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RAHAPOLITIIKKA JA TALOUS

Euroopan keskuspankin rahapolitiikka ja
euroalueen talous

Vuonna 2004 maailmantalous oli voimakkaassa
kasvussa. Kasvun käynnistyminen merkitsi vuo-
sina 2001–2003 vaivanneen taantuman päätty-
mistä. Maailmantalous kasvoi noin 4 %. Suurista
talouksista kasvu oli nopeaa Yhdysvaltain ja Ja-
panin lisäksi myös Kiinassa, Venäjällä ja Intias-
sa. Sen sijaan euroalueella talous elpyi vaisum-
min. Kokonaistuotannon kasvuvauhti tosin no-
peutui vuodesta 2003, mutta kasvu jäi silti mui-
hin suuriin talouksiin verrattuna hitaaksi eli noin
2 prosenttiin.

Hintavakaudessa ei euroalueella tapahtunut
suuria muutoksia edellisvuotiseen verrattuna.
Euroalueen hintavakaus toteutui vuonna 2003
likipitäen rahapolitiikalle asetetun tavoitteen
mukaisesti. Inflaatio pysyi vuoden aikana 2 pro-
sentin tuntumassa. Vuoden aikana hinnat nousi-
vat euroalueella 2,1 %. Euron ulkoinen arvo vah-
vistui vuoden 2004 aikana selvästi. Erityisen voi-
makasta tämä vahvistuminen oli vuoden lopulla,
jolloin euron kurssi nousi jo 1,35 dollariin.

EKP:n rahapolitiikka oli kertomusvuoden ai-
kana passiivista. Ohjauskorkoja ei muutettu toi-
sin kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Matalien
korkojen politiikan jatkaminen euroalueella oli
perusteltua, koska alueen talouskasvu pysyi hitaa-
na ja koska euron vahvistuminen hillitsi hintapai-
neita.

Maailmantalouden kehitys

Euroalueen talouden taantuma vuosina 2001–
2003 oli osa maailmanlaajuista taloudellisen kas-
vun hidastumista. Myös muiden suurten talouk-
sien, kuten Yhdysvaltain ja Japanin, kehitys oli
heikkoa vuosina 2001 ja 2002. Vuodesta 2002
lähtien euroalueen kasvu on kuitenkin ollut sel-
västi hitaampaa kuin Yhdysvalloissa ja Japanis-
sa, joissa talous alkoi elpyä jo vuonna 2002 (ku-
vio 1). Euroalueen elpyminen alkoi vasta vuonna
2004 eli myöhemmin kuin muissa suurissa ta-
louksissa. Koska euroalueen talous kasvoi kerto-

musvuoden aikana edelleen verrattain hitaasti,
jatkoi myös työttömyys kasvuaan.

Maailmantalouden nopea kasvu ei vuonna
2004 ollut pelkästään Yhdysvaltain varassa. Yh-
dysvaltain ja Japanin lisäksi myös suuret kehitty-
vät taloudet, kuten Kiina, Intia ja Venäjä, olivat
vahvassa kasvussa. Niiden lisäksi myös Euroo-
pan ulkopuoliset merkittävät teollisuusmaat
Australia ja Kanada sekä itäisen Aasian pienem-
mät taloudet, kuten Taiwan ja Korea, kasvoivat
ripeästi.

Aasian kehittyvien talouksien ripeä kasvu joh-
tui toisaalta Kiinan voimakkaasta kotimarkki-
noiden kasvusta ja toisaalta hyvästä vientikehi-
tyksestä. Koska monet Aasian maat – ennen
kaikkea Kiina – ovat sitoneet valuuttansa Yh-
dysvaltain dollariin, on dollarin heikentyminen
suhteessa euroon tukenut myös niiden muuten-
kin vahvaa kilpailukykyä. Myös pitkään hitaasta
kasvusta kärsineen Japanin talous pääsi nautti-
maan voimakkaasta vientivetoisesta kasvusta.
Aasian maiden vahvan kasvun kääntöpuolena
oli Yhdysvaltain kauppataseen vajeen syvenemi-
nen.
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 Kuvio 1.  Kokonaistuotanto
  Euroalue Yhdysvallat Japani
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Lähteet: Euroopan keskuspankki, Bureau of Economic Analysis 
(BEA) ja Economic and Social Research Institute (ESRI), Japani.
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Yhdysvaltain talouskasvu jatkui voimakkaa-
na. Maan nopean kasvun taustalla vaikuttivat
edelleen selvästi sisäiset tekijät, eli kehitys perus-
tui kotimaisen kysynnän vahvaan kasvuun. Yh-
dysvaltain rahapolitiikka jatkui kertomusvuo-
den aikana kevyenä, vaikka keskuspankki Fede-
ral Reserve aloittikin keväällä 2004 ohjauskor-
konsa asteittaisen nostamisen. Vuoden aikana
ohjauskorko nousi 1 prosentista 2,25 prosenttiin.
Korkojen noususta huolimatta Yhdysvaltain ly-
hyet reaalikorot olivat edelleen negatiiviset. Liit-
tovaltion finanssipolitiikka oli myös elvyttävää,
vaikka edellisvuosien suurten verohelpotusten
vaikutus alkoi jo vaimentua. Yksityisen kulutuk-
sen kasvu jatkui vahvana, ja myös yritysten in-
vestoinnit alkoivat vilkastua.

