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RAHAPOLITIIKKA JA TALOUS

Euroopan keskuspankin rahapolitiikka ja euro-
alueen talous

Vuonna 2005 maailmantalous jatkoi jo muuta-
man vuoden kestanytta ripeda kasvuaan: kasvua
oli kertomusvuoden aikana runsaat 4 %. Suurista
talouksista kasvu oli nopeaa Yhdysvaltain ja Ja-
panin lisdksi myos Kiinassa, Vendjilla ja Intiassa.
Merkittavan poikkeuksen kansainvilisen talou-
den suotuisasta kehityksestd muodosti edelleen
euroalue, jossa talouskasvu jatkui hitaana. Eu-
roalueen kokonaistuotannon kasvuvauhti jopa
hidastui hieman vuoden 2004 vauhtiin verrattuna
ja jai vuonna 2005 noin 1Y% prosenttiin.

Hintavakauden suhteen euroalueen tilanne ei
muuttunut. Alueen inflaatiovauhti on jo usean
vuoden ajan ollut hieman yli 2 %. EKP:n in-
flaatiotavoite on siten padpiirteissddn toteutunut.
Hieman ongelmallista on kuitenkin ollut se, etté
inflaatio on jatkuvasti ollut 2 prosentin viitearvoa
nopeampi. Niin kdvi myos vuonna 2005: inflaa-
tio oli 2,2 %. Merkittavin inflaatiota kithdyttanyt
tekijd oli raakadljyn maailmanmarkkinahinto-
jen voimakas nousu. Euron ulkoinen arvo pysyi
suhteellisen vakaana kertomusvuoden aikana.
Euro vahvistui vuoden 2004 aikana selvisti, ja
sen kurssi nousi vuoden 2004 lopulla jopa 1,35
dollariin. Vuoden 2005 aikana euron arvo heik-
keni hieman tdhdn huippuarvoon verrattuna,
mutta pysytteli keskimaarin samalla tasolla kuin
edellisend vuonna.

EKP:nrahapolitiikka olildhes koko kertomus-
vuoden ajan passiivista. EKP ei kidynnistanyt sa-
manlaista ohjauskorkojen asteittaista nostamista
kuin Yhdysvaltain keskuspankki, joka aloitti ra-
hapolitiikan kiristdmisen jo vuonna 2004. EKP
nosti ohjauskorkoaan vasta joulukuussa 2005.
Siten EKP:n rahapolitiikka pysyi varsin kevedna
koko kertomusvuoden ajan. Matalien korkojen
politiikan jatkaminen euroalueella oli perustel-
tua, koska alueen talouskasvu pysyi hitaana eika
inflaatio kiithtynyt.

Maailmantalouden kehitys
Euroalueen talouden taantuma vuosina 2001-

2003 oli osa maailmanlaajuista taloudellisen kas-
vun hidastumista. My6s muiden suurten talouk-

sien, kuten Yhdysvaltain ja Japanin, kehitys oli
heikkoa vuosina 2001 ja 2002. Vuodesta 2002 1dh-
tien kasvu on kuitenkin ollut euroalueella selvis-
ti hitaampaa kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa,
joissa talous alkoi elpya jo vuonna 2002 (kuvio 1).
Euroalueella varsinaista elpymistd ei ole nihty,
vaan alueen talous siirtyi verraten pitkdaikaiseen
hitaan kasvun kauteen. Vuosien 2001-2005 kes-
kimadriiseksi talouskasvuksi euroalueella muo-
dostuu noin 1%2 %, joka on selvdsti hitaampi
vauhti kuin muissa suurissa talouksissa. Hitaan
kasvun vuoksi myos euroalueen tydttdomyys on
pysytellyt huomattavana. Tassd suhteessa tosin
kehitys kddntyi parempaan péin: hitaasta kas-
vusta huolimatta euroalueen keskiméiridinen
tyottomyys supistui vuoden 2005 aikana ja vuo-
den keskimaaraiseksi tyottomyysasteeksi tuli
8% %. Luku oli kuitenkin ldhes kaksinkertainen
Yhdysvaltain tai Japanin vastaavaan lukuun ver-
rattuna.

Kuvio 1. Kokonaistuotanto

= Eurcalue = = Yhdysvallat --- Japani

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesti
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Lihteet: Euroopan keskuspankki, Bureau of Economic Analysis
(BEA) ja Economic and Social Research Institute (ESRI), Japani.

Maailmantalouden nopea kasvu ei kertomus-
vuoden aikana ollut vain Yhdysvaltain talouden
varassa. Myos suuret kehittyvit taloudet, kuten
Kiina, Intia ja Vendji, olivat vahvassa kasvussa.
Niiden lisdksi myds muut Euroopan ulkopuoliset
merkittivit teollisuusmaat Australia ja Kanada
sekd itdisen Aasian pienemmit taloudet, kuten
Taiwan ja Korea, kasvoivat ripedsti. Erityisen



nopeaa oli Kiinan talouden kasvu. Kiinan koko-
naistuotanto kasvoi noin 9 %. Pitkdén jatkuneen
nopean kasvun ansiosta Kiinasta tuli vuonna
2005 maailman neljanneksi suurin talous Y hdys-
valtain, Japanin ja Saksan jilkeen. Kiinan vaiku-
tus maailmantalouden kasvuun oli merkittavi
sen talouden suuren koon ja poikkeuksellisen
nopean kasvun ansiosta.

Kiinan vientivetoinen kasvu ja suuri vaihto-
taseen ylijadma ovat jo pitkddn luoneet painei-
ta maan valuutan vahvistumiseen. Kiinan kes-
kuspankki on kuitenkin torjunut nidmé paineet
padomanliikkeitd sddteleméilld. Kertomusvuo-
den aikana tapahtui kuitenkin tdssd suhteessa
merkittdvd periaatteellinen muutos, kun Kiina
antoi valuuttansa revalvoitua noin 3 % suhtees-
sa Yhdysvaltain dollariin. Muutos oli kuitenkin
vihdinen eikd sellaisenaan riitd ratkaisemaan
Kiinan ja Yhdysvaltain vilisen kaupan suurta
epitasapainoa.

Yhdysvaltain talouskasvu jatkui vuonna 2005
voimakkaana. Maan nopean kasvun taustalla
vaikuttivatedelleen selvistisiséiset tekijdt, eli kas-
vu perustui kotimaisen kysynnian voimakkaaseen
lisadntymiseen. Yhdysvaltain keskuspankki tuki
kotimaisen kysynndn kasvua vuosina 2001-2004
erittiin kevedlld rahapolitiikalla. Keskuspankki
Federal Reserve aloitti kuitenkin jo kevailla 2004
ohjauskorkonsa asteittaisen nostamisen. Politiik-
kaa jatkettiin vuonna 2005. Siten ohjauskorko
nousi puolentoista vuoden aikana 1 prosentista
4,25 prosenttiin. Ohjauskorkojen noususta huo-
limatta pitkdt markkinakorot eivit kuitenkaan
nousseet merkittivisti ja rahapolitiikka pysyi
edelleen verraten kevedni. Liittovaltion finans-
sipolitiikka oli my0ds edelleen elvyttavaa, vaikka
edellisvuosina tehtyjen suurten verohelpotusten
vaikutus alkoi vaimentua. Yksityisen kulutuk-
sen kasvu jatkui vahvana, ja my0s yritysten in-
vestoinnit kasvoivat. Hyvidn reaalitaloudellisen
kehityksen kddntopuolena olivat Yhdysvaltain
talouden kasvavat epdtasapainot.

Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje kasvoi enné-
tykselliseen yli 750 miljardiin dollariin (eli noin
6% prosenttiin bruttokansantuotteesta). Maan
voimakas talouskasvu johti myos siihen, ettd in-
flaatio kiihtyi yli 3 prosenttiin vuonna 2005. Jul-
kisen talouden alijidma sen sijaan supistui Yh-
dysvalloissa kertomusvuoden aikana. Tahén oli
syyni ennakoitua suurempi verotulojen kasvu.

Maailmantalouden nopeaan kasvuun liittyi
vakavia epavarmuustekijoitd. Niistd merkitta-
vin oli raakadljyn maailmanmarkkinahinnan
nopea nousu, joka jatkui vuonna 2005. Oljyn
hinta nousi vuoden loppupuolella uuteen enni-

tykseen, kun tynnyrihinta ylitti 70 dollarin rajan.
Hinta oli 20 dollaria enemmaén kuin edellisvuo-
tinen huippuarvo. Oljyn hintaa seurasivat my0ds
useiden muiden raaka-aineiden hinnat. Niinpa
raaka-aineiden euromiiriiset maailmanmark-
kinahinnat kohosivat vuoden 2005 aikana noin
30 %. Tama oli merkittdvin yksittdinen hintata-
soa nostanut tekiji.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen voi-
makkaan nousun taustalla on sekd kysynti- etta
tarjontatekijoitd. Kiinan nopea talouskasvu on
lisdnnyt tuntuvasti 6ljyn ja muiden raaka-ainei-
den kysyntda viime vuosina. Sama vaikutus on
ollut myos Yhdysvaltain vahvana jatkuneella
kotimaisen kysynndn kasvulla. Samaan aikaan
joidenkin Oljyntuottajamaiden sisdiseen kehityk-
seen on liittynyt poliittisia epdvarmuustekijoita ja
Euroopan kannalta tirked Pohjanmeren 6ljyn-
tuotanto on alkanut supistua. Liséksi 6ljynjalos-
tuskapasiteetista on pulaa.

Yhdysvaltain inflaatio kiihtyi vuonna 2005
selvidsti euroalueen inflaatiota nopeammaksi
(taulukko 1). Japanissa sen sijaan jatkui lievd
deflaatio edellisvuosien tapaan. Euroalueen ta-
louskasvu oli hidasta, mutta julkisen talouden
tasapainon suhteen alueen tilanne oli selvisti
parempi kuin muissa suurissa talouksissa (ks.
taulukko 1). Yhdysvaltain ja Japanin budjettiva-
jeet olivat kestaméttomaélld tasolla. Euroalueen
ja Japanin vaihtotaseet olivat ylijadmaéisid. Mui-
ta suuria talouksia heikomman talouskasvun li-
siksi myoOs tyollisyyden kehitys oli euroalueella
edelleen selvasti heikompi, mikd nidkyi huomat-
tavampana tyottomyytena kuin Yhdysvalloissa
ja Japanissa.

Taulukko 1. Maailmantalouden kehityksen
keskeisié lukuja vaonna 2005

Euroalue Yhdys-  Japani
vallat

BKT:n kasvu, % 1,3 3.5 2,8
Ty6ttomyysaste, % 8,6 5,1 4,5
Kuluttajahintojen

nousuvauhti, % 2,2 33 -0,2
Vaihtotase, % BKT:sta 0,0 -6,2 3,5
Julkisen talouden

tasapaino, % BKT:std -29 -39 -6,5

Liihde: Eurostat.
Euroalueen kehitys

Euroalueen taloudellinen kasvu jatkui kertomus-
vuonna edelleen hitaana. Se, mikd vuonna 2001



ndytti ohimenevilta taantumalta, on pitkittynyt
jo viisi vuotta kestdneeksi hitaan kasvun kau-
deksi. Euroalueen talous ei ole ndind vuosina
ollut varsinaisessa taantumassa, mutta toisaalta
talouskasvu on ollut jatkuvasti toivottua hitaam-
paa eikd varsinaisesta nousukaudesta ole voitu
puhua. Vuosina 2002-2004 tuotannon kasvu oli
my0s liian heikkoa saadakseen aikaan myontei-
sen kddnteen tyollisyyden ja tyottdomyyden kehi-
tyksessd. Niinpd euroalueen tyottomyys kasvoi
ndind vuosina. Vuoden 2005 aikana talouden
kasvu hidastui, mutta tyottomyys alkoi silti vahe-
ti. Kyseessi oli todennékoisesti tydmarkkinoiden
viivastynyt reaktio talouskasvun piristymiseen
vuonna 2004. Hitaan talouskasvun vuoksi tyol-
lisyyden kasvu on jadnyt vahéiseksi 2000-luvun
alkuvuosina (kuvio 2). Vuosien 2004-2005 lievi
tyollisyyden kasvu johti sithen, ettd vuoden 2005
keskiméériiseksi tyottomyysasteeksi tuli 8,4 %,
joka oli puoli prosenttiyksikkdd vahemmaén kuin
edellisend vuonna (kuvio 3). Hitaasta kasvusta
huolimatta euroalueen inflaatio pysyi sitkeésti
hieman yli 2 prosentin tasolla. Euroalueen eri
maiden viliset inflaatioerot olivat edelleen ver-
rattain suuria.

Kuvio 2. BKT:n ja tyollisyyden kasva
euroalueella

= BKT === TyOllisyys

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksestd
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Lihteet: Euroopan keskuspankki, Bureau of Economic Analysis
(BEA) ja Economic and Social Research Institute (ESRI), Japani.

Kuten monena edellisenékin vuonna talous-
kehitys oli heikkoa euroalueen suurimmassa ta-
loudessa Saksassa, jossa talous kasvoi vuonna
2005 vain noin prosentin ja tyottdmyys lisaéntyi
suuremmaksi kuin kertaakaan sitten 1930-luvun
alun. Saksan tyottomyysaste nousi yli 11 pro-
senttiin, mika oli koko euroalueen suurin luku.
Samalla ty6ttomien lukumadrd nousi yli 5 mil-
joonaan.

Kuvio 3. Euroalueen tyottomyysaste
= Standardoitu tyottdmyysaste, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja
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Euroalueen talouspolitiikkaa oli kertomus-
vuoden aikana verraten passiivista. EKP:n raha-
politiikka oli keved ja jasenmaiden harjoittama
finanssipolititkka taas vakauteen tdhtddvaa ja
viritykseltdan neutraalia. EKP piti ohjauskoron
2 prosentissa kertomusvuoden joulukuuhun asti,
jolloin korkoa nostettiin 0,25 prosenttiyksikkoa.
Korkojen nousu alkoi kuitenkin selvasti aikai-
semmin. Rahoitusmarkkinoilla ennakoitiin ra-
hapolitiikan kiristymisté jo kesdsta 2005 ldhtien,
mistd syystd markkinakorot ldhtivdt nousuun
heindkuussa. Esimerkiksi 12 kuukauden euribor-
korko nousi kesdstd vuoden loppuun mennessa
yli puoli prosenttiyksikkod. Sen sijaan pitkit 5
ja 10 vuoden korot pysyivédt ennallaan. Mark-
kinakorkojen nousun vuoksi euroalueen lyhyet
reaalikorot lahtivdt nousuun eivitkd endd lop-
puvuodesta olleet nollan tuntumassa kuten aiem-
min. Rahapolitiikka oli siten edelleen elvyttavaa,
mutta sen viritys muuttui asteittain kiristyvdan
suuntaan. Muutoksen taustalla oli EKP:n huoli
inflaation kiithtymisestd, kasvavasta lainanotos-
ta ja asuntomarkkinoiden ylikuumenemisesta
useissa euroalueen maissa.

Kevedn rahapolitiikan vastapainoksi euro-
alueen maita sitova vakaus- ja kasvusopimus
rajoitti useimpien jasenmaiden mahdollisuuksia
harjoittaa aktiivista kasvua tukevaa finanssipo-
lititkkkaa. Sopimuksen asettamista rajoitteista
huolimatta Ranska ja Saksa ylittivit kertomus-
vuonna jo neljinnen kerran perdkkiin 3 prosen-
tin alijddmarajan selvasti. Naiden maiden alijaa-
mait eiviat kuitenkaan endd kasvaneet, ja koko
euroalueen yhteinen alijadmaitaso pysyi edelleen
3 prosentin rajan alapuolella. Myo6s Portugalilla,



Kreikalla ja Italialla oli ongelmia vakaussopi-
muksen noudattamisessa.

Kokonaistuotannon hidas kasvu euroalueella
vuosina 2001-2005 on johtunut ensi sijassa koti-
maisen kysynnén heikkoudesta. Maailmantalou-
den kasvuvauhdin suhdanneluonteisilla muutok-
silla ei ndyté olleen kovin ratkaisevaa merkitysta
euroalueen kehityksen kannalta. Samaan tapaan
kuin edellisindkin vuosina kotimaisen kysynnin
kehitys oli vuonna 2005 edelleen vaisua varsinkin
kolmessa suurimmassa euromaassa eli Saksassa,
Ranskassa ja Italiassa. Niissid euroalueen suu-
rissa maissa kotitalouksien sddstimisaste pysyi
korkeana ja yritykset olivat varovaisia investoin-
neissaan.

Euroalueen bruttokansantuotteen kotimaisen
kysynnén erit — yksityiset investoinnit ja kulutus
— kehittyivdat vuonna 2005 samaan tapaan kuin
edellisvuosina eli verrattain heikosti (tauluk-
ko 2). Investoinnit pysyivit entiselld tasollaan,
ja yksityisen kulutuksen kasvu oli vaatimatonta.

Taulukko 2. Kulutus, investoinnit ja vienti euro-
alueella
(vuotuiset prosenttimuutokset)

Inves- Yksityinen Julkinen  Vienti

toinnit  kulutus  kulutus
1997 2,4 1,5 1,2 10,4
1998 5,1 3,0 1.4 7.4
1999 5.8 3,5 2,0 52
2000 4,9 2,5 2,0 12,6
2001 -0,6 1,8 2,1 2.8
2002 -2,5 0,6 2,5 1,2
2003 -0,8 1,0 2,1 0,0
2004 0,0 1,0 2,0 5,5
2005* 1,7 1,4 1.3 3,5

Liéhde: Eurostat.
* Euroopan komission ennuste syksyltd 20035.

Kotimaisen kysynnin ja varsinkin yksityisen
kulutuksen heikko kehitys euroalueella johtui
ensi sijassa kotitalouksien korkeasta sdastdmisas-
teesta Saksassa, Ranskassa, Italiassa ja Benelux-
maissa. Periaatteessa matalan korkotason pitiisi
johtaa sddstdmisasteen laskuun ja kulutukseen
kasvuun. Vuosina 2002-2005 niin ei kuitenkaan
euroalueen suurissa maissa kaynyt. Tama voi
johtua siitd, ettd monissa euroalueen maissa huo-
mattava tyottomyys ja julkisen talouden heikko
tila ovat luoneet epdvarmuutta tulevaisuudesta,
mikd vuorostaan on lisinnyt kotitalouksien ha-
lua varautua entistd paremmin tuleviin riskeihin
lisadamalla sadstdmistddn. Korkeasta sddstdmis-

asteesta on puolestaan seurannut yksityisen ku-
lutuksen hidas kasvu, mikéd vuorostaan on toden-
ndkdisesti vihentdnyt yritysten halua kasvattaa
investointejaan.

Vaikka euroalueen keskiméirdinen talous-
kasvu oli kertomusvuonna edelleen hidasta, ei
talouden kasvu ollut kuitenkaan hidasta kaikis-
sa alueen maissa. Jo usean vuoden ajan euro-
alueen eri maiden vililld on ollut huomattavia
eroja talouskasvussa, inflaatiossa, tyollisyydessa
ja tyottomyydessd sekd julkisen talouden tasa-
painossa.

Koko rahaliiton olemassaolon ajan (ts. vuo-
desta 1999 ldhtien) talouden kasvu on ollut hi-
tainta Saksassa, ja sieltd hidas kasvu on my0s
véhitellen levinnyt Saksaa ympéardiviin maihin.
Naiin oli myds vuonna 2005. Talouden kasvu-
vauhti jéi alle 2 prosentin Saksassa, Ranskassa,
Italiassa, Alankomaissa, Belgiassa ja Itivallassa.
Euroalueen kahden suuren talouden eli Saksan
ja Italian heikko talouskehitys painoikin koko
euroalueen keskiarvoa alaspdin. Heikko keskiar-
vo peittdd nakyvistd sen, ettd erdissi euroalueen
maissa talouden tilanne oli tyydyttava tai jopa
hyva. Keskimdirdistdi nopeampaan talouden
kasvuvauhtiin ylsivit Euroopan unionin reuna-
alueilla sijaitsevat Espanja, Kreikka, Portugali,
Irlanti ja Suomi (taulukko 3).

