaa
pankkia entistd asiantuntijapainotteisemmaksi.
Pankin henkiloston kokonaismaaré supistuu va-
hitellen toimintojen muutosten ja todennékdises-
ti koko vuosikymmenen huomattavana jatkuvan
elakkeellejiannin myotd. Toiminnassa keskity-
taan keskuspankin perustehtiviin, ja tukipalve-
lujen tarve pyritdén lisddntyvassd maarin tyydyt-
timdédn laadultaan ja kustannuksiltaan hyvik-
syttavilla ostopalveluilla. Pankissa tyoskenteli
vuoden 2001 lopussa kaikkiaan 722 henked, heis-



td 627,5 padkonttorissa ja 94,5 haarakonttoreis-
sa. Pankki pyrki virkavapauspolitiikallaan tuke-
maan erityisesti asiantuntijoiden kansainvalisty-
mistd ja osaamisen kehittymistd. Virkavapaalla
oli 42 henked. Heista 29 tyoskenteli EKP:ssa tai
muissa kansainvalisissd organisaatioissa. Kaik-
kiaan vakinaisten ja midrdaikaisten tydpanos
vuonna 2001 oli 709 henkildtyévuotta. Vuoden
lopussa pankkiin oli virkasuhteessa 764 henked,
jos virkavapaana olevat lasketaan mukaan. Hen-
kilostosta vakinaisten osuus oli 89 % ja maariai-
kaisten 11 %.

Vuoden alussa johtokunta hyvéksyi pankin
palkkapolitiikan perusteet. Niiden mukaan hen-
kilokunnan keskimidridinen palkkauksen tavoi-
tetaso on ensisijaisesti laajan, seki julkista etti
yksityistd sektoria késittdvin vertailun mediaa-
ni. Kevéalla pankki solmi Suomen Pankin Hen-
kilostoyhdistyksen kanssa kolmivuotisen palk-
kausta koskevan virkaehtosopimuksen, jolla
luotiin perusta palkkapolitiikan toteuttamiselle.

Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen Pankin
henkildston elaketurvan sisdllon samojen perus-
teiden mukaan kuin valtion eldketurvasta on sda-
detty ja antaa johtokunnan esityksestd maarayk-
set pankin eldkevastuun hoitamisesta. Johtokun-
nan yleistoimivaltaan kuuluu muutoin johtaa
Suomen Pankin eldkelaitosta ja tehdi elikepaa-
tokset. Eldkelaitos hallinnoi elikepédatdsten val-
mistelua ja eldkkeiden maksatusta osana Suo-
men Pankin organisaatiota.

Pankkivaltuusto hyvidksyi Suomen Pankista
annetun lain (214/1998) 11 §&n 2 momentin 6
kohdan nojalla uudet, vuonna 2002 voimaan tu-
levat madraykset pankin elakevastuun hoitami-
sesta.  Samalla  pankkivaltuusto  kumosi
17.12.1992 hyviksyminsd sidnndston elidkeva-
rauksen kattamiseksi. Uuden jarjestelyn tarkoi-
tuksena on hallinnoida Suomen Pankin henki-
16ston eldketurvasta johtuvan elakevastuun kat-
tamiseksi tarvittavia varoja ja huolehtia niiden
tuottavasta sijoittamisesta. Pidméarana on ela-
kevastuun kirjanpidollisen selkeyden ja lépi-
nakyvyyden lisidminen. Eldikevarausta vastaa-
via varoja ei tdhdn asti ole erikseen osoitettu
taseessa. Nyt eldkerahasto kirjataan omaksi tase-
erdkseen ja sen varat merkitddn taseeseen erik-
seen. Eldkkeet rahoitetaan niiden varojen tuo-
tolla ja tarvittaessa Suomen Pankin kannatus-
maksuilla. Pankkivaltuusto paattda eldkevas-
tuun kattamisen tason tilinpddtoksen perustei-
den hyviaksymisen yhteydessa ja valvoo eldkevas-
tuun hoitamista vuosittain vahvistaessaan tilin-
paédtoksen perusteet ja neljainnesvuosittain tase-
raportoinnin yhteydessi sekd padttiessiin tilin-
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tarkastajien lausunnon perusteella pankin tulos-
laskelman ja taseen vahvistamisesta. Johtokunta
antaa tarkat ohjeet pankkivaltuuston hyviksy-
mien eldkevastuun miardysten noudattamiseksi.