Voimakkaasti elvyttävän raha- ja finanssipoli-
tiikan seurauksena Yhdysvaltain talouden vajeet
pahenivat. Vaihtotaseen vaje kasvoi ennätyksel-
liseen noin 600 miljardiin dollariin (noin 5 1/2 %
BKT:stä), ja liittovaltion budjettivaje oli lähes
5 % BKT:stä. Vajeiden vuoksi Yhdysvaltain dol-
lariin kohdistui ja kohdistuu edelleen voimakkai-
ta heikkenemispaineita. Dollarin heikkeneminen
ei kuitenkaan näillä näkymin muodosta Yhdys-
valtain taloudelle vakavaa ongelmaa, koska mer-
kittäviä inflaatiopaineita ei ole. Lisäksi heikompi
dollari parantaa Yhdysvaltain vientiteollisuuden
kilpailukykyä suhteessa eurooppalaisiin tuotta-
jiin.

Kiina, Korea, Taiwan, Hongkong ja Singapo-
re ovat maita, joilla on erittäin suuri vaihtotaseen
ylijäämä – ennen kaikkea niille ylijäämäisen Yh-
dysvaltain-kaupan ansiosta – ja sen myötä myös
valtavat valuuttavarannot. Näiden maiden kes-
kuspankkien varannot ovat yhteensä yli 1 200
miljardia dollaria. Suurin osa näistä varannoista
on sijoitettu Yhdysvaltain liittovaltion obligaa-
tioihin. Viime vuosina Yhdysvaltain budjettiva-
jetta onkin pitkälti rahoitettu myymällä liittoval-
tion dollarimääräisiä velkapapereita aasialaisille
sijoittajille. Strategia on ollut Yhdysvalloille mel-
ko riskitön, koska maa pystyy aina maksamaan
dollarimääräisen ulkomaisen velkansa omalla
valuutallaan.

Suuri muutos euron ja dollarin suhteessa peit-
tää helposti näkyvistä sen, että Aasian maat ovat
pitäneet valuuttojensa dollariarvon ennallaan.
Tämä merkitsee sitä, että suhteessa kaikkiin
kauppakumppaniensa valuuttoihin Yhdysval-
tain dollari ei ole heikentynyt kovinkaan paljoa –
ts. Yhdysvaltain kauppapainotettu valuutta-
kurssi on pysynyt vakaampana kuin dollarin ja
euron välinen kurssi. Dollarin säilyminen suh-
teellisen vakaana on hillinnyt inflaatiota Yhdys-

valloissa ja tukenut Aasian maiden vientiä. Sa-
malla se on kuitenkin hidastanut Yhdysvaltain
kroonisten kilpailukyky- ja vaihtotaseongelmien
ratkaisua.

Maailmantalouden nopeaan kasvuun liittyi
myös epävarmuustekijöitä. Niistä merkittävin
oli raakaöljyn maailmanmarkkinahinnan nopea
nousu vuoden 2004 aikana. Öljyn hinta nousi
syyskuussa uuteen ennätykseen, kun tynnyrihin-
ta ylitti 50 dollarin rajan. Loppuvuodesta öljyn
hintakehitys tasaantui. Öljyn hinnan voimak-
kaan nousun taustalla on sekä kysyntä- että tar-
jontatekijöitä. Kiinan nopea talouskasvu on li-
sännyt tuntuvasti öljyn kysyntää. Sama vaikutus
on ollut myös Yhdysvaltain vahvana jatkuneella
kotimaisen kysynnän kasvulla. Samaan aikaan
joidenkin öljyntuottajamaiden sisäiseen kehityk-
seen on liittynyt poliittisia epävarmuustekijöitä.