Taulukko 3. BKT:n muutos EU15-maissa vuonna
2005

(%5)

Muita EU-maita

Suuret euromaat  Pienet euromaat

Saksa 0,8 Alankomaat 0,5 Iso-Britannia 1,6
Ranska 1,5 Belgia 1,4 Ruotsi 2,5
Italia 0,2 Portugali 0,4 Tanska 2,7
Espanja 3,4 Itévalta 1,7

Kreikka 3,5

Suomi 2,1

Irlanti 4.4

Ldhde: Euroopan komission ennuste syksyltd 2005.

Yksityisen kulutuksen kasvu on ollut euro-
alueella jatkuvasti selvdsti hitaampaa kuin no-
peammin kasvaneissa teollisuusmaissa, kuten
Yhdysvalloissa ja Australiassa. Samanlainen ero
on havaittavissa my0s verrattaessa curoaluet-
ta sen ulkopuolisiin EU15-maihin eli Ruotsiin,
Tanskaan ja Isoon-Britanniaan. Néissd maissa
viime vuosina ja myos vuonna 2005 ndhty koh-
tuullinen talouskasvu perustui ensi sijassa vah-
vaan kotimaisen kysynnin ja erityisesti yksityi-
sen kulutuksen kasvuun.



Euroalueen ulkopuolisten EU15-maiden ta-
loudellinen kehitys oli kertomusvuonna kohtuul-
lisen suotuisa ja selvisti parempi kuin euroalueen
kehitys. Tassa ei ollut mitdan uutta, vaan sama
asetelma on vallinnut jo usean vuoden ajan.
Ison-Britannian poikkeuksellisen pitka talouden
nousukausi osoitti tosin hiipumisen merkkeji
vuonna 2005 ja maan talouskasvu hidastui 1,7
prosenttiin. Ruotsin ja Tanskan talouksien kas-
vuvauhti sen sijaan pysyi nopeana. Euroalueen
ulkopuolisten EU15-maiden tyottomyysaste py-
syi 5 prosentin tuntumassa eli edelleen selvisti
alempana kuin suurissa euroalueen maissa.

Tyottomyysaste pysyi korkealla 8-11 prosen-
tin tasolla kaikissa neljéssd suuressa euroalueen
maassa sekd Belgiassa ja Suomessa. Muissa pie-
nissd euroalueen maissa tyollisyystilanne oli sen
sijaan parempi. Saksassa tyottomyysaste nousi
edelleen ja oli ennétykselliset 11 %. Sen sijaan
Espanjassa, jossa perinteisesti on ollut Euroopan
suurin tyottomyys (1990-luvun puolivilissi viela
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yli 20 %), tyottomyysaste aleni alle 9 prosentin ja
lahelle koko euroalueen keskiarvoa.

Euroalueen julkinen talous

Euroalueen julkisen talouden tasapaino heikentyi
selvésti vuosina 2001-2003. Vuosina 2004-2005
tilanne vakaantui, mutta ei muuttunut olennai-
sesti parempaan suuntaan. Vuoden 2005 aikana
euroalueen julkisen talouden tasapaino heikkeni
hieman edellisvuotiseen verrattuna. Saksan ja
Ranskan tapauksessa vakaus- ja kasvusopimuk-
sen asettama 3 prosentin alijidmairaja on rikkou-
tunut jo neljind vuotena perdkkdin. Alijjaiama
oli vuonna 2005 lilan suuri myos Kreikassa ja
Italiassa. Muiden euroalueen maiden alijadmét
pysyivit sen sijaan sallituissa rajoissa. Suomi oli
ainoa euroalueen maa, jossa julkinen talous oli
selvasti ylijadmaéinen sekd vuonna 2004 ettd 2005
(taulukko 4).

Taulukko 4. Julkisen talouden tasapaino EU15-maissa vuosina 20002005

(% BKT:std)

2000 2001 2002
Saksa 1,1 -2,8 -3,6
Ranska -1.4 -1,6 -3,2
Italia -0,6 -3,2 2,7
Espanja -0,9 -0,5 -0,3
Alankomaat 2,2 -0,2 -2
Belgia 0,1 0,4 0,0
Portugali -2.8 4.2 2,7
Kreikka 4,1 -6,1 —4.9
Itévalta -1,5 0,3 -0,6
Suomi 7,1 5,2 43
Irlanti 4.4 0,8 -0,4
Euroalue yhteensa 0,1 -1,6 -2,2
Iso-Britannia 3,9 0,8 -1,4
Ruotsi 34 4,5 1,2
Tanska 2,6 3.1 1,9

Liéihde: Eurostat.

2003 2004 2005* Muutos
20002005,

prosentti-

yksikkoa
4,0 -3,7 -39 -5,0
4,2 -3,6 -3,2 -1,8
3,2 -3,2 43 -3,7
0 -0,1 0,2 1,1
-3,2 2.1 -1,8 4,0
0,2 0,1 0,0 -0,1
. -2,9 -6,0 -32
-5,7 -6,6 -3,7 0,4
-1,3 -1,3 -1,9 -0.4
2,5 2,1 2.4 4,7
0,2 1.4 0,4 4.8
-2,7 -2,7 -2,9 -3,0
-2,9 -32 3,4 -7,3
0,2 1.4 1,4 -2,0
0,8 2,8 3,7 11

* Vuoden 2005 tiedot perustuvat Euroopan komission ennusteeseen.

EU:n perustamissopimuksen sdadodsten mu-
kaan julkisen talouden ennakoidun tai toteutu-
neen rahoitusalijagdman suhde markkinahintai-
seen BKT:hen ei saa olla yli 3 %, ellei ylitys ole

2 293041

poikkeuksellinen ja véliaikainen ja alijidmasuh-
de pysy lahelld viitearvoa. Lisdksi BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden velka saa olla enintdan
60 % taisen tulee lahestya tata viitearvoa riittavin
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nopeasti. Kertomusvuoden aikana Euroopan ko-
missio ja ministerineuvosto joutuivat edellisvuo-
tiseen tapaan kisittelemdén jisenmaiden liiallisia
alijadmid. Kurinpitomenettelyyn ei kuitenkaan
ryhdytty, koska asianomaiset maat lupasivat pyr-
kia kohti parempaa tasapainoa.

Julkisen talouden alijadmadisyys merkitsee
jatkuvaa velanottoa ja julkisen velan kasvua.
Euroalueen maiden alijidmien kasvun vuoksi
BKT:hen suhteutettu julkinen velka kasvoi edel-

leen vuonna 2005. Euroalueen keskiméiridinen
velkasuhde suureni yli 72 prosentin eli yli 10 pro-
senttiyksikkod suuremmaksi kuin perustamisso-
pimus edellyttda. Maiden viliset erot velkasuh-
teessa pysyivat edelleen huomattavina (tauluk-
ko 5). Velka oli huomattavan suuri eli noin 100 %
BKT:std kolmessa maassa: Belgiassa, Italiassa ja
Kreikassa. Julkisen velan taso pysyi euroalueen
ulkopuolisissa EU-maissa ja Suomessa edelleen
selvésti euroalueen keskiarvoa pienempéna.

Taulukko 5. Julkinen bruttovelka EU15-maissa vuosina 2000-2005

(% BKT:stdi)

2000 2001 2002
Saksa 60,2 59,6 61,2
Ranska 56,8 56,8 58,8
Italia 111,2 110,9 108,3
Espanja 61,1 56,3 53,2
Alankomaat 55,9 52,9 52,4
Belgia 109,6 108,5 105,8
Portugali 53,3 55,5 58,1
Kreikka 114,0 114,4 111,6
Itévalta 66,8 67,3 67,3
Suomi 44,5 43,6 42,3
Irlanti 38,4 36,1 324
Euroalue yhteensa 69,6 69,2 69,0
Iso-Britannia 42,1 38,9 38,5
Ruotsi 52,8 54,4 52,7
Tanska 47,3 45,4 45,5

Liihde: Eurostat.

2003 2004 2005*
64,8 66,4 68.6
63,2 65,1 66,5
106,8 106,5 108,6
49.4 46,9 44,2
53,0 55,7 54,0
103,0 95,6 94,9
59,0 61,9 65.9
108.8 109,3 107,9
67,0 65,2 64,3
45,2 45,1 41,1
30,0 29.9 29,0
70,0 71.3 71,7
39,0 41,6 43,1
51,0 51,2 50,6
45,0 42,7 36,0

* Vuoden 2005 tiedot perustuvat Euroopan komission ennusteeseen.

Uudet jisenmaat ja EMU

EU laajeni vuonna 2004 kymmenelld uudella ji-
senmaalla, kun Kypros, Latvia, Liettua, Malta,
Puola, Slovakia, Slovenia, TSekki, Unkarija Viro
liittyivat unioniin 1.5.2004. Uusien jasenmaiden
viestdn osuus laajentuneesta unionista on yli
16 %, mutta niiden yhteenlaskettu BKT on vain
noin 4%, % EU:n BKT:std. Uusien jisenmaitten
tulotaso on selvisti matalampi kuin vanhojen ja-
senmaiden, mutta toisaalta niiden taloudellinen
kasvu on selvisti nopeampaa. Nopeinta se oli
Baltian maissa, joiden taloudet kasvoivat vuonna
2005 noin 8§ prosentin vauhtia.

Useimmat uusista jdsenmaista tavoittelevat
nopeaa rahaliittoon liittymistd ja euron kayt-
toonottoa. Uudet jdsenmaat eivit voi kuitenkaan

heti liittyd talous- ja rahaliiton jdseniksi. Niiden
on ensiksi tdytettdvd Maastrichtin sopimuksessa
sovitut rahaliiton ldhentymiskriteerit. Naissa kri-
teereissa asetetaan tietyt rajat julkisen talouden
alijidmalle ja velalle, inflaatiolle ja korkotasol-
le sekd valuuttakurssin vakaudelle. Julkisen ta-
louden kriteerien osalta EMU-kelpoisia olisivat
jo vuonna 2004 olleet Baltian maat ja Slovenia.
Muidenkaan maiden tapauksessa ei tdssd suh-
teessa ollut kovin suuria ongelmia (taulukko 6);
julkisen talouden alijaama ylitti sallitun rajan
viidessd maassa eli Puolassa, Unkarissa ja Slo-
vakiassa sekd Maltalla ja Kyproksella. Julkinen
velka oli uusissa jasenmaissa pienempi kuin van-
hoissa EU-maissa ja myos alle 60 % suhteessa
bruttokansantuotteeseen — Kyprosta ja Maltaa
lukuun ottamatta.



Taulukko 6. Julkinen talous uusissa jisenmaissa
vuonna 2005

(% BKT:std)

Tasapaino Velka
Puola -3,6 46,3
Tsekki 32 36,2
Unkari -6,1 57,2
Slovakia 4,1 36,7
Slovenia -1,7 29,3
Liettua -2,0 20,7
Kypros -2,8 70,5
Latvia -1,2 12,8
Viro 1,1 5,1
Malta 4,2 77,2

Ldihde: Euroopan komission ennuste.

Euroalueeseen liittyminen edellyttdéd julkisen
talouden kriteerien tayttdmisen lisdksi kaksi
vuotta jatkunutta valuuttakurssien vakautta,
riittavaa hintavakautta ja kohtuullista korkota-
soa. Valuuttakurssivakaus voidaan kaytdnndos-
sd osoittaa kuulumalla ERM II -jdrjestelméin.
Liettua, Slovenia ja Viro liittyivat uusista jasen-
maista ensimmaisind ERM II -jarjestelméén jo
28.6.2004. Siten niista voi tulla rahaliiton jasenia
vuonna 2007, jos ne tdyttavit muut jasenyyden
kriteerit.

Liian nopea inflaatio voi aiheuttaa tiassi suh-
teessa ongelmia Virolle ja erdille muillekin mail-
le. Uusien jdsenmaiden inflaatiovauhti ei kuiten-
kaan ollut kovin selvisti nopeampi kuin vanhois-
sa EU- tai euromaissa vuonna 2005.

Euroalueen hintavakaus

Euroalueen keskiméardinen inflaatiovauhti ylitti
vuonna 2005 edellisten vuosien tapaan niukas-
ti sille asetetun 2 prosentin viitearvon. Inflaa-
tion vuosikeskiarvoksi muodostui 2, 2 %. Siten
alueen inflaatio pysyi sitkedsti hieman tavoiteltua
nopeampana. Ero viitearvoon jii tosin vahai-
seksi. Tdmén vuoksi euroalueen hintavakauden
kehitystd voi pitdd tyydyttdvana. Toisaalta tu-
los on pettymys sithen ndahden, ettd inflaation
odotettiin hidastuvan kertomusvuoden aikana.
Niin ei kuitenkaan kdynyt. Tarkein syy tavoit-
teen ylittymiseen oli raakadljyn ja muiden raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen voimakas
nousu kertomusvuoden aikana. Raaka-aineiden
hinnoista puhdistettu euroalueen pohjainflaatio
hidastui ja oli selvésti alle 2 %.
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Euroalueen inflaation muuttumattomuutta voi
pitdd yllattavanikin, koska alueen ulkopuolelta
tulleet hintapaineet kasvoivat kertomusvuoden
aikana. Vuosikeskiarvoina mitattuina raaka-ai-
neiden ja Oljyn euromiddrdiset hinnat nousivat
jopa yli 30 % edellisestd vuodesta. Euron lievin
heikkenemisen vuoksi raaka-6ljyn dollarihinto-
jen voimakas nousu paési myos tdysiméardisesti
vélittyméaan euroalueen hintatasoon. Raaka-ai-
neiden hintojen inflaatiota kiihdyttiavaa vaiku-
tusta hillitsi kuitenkin se, ettd euroalueen muut
inflaatiopaineet jaivat vahaisiksi. Palkkojen nou-
suvauhti pysyi hitaana koko euroalueella edel-
lisvuotiseen tapaan (taulukko 7). Yksikkotyo-
voimakustannukset nousivat kuitenkin edelleen
hieman, koska tyon tuottavuuden koheneminen
jai niukaksi kuten muutamana edellisvuotena.
Toisaalta tuottavuuden heikon kasvun vuoksi ta-
louskasvun hidastumisen vaikutus tyollisyyteen
jai pieneksi ja vaatimattomankin talouskasvun
tyollistavyys oli hyva.

Taulukko 7. Hintojen kehitys euroalueella
(prosenttimuutos edellisestd vuodesta)

Vuosi YKHI  Raaka-  Palkat Tuottaja-
aineet hinnat
1997 1,6 12,7 2,6 1,1
1998 11 21,7 1,9 -0,8
1999 1,1 14,2 2,6 -0,4
2000 2,1 51,2 3,4 5,5
2001 2,4 -1,5 3,6 2,2
2002 2,2 4.5 3,5 -0,1
2003 2,1 4.5 3,0 1.4
2004 2,1 18,6 2,0 2,3
2005 2,2 28,2 1,8 4,1

Ldhteet: Eurostat ja HWWA.

Euroalueen siséiset inflaatioerot kaventuivat
vuoden 2005 aikana jonkin verran, vaikka ne ei-
vit poistuneetkaan. Hitaan inflaation maita oli-
vat Suomi ja Alankomaat, joiden inflaatiovauhti
jai selvisti alle 2 prosentin — Suomessa jopa alle
1 prosentin. Myds Ranskan inflaatio painui 1,9
prosenttiin. Lahelld 2 prosentin tasoa ja euro-
alueen keskiarvoa olivat taas Saksa, Belgia, Ité-
valta ja Italia. Lisdksi tihdn ryhmadn siirtyivit
my0s aiemmista nopean inflaation maista Irlanti
ja Portugali, joiden inflaatiovauhti hidastui sel-
vésti vuonna 2005. Nopean eli yli 3 prosentin
inflaation maita oli vuonna 2005 entista vihem-
min eli vain Espanja ja Kreikka (taulukko 8).
Euroalueen ulkopuolisista EU15-maista inflaatio
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kiihtyi hieman Tanskassa ja Isossa-Britanniassa.
Ruotsissa sen sijaan oli Japanin ohella teollisuus-
maiden hitain inflaatio: hintojen nousuvauhti oli
Ruotsissa 6ljyn hinnan noususta huolimatta vain
0,5 %.

Taulukko 8. YKHIn muutos EU15-maissa
vuonna 2005

Selvéstiyli 2%  Noin 2 % Selvasti alle 2 %

Belgia 2,5 Saksa 1,9  Suomi 0,8
Espanja 3,4 Ranska 1,9  Ruotsi 0,8
Kreikka 3,5 [Itavalta 2,1  Alankomaat 1,5
Luxemburg 3,8 Portugali 2,1  Tanska 1,7

Iso-Britannia 2,1
Italia 2,2
Irlanti 2,2

Ldihde: Eurostat.

Rahapolitiikan mitoituksen kannalta maiden
viliset merkittivit ja suhteellisen pitkikestoiset
inflaatioerot luovat vaikean asetelman. Nopean
inflaation maissa matalat nimelliskorot voivat
johtaa  jopa negatiivisiin  reaalikorkoihin,
mikd vuorostaan kithdyttdd kysynndn kasvua
ja saattaa lisitd edelleen inflaatiopaineita.
Lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla negatiivisten
reaalikorkojen aikaansaama kotimaisen kysyn-
nin lisdys tosin kompensoi kilpailukyvyn
heikentymisen kielteisia vaikutuksia. Hitaan
talouskasvun ja vidhiisen inflaation maissa
matalatkin nimelliskorot pitividt reaalikoron
positiivisena, milld taas on kasvua jarruttava
vaikutus. Lisdksi pitkddn jatkuvat vahiisetkin
inflaatioerot luovat vihitellen huomattavan
suuria kumulatiivisia eroja hintatasoihin. Maiden
vilisten inflaatioerojen tasoittuminen vuonna
2005 samoin kuin se, ettd Suomen inflaatio oli
euroalueen keskimiariistd inflaatiota hitaampi,
ovat johtaneet sithen, etti Suomen suhteellinen
hintataso on laskenut viime vuosina verrattuna
muihin euroalueen maihin.

EKP:n rahapoliittiset paatokset ja korkokehitys

EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa kesikuun
2003 alussa 0,5 prosenttiyksikkod eli 2,0 prosent-
tiin. Rahapoliittinen ohjauskorko ja sita ldheises-
ti seuraavat lyhyet markkinakorot laskivat tasol-
le, joka oli nimellisesti alhaisin vuosikymmeniin.
Koron laskua perusteltiin inflaatio-odotuksilla:

inflaationdkymien ennustettiin vaimenevan sel-
vésti vuoden 2004 aikana. Puhuttiin jopa deflaa-
tion riskistd euroalueella.

Ennakoitu inflaation hidastuminen ei kuiten-
kaan toteutunut vuoden 2004 aikana. Toisaalta
inflaatio ei kithtynytkddn. Odotettua nopeampi
inflaatio olisi voinut luoda perusteen rahapoli-
titkkan kiristamiselle kertomusvuoden aikana.
Rahapolitiikkaa ei kuitenkaan Kkiristetty, koska
euroalueen talouskasvu pysyi lievastd elpymi-
sestd huolimatta edelleen suhteellisen hitaana.
Tyottdmyys jatkoi kasvuaan, ja inflaatiopainei-
den arvioitiin vihentyneen. Niinpad korkotasoa
ei vuonna 2004 nostettu. EKP:n neuvosto arvioi,
ettd rahapolitiikan mitoitus oli sopiva hintava-
kauden sailyttdmiseksi keskipitkédlla aikavilil-
1a. Sama arvio oli voimassa suurimman osan
vuodesta 2005. Vasta syksylld 2005 EKP alkoi
kallistua rahapolitiikan kiristimisen kannalle.
Rahoitusmarkkinat alkoivat ennakoida korkota-
son nousua kesilld, jolloin lyhyet markkinako-
rot ldhtivit nousuun. Esimerkiksi 12 kuukauden
euriborkorko nousi noin 0,6 prosenttiyksikkoa.
Joulukuussa 2005 EKP nostikin ohjauskorkoaan
0,25 prosenttiyksikkod. Padtoksen taustalla oli-
vat todennékoisesti huolet inflaation kithtymises-
ti, rahan tarjonnan kasvusta ja luottoekspansios-
ta sekd varallisuushintojen noususta.