Johtokunta

Pankkivaltuusto oli 5. lokakuuta vuonna 2000
pitamassadn kokouksessa paittinyt seurata ja
arvioida kolmijésenisen johtokunnan toimivuut-
ta ja palata tarvittaessa johtokunnan taydenti-
miseen nelijaseniseksi. Vuonna 2001 pankkival-
tuusto keskusteli Suomen Pankin johtokunnan
tadydentamisestd kokouksissaan 8. kesdkuuta,
7.syyskuuta ja 26. lokakuuta. Viimeksi mainitus-
sa kokouksessaan pankkivaltuusto paiatti —
muuttaen 5.10.2000 tekemidnsd paatosta johto-
kunnan toimimisesta nelijasenisend — ettd Suo-
men Pankin johtokuntaan valitaan kaksi uutta
jasentd. Marraskuun 16. paivian kokouksessaan
pankkivaltuusto totesi johtokunnan jasenen vir-
koihin ilmoittautuneet ja paitti 4anestyksen jil-
keen tehda kaksi nimitysesitystd. Pankkivaltuus-
to esitti, ettd valtioneuvosto ryhtyisi toimenpitei-
siin, ettd toiseen Suomen Pankin johtokunnan
jasenen virkaan nimitetdan kansanedustaja, val-
tiotieteiden maisteri Ilkka Kanerva ja toiseen
kansanedustaja, valtiotieteiden maisteri Esko
Aho, molemmat 1.2.2002 alkaen. Valtioneuvos-
to paitti 30. marraskuuta esittié tasavallan pre-
sidentille pankkivaltuuston esityksen mukaisesti
Ahoa ja Kanervaa. Tasavallan presidentti pa-
lautti esityksen valtioneuvoston valmisteltavaksi
ja nimitti johtokunnan jasenen virkaan viiden
vuoden toimikaudeksi 1. helmikuuta 2002 lukien
varatuomari, kauppatieteiden maisteri Pentti
Hakkaraisen. Joulukuun 14. piivin kokoukses-
saan pankkivaltuusto paétti peruuttaa nimitys-
esityksensé toisen avoimena olleen viran osalta.
Paatostd edelsi oikeuskansleri Paavo Nikulan
kanssa kéyty keskustelu pankkivaltuuston toimi-
vallasta paittdd Suomen Pankin johtokunnan
jasenten lukumaérasta.

Maaliskuun 30. paivan kokouksessaan pank-
kivaltuusto merkitsi tiedoksi johtokunnan jasen-
ten tyonjaon tarkistuksen. Sen mukaisesti HEX
Oyj:n yleisvalvontaa koskevat asiat johtokun-
nassa siirrettiin Matti Louekoskelta Sinikka Sa-
lolle ja Suomen Pankin omistajapolitiikkaa HEX
Oyj:ssd koskevat asiat Matti Louekoskelta Matti
Vanhalalle 1.4.2001 alkaen.

Kertomusvuoden paittyessd johtokunnan ja-
senilld oli seuraavat viranhoitoon liittyvét jase-
nyydet:
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Johtokunnan puheenjohtaja Matti Vanhala

— Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleis-
neuvosto, jasen

— Kansainvilinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston jisen

Johtokunnan varapuheenjohtaja Matti Loue-
koski

— Rahoitustarkastus, johtokunnan puheen-
johtaja

— Vakuutustarkastus, johtokunnan jasen

— Euroopan keskuspankin neuvosto,
péddjohtajan varajisen

— Kansainvélinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston varajasen

Johtokunnan jasen Sinikka Salo

— Euroopan keskuspankkijarjestelman
Kansainvilisten suhteiden komitea (IRC), jasen

— Euroopan unionin talous- ja rahoitus-
komitea (EFC), jasen.

Lisdksi johtokunnan jasenilld oli pankkival-
tuuston Suomen Pankista annetun lain (214/
1998) 17 §:n nojalla hyviaksymid muita sivutoimia
ja luottamustehtévia.

Pankkivaltuuston kokoonpano

Pankkivaltuutettuina toimivat vuonna 2001 seu-
raavat eduskunnan valitsijamiesten valitsemat
henkil6t:

Kanerva, Ilkka, valtiotieteiden maisteri
Puisto, Virpa, erikoissairaanhoitaja
Ala-Nissild, Olavi, kauppatieteiden maisteri
Jdditteenmdiki, Anneli, varatuomari
Pekkarinen, Mauri, yhteiskuntatieteiden
maisteri

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

Kekkonen, Antero, televisiotoimittaja
Uotila Kari, levyseppa.

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu I1k-
ka Kanerva ja varapuheenjohtajana pankkival-
tuutettu Virpa Puisto. Puisto toimi pankkival-
tuuston puheenjohtajana kokouksissa 26.10.,
16.11.,12.12.ja 14.12. Kanervan ilmoittauduttua
hakijaksi Suomen Pankin johtokunnan jasenen
virkaan.