Valuuttakurssimuutoksista huolimatta euro-
alueen inflaatio oli vuonna 2004 hyvin lähellä
Yhdysvaltain inflaatiota. Japanissa sen sijaan
jatkui lievä deflaatio edellisvuosien tapaan. Eu-
roalueen talouskasvu oli hidasta, mutta julkisen
talouden tasapainon suhteen euroalueen tilanne
oli selvästi parempi kuin muissa suurissa talouk-
sissa (taulukko 1). Yhdysvaltain ja Japanin bud-
jettivajeet olivat kestämättömällä tasolla. Euro-
alueen ja Japanin vaihtotaseet olivat ylijäämäi-
siä. Muita suuria talouksia heikomman talous-
kasvun lisäksi myös työllisyyden kehitys oli euro-
alueella edelleen selvästi huonompi; tämä näkyi
selkeästi suurempana työttömyytenä kuin Yh-
dysvalloissa ja Japanissa.

Taulukko 1. Maailmantalouden kehityksen
keskeisiä lukuja vuonna 2004

Euroalue Yhdys- Japani
vallat

BKT:n kasvu, % 1,8 4,4 3,2
Työttömyysaste, % 8,9 5,4 4,5
Kuluttajahintojen
nousuvauhti, % 2,1 2,7 –0,1
Vaihtotase, % BKT:stä 0,5 –5,5 3,3
Julkisen talouden
tasapaino, % BKT:stä –2,9 –4,4 –6,5

Lähde: Eurostat.

Euroalueen kehitys

Euroaluetta vuosina 2001–2003 vaivannut talou-
den taantuma väistyi vuonna 2004, mutta varsi-
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naisesta nousukaudesta ei voitu kuitenkaan vielä
puhua. Vuosien 2001–2003 vaatimattomasta
noin 1 prosentin kasvusta päästiin kertomus-
vuonna vajaaseen 2 prosenttiin. Kasvu oli edel-
leen liian heikkoa saadakseen aikaan myönteisen
käänteen työllisyyden ja työttömyyden kehityk-
sessä. Euroalueen työttömyys kasvoi edelleen
hieman vuonna 2004. Vuoden keskimääräiseksi
työttömyysasteeksi tuli 8,9 % eli 0,1 prosenttiyk-
sikköä enemmän kuin edellisenä vuonna. Uusien
työpaikkojen syntyminen jäi myös vähäiseksi
(kuviot 2 ja 3).

Edellisvuosien tapaan vuoden 2004 talouske-
hitys jäi erityisen heikoksi euroalueen suurim-
massa taloudessa Saksassa, jossa talous koheni
vain noin prosentin ja työttömyys kasvoi suu-
remmaksi kuin kertaakaan sitten 1930-luvun
alun. Hitaasta kasvusta ja euron vahvistumisesta
huolimatta euroalueen inflaatio pysyi sitkeästi
hieman yli 2 prosentin tasolla. Euroalueen eri
maiden väliset inflaatioerot olivat edelleen ver-
rattain suuria.

Euroalueen talouspolitiikkaa voi luonnehtia
joko passiiviseksi tai vakautta ylläpitäväksi.
EKP piti ohjauskoron 2 prosentissa koko kerto-
musvuoden ajan. Alhaisen nimelliskoron vuoksi
lyhyet reaalikorot olivat euroalueella lähellä nol-
laa, ja myös pitkät reaalikorot olivat varsin mata-
lat. Rahapolitiikka oli tässä mielessä elvyttävää,
eikä EKP ryhtynyt samanlaiseen rahapolitiikan
asteittaiseen kiristämiseen kuin Yhdysvaltain
keskuspankki. Tosin tällaiseen ei ollut tarvetta-
kaan, koska euroalueen talous ei lähtenyt saman-
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 Kuvio 2.  BKT:n ja työllisyyden kasvu
 euroalueella
  BKT Työllisyys 
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Lähteet: Euroopan keskuspankki, Bureau of Economic Analysis 
(BEA) ja Economic and Social Research Institute (ESRI), Japani.

laiseen voimakkaaseen kasvuun kuin Yhdysval-
tain talous.