Kuvio 4. EKP:n ohjauskorko ja euriborkorot

= Perusrahoitusoperaatioiden korko / minimitarjouskorko
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Lihteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters.

Kevedn rahapolitiikan aikaansaama likvi-
diteetin kasvu ja yritysten selvdsti parantunut
kannattavuus pitivit ylla porssikurssien nousua
vuonna 2005. Noususta huolimatta euroalueen



osakekurssi-indeksit jdivat kuitenkin edelleen
noinneljainneksenvuoden2000alussasaavutettua
huipputasoa heikommiksi.

Euron ulkoisen arvon kehitys

Euron ulkoinen arvo vakiintui kertomusvuoden
aikana ldhelle sitd tasoa, joka vallitsi rahaliiton
aloittaessa toimintansa vuonna 1999. EMUn
kaynnistymista seurasi aluksi huomattava euron
arvon heikkeneminen vuosina 1999-2000. Taméan
jalkeen alkoi euron vahvistuminen. Vahvimmil-
laan euro oli vuoden 2004 lopulla. Vuoden 2005
aikana euron ulkoinen arvo heikkeni, mutta oli
vuosikeskiarvona ldhelld vuoden 2004 tasoaan
(kuvio 5). Euron vahvistuminen pysihtyi toden-
nakaisesti siksi, ettd Yhdysvaltain keskuspankin
aloittama korkotason nosto paransilyhyiden dol-
larisijoitusten tuottoa suhteessa euromadriisiin
sijoituksiin.

Euron lievin heikentymisen vuoksi raaka-
aineiden dollarimdériisten maailmanmarkkina-
hintojen nousu loi ylimdériisia hintapaineita
euroalueella vuonna 2005.

Kuvio 5. Euron kauppapainoinen valuutta-
indeksi ja euron dollarikurssi

— Valuuttaindeksi, tammi-maaliskuu 1999 = 100
(vasen asteikko)!
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina (oikea asteikko)?
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! Ennen vuotta 1999 euroamaiden valuuttojen kauppapainoinen
indeksi. Euron vahvistuessa kiyrd nousee.

231.12.1998 asti ecun kurssi.

Lihde: Euroopan keskuspankki.

Rahan mairén ja luotonannon kasvu
euroalueella

EKP tavoittelee hintavakautta sekad inflaatio-
tavoitteen ettd rahan méadrda mittaavan tavoit-
teen avulla. Niin sanotun laajan rahaméérin eli
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M3-raha-aggregaatin vuosikasvulle on asetettu
viitearvoksi 4,5 %. Kéytinnossid timi arvo on
jatkuvasti ylittynyt. Vuonna 2004 tilanne para-
ni hieman téssa suhteessa, kun rahan tarjonnan
kasvuvauhti hidastui. Vuonna 2005 rahan maa-
rian kasvu kithtyi uudelleen.

Keveistd rahapolitiikasta johtuva runsas lik-
viditeetti ja matalat korot rohkaisevat yrityksia
ja kotitalouksia velkaantumaan. Toisaalta tule-
vaisuudennikymien heikkous rajoittaa velkaan-
tumishalukkuutta. Pankkien luotonanto seka
yrityksille ettd kotitalouksille on euroalueella
kasvanut jatkuvasti. Kasvuvauhti ei ole ollut ko-
vin nopeaa, ja kasvussa on merkittivid maittaisia
eroja. Vuonna 2005 luottokannan kasvu euro-
alueella oli 8,1 % (kuvio 6).

Kuvio 6. Euroalueen M3:n vuosimuutos

= M3:n vuotuinen prosenttimuutos*
Euroalueen rahalaitosten euroalueen yksityiselle sektorille
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Lihde: Euroopan keskuspankki.
* Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistetut tiedot.
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Suomen talous vuonna 2005

Suomen talouskasvu on ollut 1990-luvun alun
syvan laman jélkeen jatkuvasti nopeampaa kuin
euroalueella keskiméérin; vuosi 2001 muodos-
taa ainoan poikkeuksen tdssd suhteessa. Vuonna
2004 Suomen talouden kasvu kiihtyi uudelleen
lahes 4 prosenttiin. Kehitys jatkui monelta osin
suotuisana myos vuonna 2005. Talouden kas-
vulukuja heikensi kuitenkin metsiteollisuuden
lahes kaksi kuukautta kestianyt tyotaistelu, joka
supisti teollisuustuotannon ja viennin maaria.
Sen sijaan tyollisyydelld ja inflaatiolla mitattuna
Suomen talouden kehitys oli kertomusvuonna
selvisti parempi kuin euroalueella keskiméarin.
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Tyottomyys kehittyi vuosina 2002-2004 Suo-
messa selvisti suotuisammin kuin euroalueella
keskiméérin. Tyottomyysaste aleni Suomessa
samaan aikaan kun euroalueen keskimidrdinen
tyottomyysaste nousi. Tyollisyyskehitys jatkui
samansuuntaisena Suomessa myds vuonna 2005
tuotannon kasvun notkahduksesta huolimatta.
Tilanne ei kuitenkaan enda poikennut edukseen
euroalueesta, jossa tyottomyys alkoi myos vihe-
td. Suomen tyottomyysaste olikin vuonna 2005
lahes sama kuin euroalueella keskimaarin. In-
flaatio sen sijaan oli Suomessa vuosina 2003-2005
selvisti hitaampaa kuin euroalueella. Hintojen
nousu jai Suomessa vajaaseen prosenttiin vuon-
na 2005 ja oli siten véhéisintd koko euroalueella.
EU-maista ainoastaan Ruotsissa inflaatio oli tata
hitaampi.

Finanssipolitiikka oli Suomessa kertomusvuo-
den aikana neutraalimpaa kuin edellisvuosina tai
jopa kiredd. Verotus kiristyi hieman, mutta toi-
saalta julkiset menot jatkoivat kasvuaan, joskin
menojen kasvu hidastui. Seké valtiontalous etti
koko julkinen sektori kasvattivat ylijaddmaisyyt-
tddn. Ainoastaan kuntatalous pysyi alijidmaise-
nd kuten muuttamina edellisindkin vuosina.

Kansantalouden kehitys

Vuodet 2001-2003 olivat Suomen taloudelle hi-
taan kasvun aikaa. Talouden kasvuvauhtia ra-
joittivat kansainvilisen talouden taantumasta
johtunut heikko vientikehitys ja yritysten halut-
tomuus investoida. Lisdksi Suomen talouteen

Taulukko 9. Suomen talouden keskeisii lukuja
(mdidrdn muutos edellisvuotiseen verrattuna, %)

Vuosi 2000
BKT 5,0
Tuonti 16,9
Vienti 19,2
Yksityinen kulutus 2.9
Yksityiset investoinnit 5,7
Julkinen kulutus 0,0
Julkiset investoinnit =57
Kuluttajahinnat, YKHI 34
Tyottomyys, % tydvoimasta 9,8
Julkisen talouden ylijddma, % BKT:sta 7,1
Vaihtotaseen ylijddma, mrd. euroa 9,8

Ldihde: Tilastokeskus.

vaikutti monia muita enemmain elektroniikka-
teollisuuden ja informaatiotekniikka-alan taan-
tuma. Vaatimaton taloudellinen kasvu oli ndina
vuosina kokonaan kotitalouksien ja julkisen sek-
torin varassa. Vuonna 2004 talouden tila kui-
tenkin kohentui selvisti. Vientitulot kdantyivit
kasvuun. Myos yritysten investoinnit kasvoivat
jonkin verran, ja teollisuustuotanto alkoi selvis-
ti kohentua. Kotitalouksien ostovoiman poik-
keuksellisen voimakas kasvu siivitti yksityista
kulutusta ja véhittdiskauppaa vuosina 2003 ja
2004. My®6s palvelusektori kasvoi. Kansantalou-
den kehitys jatkui suotuisana myods vuonna 2005
(taulukko 9).

Yksityinen kulutus kasvoi kertomusvuonna
edelleen, vaikka kotitalouksien reaalinen osto-
voima ei parantunutkaan. Ostovoiman kasvu py-
sdhtyi usean eri tekijan vaikutuksesta. Tulonsiir-
tojen ja omaisuustulojen kasvu hidastui. Verotus
kiristyi lahinna sosiaalivakuutusmaksujen nou-
sun vuoksi. Kotitalouksien kéytettdvissa olevien
reaalitulojen kasvu jéi alle puoleen prosenttiin.
Kotitaloudet rahoittivat yksityisen kulutuksen
kasvun velkaantumalla. Kotitalouksien sdasta-
misaste aleni yli 3 prosenttiyksikkoa ja oli lievésti
negatiivinen vuonna 2005.

Inflaatio pysyi Suomessa kertomusvuonna
edelleen hitaana. Tarkein inflaatiota hillinnyt te-
kijd vuonna 2004 oli alkoholiverotuksen keven-
nys. Vuonna 2005 téllaista inflaatiota hidastavaa
poikkeustekijéa ei ollut, vaan pdinvastoin poltto-
aineiden hinnat nousivat selvasti. Siitd huolimat-
ta hintapaineita ei esiintynyt ja inflaatio jai alle
yhteen prosenttiin.

2001 2002 2003 2004 2005
1,0 22 24 3,6 2,1
0,4 1.8 2,9 6,0 10,3

0,9 5,0 1.4 5,6 7,0
1,9 1,5 4.4 3,2 3.4
3.3 4,6 -3,0 5,6 3,1
2,5 43 1,5 1,6 1,5
8.1 6,6 6,7 2,1 6,2
2,6 1,6 0,9 0,2 0,9
9,1 9,1 9,0 8,8 8.4
5.2 42 2.3 1,9 2.4
9,7 10,6 6,2 7,7 4,7



Viennin kasvua jarrutti kertomusvuonna se,
ettd metsédteollisuuden vienti supistui tyosulusta
johtuneen pitkén tuotantoseisokin vuoksi. Siitd
huolimatta kokonaisvienti kasvoi. Viennin kasvu
johtuildahinné voimakkaasti lisidntyneesti elekt-
roniikka-alan viennisti. Muilla teollisuudenaloil-
la viennin kasvu jéi vahdiseksi. Kauppataseen ja
vaihtotaseen ylijidméat supistuivat metsateolli-
suuden vientitulojen pienenemisen vuoksi.

Tyollisyys kehittyi vuonna 2005 erittdin hy-
vin. Tyollisyyden paraneminen kéynnistyi lop-
puvuodesta 2004. Vuoden 2005 aikana syntyi
noin 50 000 uutta tyopaikkaa. Tilastokeskuksen
mittaama tyottomyysaste jatkoi alenemistaan, ja
tyottomyyden vuosikeskiarvoksi tuli 8,4 %, miké
oli puolet vuoden 1994 ennéatystyottomyydesta.
Tyollisyysaste nousi ensimmadisen kerran neljaan
vuoteen ja saavutti 68 prosentin tason, mikd mer-
kitsi, ettd hallituksen asettamat tyollisyysasteta-
voitteet lahentyivat selvasti.

Teollisuustuotannon kasvusta huolimatta
teollisuuden tyopaikat viahentyivit. Uusia tyo-
paikkoja syntyi kuitenkin runsaasti palvelusek-
torille ja kaupan alalle.

Vientiteollisuuden ongelmana oli edelleen
heikko vientihintojen kehitys. Vientihinnat ale-
nivat, ja vaihtosuhde heikkeni. Syyné tihin oli
Suomen viennin rakenne, jossa korostuvat met-
sd- ja elektroniikkateollisuuden tuotteet. Met-
sateollisuustuotteiden hinnat ovat 2000-luvun
alkuvuosina laskeneet heikon kysynnén vuoksi,
elektroniikkateollisuustuotteiden taas nopean
teknisen kehityksen ja ankaran kilpailun vuoksi.
Heikko hintakehitys pakotti yritykset hakemaan
parempaakannattavuuttajakilpailukykyétuotta-
vuutta parantavien rationalisointitoimien kautta
ja siirtdmélla tuotantoa halvemman kustannus-
tason maihin. Ndiden muutosten seurauksena oli
merkittdvé tuottavuuden kasvu teollisuudessa ja
koko kansantaloudessa. Tuotannon kasvusta ja
hyvéstd kannattavuudesta huolimatta teollisuu-
den tyopaikat eivit lisddntyneet.

Euron lievd heikentyminen vuonna 2005 hel-
potti jonkin verran vientiteollisuuden tilannetta.
Valuuttakurssimuutosten vaikutus on Suomen
taloudessa suurempi kuin useimmissa muissa
euroalueen maissa, koska huomattavan suuri osa
Suomen viennistd suuntautuu euroalueen ulko-
puolelle. Vuonna 2004 Suomi hyotyi téstd ra-
kenteellisesta erityispiirteestd. Venédjin ja Aasian
voimakas talouskasvu auttoi lisidméan Suomen
vientikysyntdé. Erityisen paljon kasvoi Suomen
vienti Kiinaan.

Tulevaisuudennidkymien kannalta voidaan
pitdd rohkaisevana, ettd teollisuuden kone- ja
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laiteinvestoinnit kddntyivit kolmen vuoden taan-
tuman jidlkeen vuonna 2004 uudelleen kasvuun.
Kasvu jatkui vuonna 2005. Suhteessa BKT:hen
teollisuuden investointien taso oli kuitenkin
edelleen verrattain vaatimaton ja antoi aihetta
huoleen Suomen talouden pitkdn ajan kasvu-
mahdollisuuksista.

Julkinen talous

Suomessa vuosina 2001-2004 harjoitettua finans-
sipolititkkaa voi hyvin perustein luonnehtia ke-
vedksi. Julkisen talouden ylijadma supistui vuo-
desta 2000 vuoteen 2004 mennessa runsaat 4 pro-
senttiyksikkoa suhteessa BKT:n arvoon. Muutos
oli yksi euroalueen suurimmista. Samaan aikaan
kokonaisveroaste supistui noin 3 prosenttiyksik-
koa eli 47 prosentista 44 prosenttiin. Ylijadmén
supistuminen johtui siten sekd verotuksen keve-
nemisesti ettd verrattain voimakkaasta menojen
kasvusta. Voimakkainta menojen kasvu on ollut
kuntasektorissa. Vuonna 2005 finanssipolitiikan
viritys muuttui tiukempaan suuntaan ja koko-
naisveroaste nousi noin 44,5 prosenttiin.

Finanssipolitiilkka muuttui elvyttavisti neut-
raaliksi ja jopa kiredksi vuonna 2005. Julkiset
menot jatkoivat kasvuaan, mutta niiden kasvu-
vauhti hidastui. Aiempina vuosina toteutetun
kaltaiset tuntuvat verojen kevennykset eivit jat-
kuneet kertomusvuonna. Vaikka tuloveroja jon-
kin verran alennettiinkin, sosiaalivakuutusmak-
sut nousivat, ja lopputuloksena oli, ettd palkan-
saajien verotus kiristyi lievdsti. Samanaikaisesti
toteutettiin yritys- ja pddomatuloverouudistus,
joka supisti yritysverokantaa 29 prosentista 26
prosenttiin ja kevensi ndin useimpien yritysten
verorasitusta selvasti.

Veroasteikkoihin tehtyjen kevennysten ar-
vioitiin valtion tulo- ja menoarviossa johtavan
valtiontalouden alijidmaén. Niin ei kuitenkaan
kaynyt, vaan verotulojen kasvu oli odotettua voi-
makkaampaa. Koko julkisen talouden ylijaidma
kasvoi edellisvuotisesta selvisti. Tuloylijadmén ja
osakkeiden myynneistd saamiensa tulojen turvin
valtio lyhensi velkojaan. Julkisen talouden ongel-
mat keskittyivat kuntasektoriin, jonka yhteen-
lasketuksi rahoitusalijidmiksi muodostui runsas
puoli miljardia euroa. Kuntatalouden alijidma
johtui paitsi menojen kasvusta myos siitd, etta
aiempien vuosien veronkevennykset heikensivit
kuntien verotulojen kasvua.

Kuntien yhteenlaskettu alijadma jii pienem-
miksi kuin valtiontalouden ylijddma. Tamin
vuoksi julkisen sektorin ns. EMU-ylijadma ei
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ollut pelkistddn rahastoivan eldkejirjestelmén
ansiota; elikejarjestelmi on eldkepoliittisten ta-
voitteiden vuoksi jatkuvasti voimakkaasti rahoi-
tusylijadmainen.

Vakaus- ja kasvusopimuksen suhteen Suomi
oli kertomusvuonna edelleen erittdin vahvassa
asemassa. Vaikka julkisen talouden tasapaino
heikentyi Suomessa samoin kuin muissakin euro-
alueen maissa, julkinen talous sdilyi kuitenkin
edelleen selvisti ylijidmaisend. Vuonna 2005 jul-
kisen talouden ylijidmé oli Suomessa suurempi
kuin missddn muussa EU-maassa.

Suomessa julkinen talous on kehittynyt koko
vakaus- ja kasvusopimuksen voimassaolon ajan
mydnteisemmin kuin useimmissa muissa euro-
alueen maissa. Julkisen talouden vahvan ylijaa-
min vuoksi vakaus- ja kasvusopimus ei muo-
dostanut estettd Suomessa vuosina 2001-2004
harjoitetulle suhdanteita tasaavalle vastasyklisel-
le finanssipolitiikalle. Suomen julkisen talouden
asemaa parantaa muihin maihin verrattuna se,
ettd suurelta osin yksityisen sektorin hoitaman,
mutta lakisditeisen tydeldkejirjestelmdmme yli-
jadma luetaan mukaan julkiseen talouteen. Suo-
men julkinen talous olisi tosin ollut ylijadmai-
nen ilman sosiaaliturvarahastojen ylijadmadkin
vuonna 2005.

Suomen kansantalouden suhdanneherkkyys
ja odotettavissa oleva eldkeldisten mdarian kasvu
seké huoltosuhteen heikkeneminen vaativat vah-
vaa julkisen sektorin rahoitusasemaa myos vas-
taisuudessa. Téstd syystd Suomen — kuten erii-
den muidenkin maiden — vakausohjelmassa on
esitetty vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksia
kunnianhimoisempi keskipitkén aikavélin tavoi-
te julkisen talouden tasapainolle. Tami onkin
varsin perusteltua. Tulevaisuudessa korostuu tar-
ve kayttidd osa talouskasvun hedelmisti julkisen
talouden ylijaidmin kasvattamiseen ja julkiseen
velan supistamiseen.

Hintavakaus Suomessa ja EKP:n rahapolitiikka

Inflaatio hidastui Suomessa tuntuvasti vuoden
2004 aikana. Kehitys poikkesi selvisti muista
euroalueen maista, joissa inflaatio pysyi ldhes
ennallaan. Se oli poikkeuksellista myos siksi, etta
Suomi oli jo vuonna 2003 saavuttanut varsin hi-
taan, 1,2 prosentininflaatiovauhdin. Vuonna 2004
kuluttajahintojen nousu jii vain 0,2 prosenttiin ja
Suomi alitti inflaatiovauhdiltaan euroalueen ja
EU-maiden inflaatiovauhtien keskiarvot selvisti
elildhes 2 prosenttiyksikolld (kuvio 7). Tilanne oli
hyva myds vuonna 2005, jolloin Suomen inflaatio

oli lahes 1% prosenttiyksikkoa vahaisempi kuin
euroalueen inflaatio. Inflaation hidastuminen ja
hyvian hintavakauden saavuttaminen kertoivat
osaltaan siitd, ettd Suomen taloutta ei alhaisesta
korkotasosta ja nopeasta talouskasvusta huoli-
matta uhannut ylikuumeneminen.