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

Tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 7. helmikuuta Suomen Pan-
kin tilintarkastajien ja heiddn varajdsentensi
vaalin ja valitsi tilintarkastajiksi vuoden 2001
tileja tarkastamaan seuraavat henkilot:

Leppdinen, Johannes, kansanedustaja

Majala, Reino, kauppatieteiden tohtori, KHT
Karpio, Juha, kansanedustaja

Saarinen, Matti, kansanedustaja

Polvi, Iivo, kansanedustaja, JHTT.

Tilintarkastajien varajdsenet:

Lehtomdki, Paula, kansanedustaja
Manner, Kari, ekonomi, KHT
Kummola, Kalervo, kansanedustaja
Juurola, Ulla, kansanedustaja
Kuusiola, Arto, KHT.

Tilintarkastajat valitsivat 28. toukokuuta pu-
heenjohtajakseen agrologi Johannes Leppésen ja
ottivat sihteerikseen professori Kalervo Virtasen.

Tilintarkastus

Vuoden 2000 valtiopdivilla valitut tilintarkasta-
jat, agrologi Johannes Leppdinen, varatuomari
Juha Karpio, professori, KHT Reino Majala, hal-
lintotieteiden maisteri, JHTT Zivo Polvi ja talous-
johtaja Matti Saarinen suorittivat 5.—8. maalis-
kuuta Suomen Pankin tilinpaatdksen ja kirjan-
pidon sekd hallinnon tarkastuksen tilivuodelta
2000.

KHT-yhteis6 Arthur Andersen Oy suoritti
Euroopan keskuspankkijirjestelméin perussiaén-
non artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja
tilinpaatoksen tarkastuksen, josta laadittuun ra-
porttiin tilintarkastajat perehtyivat. Tilintarkas-
tajien lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto
vahvisti kokouksessaan 9. maaliskuuta pankin
tuloksen ja taseen vuodelta 2000.

Kertomus E. J. Lingmanin rahastojen
toiminnasta

Kokouksessaan 16. helmikuuta pankkivaltuusto
merkitsi tiedoksi Suomen Kulttuurirahaston se-
lostuksen E. J. Lingmanin rahastojen toiminnas-
ta 1.10.1999—30.9.2000.
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RAHOITUSTARKASTUS

Lokakuun 1. piivand 1993 voimaan tulleen ra-
hoitustarkastuslain (503/1993) mukaan pankki-
valtuustolla on Suomen Pankin yhteydessi toi-
mivassa Rahoitustarkastuksessa hallintoon kuu-
luvia tehtdvid. Suomen Pankin johtokunnan
padtosvalta rajoittuu resurssihallintoon.
Rahoitustarkastuksen johtajana toimi kaup-
patieteiden maisteri Kaarlo Jénndiri.
Rahoitustarkastuksen johtokunnan puheen-
johtajana toimi kertomusvuonna Suomen Pan-
kin ehdotuksesta jidseneksi nimitetty Suomen
Pankin johtokunnan varapuheenjohtaja Matti
Louekoski, henkilokohtaisena varamiehendin
osastopaillikkd Heikki Koskenkyld. Varapu-
heenjohtajana toimi valtiovarainministerion eh-

dotuksesta jaseneksi nimitetty lainsdddédntojoh-
taja Pekka Laajanen, henkilokohtaisena vara-
michenddn lainsdddidntoneuvos Ilkka Harju.
Muut johtokunnan jésenet olivat sosiaali- ja ter-
veysministerion ehdotuksesta jaseneksi nimitetty
ylijohtaja Tarmo Pukkila, henkilokohtaisena va-
rajasenenddn hallitusneuvos Jorma Heikkild,
sekd rahoitustarkastuslain nojalla Rahoitustar-
kastuksen johtaja Kaarlo Jannéri ja Vakuutus-
valvontaviraston ylijohtajat Markku Vesterinen
ja kesdkuun 1. paivasta lukien Hely Salomaa.
Johtokunnan sihteerind toimi Rahoitustarkas-
tuksen paidlakimiehen sijainen Liisa Halme ja
heindkuun 1. paivasti lukien pailakimies Mark-
ku Lounatvuori.

Helsingissé 27. paivana helmikuuta 2002

ILKKA KANERVA
VIRPA PUISTO ) OLAVI ALA-NISSILA
ANNELI JAATTEENMAKI ANTERO KEKKONEN
MAURI PEKKARINEN MARTTI TIURI
KARI UOTILA BEN ZYSKOWICZ

Anton Mdkeld