Keveän rahapolitiikan vastapainoksi euro-
alueen maita sitova vakaus- ja kasvusopimus ra-
joitti useimpien jäsenmaiden mahdollisuuksia
harjoittaa aktiivista kasvua tukevaa finanssipoli-
tiikkaa. Toisaalta Ranska ja Saksa ylittivät sopi-
muksen asettamista rajoitteista huolimatta ker-
tomusvuonna jo kolmannen kerran peräkkäin 3
prosentin alijäämärajan selvästi. Julkisen talou-
den tila heikkeni useissa euroalueen maissa edel-
leen vuonna 2004, ja useat muutkin euroalueen
maat päätyivät lähelle 3 prosentin alijäämärajaa.

Kokonaistuotannon kasvun hidastuminen
vuosina 2001–2003 johtui euroalueella ensi sijas-
sa kotimaisen kysynnän heikkoudesta. Vaikka
myös maailmantalouden kehitys hidastui, euro-
alueen ulkomaankaupan vaikutus taloudelliseen
kasvuun pysyi suhteellisen vähäisenä. Vuonna
2004 euroalueen talous pääsi kasvavan viennin
kautta hyötymään maailmantalouden elpymi-
sestä. Kotimaisen kysynnän kehitys oli kuitenkin
edelleen vaisua. Suurissa euromaissa – Saksassa,
Ranskassa ja Italiassa – kotitalouksien säästä-
misaste pysyi huomattavana ja yritykset olivat
varovaisia investoinneissaan. Euroalueen talous-
kasvun käynnistyminen oli siten pitkälti Yhdys-
valtain ja Aasian maiden voimakkaan kasvun ja
siitä johtuvan viennin elpymisen varassa.

Euroalueen bruttokansantuotteen kotimaisen
kysynnän erät – yksityiset investoinnit ja kulutus
– kehittyivät, kuten edellisinäkin vuosina, verrat-
tain heikosti kertomusvuoden aikana (tauluk-
ko 2). Investoinnit pysyivät entisellä tasollaan, ja
yksityisen kulutuksen kasvu oli vaatimatonta.
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Kotimaista kysyntää kasvatti ainoastaan julki-
nen kulutus, jonka kasvu jatkui euroalueella vuo-
den 2004 aikana budjettialijäämistä huolimatta.
Tästä seurasi, että myös julkisen talouden rahoi-
tusalijäämä kasvoi (tai ylijäämä supistui) edel-
leen lähes kaikissa euroalueen maissa.

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 5,2
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

Lähde: Eurostat.

Kotimaisen kysynnän ja varsinkin yksityisen
kulutuksen vaisu kehitys euroalueella johtui ensi
sijassa kotitalouksien huomattavasta säästämis-
asteesta Saksassa, Ranskassa ja Italiassa. Peri-
aatteessa matalan korkotason pitäisi johtaa sääs-
tämisasteen laskuun ja kulutukseen kasvuun.
Vuosina 2003 ja 2004 näin ei kuitenkaan käynyt.
Eräs syy voi olla se, että näissä maissa kaavaillut
leikkaukset sosiaaliturvaan ja odotettavissa ole-
vat eläkeuudistukset ovat lisänneet kotitalouk-
sien halua varautua entistä paremmin tuleviin
riskeihin lisäämällä säästämistään. Yksityisen
kulutuksen olematon kasvu on todennäköisesti
myös vähentänyt yritysten halua kasvattaa in-
vestointejaan.

Vaikka euroalueen keskimääräinen talous-
kasvu oli edelleen verkkaista, ei kasvu ollut kui-
tenkaan hidasta kaikissa euroalueen maissa. Eu-
roalueen eri maiden välillä oli huomattavia eroja
talouskasvussa, inflaatiossa, työllisyydessä ja
työttömyydessä sekä julkisen talouden tasapai-
nossa.

Jo useana vuonna talouden kasvu on ollut
hitainta Saksassa ja sitä ympäröivissä maissa.
Näin oli myös vuonna 2004. Kasvuvauhti jäi alle
2 prosentin Saksassa, Italiassa, Alankomaissa ja
Itävallassa. Euroalueen kahden suuren talouden
eli Saksan ja Italian heikko kehitys painoi alas-
päin koko euroalueen keskiarvoa. Heikko keski-
arvo peittääkin näkyvistä sen, että useimmissa

euroalueen maissa talouden tilanne oli kuitenkin
tyydyttävä. Keskimääräistä nopeampaan kasvu-
vauhtiin ylsivät Euroopan unionin reuna-aluei-
den maat Espanja, Kreikka, Portugali, Irlanti ja
Suomi. Kehitys oli myös verrattain hyvä Rans-
kassa ja Belgiassa (taulukko 3).