Kuvio 7. Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI)

=  Suomi
. Euroalue

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta

1 :’Am I‘f-/ . W-‘ A

Ty ' 4
A

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Lihteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Suomen poikkeuksellisen hidas inflaatio ei ole
johtunut poikkeuksellisen maltillisesta palkkake-
hityksesta. Tyovoimakustannukset painvastoin
nousivat kertomusvuoden aikana Suomessa noin
3 % eli ldhes prosenttiyksikon enemmén kuin
euroalueella keskiméarin. Aiempina vuosina ero
on ollut viela suurempi. Tyévoimakustannusten
nousu ei kuitenkaan ole Suomessa siirtynyt hin-
toihin. Tyévoimakustannusten nopeampi nousu
muiden maiden vastaavaan kehitykseen verrattu-
na on johtanut monissa yrityksissa rationalisoin-
titoimiin, joiden vaikutuksesta tyon tuottavuu-
den kasvu on Suomessa ollut nopeampaa kuin
muissa euroalueen maissa. Kohtuullisen hyvin
tuottavuuskehityksen ansiosta yksikkotyokus-
tannukset eividt Suomessa ole nousseet nopeam-
min kuin muissa maissa.

Syksylla 2004 syntyi laajapohjainen ja pitka-
aikainen keskitetty tuloratkaisu. Tulosopimus on
jo hidastanut jonkin verran palkkojen nousua,
mutta ei kuitenkaan niin paljoa, ettd Suomen ja
keskeisten kilpailijamaiden ero kustannuskehi-
tyksessé olisi kokonaan poistunut. Tyovoimakus-
tannusten nousuvauhdin odotetaan hidastuvan
vuoteen 2007 ulottuvalla sopimuskaudella sel-
vésti. Palkkojen nousuvauhti ylittdnee kuitenkin



edelleen keskeisten kilpailijamaiden vastaavan
nousuvauhdin. Jos tuottavuuden kasvu jatkuu
nopeana, tistd ei seuraa kilpailukyvyn heikke-
nemistd. Maltillisempi palkkakehitys voisi kui-
tenkin tuottaa tyollisyyden kannalta paremman
tuloksen.

Matalatkorotkannustavatlainanottoon. Euro-
alueen korkotason lasku ennityksellisen mata-
lalle ja pankkien kilpailu markkinaosuuksista
ovat johtaneet sithen, ettd suomalaisten kotita-
louksien lainakanta on jatkuvasti kasvanut. Ndin
kdvi myos vuonna 2005. Tédhan oli hyvit edel-
lytykset, kun kotitalouksien tulevaisuudenodo-
tukset pysyivit hyvini ja suomalaispankkien lai-
nakorot painuivat kapeiden korkomarginaalien
vuoksi edullisemmiksi kuin missdan muussa EU-
maassa. Luottojen maard kasvoi kertomusvuo-
den aikana noin 10 %. Suurin osa kotitalouksien
luotoista on asuntoluottoja. Luottojen kasvun
ansiosta asuntojen kysyntd lisddntyi ja samoin
my0ds asuntojen hinnat kohosivat. Padkaupun-
kiseudulla asuntojen hintojen nousu oli noin
10 % (kuvio 8).

Kuvio 8. Asuntojen hintojen ja luottokannan
kasvu Suomessa

— Luottokanta
Asuntojen hinnat
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Lihteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Suhteessa kotitalouksien tuloihin asuntolai-
nojen hoitokulut eivit juuri ole nousseet. Mata-
lien korkojen ja entisestddn pidentyneiden laina-
aikojen vuoksi keskimddrdiset lainanhoitokulut
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suhteessa tuloihin ovat pysyneet siind madrin
edullisina, ettd omistusasuminen on muuttunut
entistd selvemmin vuokra-asumista edullisem-
maksi vaihtoehdoksi. Tilanne sidilyy tdllaisena
kuitenkin vain niin kauan kuin korkotaso pysyy
matalana.

Lainanoton kasvu johti kotitalouksien sdds-
tdmisasteen laskuun kertomusvuoden aikana. Se
kertoi osaltaan kuluttajien vahvasta luottamuk-
sesta talouden kehitykseen, mutta oli toisaalta
myo6s huolestuttavaa, koska suomalaisten koti-
talouksien sddstamisaste oli jo lahtokohdaltaan
verrattain alhainen. Tassé suhteessa Suomi poik-
kesi selvdsti euroalueen suurista maista, joissa
kotitalouksien sdistdmisaste on hyvin korkea,
noin 10 % kéytettivissd olevista tuloista. Luot-
tokannan kasvusta ja matalasta sddstdmisastees-
ta huolimatta suomalaisten kotitalouksien vel-
kojen suhde kéytettévissd oleviin tuloihin sdilyi
edelleen monien muiden maiden kotitalouksiin
verrattuna varsin kohtuullisena (kuvio 9). Ko-
titalouksien velkaantuneisuus kasvoi kuitenkin
huomattavammaksi kuin koskaan aikaisemmin.

Lainakannan kasvu ja asuntojen hintojen
nousu ovat huolestuttavia. Vaikka keskimaarii-
nen velkaantumisaste ei ole Suomessa korkea,
on varsinkin nuorten perheiden velkaantumisas-
te todennékoisesti nopeassa nousussa. Suomessa
myos lahes kaikki asuntolainat ovat vaihtuvakor-
koisia, mika lisdd korkojen noususta aiheutuvaa
riskid.

Kuvio 9. Kotitaloussektorin velka suhteessa
kiytettiivissi oleviin tuloihin vuonna 2004
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Lihteet: Tilastokeskus ja OECD.
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SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Kansainvilinen toiminta

Suomen Pankki osallistuu monin tavoin kansain-
viliseen yhteistyohon paitsi Euroopan unionin
ja EKP:n kautta myos Kansainvélisessd valuut-
tarahastossa (IMF) ja Kansainvilisessd jirjes-
telypankissa (BIS). Tarkeintd on osallistuminen
yhteistd rahapolitiikkaa koskevaan paatoksente-
koon EKP:n neuvostossa, jossa Suomen Pank-
kia edustaa padjohtaja. Tamén lisdksi lukuisat
pankin virkamiehet osallistuvat eurojarjestelman
erilaisten pysyvien tydryhmien tydskentelyyn.

Suomen Pankin johtokunnan puheenjohta-
ja on jasen myos EKP:n yleisneuvostossa, jo-
hon kuuluvat kaikkien EU-maiden kansallisten
keskuspankkien padjohtajat sekd EKP:n pai-
johtaja ja varapddjohtaja. Vuonna 2005 yleis-
neuvosto kokoontui entiseen tapaan neljannes-
vuosittain.

Vuonna 2005 Euroopan keskuspankin neu-
vosto piti 24 kokousta. Niistd kaksi oli puhelin-
kokouksia, ja kaksi pidettiin Frankfurtin ulko-
puolella, 4.5. Berliinissi ja 6.10. Ateenassa.

Suomen Pankin johto ja asiantuntijat osal-
listuivat lisdksi Euroopan keskuspankkijarjestel-
mén tyohon kaikissa valmisteluvaiheissa. Komi-
teoissa (13) sekd useimmissa tydoryhmissa (noin
60 pysyvaa tai mdaraaikaista) oli Suomen Pankin
edustaja; yhteensd yli 80 pankin asiantuntijaa
osallistui EKPJ:n komitea- ja tyoryhmatyos-
kentelyyn vuonna 2005. Komiteat ja tyoryhmat
kokoontuivat kunkin toimialueen tarpeiden mu-
kaisesti useita kertoja vuodessa. Lisdksi monet
muutkin pankin asiantuntijat osallistuivat neu-
vostojen, komiteoiden ja tydoryhmien kokousten
valmisteluun.

Euroopankeskuspankkijarjestelmissivakaus-
kysymyksid koordinoi pankkivalvontakomitea
(Banking Supervision Committee, BSC), jonka
tyoskentelyyn Suomen Pankki osallistui Rahoi-
tustarkastuksen kanssa. Vuonna 2005 keskeisid
tassa komiteassa kasiteltyjd asioita olivat — vuo-
sittaisen vakausjulkaisun lisiksi — EU:n pank-
kisektoria késittelevd rakenneraportti, kilpailu

EU:n asuntoluottomarkkinoilla, EU:n vihred
kirja sijoitusrahastoista, pankkien likviditeetin
valvonta sekid pankkien ja riskirahastojen véliset
suhteet.

Suomen Pankki osallistuu EKPJ- ja EU-yh-
teistyon kautta rahaliittoa palvelevien tilastojen
kehittdmisohjelmaan. Ohjelman avulla euro-
alueen taloustilastot pyritidn saamaan raha- ja
talouspolititkan valmistelun sekd markkinoiden
kayttoon nykyistd tuntuvasti nopeammin ja
kattavammin. Eurojarjestelma kayttda tilastoja
laajasti, ja kaikilta osin tilastojen saatavuus ja
luotettavuus eivit ole vield tyydyttavid. Kerto-
musvuonna EKP panostikin varsinaisten rahoi-
tustilastojen tuotannon lisdksi myos euroalueen
neljannesvuosittaisen kansantalouden tilinpidon
kehittimiseen yhdessd Euroopan yhteisdjen ti-
lastotoimiston Eurostatin kanssa. Eurostatin
merkittavin hanke tahtdsi EU:n vakaus- ja kas-
vusopimuksen noudattamisen seurannassa kéy-
tettdvien julkisen sektorin tilastojen laadun pa-
rantamiseen.

Suomen Pankki edustaa Suomea Kansainvi-
lisessé valuuttarahastossa. Suomen kannanotot
Kansainvilisen valuuttarahaston johtokunnassa
kasiteltyihin asioihin vilitettiin Pohjoismaiden
ja Baltian maiden vaalipiirin yhteisen johtokun-
nanjisenen kautta; vauonna 2005 vaalipiirin edus-
taja johtokunnassa oli norjalainen.

Kansainvilinen valuuttarahasto arvioi ns.
ROSC-ohjelmansa (Report on the Observance of
Standards and Codes) mukaisesti kevaalla 2005
laajasti kansainvélisten suositusten noudattamis-
ta Suomen makrotalouden tilastoissa. Suomen
Pankin tilastoista arviointi koski maksutasetilas-
tointia, joka sai valuuttarahaston asiantuntijoil-
ta myonteisen arvion. Valuuttarahasto julkaisi
arvioinnit kotisivullaan marraskuussa 2005. Ar-
vion mukaan Suomi tayttda hyvin makrotalou-
delliselle tilastoinnille kansainvilisesti hyviksy-
tyt tilastojen laadun, kattavuuden ja ajanmukai-
suuden standardit. Lisdksi Suomella on tehokas
lakiin perustuva jarjestelma, joka mahdollistaa
laadukkaat tilastointitoiminnot.



Valuuttavaranto

Suomen Pankin oma valuuttavaranto vuoden
2005 lopussa oli noin 9,5 miljardia euroa eli
suunnilleen miljardin enemmén kuin edellisena
vuonna. Varannon tdrkeimmét valuutat olivat
Yhdysvaltain dollari, Englannin punta seka
Tanskan ja Ruotsin kruunu. Suomen Pankki
pitdd valuuttavarantoa varautuakseen mahdol-
lisiin varannon lisdsiirtoihin EKP:lle, Kansain-
vilisen valuuttarahaston (IMF) rahoitustarpeita
varten sekd varautuakseen poikkeusoloihin, ku-
ten mahdollisiin rahoitusmarkkinoiden vakaviin
toimintahairiéihin.

Suomen Pankin valuuttavaranto on sijoitet-
tu enimméikseen eri valtioiden velkakirjoihin.
Varannon korkotuotto vuonna 2005 oli noin
3,1 %. Valuuttakurssien muutoksista syntyi ta-
méan lisdksi huomattavia kurssivoittoja, jotka
kasvattivat valuuttavarannon kokonaistuoton
7,8 prosenttiin. Térkein syy kurssivoittoihin oli
Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen suhteessa
euroon kertomusvuoden aikana.

Suomen Pankin valuuttavarannon koko on
ollut euro-oloissa vakaa. Varanto on kooltaan
suhteellisen vaatimaton verrattuna sellaisiin sa-
mankokoisiin talouksiin, joilla on kdytossa oma
valuutta.

Rahoitusmarkkinoiden vakausanalyysi ja yleis-
valvonta

Suomen Pankki analysoi jatkuvasti Suomen ra-
hoitusmarkkinoiden toimintaa, tilaa ja kehitysta
makrovakauden kannalta. Tavoitteena on va-
kausanalyysin avulla vihentda rahoitusjarjestel-
min haavoittuvuutta ja ennakoida mahdollisia
systeemiriskejd sekd estdd niiden toteutuminen.
Vuonna 2005 erityiskysymyksina kéasiteltiin mm.
rahoitusmarkkinoiden integraatiota, yritys- ja
padomaverouudistuksen vaikutuksia vakauteen,
rahoitusmarkkinoiden ja maksujirjestelmien
pitkdn aikavilin skenaarioita, uuden tekniikan
kidyton myota syntyvid maksuliikenteen riskeja
sekd suurten maksujen jarjestelmien tulevaisuu-
den haasteita.

Vuoden 2005 aikana maailmantalouden ri-
ped kasvu tuki rahoitusjdrjestelmén vakaata ja
luotettavaa toimintaa. Talouden kasvu vaikutti
myonteisesti myods rahoitussektorin tuloskehi-
tykseen ja ldahiajan riskindkymiin. Porssikurssit
nousivat, eikd merkittdvia luottotappioita ollut.

Suomen Pankki totesi vakausarviossaan, etta
maailmantalouden kasvu jatkui vuonna 2005
edelleen vahvana ja tuki osaltaan rahoitusjir-
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jestelmin vakaata ja luotettavaa toimintaa. Ra-
hoitus- ja vakuutussektorin tuloskehitys on ollut
maailmanlaajuisesti hyvd. Suomen rahoitusjir-
jestelmd on toiminut vakaasti ja luotettavasti
vuonna 2005, eikd suuria uhkia ole nakdpiirissa.
Lyhyen aikavélin riskit koskevat kansainvélisen
rahoitusjirjestelmidn tasapaino-ongelmia seki
sitd, valittyvatkd niistd mahdollisesti aiheutu-
vien héirididen vaikutukset Suomeen. Pitkdn
aikavilin riskit liittyvat padosin rahoitus- ja va-
kuutussektorin voimakkaaseen rakennemuutok-
seen, jolle ovat ominaisia yli maiden rajojen ulot-
tuvat yritysjarjestelyt. Haasteena tulee olemaan
sddntelyn ja valvonnan sopeuttaminen nopeasti
integroituvaan ja entistd kansainvilisempéén toi-
mintaymparistoon.

Lisdksi vuoden 2005 vakausjulkaisuissa Suo-
men kotitaloussektorin velkaantumisen todet-
tiin olevan edelleen kansainvélisestikin vertaillen
kohtuullista, vaikka asuntoluottokannan kasvu
on ollut voimakasta. Kotitalouksien luotonhoi-
tokulut ovat pysyneet hallinnassa pitkalti korko-
tason alhaisuuden, marginaalien kaventumisen
ja laina-aikojen pidentymisen ansiosta. Luotto-
jen voimakas kysynti ja pienet luottotappiot ovat
parantaneet pankkien kannattavuutta. Luotto-
kannan voimakas kasvu voi kuitenkin johtaa
keskipitkalla aikavililla lisdantyviin velanhoito-
ongelmiin ja luottotappioiden kasvuun. Kapeat
luottomarginaalit ja laina-aikojen pidentyminen
voivat lisdksi tuoda pankeille kannattavuuson-
gelmia, jos pankkien omaksuma strategia, jonka
mukaan tuottoja haetaan muilla asiakkaille myy-
tavilld palveluilla, ei osoittaudu kestavaksi. Vaik-
ka kotitalouksien velkataakka ja velanhoitokulut
ndyttévit olevan Suomessa kohtuulliset, on syyta
muistaa, ettd velat eivit jakaudu tasaisesti. Var-
sinkin kasvukeskusten nuorilla perheilld voi olla
tuloihin verrattuna erittdin suuria asuntolainoja,
joiden hoitokulut pysyvit kohtuullisina vain pit-
kien maksuaikojen ja matalien korkojen vuoksi.
Korkotason nousu voi muuttaa timén tilanteen
nopeasti huonompaan suuntaan, koska Suomes-
sa useimmat lainat ovat vaihtuvakorkoisia.

Kesdkuisessa Euron & talouden vakausar-
tikkelissa ja marraskuussa ilmestyneessd va-
kausjulkaisussa Suomen Pankki arvioi Suomen
rahoitusjarjestelmidn perusteiltaan vakaaksi.
Kesikuun artikkeli sisélsi suppean arvion va-
kaudesta, kun taas syksylld ilmestynyt Euro &
talous -lehden erikoisnumero kaésitteli laajasti
rahoitusjarjestelmin rakenne-, integraatio-, te-
hokkuus- ja vakauskysymyksid. Kummassakin
vakausjulkaisussa tarkasteltiin rahoitusjarjestel-
min nykytilaa sekd arvioitiin rahoitusmarkkinoi-
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den lyhyen ja pitkén aikavilin riskejd ja uhkateki-
joitd. Myos sadntelyn ja valvonnan kehityksestd
esitettiin arvioita. Vakausjulkaisujen tavoitteena
on lisdtd suuren yleison, markkinaosapuolten ja
muiden viranomaisten tietimystd rahoitusjirjes-
telmén vakauteen ja tehokkuuteen vaikuttavista
tekijoista.

Arviolaskelmien mukaan suomalaisten luot-
tolaitosten pitdisi kestdd pitkittyvikin matala-
suhdanne, jossa pankkien tulokset heikkenisivit
luottotappioiden vuoksi. Keskeisind riskeinéd
Suomen rahoitusmarkkinoiden vakauden kan-
nalta pidettiin kansainvilisen talouden kasvu-
ongelmien vilittymistd Suomeen. Pankkijérjes-
telmén tappiopuskurien voi kuitenkin odottaa
kestdavan hyvin my0s selvisti ennustettua heikom-
man talouskasvun oloissa.

Rahoitus- ja vakuutussektorin rakennejir-
jestelyt jatkuivat vuonna 2005. Vakuutusyhtio
Pohjolan kaupan my6td OP-ryhméa vahvis-
ti asemiaan yhtend kolmesta suuresta finanssi-
tavaratalosta Suomessa. Kaupan jélkeen kolmen
suurimman finanssitavaratalon yhteenlaskettu
markkinaosuus oli luotonannossa lihes 80 %,
henkivakuutustoiminnassa 82 % (maksutulolla
mitattuna) ja vahinkovakuutustoiminnassa 56 %
(maksutulolla mitattuna).

Erot eri finanssiryhmittymien liiketoimin-
nan painopistealueissa ovat kuitenkin suuret.
Nordealla on vahva pankkitoiminta kaikissa
Pohjoismaissa. Lisdksi Nordean henkivakuu-
tustoiminta on laajaa, mutta konsernilla ei ole
lainkaan vahinkovakuutustoimintaa. Sammol-
la on Suomessa merkittividd pankkitoimintaa,
mutta sen liiketoimintaa hallitsee pohjoismainen
vahinkovakuutus. OP-ryhmén litketoiminta puo-
lestaan keskittyy Suomeen ja pankkitoiminnalla
on edelleen keskeinen asema.

Finanssitavaratalojen syntyminen muuttaa ju-
ridisten rakenteiden lisdksi myos finanssikonser-
nien tuottorakenteita. Suomessa pankkisektorin
yhteenlasketuista tuotoista noin kaksi kolmas-
osaa on perinteisesti kertynyt korkokatteesta ja
yksi kolmasosa muista tuottoldhteista. Vakuu-
tuslitketoiminnan lisddntymisen my6td muiden
tuottojen madrd on kasvanut ja korkokatteen
suhteellinen osuus vastaavasti pienentynyt. Esi-
merkiksi kolmen suurimman finanssitavaratalon
tammi-kesdkuun 2005 tuloksesta jo kaksi kol-
masosaa tuli muista ldhteistd kuin korkokattees-
ta. Tuottorakenne muistuttaa Euroopassa toimi-
vien suurten finanssiryhmittymien keskimaarais-
td tuottorakennetta, jossa 45 % tuotoista tulee
korkokatteesta ja 55 % muista tuotoista.

Rahahuolto

Suomen Pankin tehtdvdna on turvata eurokitei-
sen saatavuus Suomessa sekd huolehtia uusien ja
kierrosta palautuneiden hyvidkuntoisiksi lajitel-
tujen seteleiden ja kolikoiden liikkeeseenlaskusta.
Kolikkoliikenteessd Suomen Pankin tehtavina on
ensisijaisesti laskea liikkeeseen uudet kéyttora-
hat. Suomen Pankilla on rahahuoltoa varten viisi
aluekonttoria (Vantaa, Tampere, Kuopio, Oulu
ja Turku). Lisdksi Suomessa toimii alueellinen
rahansiilytysvarasto kuudessa rahakuljettajien
laskentakeskuksessa. Vuonna 2005 Suomesta
liikkkeeseen lasketun eurokdteisen madrd kasvoi
aiempien eurovuosien tapaan ripedsti edelleen yli
20 prosentin vauhdilla. Seteliston kasvun taustal-
la ei ole niinkddn kéteisen kdyton lisédntyminen
kotimaisissa vdhittdismaksuissa vaan eurosete-
leiden kayttomahdollisuuksien laajentuminen
euromaissa ja euroalueen ulkopuolella. Koko
euroalueella seteleiden liitkkeeseenlasku on kas-
vanut niin ikddn voimakkaasti. Eurokolikoiden
kysyntd on samoin jatkanut kasvuaan Suomessa.
Kateisen kiertonopeus on Suomessa puolittunut
ja lahestynyt euroalueen setelikohtaisia keskiar-
voja. Kiertonopeuden hidastuminen Suomessa
johtuu péddasiassa siitd, ettd kiteisraha kiertaa
aiempaa useammin kaupan ja yksityisten rahan-
lajittelukeskusten kautta kaymaéttd valilli Suo-
men Pankissa. Seteleiden kierron hidastumisen
myotd Suomen Pankin lajittelemien seteleiden
maira on euroaikana vihentynyt.

Eurokéteisen turvallisuus on ollut tihdn asti
kansainvilisesti katsoen hyvi. Euroseteleiden ai-
tous- ja turvatekijat ovat olleet erittdin pitkille
kehitettyja ja teknisesti hankalia valmistaa tai
imitoida. Euroalueella setelividrennosten lu-
kuméérd on viime vuonna entisestdin hieman
viahentynyt eikd vakavia setelividrenndsaalto-
ja ole padssyt syntymadn. Suomessa tavattujen
eurosetelividrenndsten lukuméérd jai vuonna
2005 euromaiden viahdisimméiksi. Piddasiallinen
syy tdhén lienee Suomen syrjdinen sijainti. Val-
taosa Suomessa tavatuista setelividrennoksista
on ollut muualla euroalueella levitetyistd vaa-
renndssarjoista, joita on yritetty levittida myods
Suomessa. Suomalaisten maksujérjestelmien
laaja sdhkoistyminen ja kateisen kdyton viahen-
tyminen sekd kauppojen valppaus ovat tehneet
euroviadrennoksisti erittdin harvinaisia. Vuonna
2005 Suomessa tavattiin kierrosta yhteensda 850
eurosetelividrennosta, mika oli 37 % vihemmaéan
kuin edellisvuonna.
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31.12.2005 31.12.2004
Vastaavaa
Kulta ja kultasaamiset (1) .......cccccoovevevieviiineeannnnn. 686 507
Valuuttamdidrdiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (2) .....ccc.ccevvvveevcivneennnnnnn. 8719 8790
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta
(IME )i 384 591
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttaméardiset saamiset.........ccceeeveereeenne 8336 8199
Valuuttamdicdrdiset saamiset euroalueelta (3) .......... 854 775
Euromdidirdiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (4) ....ccccoovevveeencineeannnn. 0 0
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat.... 0 0
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit
euromdicdirdiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (5) ....ccc.ccoevveeenvnnnnn... 1692 2450
Perusrahoitusoperaatiot..........cc.c.ceeevvereencnveeeeennnn. 1200 1 800
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ......................... 492 650
Muut euromdidirdiiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (6) ...........ccceeevvuvnnn.... 0 2
FEurojdrjestelmdn sisdiset saamiset (7) ......cccceeeun... 6407 4639
Osuus EKP:n padomasta........ccccceeeeeeeeeeeiennnnnennn... 74 74
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen .... 717 717
TARGET-jarjestelméén ja kirjeenvaihtajapankki-
tileihin liittyvat saamiset (NEtt0).......ceeveervveeeeennnnn. 1 686 -
Euroseteleiden kohdistamiseen
eurojrjestelmin sisalla liittyva nettosaaminen ....... 3930 3 848
Muut saamiset (8) ..coeveeeieeeeiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 840 786
Euroalueen metalliraha...........cccoooevieviiieniienennne. 31 17
Aineellinen ja aineeton kdyttbomaisuus.................. 209 210
Muu vaihto-0maiSuUS ........eeervreeriieeiiieriie e 471 425
IMUUL. .. 129 134
YREEENSE ..ot 19 198 17 948

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttimatta tismaa.
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31.12.2005 31.12.2004
Vastattavaa
Liikkeessd olevat setelit (1).............ccccovvevveiiieeenn.. 9374 8 313
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvcit
euromddrdiset velat euroalueen luottolaitoksille (2) 3536 3156
RTGS-tilit (ml. vihimmaisvarantotalletukset) ........ 3535 3156
Y OtalletukSert ..vveereeieeiiieiiie et 1 0
Euromdidrdiset velat muille
euroalueella oleville (3) ...........cccccoovveiiiiieiiiiiie 1 0
Euromdidrdiset velat
euroalueen ulkopuolelle (4) .........ccccccoooovvvvevecnnn.. 1 1
Valuuttamdcdirdiset velat euroalueelle (5).................. 0 0
Valuuttamdidirdiset velat
euroalueen ulkopuolelle (6) ..........c.........coovveveinnn... 509 930
Talletukset ja muut velat .........ccccoeovvviiiieninieeeenne. 509 930
Myobnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
VASLACTA (7 ) coooiiiieiiieeee e 173 163
Eurojdrjestelmdn sisciset velat (8)............cccco.oou... 11 526
Muut velat (9) ....ccoocvvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 153 179
Arvonmuutostili (10).........cccc..ccooovveiiiiiiiiiiiieeee 974 514
Varaukset (11).............ccoovveiiiiiiiiiiiiiieiciiiiiiiaeeee, 2735 2 580
Oma padoma (12).........ccccocciviiieiiiiiiiiiiiiiieeeeeenn, 1530 1474
Kantarahasto.........ccceeeeciiieeiniiine e 841 841
Vararahasto ........oooooueiieiiiiiie e 689 633
Tilikauden voitto (13) ....ccccccceoiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee, 200 112
YHEEENSA ..eoviiiiiiieiiie e 19 198 17 948
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.-31.12.2005 1.1.-31.12.2004
KORKOTUOTOT (1) ccceeiiiiaiiieiiieieeeeee 403 397
KORKOKULUT (2)..ccccoiiiiiiiiiiiiieiiii e -73 -115
KORKOKATE (3).cceeiiiiiiiiieiiieeeee e 331 282
VALUUTTAKURSSIMUUTOKSISTA
REALISOITUNEET VOITOT JA TAPPIOT (4).. 67 -196
ARVOPAPEREIDEN REALISOITUNEET
HINTAEROT (5) ..o 1 29
VALUUTTAKURSSI- JA
HINTAEROVARAUKSEN MUUTOS (6)............. —68 167
RAHOITUSKATE ......c.ooooieeeiieieeeeeee 331 282
RAHOITUSTULON NETTO-OSUUS (7) ........... 3 22
OSUUS EKP:N VOITOSTA (8)....ccovevevvairnaannn.. - -
MUUT KESKUSPANKKITOIMINNAN
TUOTOT (9) oo 3 3
KESKUSPANKKIERIEN KATE ...........ccccvevu.. 336 263
MUUT TUOTOT (10) ..c.ooeeeeiiiiiiieeeeee 23 24
TOIMINTAKULUT
Henkildstokulut (11)..oveeeviiiiiieiieeiieeceeeeee -49 -69
Hallinnolliset kulut (12)......ccccevvvvieeieieiiiiiiiiieeee. -17 -18
Poistot kdayttoomaisuudesta (13)...........ccecuvvvveeeee... -6 —4
Setelien hankintakulut (14)........ccoovvvieiviiiiieenieenn, -3 -1
Muut Kulut (15) covveiieeiiiieeeiee e -8 -9
TOIMINNALLINEN TULOS........ccc.cooovvevvvaann.. 277 186
ELAKERAHASTO ........coovviiiiiiiiciiniccn,
Eldkerahaston tuotot (16).......ccccceevevvieeeeniieeeeennee. 55 58
Eldkerahaston kulut (17)......cccccovvviiiiiiiiiiiiiiineen. -19 -18
VARAUSTEN MUUTOS (18) ..ccccveviiaiiaaiannn. 113 -114

TILIKAUDEN TULOS (19)..ccccccccvoiiiiiiiiann. 200 112
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Tilinpditoksen liitteet

31.12.2005 31.12.2004
Valuuttamdidrdiset futuurisopimukset, milj. euroa
OStOSOPIMUKSEL ...vvvvveeiiiiiieeiiiiie e e 931,9 -
MyyntisSopimukset ........cceceevireiniiiieeniiieeene, 931,9 -
Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo, milj. euroa
Bank for International Settlements! .................. 22,4 (1,96 %) 11,5 (1,96 %)
Asunto-osakkeet .........ccccciiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee, 6,2 6,2
Muut osakkeet ja osuudet ..........oeeeeeiiiiiennennnn. 0,1 0,1
YHEEENSA .ovvviiiiiiiiee e 28,6 17,7
Laskennallinen osuus
arvopaperikeskuksen rahastosta, milj. euroa ...... 0,3 0,3
Elikesitoumuksista johtuva vastuu, milj. euroa
Suomen Pankin eldkevastuu ...........cccccvveeeeennnn. 470,3 457.8
— tastd varauksilla katettu ........ccooooeiviiiieeeninnns 442,1 406,5
Suomen Pankin huoltokonttori, milj. euroa
—talletukset .....vvveeieiiiiiiiii e 20,0 20,3
—TUOLOt e 4,6 4.8

' Suluissa Suomen Pankin suhteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessd olevista osakkeista. Ai-
kaisemmin prosentuaalinen omistusosuus ilmoitettiin BIS:n koko osakepddoman mahdollisesta
maksimimaarasta.



Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteistd

Helsinki

Kuopio
Oulu
Tampere
Turku
Vantaa
Inari

1

Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin rm
Rauhankatu 16 1883/1961 49 500
Unioninkatu 33! 1848 11710
Rauhankatu 19 1954 38 790
Snellmaninkatu 62 1857/1892/2001 26 930
Snellmaninkatu 22 1901 3200
Ramsinniementie 34 1920/1983/1998 4 600
Puutarhakatu 4 1993 11 900
Kajaaninkatu 8 1973 17 700
Héameenkatu 132 1942 36 000
Linnankatu 20 1914 10 500
Suometsintie 1 1979 311 500
Saariselka 1968/1976/1998 6100

Omistusoikeus siirtyy 1.9.2006.

2

4 293041

Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin eldkerahaston omaisuudeksi.

Pankkivaltuusto on péaattanyt, ettd voitosta, 200 218 415,81 euroa,

kaytetddn 66 218 415,81 vararahaston kartuttamiseen ja 134 000 000,00 euroa

siirretddn kaytettaviksi valtion tarpeisiin.

3
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Unioninkatu 33 (11 710 m®) on eriytetty omaksi kiinteistokseen ja myyty Helsingin yliopistolle.
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Tilinpdétoksen kommentit
Kirjanpito- ja tilinpddtoskdytinto

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston hy-
viksymid talousperusteisia kirjanpitoperiaatteita
ja tekniikoita, ja tilinpadtokset laaditaan niiden
yhdenmukaistettujen periaatteiden mukaisesti.
Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen Pankista
annetun lain 11 pykdlin mukaisesti pankin ti-
linpadtoksen perusteet johtokunnan esityksen
perusteella.

Kulta ja valuuttamidréiset erét

Ulkomaan rahan méaériiset erit sekd kulta on
tilinpdatdksessd muunnettu euroiksi kéyttiden
tilinpdatdspdivan kursseja. Ulkomaan rahan
madrdisten erien arvostus on tehty valuutta-
kohtaisesti. Arvopapereiden arvostus on tehty
arvopaperilajeittain. Valuuttakursseista johtuva
arvostusero késitellddn erilldén arvopapereiden
hintojen muutoksesta johtuvasta erosta. Kullan
hinnanmuutos- ja kurssimuutoserot késitellddan
yhtend eréné.

Arvopapereiden takaisinmyynti- ja takaisinos-
tositoumukset

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli
kéaanteiset reposopimukset kirjataan taseeseen
vakuudellisina talletuksina vastaavaa-puolelle.
Arvopapereiden takaisinostositoumukset eli re-
posopimukset kirjataan taseeseen vakuudellisina
luottoina vastattavaa-puolelle. Reposopimuksil-
la myydyt arvopaperit jidvdit Suomen Pankin
taseeseen.

EU-maiden kansallisten keskuspankkien viliset
saamiset ja velat

EU-maiden kansallisten keskuspankkien vilisid
tapahtumia késitellddn ensisijaisesti TARGET-
jarjestelmissé, joka on Euroopan laajuinen au-
tomatisoitu reaaliaikainen maksujdrjestelma.
Tapahtumista syntyy kahdenvilisid saamisia ja
velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitdmil-
14 tileillda. Nama saamiset ja velat nettoutetaan
siten, etti EKP asettuu kummankin osapuolen
vastapuoleksi. Siten kansallisille keskuspankeille
jad vain yksi nettopositio EKP:hen nihden.

Kayttoomaisuus

Tilikauden 1999 alusta lukien kdyttdomaisuus on

arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennet-
tyni. Poistot lasketaan tasapoistomenetelmalla.
Tasapoistot tehdddn kédyttdomaisuuden odotet-
tuna taloudellisena kéyttoaikana siten, cttd ne
aloitetaan toisen hankintaa seuraavan kalenteri-
kuukauden alusta.

Vuoden 1999 taseessa markkinahintaan akti-
voitujen rakennusten ja maa-alueiden vastaerd
on arvonmuutostili. Ndiden rakennusten poistot
on kirjattu arvonmuutostilid purkamalla siten,
ettei niilla ole tulosvaikutusta.

Taloudelliset kayttoajat ovat seuraavat:

— ATK-laitteet ja -ohjelmistot, autot:

4 vuotta

— koneet, kalustot: 10 vuotta

— rakennukset: 25 vuotta.

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

Eurosetelit ja rahoitustulo

EKP jaeuroalueen 12 kansallista keskuspankkia,
jotka yhdessd muodostavat eurojirjestelmén,
ovat laskeneet liikkeeseen euroseteleitd 1.1.2002
alkaen.! Liikkeessd olevien eurosetelien koko-
naisarvo kohdistetaan keskuspankeille kunkin
kuukauden viimeisend pankkipédivina setelien
jakoperusteen mukaisesti.> EKP:lle on merkitty
8 prosentin osuus liikkeesséd olevien eurosetelien
kokonaisarvosta ja loput 92 % on merkitty kan-
sallisille keskuspankeille ns. pddoma-avainten
mukaisesti. Osuus ilmoitetaan taseen vastatta-
vaa-puolella erdssda “Liikkeessd olevat setelit”.
Kullekin kansalliselle keskuspankille setelien
padoma-avainten mukaisesti kohdistetun euro-
setelien osuuden arvon ja kyseisen keskuspankin
tosiasiallisesti liikkeeseen laskemien eurosetelien
arvon erotuksesta aitheutuu myods eurojirjestel-
man sisdisid saamisia tai velkoja, joille makse-
taan korkoa. Nama korolliset® saamiset tai velat
ilmoitetaan alaerdssd ”Eurojirjestelmin sisdiset
saamiset/velat: Eurosetelien kohdistamiseen eu-

' Euroopan keskuspankin péétds, tehty 6. pdivand jou-
lukuuta 2001, euroseteleiden liikkkeeseenlaskusta (EKP/
2001/15), EYVL L 337, 20.12.2001.

Setelien jakoperuste on johdettu prosenttiosuuksista, jot-

ka saadaan, kun eurosetelien liikkeeseenlaskujen ko-

konaismééristd vihennetddn EKP:n prosenttiosuus ja
jaljelle jadvadn kansallisten keskuspankkien osuuteen
sovelletaan EKP:n pddoma-avainta.

3 Euroopan keskuspankin paiatds (EKP/2001/16) raha-
liittoon osallistuvien jdsenvaltioiden kansallisten kes-
kuspankkien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta
2002 alkaen.

%)



EKP:n pddomaan sovellettava jakoperuste

1.5.2004, %
Belgian keskuspankki 2,5502
Saksan keskuspankki 21,1364
Kreikan keskuspankki 1,8974
Espanjan keskuspankki 7,7758
Ranskan keskuspankki 14,8712
Irlannin keskuspankki 0,9219
Italian keskuspankki 13,0516
Luxemburgin keskuspankki 0,1568
Alankomaiden keskuspankki 3,9955
Itévallan keskuspankki 2,0800
Portugalin keskuspankki 1,7653
Suomen Pankki 1,2887
Eurojirjestelma yhteensa 71,4908
T8ekin keskuspankki 1,4584
Tanskan keskuspankki 1,5663
Viron keskuspankki 0,1784
Kyproksen keskuspankki 0,1300
Latvian keskuspankki 0,2978
Liettuan keskuspankki 0,4425
Unkarin keskuspankki 1,3884
Maltan keskuspankki 0,0647
Puolan keskuspankki 5,1380
Slovenian keskuspankki 0,3345
Slovakian keskuspankki 0,7147
Ruotsin keskuspankki 2,4133
Englannin pankki 14,3822
Euroalueeseen kuulumattomat
kansalliset keskuspankit yhteensi 28,5092
Yhteensa 100,0000

rojirjestelmén sisdlla liittyvd nettosaaminen/-
velka”. Suomen Pankin taseessa erd on vastaa-
vaa-puolella.

Vuodesta 2002 vuoteen 2007 euroseteleistd
aiheutuvia eurojirjestelmin sisdisid saamisia ja
velkoja porrastetaan, jotta viltettiisiin merkit-
tavat muutokset kansallisten keskuspankkien
suhteellisessa tulonjaossa aiempaan verrattuna.
Porrastukset tehddin ottamalla huomioon se
ero, mikd on kunkin kansallisen keskuspankin
lilkkeeseen laskemien, heindkuun 1999 ja kesa-
kuun 2001 vélisend aikana keskiméérin liikkees-
sd olleiden setelien arvon ja niiden setelien arvon
vililld, joka pankeille olisi tuona aikana keski-
madrin kohdistettu EKP:n piddoma-avainten
mukaisesti. Vuosi vuodelta néitd porrastuksia
pienennetddn vuoden 2007 loppuun asti. Tdmén
jalkeen seteleistd saatava rahoitustulo jaetaan
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kansallisten keskuspankkien kesken yksinomaan
suhteessa niiden EKP:n pidomasta maksamiin
osuuksiin. Naisté eristd kertyvit korkotuotot ja
-kulut selvitetian EKP:n tilien kautta, ja ne ovat
osa korkokatetta.

Setelitulo, joka EKP:lle kertyy sen 8 prosen-
tin osuudesta liikkeessd olevien eurosetelien ko-
konaisarvosta, jaetaan pddasiassa kansallisille
keskuspankeille.* Vuonna 2004 tdmé setelitulo
jatettiin jakamatta, koska EKP:n tilikauden
voitto oli pienempi kuin sille liikkeessd olevista
euroseteleistd kertynyt tulo. Vuonna 2005
EKP:lle kertynyt rahoitustulo jitettiin jaka-
matta EKP:n valuuttakurssi- ja hintaerovarauk-
sien kerryttdmiseksi.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio ka-
tetaan EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa
EKP:n neuvoston paatokselld kyseisen tilikau-
den rahoitustulolla suhteessa kansallisille kes-
kuspankeille kohdennettuun méiardin ja enin-
tddn tahdn madrdan asti.

Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti.

Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tu-
loslaskelmaan. Realisoituneiden valuuttakurssi-
voittojen ja -tappioiden laskemisessa on kéytetty
paivittidisen nettokeskihinnan menetelmaa. Ar-
vopapereiden hintaeroista johtuvien voittojen ja
tappioiden laskemisessa on kdytetty arvopaperei-
den keskihinnan menetelmaa.

Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen
arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisem-
min taseen arvonmuutostilille kirjatut vastaavat
realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskel-
maan kirjattuja realisoitumattomia tappioita ei
peruuteta seuraavina tilikausina. Jos arvopape-
rilajista tai valuutasta kirjataan tilinpadtokseen
realisoitumattomia tappioita, timén arvopape-
rilajin keskihintaa tai valuutan nettokeskikurssia
muutetaan vastaavasti ennen seuraavan tilikau-
den alkua.

Realisoitumattomat tappiot ja voitot (netto)
kirjataan arvopaperilajeittain, valuutoittain ja
kullan osalta erikseen.

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

4 EKP:n pddtos (EKP/2002/9).
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Suomen Pankin tuloslaskelma sisdltdd Suo-
men Pankin elikerahaston ja Rahoitustarkastuk-
sen tuotot ja kulut.

Elakerahasto

Vuonna 2001 tehtiin paitdkset Suomen Pankin
elakevastuun hoitamisesta pankin taseessa ole-
van elidkerahaston avulla. Vuoden 2002 alusta
voimaan tulleen jérjestelyn tarkoituksena on
huolehtia Suomen Pankin henkildston eliketur-
van kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta. Suomen Pankin eldkerahastosta
laaditaan erillinen vuosikertomus.

Taseen ulkopuoliset erat

Valuuttatermiinit otetaan huomioon lasketta-
essa valuuttaposition nettokeskihintaa. Taseen
ulkopuolisista eristd aiheutuvat voitot ja tappiot
késitellddn samalla tavalla kuin taseessa olevista
eristd aiheutuneet voitot ja tappiot.

Taseen kommentit
Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 576 835 troyunssia kultaa,
joka on tilipadtoksessd arvostettu markkinahin-
taan. Vuoden 1999 alussa Suomen Pankki, kuten
muutkin eurojirjestelmin kansalliset keskuspan-
kit, siirsi noin 20 % kullastaan EKP:lle.

31.12.2005  31.12.2004
Kulta
Maiiri (troyunssia) 1576 835 1576 831
Hinta troyunssilta
(euroa) 434,86 321,56
Arvo markkinahintaan
(euroa) 685696274 507 182 825
Markkina-arvon muutos
(euroa) 178 513450 -13 915608

Pieni muutos kullan méarissa johtuu
painoerokaupoista.

2. Valuuttaméadriiset saamiset euroalueen ulko-
puolelta

Tase-erdssd ovat valuuttavarantoon luettavat
valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta seka
SDR-maéariiset saamiset Kansainvaliseltd valuut-
tarahastolta (IMF).

Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta
(IMF) koostuvat seuraavista eristad (miljoonina):

31.12.2005 31.12.2004
EUR SDR EUR SDR
Varanto-osuus
IMF:ssi 227,7 198,3 462,7 406,0
Erityiset nosto-oikeudet ~ 130,1 113,3 121,6 106,7
Muut saamiset
IME:Ita 6,7 5.8 6,6 5.8
364,5 3174 590,8 518.5

Suomen jasenosuuden kokonaismaari valuut-
tarahastossa on 1 263,8 milj. SDR:44. Varanto-
osuus on se osuus Suomen Pankin jdsenosuudes-
ta, joka on maksettu IMF:lle valuuttana. Toinen
osajasenosuudesta on maksettu aikoinaan mark-
koina. Tdmén osan valuuttarahasto on lainannut
takaisin Suomen Pankille. Markkoina maksetun
jasenosuuden nettovaikutus Suomen Pankin ta-
seessa on nolla, silld edelld mainittu saaminen ja
velka ovat samassa tase-erissi.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien
(Special Drawing Rights, SDR) maard on 130,1
milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n
luomaa valuuttavarantoa, jonka rahasto on jaka-
nut jisenmailleen. Erityisid nosto-oikeuksia kay-
tetddn valuuttakaupoissa normaalien valuuttojen
tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttarahaston ja-
senmaiden vilisten valuuttakauppojen seuraukse-
na. Lisdksi erdn suuruuteen vaikuttavat saadut ja
maksetut korot seké voitto-osuus IMF:ssa.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansain-
véliseltd valuuttarahastolta ovat 364,5 milj. eu-
roa. Vuoden 2005 lopussa SDR:n ja euron vili-
nen kurssioli 1,21. Tassa tase-erdssa nakyy myos
tilinpaatoksessa tehty SDR-valuutta-arvostus.

Tase-erdssé ovat IMF-erien liséksi pankkital-
letukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuutta-
madraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Suomen PankKki siirsi vuoden 1999 alussa osan
dollari- ja jeniméaraisista saamisistaan EKP:lle.

3. Valuuttamadriiset saamiset euroalueelta

Tase-erdsséd ovat valuuttamaériiset talletukset ja
arvopaperit euroalueelta.

4. Euroméiraiset saamiset euroalueen ulkopuo-
lelta

Tase-erd sisdltdd euromaadriisia saamisia Kan-
sainviliselta jarjestelypankilta (BIS).



5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euro-
madraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Tase-erdssd ovat rahapolitiikassa kaytettdvien
instrumenttien saldot.

Perusrahoitusoperaatio on viikoittainen lik-
viditeettid lisadva kadnteisoperaatio, joka toteu-
tetaan vakiohuutokauppana. Perusrahoitusope-
raatioilla on keskeinen asema eurojirjestelmin
markkinaoperaatioiden tavoitteiden tdyttdmises-
sd, janiiden avulla turvataan suurin osa rahoitus-
sektorin keskuspankkirahan tarpeesta. Saamiset
perusrahoitusoperaatioista olivat 1 200 milj. eu-
roa vuoden 2005 lopussa.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettid lisdédvid
kadnteisoperaatioita, jotka toteutetaan vakio-
huutokauppoja. Saamiset niistd olivat 491,7
milj. euroa. Vuoden 2005 aikana tehtiin myds
pikahuutokauppoina  hienosidatooperaatioita.
Operaatiot toteutettiin kdédnteisoperaationa tai
keradmaélla madraaikaisia talletuksia, mutta niis-
ta ei ollut saamisia eikd velkoja vuoden lopus-
sa. Hienosddtooperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoiden
likviditeetin odottamattomista muutoksista joh-
tuvia korkovaihteluita.

6. Muut euroméariiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erdssd ovat tilit euroalueen luottolaitoksis-
sa.

7. Eurojarjestelmén sisdiset saamiset

Tase-erd sisdltdd eurojirjestelmin sisdiset saa-
miset. Kunkin eurojirjestelmiddn kuuluvan kan-
sallisen keskuspankin osuus EKP:n piddomasta
madrdytyy ns. padoma-avaimen mukaan. Pai-
oma-avaimeen vaikuttavat maan asukasluku ja
bruttokansantuote. PAdoma-avain tarkistetaan
viiden vuoden vilein ja kun uusia jasenid liit-
tyy EU:hun. Saamiselle maksetaan viimeisim-
pdian kiytettavissd olevaan eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon
perustuvaa korkoa, lukuun ottamatta kultaa,
jolle ei makseta korkoa. Saaminen on euromia-
rdinen, ja sen arvo perustuu saamisen arvoon
siirtohetkelld. Tase-erd sisdltdd myds Suomen
Pankin TARGET-maksuihin liittyvin saamisen.
Saamisen vastapuolena on EKP, silld kansallis-
ten keskuspankkien keskindiset TARGET-mak-
suihin liittyvét saamiset ja velat on nettoutettu
suhteessa EKP:hen. Tdhdn tase-erddn kuuluu
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myos nettosaaminen, joka liittyy euroseteleiden
arvon kohdistamiseen eurojarjestelméin sisalla.

8. Muut saamiset

Tase-erdssd ovat euroalueen kolikot, sijoitus-
omaisuutena olevat arvopaperit ja kiayttoomai-
suus (rakennukset, koneet ja kalusto). Vuonna
2005 Suomen Pankki osallistui osakeantiin, jossa
Kansainvilisen jdrjestelypankin (BIS) jaisenpan-
keilla oli mahdollisuus merkita jarjestelypankin
osakkeita niin, ettd sama suhteellinen omistus-
osuus sdilyy myos osakeannin jilkeen. Suomen
Pankki kaytti tdimdn oikeuden tdysimadrdisesti
ja merkitsi osakkeita lisdd 10,9 milj. euron ar-
vosta.

Tase-erddn sisdltyviat myods eldkerahaston
omaisuus- ja sijoituserit, taseen ulkopuolisten
erien arvostuksesta johtuvat erdt sekd siirto-
saamiset ja muut saamiset.

Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Tase-erdssd on Suomen Pankin osuus, 9 374 milj.
euroa, liikkeessd olevien euroseteleiden koko-
naismadrasta.

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvét euro-
madraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tase-erddn sisiltyvéit luottolaitosten RTGS-tilien
saldot. Luottolaitokset tdyttavat vihimmaisva-
rantovelvoitteensa siten, ettd niiden RTGS-tilin
paivittdisten saldojen keskiarvo seurantajakson
aikana on vdhintddn varantovelvoitteen suurui-
nen. Vihimmaiisvarantojirjestelmén tarkoituk-
sena on ensisijaisesti tasata rahamarkkinakorko-
ja seka lisdtd rakenteellisen keskuspankkirahoi-
tuksen tarvetta.

Tahan tase-erdan kuuluvat myos luottolaitos-
ten yotalletukset.

3. Euromadraiset velat muille euroalueella
oleville

Tase-erdssa ovat euromédriiset velat muille kuin
vahimmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolai-
toksille.

4. Euroméariiset velat euroalueen ulkopuolelle

Tase-erdssé ovatkansainvilisten organisaatioiden
ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pankkien
tilien saldot Suomen Pankissa.
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5. Valuuttaméaraiset velat euroalueelle

Erdan sisiltyy valuuttamiiriisid varoja, jotka
Valtiokonttori on tallettanut omia maksujaan
varten.

6. Valuuttamairéiset velat euroalueen ulkopuo-
lelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt repo-
sopimukset on kirjattu tdhén tase-erdén.

7. MyOnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaera

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt. vas-
taavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin erityiset
nosto-oikeudet ja niiden vastaera olivat yht suu-
ret. Kaupankiynnin seurauksena Suomen Pan-
kin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvit saamiset
olivat vuoden 2005 lopussa pienemmét kuin nii-
den vastaerd. Vastaerdn suuruus on 143 milj.
SDR, ja se on pysynyt vuosia samansuuruisena.

8. Eurojérjestelmén sisdiset velat

Tase-erd sisaltdd EKP:lle kertyvan setelitulon pa-
lautuksesta johtuvan velan.

9. Muut velat

Tase-erdssi ovat siirtovelat ja muut velat.

10. Arvonmuutostili

Tase-erdssd ovat maa-alueiden ja rakennus-
ten arvonkorotukset sekd kirjanpitokdytdnnon
muutoksesta johtuvat muut arvostuserot. Lisak-
si tase-erd sisdltda valuuttamidriisten erien ja
arvopapereiden  markkinahinta-arvostuksesta
syntyneet realisoitumattomat arvostusvoitot.

11. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykdlin mu-
kaan tilinpadtoksessd voidaan tehda varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaami-
seksi taikka valuuttakurssien tai arvopaperei-
den markkinahintojen muutoksista aiheutuvien
tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Naiiden varausten yhteismdara on 2 293 milj. eu-
roa. Varausten muutos koostuu tuloslaskelman
eristd ”Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen
muutos”, 68 milj. euroa, sekd "Oman paddoman
reaaliarvovarauksen muutos”, 76,5 milj. euroa.

Lisdksi tilinpaatoksessa on tehty varaus eldke-
vastuun kattamiseksi. Suomen Pankin eldkevas-
tuun kokonaismdérd on 470 milj. euroa, ja tdsti
on katettu 94 % eli 442 milj. euroa.

12. Oma padoma

Tase-erdssd ovat kantarahasto ja vararahasto.
Suomen Pankista annetun lain 21 pykéldn mu-
kaan tappio on katettava vararahastosta, jos pan-
kin tilinpadtds on tappiollinen. Siltd osin kuin
vararahasto ei riitd, tappio voidaan jattaa kat-
tamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto
on ensisijaisesti kaytettava kattamatta jidneiden
tappioiden kattamiseen.

13. Tilikauden voitto
Tilikauden 2005 voitto oli 200 milj. euroa.

Tuloslaskelman kommentit

1. Korkotuotot

Korkotuotot olivat yhteensd 403 milj. euroa.
Niistd suurin osa, 311 milj. euroa, kertyi valuut-
tavarannon korkotuotoista ja loput 56 milj. euroa
euromadraisista saamisista. Naista 43 milj. euroa
koostui rahapoliittisista operaatioista synty-
neistd korkotuotoista ja 13 milj. euroa valuut-
tavarannon siirtoon perustuvasta saamisesta
EKP:1td. EKP:n seteliosuudesta, padoma-avain-
ten soveltamisesta ja porrastuksesta aiheutu-
vasta saamisesta ja velasta syntyva korkotuotto,
33 milj. euroa, on esitetty nettoméardisena.

2. Korkokulut

Korkokulut olivat yhteensd 73 milj. euroa. Niista
48 milj. euroa on vihimmaisvarantotalletuksille
maksettuja korkoja. Korkokuluja syntyi myos
eurojarjestelmén sisdisistd veloista ja eurojirjes-
telmddn kuulumattomien EU-keskuspankkien
TARGET-saldoille maksettavista koroista, 13
milj. euroa.

3. Korkokate

Korkokate, joka oli 331 milj. euroa, lasketaan
korkotulojen ja korkokulujen erotuksena.



4. Valuuttakurssimuutoksista realisoituneet
voitot ja tappiot

Era sisaltaa valuuttamaaraisten erien myynnista
realisoituneet voitot ja tappiot. Vuonna 2005 va-
luuttakurssien muutoksista realisoituneet voitot
olivat 67 milj. euroa.

5. Arvopapereiden realisoituneet hintaerot

Eré sisdltad arvopapereiden myynnista realisoi-
tuneet voitot ja tappiot. Jokaista arvopaperilajia
tarkastellaan kirjanpidossa erikseen. Vuonna
2005 arvopapereista realisoitui niiden hinnan
muutosten johdosta 1 milj. euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Vuonna 2005 varausta lisdttiin 68 milj. euroa
tilinpdatospolitiikan mukaisesti.

7. Rahoitustulon netto-osuus

Erdssi esitetddn eurojirjestelmélle maksetun ja
eurojarjestelmista takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma. Kunkin kansallisen keskuspankin
rahoitustulo on laskettu kéayttaméalla velkapoh-
jaa vastaan yksilGityjen varojen todellista tuot-
toa. Velkapohja koostuu seuraavista eristi: litk-
keessd olevat setelit, rahapoliittisiin operaatioi-
hin liittyvat euromaaraiset velat luottolaitoksille,
TARGET-transaktioista johtuvat eurojirjestel-
min sisdiset nettovelat sekd eurojrjestelmén
sisdiset nettovelat, jotka liittyvit euroseteleiden
arvon kohdistamiseen ecurojirjestelman sisalla.
Velkapohjaan siséltyville veloille maksetut korot
viahennetddn yhteenlaskettavan rahoitustulon
madrastd. Yksiloidyt varat koostuvat seuraavis-
ta eristd: rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromédrdiset saamiset luottolaitoksilta, va-
luuttavarantojen siirtoon perustuva euromaarii-
nen saaminen, TARGET-jarjestelmédan liittyva
nettosaaminen, euroseteleiden kohdentamiseen
liittyva nettosaaminen, pidoma-avaimen avulla
laskettu rajallinen osuus kansallisen keskuspan-
kin kullan maérasta. Kullan ei oleteta tuottavan.
Kun yksildityjen varojen méidrd on enemméan
tai vihemmaén kuin velkapohja, erolle lasketaan
tuotto kayttamalla kaikkien kansallisten kes-
kuspankkien yksiloityjen varojen keskituottoa.
Eurojarjestelmdn  yhteenlaskettu rahoitustu-
lo jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken
merkityn pddoman jakoperusteen mukaisesti.
Rahoitustulon netto-osuus oli 2,2 milj. euroa.
Era sisaltia myos EKP:n tappion kattamisesta
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vuodelta 2004 ylijadneen ja palautetun rahoitus-
tulon osuuden.

8. Osuus EKP:n voitosta
EKP ei jakanut voittoa tilikaudelta 2004.

9. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

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

10. Muut tuotot

Tassa erdssa ovat Rahoitustarkastuksen valvon-
tamaksut, 15 milj. euroa, sekid sekalaiset muut
tuotot.

11. Henkilostokulut

Palkkakulut olivat 37 milj. euroa. Sosiaalikulut
ja tyonantajan elikemaksu olivat yhteensd 12
milj. euroa.

12. Hallinnolliset kulut

Erddn sisdltyvat vuokrat, kokous- ja sidosryhmé-
kulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tar-
vikkeet. Lisdksi erdssd on henkildoston koulutus-,
virkamatka- seka rekrytointikuluja.

13. Poistot kiayttoomaisuudesta

Poistot kayttdomaisuudesta olivat yhteensda 16
milj. euroa, ja téstd katettiin arvonkorotusrahas-
tosta 9 milj. euroa. Nettopoistoiksi jii siten Suo-
men Pankin osalta 6 milj. euroa. Eldkerahaston
osuus poistoista oli 1 milj. euroa. Elakerahaston
tuotot ja kulut on esitetty omana erdnidin osana
Suomen Pankin tuloslaskelmaa.

14. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 3 milj. euroa.

15. Muut kulut

Muista kuluista enin osa liittyy kiinteistojen
kéayttoon ja yllapitoon.

16. Eldkerahaston tuotot

Erdan sisiltyvat Suomen Pankin eldkerahaston
sijoitustoiminnan tuotot, 46 milj. euroa. Lisdksi
erdssd on Suomen Pankin ja Rahoitustarkastuk-
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sen tyOnantajan osuudet seké tyontekijan osuus
maksutulosta, 9 milj. euroa.

17. Eldkerahaston kulut

Erdén sisiltyviat Suomen Pankin elékerahaston
sijoitusten kulut, maksetut elikkeet, 17 milj. eu-
roa, hoitokulut seka poistot.

18. Varausten muutos

Suomen Pankista annetun lain 20 pykilin mu-
kaista oman pddoman reaaliarvovarausta kar-
tutettiin 76,5 milj. euroa. Eldkevarauksen lisdys
tuloslaskelmassa oli 36 milj. euroa.

19. Tilikauden tulos

Tilikauden 2005 tulos oli 200 milj. euroa. Joh-
tokunta esittdd pankkivaltuustolle, ettd voitosta
134 milj. euroa siirretdén kéytettiviksi valtion
tarpeisiin.
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SUOMEN PANKIN HALLINTO JA
PANKKIVALTUUSTON KASITTELEMIA ASIOITA

Johdanto

Vuoden 1999 alussa voimaan tulleen lain
(214/1998) mukaan Suomen Pankin toimielimid
ovat pankkivaltuusto ja johtokunta. Pankkival-
tuustoon kuuluu yhdeksidn eduskunnan valitse-
maa pankkivaltuutettua. Pankkivaltuuston teh-
tavit jakautuvat kolmeen ryhmidn: valvontaan,
keskeisiin hallintotehtéviin ja muihin tehtdviin.
Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain
kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja
hallinnosta seké késittelemistddn tarkeimmistd
asioista. Lisdksi pankkivaltuusto voi tarvittaessa
antaa kertomuksia rahapolitiikan toteuttamises-
ta ja muusta Suomen Pankin toiminnasta.