Taulukko 3. BKT:n muutos EU15-maissa vuonna
2004
(%)
Suuret euromaat Pienet euromaat Muut EU-maat

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

Kreikka 3,0
Suomi 3,7
Irlanti 5,0

Lähde: Eurostat.

Euroalueella yksityisen kulutuksen kasvu oli
selvästi hitaampaa kuin nopeammin kasvaneissa
talouksissa, kuten Yhdysvalloissa. Samanlainen
ero on havaittavissa myös verrattaessa euro-
alueen ulkopuolisia EU-maita – Ruotsia, Tans-
kaa ja Isoa-Britanniaa – euroalueeseen. Näissä
maissa kohtuullinen talouskasvu perustui ensi
sijassa vahvaan kotimaisen kysynnän ja erityi-
sesti yksityisen kulutuksen kasvuun.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden talou-
dellinen kehitys oli kertomusvuonna kuten muu-
tamana edellisvuotenakin kohtalaisen suotuisa
ja selvästi parempi kuin euroalueella. Ison-Bri-
tannian poikkeuksellisen pitkä nousukausi jat-
kui vuonna 2004, ja maan BKT kasvoi noin 3 %.
Ruotsin talouden kasvuvauhti kiihtyi huomatta-
van nopeaksi eli noin 3 1/2 prosenttiin. Euro-
alueen ulkopuolisten maiden työttömyysaste py-
syi 5 prosentin tuntumassa eli selvästi alempana
kuin suurissa euroalueen maissa.

Työttömyysaste pysyi korkealla 8–11 prosen-
tin tasolla kaikissa neljässä suuressa euroalueen
maassa sekä Belgiassa ja Suomessa. Muissa pie-
nissä euroalueen maissa työllisyystilanne oli sen
sijaan parempi.

Euroalueen suurten maiden huomattavan
työttömyyden arvioidaan usein johtuvan raken-
teellisista tekijöistä. Myös EKP on lausunnois-
saan ollut tätä mieltä. EKP:n neuvosto korosti
kertomusvuoden aikana kannanotoissaan ra-
kenneuudistusten välttämättömyyttä euroalueen
kasvupotentiaalin lisäämiseksi. Se ilmaisi huo-
lensa siitä, että työn tuottavuuden kasvu on euro-
alueella trendinomaisesti hidastunut 1990-luvun
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puolivälistä lähtien. Myös Suomen Pankki esitti
samansuuntaisia kannanottoja. Pankki korosti
nimenomaan tuottavuuden ja investointien sekä
tehokkaan kilpailupolitiikan merkitystä tuotta-
vuutta lisäävinä tekijöinä.

Euroalueen julkinen talous

Euroalueen julkisen talouden tasapaino alkoi
vuoden 2002 aikana heikentyä. Vuoden 2003 ai-
kana julkisen talouden tasapaino heikkeni kai-
kissa euroalueen maissa edelleen, ja sama kehitys

jatkui useimmissa maissa myös vuonna 2004.
Alijäämän kasvu johti aluksi Saksan ja Ranskan
tapauksessa siihen, että vakaus- ja kasvusopi-
muksen asettama 3 prosentin alijäämäraja rik-
koutui; kertomusvuoden aikana näin kävi jo kol-
mannen kerran peräkkäin. Näin kävi myös Krei-
kan tapauksessa. Lisäksi myös Italian ja Alanko-
maiden vajeet olivat hyvin lähellä 3 prosentin
rajaa tai sitä suuremmat. Muiden euroalueen
maiden alijäämät pysyivät sen sijaan selvästi sal-
lituissa rajoissa. Suomi oli ainoa euroalueen maa,
jossa julkinen talous oli ylijäämäinen vuonna
2004 (taulukko 4).

Taulukko 4. Julkisen talouden tasapaino EU15-maissa vuosina 1999–2004
(% BKT:stä)

Muutos
2000–2004,
prosentti-

2000 2001 2002 2003 2004 yksikköä

Saksa 1,1 –2,8 –3,6 –4 –3,7 –4,8
Ranska –1,4 –1,5 –3,1 –4,1 –3,7 –2,3
Italia –0,6 –2,6 –2,3 –2,7 –3 –2,4
Espanja –0,8 –0,1 –0,1 0,1 –0,3 0,5
Alankomaat 2,2 0,1 –1,1 –2,4 –2,5 –4,7

Belgia 0,1 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0
Portugali –2,8 –4,2 –2,7 .. –2,9 –0,1
Kreikka –1,9 –1,4 –1,2 .. –6,1 –4,2
Itävalta –1,5 0,3 –0,6 –1,3 –1,3 0,2
Suomi 6,9 5,1 4,3 2,3 2,1 –5,8
Irlanti 4,3 1,1 –0,1 .. 1,3 –3

Euroalue yhteensä 0,1 –1,6 –2,2 –2,7 –2,7 –2,8

Iso-Britannia 3,9 0,8 –1,4 –2,9 –3,2 –7,1
Ruotsi 3,4 4,5 1,2 0,2 1,4 –2,4
Tanska 2,6 3,1 1,9 0,8 2,8 0,2

Lähde: Eurostat.

Julkisen talouden tasapainon heikkeneminen
vuosina 2001–2004 oli koko euroalueella suuruu-
deltaan noin 3 % suhteessa BKT:hen. Tasapaino
heikkeni eniten Saksassa, Alankomaissa ja Suo-
messa, joissa muutos oli enemmän kuin 5 %
BKT:stä. Euroalueen ulkopuolisista maista tasa-
paino heikkeni eniten eli peräti 7 % BKT:stä
Isossa-Britanniassa. Pääosin tasapainon heikke-
nemistä voi pitää luonnollisena seurauksena pit-
kittyneestä talouden taantumasta, joka on hei-

kentänyt verotulojen kasvua ja lisännyt sosiaali-
menoja. Lisäksi Isossa-Britanniassa ja Suomessa
tasapainon heikkeneminen on selvästi ollut seu-
rausta tietoisesti harjoitetusta ekspansiivisesta fi-
nanssipolitiikasta.

EU:n perustamissopimuksen säädösten mu-
kaan julkisen talouden ennakoidun tai toteutu-
neen rahoitusalijäämän suhde markkinahintai-
seen BKT:hen ei saa olla yli 3 %, ellei ylitys ole
poikkeuksellinen ja väliaikainen ja alijäämäsuh-
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de pysy lähellä viitearvoa. Lisäksi BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden velka saa olla enintään
60 %, tai sen tulee lähestyä tätä viitearvoa riittä-
vän nopeasti. Kertomusvuoden aikana Euroo-
pan komissio ja ministerineuvosto joutuivat edel-
lisvuotiseen tapaan käsittelemään jäsenmaiden
liiallisia alijäämiä. Kurinpitomenettelyyn ei kui-
tenkaan ryhdytty, koska asianomaiset maat lu-
pasivat pyrkiä kohti parempaa tasapainoa.

Sen sijaan paljastui, että aiemmat tiedot Krei-
kan julkisen talouden tilasta – näiden tietojen
perusteella Kreikka hyväksyttiin rahaliiton jäse-
neksi – eivät pitäneet paikkaansa. Kreikan todel-
liset alijäämät olivat kaikkina 2000-luvun vuosi-
na olleet aiemmin ilmoitettuja suuremmat ja li-
säksi ylittäneet 3 prosentin rajan. Kreikka oli
siten hyväksytty EMUn jäseneksi väärien tieto-
jen perusteella.

EKP:n neuvosto kiinnitti vuoden mittaan tois-
tuvasti huomiota euroalueen maiden julkisten

talouksien tilanteen heikkenemiseen. Neuvosto
torjui esitykset vakaus- ja kasvusopimuksen
muuttamisesta ja vaati tiukempaa julkisen talou-
den menokuria.

Julkisen talouden alijäämäisyys merkitsee jat-
kuvaa velanottoa ja julkisen velan kasvua. Euro-
alueen maiden alijäämien kasvun vuoksi
BKT:hen suhteutettu julkinen velka alkoi vuon-
na 2004 uudelleen kasvaa. Euroalueen keskimää-
räinen velkasuhde suureni yli 71 prosentin eli oli
yli 10 prosenttiyksikköä suurempi kuin perusta-
missopimus edellyttää. Velkasuhde palasi siten
samalle tasolle kuin vuonna 1999. Maiden väliset
erot velkasuhteessa pysyivät edelleen suurina
(taulukko 5): velka oli huomattavan suuri eli
noin 100 % BKT:stä kolmessa maassa: Belgiassa,
Italiassa ja Kreikassa. Euroalueen ulkopuolisissa
EU-maissa julkisen velan taso pysyi edelleen sel-
västi euroalueen keskiarvoa pienempänä.