Euroopan keskuspankin perussiinnén mu-
kaisesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijirjestelméaa
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitda
ylld hintavakautta ja tehtdvdna toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston méiirittelemda rahapo-
litiikkkaa. Tehtdvdna on my6s huolehtia osaltaan
rahahuollosta ja setelien liitkkeeseenlaskusta, va-
luuttavarannon hallussapidosta ja hoidosta seka
maksu- ja muun rahoitusjirjestelmén luotetta-
vuudesta ja tehokkuudesta samoin kuin osallis-
tua sen kehittimiseen. Lisdksi Suomen Pankin
tehtdvdnd on huolehtia toimintansa kannalta
tarpeellisten tilastojen laatimisesta ja julkaisemi-
sesta.

Pankkivaltuuston keskeisia tyoskentelytapoja
ovat sen kokouskeskustelut johtokunnan kans-
sa euroalueen rahapolitiikasta, taloudellisesta
kehityksestd ja Euroopan keskuspankin raha-
polititkan toteutuksesta. Suomen Pankki nikee
organisaationsa vakauden rakentajaksi sekd
aktiiviseksi ja rakentavaksi EKPJn jiseneksi.
Sen ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylla hin-
tavakautta yhteisen edun vuoksi. Yhteni rahoi-
tusalan johtavista viranomaisista keskuspankki
pyrkii turvaamaan rahoitusjdrjestelmé vakauden
ja edistimddn Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymista.

Kertomusvuonna pankkivaltuuston kokouk-
sissa keskusteltiin alustusten pohjalta globaalis-
tumisesta ja kansainvélisen tydnjaon muuttumi-
sesta, Intian ja Kiinan talouskasvun vaikutuk-
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sista ja Kiinan keskuspankin tavoitteesta siirtya
aiempaa joustavampaan valuuttakurssipolitiik-
kaan, euroalueen kansantalouksien kasvun hi-
tauteen vaikuttavista syistd ja kasvupotentiaalin
mahdollisuuksista, Suomen talouden ennustees-
ta vuosiksi 2005-2007 mm. oljymarkkinoiden
kehittymisen, kuluttajien inflaatio-odotusten,
tyollisyyden, tuottavuuden ja kilpailukyvyn seka
julkisen talouden ndkdkulmasta. Lisdksi pankki-
valtuustolle esiteltiin uusi kokonaistaloudellinen
Suomen taloutta kuvaava yleinen tasapainomal-
li.

Lisdksi keskusteltiin alustusten pohjalta ylei-
semmin rahapolititkan perusteista ja keskus-
pankkien vaihtoehtoisista strategioista rahapo-
litiikassa, Suomen Pankin strategiasta ja sithen
liittyen Suomen Pankin tuloksen ja taseen uudel-
leenarvioinnista sekd euroalueen ja Suomen se-
teliston méAardn kasvusta, asuntomarkkinoiden
kehityksestd, rahoitusmarkkinoiden fuusiojir-
jestelyn toteutumisesta ja markkinakilpailuvai-
kutuksista.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta
2004 perustui Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) tilinpaédtosta, rahoitustuloa ja voi-
tonjakoa koskevien sddnnosten lisiksi Suomen
Pankin taseen rakennetta, riskid ja voitonjakoa
koskevaan periaateharkintaan. Kokouksessaan
30. maaliskuuta 2005 pankkivaltuusto péitti,
ettd Suomen Pankkia koskevan lain (214/1998)
11 §:n 1 momentin 3 kohdan ja 21 §:n 2 momentin
nojalla vuoden 2004 voitosta, 112 milj. euroa,
siirretddn puolet vararahaston kartuttamiseen ja
toinen puoli valtion tarpeisiin.

Lainsididdantouudistuksia

Vuoden 2005 alussa tulivat voimaan lait
(1231/2004 ja 1232/2004) Suomen Pankin virka-
miehistd annetun lain ja Rahoitustarkastukses-
ta annetun lain muuttamisesta (HE 208/2004).
Suomen Pankin virkamiehistd annettuun lakiin
sisdltyvid sdédnndksid tdsmennettiin siten, ettd
sisdpiirin ilmoituksen ovat velvollisia tekemian
ylimpien virkamiesten lisaksi pankkivaltuuston
erikseen nimedmait virkamiehet, jotka saavat
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tyotehtavissddn  sddnnollisesti  sisdpiiritietoja.
Lisdksi lakiin otettiin myds valtion eldkelakiin
tehtyja muutoksia vastaava sddnnds Suomen
Pankin oikeudesta antaa ja saada eldketurvan
toimeenpanossa tarvittavia valttiméttomia tie-
toja sekd sdannos Suomen Pankin virkamiesten
eroamisiin nostamisesta valtion virkamiesten
eroamisikdi vastaavasti 68 ikdvuoteen.

Hallinto

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat totesivat
tilivuodelta 2004 suorittamansa tilintarkastuk-
sen yhteenvedossa, ettd Suomen Pankki saavutti
valuuttakurssitappioista huolimatta varaustensa
turvin ja niitd purkaen voitollisen tuloksen vuon-
na 2004 Euroopan keskuspankista poiketen. Ti-
lintarkastajat pitivit tarpeellisena pankin tase-
rakenteen sdilyttamistd vahvana. Syksylla 2005
johtokunta esitti pankin uuden strategian perus-
teella myos uuden tasepolitiikan kdyttoonottoa.
Pankkivaltuusto yhtyy tilintarkastajien kdsityk-
seen Suomen Pankin taseen vahvuuden merkityk-
sestd valuuttakurssi- ja korkoriskien sekd mahdol-
listen kriisitilanteiden hallitsemisessa. Pankin tu-
levista voitonjakomahdollisuuksista kdytiin pank-
kivaltuustossa keskusteluja hyviksyttdiessd vuoden
2005 tilinpdcitoksen perusteet. Pankkivaltuusto pi-
tdd esitettyd tasepolitiikkaa hyvind samoin kuin
sen tavoitetta vakaan voitonjaon mahdollisuudesta
vakavaraisuutta vaarantamatta.

Suomen Pankin johtokunnan joulukuussa
2004 paattdma organisaatiouudistusja johtokun-
nan tyonjako tulivat voimaan 1.3.2005. Pankin
osastorakenne tiivistettiin kuudeksi osastoksi.
Tavoitteena on, ettd uudistettu organisaatiora-
kenne tukee entistd paremmin pankin strategiaa
ja resurssien kayttod sekd parantaa toiminta-
alueiden yhteistyota ja tiedonkulkua. Aiempaa
isommat osastokokonaisuudet selkiyttavit myos
johtamisjarjestelmdd ja vastuita. Myos johta-
misjarjestelmad uudistettiin vuoden 2005 aika-
na. Johtokunta hyviksyi uuden strategian, jossa
pankin keskeiset tavoitteet on midritelty entista
tasmallisemmin. Strategian toimeenpanoa te-
hostetaan vuosien 2005-2006 aikana kéyttoon
otettavalla ns. tavoite- ja tuloskehikolla. Johta-
misjirjestelmin keskeisid osia ovat strategia, hen-
kiloméardkehykset ja sitovat budjettikehykset,
kolmen vuoden rullaava toiminnansuunnittelu,
kokonaisriskien arviointi sekd tavoitteiden saa-
vuttamisen arviot. Pankin hallinnossa siirryttiin
enenevasti ostopalvelujen hyddyntdmiseen mm.
elaketurvan hoitopalvelujen osalta. Vuonna 2005
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henkiloston mééra pieneni. Pankin toimintaku-
lut sdilyivat vakaana. Pankkivaltuusto pitdd teh-
tyjd ratkaisuja perusteltuina.

Keskipitkilld aikavililld toimintakulujen ar-
vioidaan sdilyvin varsin vakaina. Arvioitu kasvu
johtuu suurien tilankayton tehostamista koske-
vien investointien padttymisestd ja niihin liitty-
vin poistolaskennan aloittamisesta. Maksetta-
vien elikkeiden kokonaissumma kasvaa seuraa-
van kolmen vuoden aikana merkittavasti vuoden
2005 tasosta. Muu osa toimintakulujen lisayk-
sestd selittyy setelihankintojen kasvulla.

Vakuutusoikeus antoi 25.10.2005 pédatoksen
elakeidn tasa-arvoistamista koskevaan valituk-
seen, joka perustui pankkivaltuuston vuonna
1998 vahvistamaan eldkesddntomuutokseen.
Vakuutusoikeus vahvisti oikeaksi tasa-arvoeldk-
keiden laskentatavan. Samalla oikeus ratkaisi
vaatimuksen 60 prosentin karttumistakuusta 30
vuoden palvelun perusteella. Téltd osin vakuu-
tusoikeus muutti pankin tekemia eldkepaatos-
ta.

Johtokunta

Pankkivaltuusto paitti kokouksessaan 18. elo-
kuuta valintaperusteista johtokunnan jdsenen
viran tdyttdmiseksi ja kdynnisti virkaanilmoit-
tautumismenettelyn. Kokouksessaan 20. syys-
kuuta pankkivaltuusto esitti, ettd valtioneuvos-
to ryhtyisi toimenpiteisiin, ettd Suomen Pankin
johtokunnan jésenen avoimeen virkaan nimite-
tdan johtokunnan jisen, valtiotieteiden tohtori
Sinikka Salo 16.10.2005 alkaen. Valtioneuvosto
padtti esittda tasavallan presidentille pankkival-



tuuston esityksen mukaisesti Saloa. Tasavallan
presidentti nimitti Salon johtokunnan jdsenen
virkaan viiden vuoden toimikaudeksi 16.10.2005
alkaen.

Kertomusvuoden paittyessd johtokunnan
jasenilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvit ji-
senyydet:

Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen

Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneu-
vosto, jisen

Kansainvilinen valuuttarahasto, hallintoneu-
voston jasen

Johtokunnan varapuheenjohtaja Matti Loue-
koski

Rahoitustarkastus, johtokunnan puheenjoh-
taja

Vakuutusvalvontavirasto, johtokunnan jésen

Euroopan keskuspankin neuvosto, pdijohta-
jan varajisen

Kansainvilinen valuuttarahasto, hallintoneu-
voston varajisen

Johtokunnan jasen Sinikka Salo
Euroopan keskuspankkijirjestelmé, kansain-
vilisten suhteiden komitea (IRC), jisen

Johtokunnan jasen Pentti Hakkarainen

Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea
(EFC), jasen

Kansainvilinen valuuttarahasto, tarkastusva-
liokunta (EAC) puheenjohtaja.

Lisdksijohtokunnanjdsenilld olimuitasivutoi-
mia ja luottamustehtavid, jotka pankkivaltuusto
on Suomen Pankista annetun lain (214/1998)
17 §:n nojalla hyviksynyt.

Pankkivaltuuston kokoonpano

Pankkivaltuutettuina toimivat vuoden 2005 al-
kaessa seuraavat eduskunnan valitsijamiesten
valitsemat henkilGt:

Kanerva, Ilkka, valtiotieteiden maisteri
Ala-Nissild, Olavi, kauppatieteiden maisteri
Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti
Alho, Arja, valtiotieteiden tohtori
Andersson, Janina, valtiotieteiden maisteri
Heindiluoma, Eero, puoluesihteeri
Kiviniemi, Mari, valtiotieteiden maisteri
Anttila, Sirkka-Liisa, hallintonotaari
Korhonen, Martti, padluottamusmies.

35

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu
Olavi Ala-Nissild ja varapuheenjohtajana pank-
kivaltuutettu Eero Heindluoma. Ty6jaoston kol-
mantena jasenend toimi pankkivaltuutettu Ilkka
Kanerva.

Eduskunta myonsi pyynnostd vapautuksen
pankkivaltuuston jdsenyydestd oikeustieteen
kandidaatti Ben Zyskowiczille, valtiotieteiden
maisteri Mari Kiviniemelle ja puoluesihteeri Eero
Heindluomalle. Toimittamissaan tdydennysvaa-
leissa eduskunta valitsi huhtikuun 26. paivini
yhteiskuntatieteiden maisteri Jyrki Kataisen Zys-
kowiczin sijaan, syyskuun 9. pdivina maanvilje-
lija Timo Kallin Kiviniemen sijaan ja syyskuun
27. paivané yhteiskuntatieteiden ylioppilas Jouni
Backmanin Heindluoman sijaan pankkivaltuu-
tettujen toimikauden jéljella olevaksi ajaksi.

Kokouksessaan 28. syyskuuta pankkivaltuus-
to valitsi varapuheenjohtajakseen yhteiskunta-
tieteiden ylioppilas Jouni Backmanin.

Pankkivaltuuston sihteerini toimi varatuoma-
ri Anton Mdkeld ja neuvonantajana valtiotietei-
den tohtori Jaakko Kiander.

Tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 8. helmikuuta Suomen Pan-
kin tilintarkastajien ja heiddn varajiasentensi
vaalin ja valitsi tilintarkastajiksi vuoden 2005
tileja tarkastamaan seuraavat henkilot:

Bryggare, Arto, kansanedustaja
Vanhanen, Veli, KHT
Kiviranta Esko, kansanedustaja
Koskela, Markku, KHT
Seppdld, Timo, kansanedustaja.

Tilintarkastajien varajisenet:

Huovinen, Susanna, kansanedustaja
Kuusiola, Arto, KHT

Lintild, Mika, kansanedustaja
Kauppinen, Keijo, KHT

Nepponen, Olli, kansanedustaja.

Eduskunta myonsi pyynnostd vapautuksen
tilintarkastajan tehtdvéstd kansanedustaja Su-
sanna Huoviselle ja toimitti 27. syyskuuta tay-
dennysvaalin, jossa se valitsi ladketieteen ja kirur-
gian tohtori Sinikka Monkdreen tilintarkastajien
varajaseneksi.

Tilintarkastajat valitsivat 23. toukokuuta pu-
heenjohtajakseen kansanedustaja Timo Seppai-
lan ja ottivat sihteerikseen professori Kalervo
Virtasen.
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Tilintarkastus

Vuoden 2004 valtiopdivilla valitut tilintarkas-
tajat, talousjohtaja Matti Saarinen, agronomi,
varatuomari Esko Kiviranta, professori, KHT
Reino Majala, toimitusjohtaja Timo Seppdili ja
KHT Veli Vanhanen suorittivat 15.-18. maalis-
kuuta Suomen Pankin tilinpadtoksen ja kirjan-
pidon sekd hallinnon tarkastuksen tilivuodelta
2004.

KHT-yhteis6 Ernst & Young suoritti Euroo-
pan keskuspankkijarjestelmin perussddnnon ar-
tiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilin-
paétoksen tarkastuksen, josta laadittuun raport-
tiin tilintarkastajat perehtyivat. Tilintarkastajien
lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti
kokouksessaan 30. maaliskuuta pankin tuloksen
ja taseen vuodelta 2004.
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RAHOITUSTARKASTUS

Johdanto

Rahoitustarkastuksen (Rata) toiminnan tavoit-
teena on rahoitusmarkkinoiden vakaus ja luot-
tamuksen sdilyminen rahoitusmarkkinoiden
toimintaan. Tehtévdnd on valvoa Rahoitustar-
kastuksen valvottaviksi sdddettyjen ja muiden
rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa seka
ohjata lisdksi toimijoita noudattamaan toimin-
nassaan hyvid menettelytapoja sekd edistda tie-
tdmystéd rahoitusmarkkinoista.

Vuonna 2003 heindkuun 1. pdivina voimaan
tulleen lain (587/2003) mukaan Rahoitustar-
kastus toimii hallinnollisesti Suomen Pankin
yhteydessd, mutta on padtdksenteossaan riippu-
maton pankista. Vastuu Rahoitustarkastuksen
toiminnan yleisen tarkoituksenmukaisuuden ja
tehokkuuden valvonnasta on pankkivaltuustol-
la ja yleinen ohjausvastuu Rahoitustarkastuksen
johtokunnalla. Pankkivaltuuston tehtidvdnd on
nimittdd Rahoitustarkastuksen johtokunta. Joh-
tokunta toimittaa pankkivaltuustolle vuotuisen
kertomuksen Rahoitustarkastuksen toiminnasta
ja véhintddn kerran vuodessa kertomuksen toi-
minnalle asetetuista tavoitteista ja niiden toteu-
tumisesta'. Pankkivaltuusto voi harkintansa mu-
kaisesti sisdllyttdd vuotuiskertomuksen asioita
tahdn eduskunnalle annettavaan kertomukseen
ja halutessaan kasitelld tavoitteista ja niiden to-
teutumisesta annettua johtokunnan kertomusta
osana tatd kertomusta. Talld tavoin on mahdol-
lista saattaa yhteiskunnallisesti merkittiviat Ra-
hoitustarkastuksen toimintalinjaukset ja ratkai-
sut tarvittaessa myos eduskunnan keskustelun
kohteeksi.

! Rahoitustarkastuksen toimintakertomus ja johtokun-
nan kertomus pankkivaltuustolle ovat saatavissa Ra-
tan kotisivulta http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/
Tiedotus/etusivu.htm.

Kertomusvuonna on ollut kdynnissd useita
viela vuoden 2006 puolellakin jatkuvia isoja lain-
saddantohankkeita, joihin Rahoitustarkastus on
osallistunut. Téllaisista vield jatkuvista hank-
keista mainittakoon luottolaitoksia ja sijoitus-
palveluyrityksid koskeva vakavaraisuusuudistus
(ns. Basel IT / CAD III) seka rahoitusvélineiden
markkinoita koskevan direktiivin (MiFID) tiy-
tdntoonpano kotimaan lainsdddanndssa.

Kertomusvuonna annettiin erdité, lahinna ar-
vopaperimarkkinoiden toiminnan tehokkuutta
ja luotettavuutta lisddvia lakimuutoksia.

Direktiivi markkinoiden vaarinkdyton esté-
misestd (Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista) saatettiin osaksi kansallista
lainsdadantod 1.7.2005 voimaan tulleilla laki-
muutoksilla. Arvopaperimarkkinalakia muutet-
tiin lailla 297/2005 lisddmalla ja tarkistamalla
keskeisia markkinoiden vaarinkayton estdmiseen
Liittyvid sddnnoksia. Lakiin lisdttiin sddnnokset
sisdpiiritiedon kédytostd ja kurssin vAaristimi-
sestd sekd sddnnokset arvopaperinvilittdjan vel-
vollisuudesta ilmoittaa Rahoitustarkastukselle
epailyttavistd arvopaperikaupoista. Laki tar-
kentaa myos listayhtididen jatkuvaa tiedonan-
tovelvollisuutta seki sisdpiirildisten ilmoitusvel-
vollisuutta ja sisdpiirirekistereitd koskevia sdin-
noksid. Rahoitustarkastuksesta annettua lakia
muutettiin samassa yhteydessa lailla 299/2005.
Laki laajentaa Rahoitustarkastuksen valvonta-
ja tutkintavaltuuksia. Rahoitustarkastuksella on
markkinoiden viarinkayttétapauksissa oikeus
saada valvonnan edellyttimia tietoja aiempaa
laajemmin. Rahoitustarkastuksen oikeus saada
tietoja koskee paitsi valvottavia ja muita rahoi-
tusmarkkinoilla toimivia my6s muuta henkil6a,
jolla voidaan perustellusta syysté olettaa olevan
markkinoiden vddrinkdytén valvonnan edellyt-
tdmda tietoa. Lakiin lisdttiin myds sddnnokset
kahdesta uudesta hallinnollisesta seuraamukses-
ta eli rikemaksusta ja seuraamusmaksusta. Ri-
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kemaksun Rahoitustarkastus voi maarita itse.
Seuraamusmaksun madrad markkinaoikeus Ra-
hoitustarkastuksen hakemuksesta.

Ns. esitedirektiivi (Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankédynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esit-
teestd) puolestaan saatettiin osaksi kansallista
lainsdddantod arvopaperimarkkinalain muutta-
misesta annetulla lailla 448/2005, joka niin ikddn
tuli voimaan 1.7.2005. Lakiin sisdltyvid sadnnok-
sid arvopaperien liikkeeseenlaskua koskevasta
tiedonantovelvollisuudesta muutettiin. Tiedon-
antovelvollisuus koskee nyt yleensé arvopaperien
tarjoamista, ei pelkéstdén uusien arvopaperien
lilkkeeseenlaskutilanteita.