Taulukko 5. Julkinen bruttovelka EU15-maissa vuosina 1999–2004
(% BKT:stä)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Saksa 61,2 60,2 59,5 60,8 61,0 66,0
Ranska 58,5 57,2 56,8 59,0 60,0 65,6
Italia 114,9 110,6 109,5 106,7 107,0 105,8
Espanja 63,1 60,5 56,9 53,8 50,0 48,9
Alankomaat 63,1 55,9 52,9 52,4 53,0 55,7
Belgia 114,9 109,6 108,5 105,8 103,0 95,6
Portugali 54,3 53,3 55,5 58,1 59,0 61,9
Kreikka 105,2 106,2 106,9 104,7 103,0 110,5
Itävalta 67,5 66,8 67,3 67,3 67,0 65,2
Suomi 47,0 44,6 44 42,7 45,0 44,0
Irlanti 48,6 38,4 36,1 32,4 30,0 29,9

Euroalue yhteensä 72,1 69,6 69,2 69,0 70,0 71,3

Iso-Britannia 45,1 42,1 38,9 38,5 39,0 41,6
Ruotsi 62,7 52,8 54,4 52,7 51,0 51,2
Tanska 53,0 47,3 45,4 45,5 45,0 42,7

Lähde: Eurostat.

Vakaus- ja kasvusopimuksen tämän hetken
soveltamisongelmat liittyvät sen kysymyksen
ratkaisemiseen, miten hitaan kasvun oloissa toi-
mitaan, kun suhdanneautomatiikka näyttää il-
man korjaavia toimia johtavan useimmissa sopi-
muksen piirissä olevissa maissa liian suuriin ali-
jäämiin ja kun on pelättävissä, että korjaavat
toimet, kuten veronkorotukset ja menojen leik-

kaukset, syventäisivät taantumaa. Taantuman
tai hitaan talouskasvun kauden mahdollisesti
pitkittyessä ongelma alkaa koskettaa yhä useam-
pia maita. Kysymys on tärkeä toisaalta kasvua ja
työllisyyttä tukevan talouspolitiikan ja toisaalta
yhteisten sopimusten uskottavuuden kannalta.

Euroopan komissio esitti lokakuussa 2004,
että vakaus- ja kasvusopimusta uudistettaisiin
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niin, että sen soveltaminen olisi entistä jousta-
vampaa ja että siinä pantaisiin aiempaa suurempi
paino velkakriteerille. Tällöin maa, jolla on vain
vähän velkaa, voisi harjoittaa joustavampaa fi-
nanssipolitiikkaa kuin ne, joiden velka on liian
suuri. Suomen kannalta tällainen tulkintatapa ei
olisi ongelmallinen.

Uudet jäsenmaat ja EMU

EU laajeni toukokuussa 2004 kymmenellä uudel-
la jäsenmaalla, kun Kypros, Latvia, Liettua,
Malta, Puola, Slovakia, Slovenia, Tªekki, Unka-
ri ja Viro liittyivät unioniin 1.5.2004. Uusien jä-
senmaiden väestön osuus laajentuneesta unionis-
ta on yli 16 %, mutta niiden yhteenlaskettu BKT
on vain noin 4 1/2 % EU:n BKT:stä.

Uudet jäsenmaat eivät voi heti liittyä talous- ja
rahaliiton jäseniksi. Niiden on ensiksi täytettävä
Maastrichtin sopimuksessa määritellyt lähenty-
miskriteerit. Julkisen talouden kriteerien osalta
EMU-kelpoisia olisivat jo vuonna 2004 olleet
Baltian maat ja Slovenia. Muillakaan mailla ei
tässä suhteessa ole kovin suuria ongelmia (tau-
lukko 6).

Taulukko 6. Julkinen talous uusissa jäsenmaissa
vuonna 2004
(% BKT:stä)

Tasapaino Velka

Puola –4,8 43,6
Tªekki –3 37,4
Unkari –4,5 57,6
Slovakia –3,3 43,6
Slovenia –1,9 29,4
Liettua –2,5 19,7
Kypros –4,2 71,9
Latvia –0,8 14,4
Viro 1,8 4,9
Malta –5,2 75,0

Lähde: Eurostat.