Listalleotto- ja tarjousesitteet eivit endd eroa
sisallollisesti toisistaan, eikd niistd sdddetd erik-
seen. Esitteen sisdltovaatimukset ovat samat
riippumatta siitd, onko kyse arvopapereiden
tarjoamisesta vai niiden listaamisesta. Esite voi-
daan kuitenkin edelleenkin nimetd tarjous- tai
listalleottoesitteecksi, kunhan nimi ei ole har-
haanjohtava. Rahoitustarkastukselle sdadettiin
velvollisuus pitdd kokeneita sijoittajia koskevaa
rekisterid. Rekisteriin merkityille sijoittajille voi-
daan tarjota arvopapereita ilman velvollisuutta
julkistaa esite. Samassa yhteydessd Rahoitus-
tarkastuksesta annettua lakia muutettiin lailla
449/2005. Lakiin sisdltyvaa Rahoitustarkastuk-
sen tietojensaantioikeutta tdydennettiin esitedi-
rektiivin vaatimuksia vastaavasti.

Rahoitustarkastuksen johtajana toimi kaup-
patieteiden maisteri Kaarlo Jéinndiri.

Rahoitustarkastuksen johtokunnan puheen-
johtajana toimi Suomen Pankin ehdotuksesta
jaseneksi nimitetty Suomen Pankin johto kunnan
varapuheenjohtaja Matti Louekoski, varajisene-
nddn osastopéillikkd Heikki Koskenkyld. Vara-
puheenjohtajana toimi valtiovarainministerion
ehdotuksesta jaseneksi nimitetty lainsdadanto-
johtaja Pekka Laajanen. Muut johtokunnan ji-
senet olivat valtiovarainministerion ehdotuksesta
jaseneksi nimitetty finanssineuvos Heikki Soltti-
la ja varajaseneksi nimitetty lainsdddantoneuvos
Ilkka Harju, sosiaali- ja terveysministerion eh-
dotuksesta jiseneksi nimitetty ylijohtaja Tarmo
Pukkila ja varajaseneksi nimitetty hallitusneuvos
Katriina Lehtipuro, sekid rahoitustarkastuslain
nojalla Rahoitustarkastuksen johtaja Kaarlo
Jannidri ja Vakuutusvalvontaviraston ylijohtaja
Hely Salomaa.

Johtokunnan sihteeriné toimi kertomusvuon-
na Rahoitustarkastuksen pidilakimies Markku
Lounatvuori.

Rahoitusmarkkinoiden vakaus ja
Rahoitustarkastuksen toiminta

Rahoitustarkastuslain(RatalL)mukaanRahoi-
tustarkastuksen (Rata) toiminnan tavoitteena on
rahoitusmarkkinoiden vakaus ja luottamuksen
sdilyminen rahoitusmarkkinoiden toimintaan.
Ratan tehtdvina on valvoa sen valvottavaksi sdé-
dettyjen ja muiden rahoitusmarkkinoilla toimi-
vien toimintaa laissa sdddetylla tavalla. Rahoitus-
tarkastus valvoo mm. pankkien, sijoituspalvelu-
yritysten, rahastoyhtididen ja porssin toimintaa
ja taloudellista tilaa. Lisdksi Ratan tehtdvana on
ohjata rahoitusmarkkinoilla toimivia noudatta-
maan toiminnassaan hyvida menettelytapoja seka
edistaa tietamysté rahoitusmarkkinoista. Rahoi-
tustarkastus valvoo myds, miten listayhtiét nou-
dattavat tiedonantovelvollisuuttaan.

Rahoitustarkastus arvioi omassa vuosikerto-
muksessaan, ettd Suomen rahoitusmarkkinoiden
tila pysyi hyviana ja vakaana vuonna 2005. Ratan
mukaan Suomen rahoitusjarjestelman kyky kes-
tda hairioitd nayttad edelleen varsin tyydyttavalta
ja suomalaiset pankit ovat kansainvélisessi ver-
tailussa varsin vakavaraisia.

Eduskunnan pankkivaltuusto yhtyy Ratan nd-
kemykseen Suomen rahoitusmarkkinoiden vakau-
desta ja pankkien hyvistd tilasta. Samalla pank-
kivaltuusto haluaa kuitenkin kiinnittdd huomiota
nithin kasvaviin riskeihin, joita asuntoluottokan-
nan ja asuntoluottojen koon nopeasta kasvusta voi
seurata.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys
kertomusvuoden aikana

Vuosi 2005 oli rahoitusmarkkinoiden kannalta
varsin hyva niin Suomessa kuin muuallakin. Va-
kautta uhkaavia kriiseji ei ilmaantunut. Luotta-
mus rahoitusmarkkinoiden toimintaan oli hyva.

Suomalaiset pankit ovat kansainvilisessi
vertailussa edelleen varsin vakavaraisia. Pankki-
sektorin vakavaraisuus séilyi keskiméérin varsin
hyvina, ja tappiopuskurit olivat pankkien riskei-
hin ndhden riittavat. Valvottavien riskienhallinta
oli pddosin tyydyttivisti jarjestetty. Suomen ra-
hoitusjarjestelmén kyky kestda ulkopuolisia hii-
riitd ndyttaa varsin tyydyttavalta myos erillisten
stressitestien valossa.

Suomalaisilla pankeilla oli luottotappioita ja
jarjestimattomia saatavia erittdin vihian. Ker-
tomusvuoden aikana pankkien korkomarginaali
kuitenkin kaventui edelleen. Pankkien korkokate



sailyi silti hyvidni, koska erityisesti kotitalouksil-
le myonnettyjen asuntoluottojen méérd kasvoi
nopeasti.

Vaikka rahoitusmarkkinoiden ja pankkien
tila oli hyvé, rahoitusmarkkinoiden kehityksessi
oli aiempaa enemmin huolestuttavia piirteité.
Merkittdvin néistd oli asuntoluottojen kysynnén
ja tarjonnan nopean kasvun jatkuminen edel-
leen. Luottojen kysyntaa pitivit ylld alkuvuoden
markkinakorkojen alhaisuus ja pankkien vilinen
raju kilpailu markkinaosuuksista. Uusien asun-
toluottojen korkomarginaalit olivat kapeampia
kuin koskaan.

Korkomarginaalien supistumisesta huolimat-
ta pankkisektorin kannattavuus siilyi hyviana ja
vakavaraisuus vahvana.

Ratan valvottavien vakavaraisuus ja riskin-
kantokyky olivat edelleen hyvét, vaikka pank-
kien vakavaraisuussuhdeluvut heikkenivitkin
vuonna 2005 hienoisesti. Stressitestien mukaan
pankkisektorin riskinkantokyky kestdd varalli-
suushintojen suurenkin laskun seké pitkien kor-
kojen nousun.

Pankkien riskeja lisda tulevaisuudessa lai-
nakannan nopea kasvu. Rahoitustarkastus
kehottikin pankkeja kiinnittiméddn huomiota
riskienhallintaan, silld luottoriskitarkastukset
ja syksylla tehty laaja kotitalousluottoselvitys
osoittivat joidenkin kotitalouksien mahdollises-
ti jo ylivelkaantuneen ja pankkien luottoriskien
kasvaneen luottokriteereiden 10ystymisen myo-
ta.

Rahoitustarkastuksen toiminnalle asetettujen
tavoitteiden toteutuminen

Rahoitusmarkkinoiden vakaus perustuu rahoi-
tuspalveluiden tarjoajien taloudellisten toiminta-
edellytysten sdilymiseen ja riittavaan kykyyn kes-
tdd ulkoisia markkinahdirigitd. Rahoitustarkas-
tus arvioi riskinkantokyvyn riittévyytté ja alalla
toimivien yritysten hallinnon luotettavuutta.
Viime vuosina valvottavien vakavaraisuus ja ris-
kinkantokyky ovat Ratan arvion mukaan olleet
hyvét. Lisdksi valvottavien sisdinen valvonta ja
riskienhallinta ovat toimineet kohtuullisesti.

Rahoitustarkastuksen kisityksen mukaan
listayhtiot noudattavat tiedonantovelvollisuuk-
siaan talla hetkelld Suomessa vihintddnkin tyy-
dyttavasti. Yksittdisistd tiedottamisongelmista
ja IFRS-tilinpdatosnormien  kayttdonottoon
liittyvéstd epavarmuudesta huolimatta yleison
luottamuksessa taloudelliseen informaatioon ei
havaittu suuria ongelmia.
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Tarkastus- ja valvontahavaintojen seka tehty-
jen asiakasvalitusten perusteella voi paatella, etta
valvottavien — niin pankkien, sijoituspalveluyri-
tysten kuin rahastoyhtididenkin — menettelytavat
ovat tilla hetkelld pddosin asianmukaiset. Puut-
teet ovat yksittdisid, eikd Rahoitustarkastus ole
erityisen huolestunut tilanteesta.

Kertomusvuoden aikana tutkittiin lukuisia
markkinoiden vaarinkaytosepdilyjd. Naista val-
taosa koski epdilyd sisdpiiritiedon védrinkaytos-
ti tai tiedonantovelvollisuuden laiminlydnnista.
Vuonna 2005 voimaan tulleet markkinoiden véa-
rinkdyttod koskevat muutokset lainsdadannos-
sd paransivat entisestidn Rahoitustarkastuksen
tutkintavaltuuksia.

Rahoitustarkastus avasi verkkopalvelussaan
sadstdjille ja sijoittajille suunnatut asiakasvalis-
tussivut ja alkoi samalla julkaista varoituslisto-
ja epailyttavistd palveluntarjoajista. Epdilyttava
palveluntarjonta lisdédntyi vuonna 2005 huoles-
tuttavasti. Yleisoa varoitettiin, jotta mahdolliset
huijausyritykset tunnistettaisiin jo ennakolta.

Peruspankkipalveluiden saatavuus ja hinnoit-
telu pysyivat Rahoitustarkastuksen selvityksen
mukaan ennallaan. Rahoitustarkastuksen tie-
toon ei ole tullut tapauksia, joissa pankki olisi
perusteetta kieltdytynyt tarjoamasta peruspank-
kipalveluja.

Poliisi sai vuoden 2005 aikana purettua arvo-
paperimarkkinatapausten tutkintaruuhkaansa.
Samalla Rahoitustarkastuksen poliisille teke-
mien tutkintapyyntdjen samoin kuin Rahoitus-
tarkastuksessa tutkinnassa olleiden arvopaperi-
markkinoiden véérinkdyttoepdilyihin liittynei-
den tapausten madré vaheni.

EU-tason saantely

Euroopan unionin rahoituspalvelujen toiminta-
suunnitelmaan (FSAP) sisdltyva laaja lainsda-
dantdtyd eteni uusina direktiivein varsin hyvin.
EU-asetukset ovat ilman kansallista toimeenpa-
noa heti voimassa olevaa lainsdddantoa kaikissa
jasenmaissa. Kansainvéliset tilinpaatosstandar-
dit eli ns. IFRS-sddnnokset astuivat EU-asetuk-
sella voimaan vuoden 2005 alusta ja koskevat
kaikkia poOrssissd noteerattuja yhtigitd eli lista-
yhtioitd. IFRS-normit perustuvat periaatteisiin,
eivit yksityiskohtaisiin sidnnoksiin. Standardien
hyviaksymisen edellytykseni on kuitenkin niiden
noudattamisen valvonta. EU:ssa valvonta hoi-
detaan kansallisesti. Vaikka standardit ovat jo
voimassa, valvonta on monessa maassa edelleen
jarjestaimittd. Suomessa tehtidvd on annettu Ra-
hoitustarkastukselle, ja Rata onkin panostanut
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merkittivasti uuden, juuri kdynnistyneen tehté-
van hoitoon. Vuoden 2005 alusta Rahoitustar-
kastuksen tehtéviksi tuli listayhtididen tilinpaa-
tosten valvonta (IFRS-valvonta).

Pohjoismainen rahoitusmarkkinaintegraatio

Valvojien valiselld yhteistyolld ei pystytd kom-
pensoimaan sité tosiasiaa, etteivit kaikki rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnot enidd ole suoraan
kansallisen valvojan toimivallan alaisia. Toimin-
tojen ulkoistaminen ja toiminnan laajentaminen
yli perinteisten rajojen ovat lisddntyneet ja omal-
ta osaltaan kasvattaneet rahoitusjirjestelmiin
riskialttiutta.

Monista kaytannon esteistd huolimatta Eu-
roopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen
tulee jatkumaan ja maiden rajat ylittavét yritys-
jarjestelyt lisddntyvit. EU:n uusien jasenmaiden
rahoitussektorit ovat suurelta osin ulkomaisessa
omistuksessa. Suomessa Nordean ja Helsingin
pOrssin kuuluminen Ruotsia juridisena kotipaik-
kanaan pitaviin konserneihin synnyttdda kysy-
myksid kansallisen valvonnan mahdollisuuksis-
ta edistdd vakautta ja luottamusta tehokkaasti.
Pohjoismaissa tarvitaan tiivistd valvontayhteis-
tyotd, koska monikansallisten pankkien riskit
eivit ole yhden valvojan hallittavissa. Ratan
on seurattava Suomen rahoitusmarkkinoiden
vakautta riippumatta niilld toimivien yritysten
omistuspohjasta.

Pohjoismainen valvontayhteistyd jatkui ker-
tomusvuonna edelleen tiiviind ja painottui Nor-
dea-konsernin ja Sampo-konsernin valvontaan.
Rahoitustarkastus valvoo Nordea Pankki Suo-
mea ja osallistuu lisiksi muiden pohjoismaisten
valvojien kanssa koko Nordea-konsernin valvon-
tayhteistyohon, jota koordinoi Ruotsin valvoja
(Finansinspektionen). Maiden rajat ylittavien
rahoitusryhmittymien valvonnassa on olennais-
ta, ettd pohjoismaiset ja myos Baltian valvojat
tekevit tiivistad yhteistyota.

Pohjoismainen yhteistyd rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuurin valvonnassa on lisidntynyt
markkinapaikkojen yhdennyttyd. Tanskan vi-
ranomainen (Finanstilsynet) tuli vuonna 2005
mukaan Ruotsin valvontaviranomaisen (Finans-
inspektionen) ja Rahoitustarkastuksen rinnalle
OMX-konsernin valvontaan. Valvontayhteistyon
tavoitteena on yhteniistia ja tehostaa konsernin
eri yhtididen valvontaa Suomessa, Ruotsissa ja
Tanskassa.

Nordean valvonta tiiviissi pohjoismaisessa
yhteistyossd sujui Ratan arvion mukaan vuonna
2005 hyvin. Yhteistyo Vakuutusvalvontaviraston

kanssa syventyi edelleen erityisesti Sammon val-
vonnassa.

Pohjoismainen yhteistyd Sammon valvon-
nassa toimi niin ikdan hyvin. Rahoitustarkastus
valvoo Sampo-ryhmiéd yhteistyossia Vakuutus-
valvontaviraston, Ruotsin valvontaviranomaisen
(Finansinspektionen) ja muiden pohjoismaisten
viranomaisten kanssa. Myos Baltian valvojat
ovat yhteistyossa mukana.

Rahoitustarkastuksen toiminnan
yleinen tehokkuus ja voimavarojen riittivyys

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan tehokkuus- ja
osaamisvaatimukset ovat kasvaneet viime vuosi-
na. Samanaikaisesti Rahoitustarkastuksen uudet
tehtévit ja valvonnan uudistukset luovat paineita
sen voimavarojen kdyttoon ja riittdvyyteen.

Rahoitustarkastuksen uusia tehtivid on lista-
yhtididen tilinpdétdsten valvonta, joka tuli Ra-
talle vuoden 2005 alusta. Uusiin tehtéviin kuuluu
niin ikdan vuonna 2003 Rahoitustarkastuksesta
annettuun lakiin tullut velvoite edistda yleison
tietdmystd rahoitusmarkkinoista. Menossa oleva
vakavaraisuusuudistus (ns. Basel II) muuttaa rat-
kaisevasti vakavaraisuusvalvontaa ja sen kaytin-
t6jd. Voimavaroja sitoutuu myos kansainviliseen
yhteistyohon mm. Euroopan arvopaperimark-
kinavalvojien komiteassa (CESR) ja Euroopan
pankkivalvojien komiteassa (CEBS).

Rata onnistui kertomusvuoden aikana sopeu-
tumaan muuttuneeseen tehtivikenttddn ilman
henkilostoméérian kasvattamista. Ratan vakans-
sien maara pysyi edellisvuotisella tasolla. Ratan
on tiivistinyt yhteistyotddn Vakuutusvalvonta-
viraston kanssa, ja sitd kehitetddn edelleen seka
Sammon ettd nyt myos OP-ryhmén ja Pohjolan
valvonnassa.

Eduskunnan pankkivaltuuston arvio
Ratan toiminnasta

Rahoitustarkastuksesta annettu laki sdédtaad
eduskunnan pankkivaltuustolle vastuun valvoa
Ratan toiminnan tarkoituksenmukaisuutta ja te-
hokkuutta. Tarkoituksenmukaisuuden valvon-
nalla tarkoitetaan sen arvioimista, miten Ratan
toiminnan laissa sdddetty tavoite on toteutunut
siltd osin kuin Rata on voinut sithen tehtdviansa
puitteissa vaikuttaa. Toiminnan yleisen tehok-
kuuden valvonnalla tarkoitetaan erityisesti Ra-
tan henkilostomédirdan ja talousarvion yleisen
kehityksen seurantaa suhteessa Ratan tehtaviin.



Oman arvionsa mukaan Rata on toiminnal-
laan edistdnyt markkinoiden toimintavarmuutta
ja valvottavien toimijoiden hallinnon luotetta-
vuutta. Ratan mukaan sen valvottavien riskin-
kantokyky suhteessa niiden ottamiin riskeihin on
riittdvd ja suomalaiset pankit kansainvilisessd
vertailussa varsin vakavaraisia. Tdman vuoksi
Suomen rahoitusjarjestelmian kyky kestdd on
varsin tyydyttavda. Pankkivaltuuston mielestd
timd arvio on perusteltu.

Eduskunnan pankkivaltuusto katsoo, ettd Rata
on toiminnallaan edistinyt rahoitusmarkkinoiden
toimintavarmuutta ja valvottavien hallinnon luo-
tettavuutta.

Pankkivaltuusto yhtyy myds Ratan nékemyk-
seen Suomen rahoitusmarkkinoiden vakaudesta
Jja pankkien hyvdstd tilasta. Pankkien vakavarai-
suus on erinomainen ja luotto- ja korkoriskit
ovat hallinnassa. Samalla pankkivaltuusto haluaa
kuitenkin edellisvuotiseen tapaan kiinnittdd huo-
miota niihin velallisille ja koko kansantaloudelle
atheutuviin riskeihin, joita nopeaan lainakannan
kasvuun ja erityisesti aiempaa suurempiin asunto-
lainoihin liittyy.
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Pankkivaltuusto katsoo, ettd Ratan resurssit
ovat sen perustehtdvdd ajatellen sopivalla tasolla,
Joskin erdcdt poikkeukselliset valmistelutehtdvit
saattaisivat puoltaa resurssien lisddmistd. Tallai-
sia ovat kansainvilisten tilinpaatdsstandardien ja
uuden nk. Basel IT -vakavaraisuuskehikon kayt-
toonoton valmistelu.

Aiempina vuosinasisépiiririkkomusten ja mui-
den taloudellisten vaarinkaytosten selvittiminen
on kdrsinyt siitd, ettei poliisilla ole ollut riittivisti
resursseja talousrikostutkintaan. Tdssd suhteessa
tilanne ndyttdd parantuneen kertomusvuoden ai-
kana, mitd pankkivaltuusto pitdd hyvdnd.

Pankkivaltuusto kiinnitti vuonna 2005 huo-
miota pankkipalvelumaksuihin. Ratan vuonna
2005 tekemidn selvityksen mukaan useimpien
pankkiasiakkaiden palvelumaksut ovat kohtuul-
lisia taijopa edullisia. Pankkivaltuusto toivoo, ettdi
Rata jatkaa palvelumaksujen tason ja kohtuuhin-
taisten pankkipalvelujen saatavuuden seuraamista
edelleen.

Helsingissd 24. pdivind maaliskuuta 2006
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