Euroalueeseen liittyminen edellyttää myös
kaksi vuotta jatkunutta valuuttakurssien va-
kautta. Käytännössä tämä voidaan osoittaa kuu-
lumalla ERM II -järjestelmään. Liettua, Slovenia
ja Viro liittyivät uusista jäsenmaista ensimmäisi-
nä ERM II:een 28.6.2004. Siten niistä voi tulla
rahaliiton jäseniä vuonna 2007.

Euroalueen hintavakaus

Euroalueen keskimääräinen inflaatiovauhti oli
vuoden 2004 aikana edellisten vuosien tapaan
niukasti sille asetettua 2 prosentin viitearvoa no-
peampi. Inflaation vuosikeskiarvoksi muodostui
2,1 %, kuten vuonna 2003. Siten euroalueen in-
flaatio pysyi sitkeästi hieman tavoiteltua no-
peampana. Ero viitearvoon jäi vähäiseksi. Hinta-
vakauden suhteen euroalueen kehitystä voi pitää
tyydyttävänä. Toisaalta tulos on pettymys siihen
nähden, että inflaation odotettiin hidastuvan ker-
tomusvuoden aikana. Näin ei kuitenkaan käynyt.

Inflaation muuttumattomuutta voi pitää yl-
lättävänä, koska euroalueen hintapaineet eivät
lisääntyneet kertomusvuoden aikana. Vuosikes-
kiarvoina mitattuina raaka-aineiden ja öljyn eu-
romääräiset hinnat laskivat edellisestä vuodesta.
Euron vahvistumisen vuoksi raaka-öljyn dollari-
hintojen voimakas nousu ei vaikuttanut euro-
alueen hintatasoon. Muutkin inflaatiopaineet
jäivät vähäisiksi. Palkkojen nousuvauhti hidas-
tui selvästi koko euroalueella edellisvuotiseen
verrattuna (taulukko 7). Yksikkötyövoimakus-
tannukset lisääntyivät kuitenkin edelleen, koska
työn tuottavuuden kasvu jäi erittäin niukaksi
kuten muutamana edellisenäkin vuotena. Toi-
saalta tuottavuuden vaisun kasvun vuoksi ta-
louskasvun hidastumisen vaikutus työllisyyteen
jäi pieneksi ja vaatimattomankin talouskasvun
työllistävyys pysyi hyvänä. Palkkainflaation hi-
dastuessa heikkoa tuottavuuskehitystä voi kui-
tenkin pitää tärkeimpänä syynä yksikkötyövoi-
makustannusten kasvuun.

Taulukko 7. Hintojen kehitys euroalueella
(prosenttimuutos edellisestä vuodesta)

Vuosi YKHI Raaka- Palkat Tuottaja-
aineet hinnat

1997 1,6 10,7 2,6 1,1
1998 1,1 –21 1,9 –0,8
1999 1,1 15,8 2,6 –0,4
2000 2,1 50,8 3,4 5,5
2001 2,4 –8,8 3,6 2,2
2002 2,2 –3,2 3,5 –0,2
2003 2,1 2,0 3,0 1,0
2004 2,1 –7 2,0 3,0

Lähteet: Eurostat ja HWWA.
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Euroalueen sisäiset inflaatioerot kaventuivat
vuoden 2004 aikana, vaikka ne eivät hävinneet-
kään. Hitaan inflaation maita olivat Saksa, Suo-
mi ja Alankomaat, joiden inflaatiovauhti jäi sel-
västi alle 2 prosentin – Suomessa jopa lähelle
nollaa. Lähellä 2 prosentin inflaatiota olivat taas
Ranska, Belgia, Itävalta ja Italia. Nopean inflaa-
tion maissa hinnat nousivat noin 3 %. Kuten
aiempinakin vuosina, näitä maita olivat Irlanti,
Espanja, Portugali ja Kreikka (taulukko 8). Eu-
roalueen ulkopuolisissa EU-maissa Tanskassa,
Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa inflaatio hidas-
tui selvästi. Hintojen nousuvauhti oli niissä vä-
hemmän kuin 1,5 %.

Taulukko 8. YKHIn muutos EU15-maissa vuonna
2004

Selvästi yli 2 % Noin 2 % Selvästi alle 2 %

Kreikka 3 Saksa 1,8 Suomi 0,3
Irlanti 3 Itävalta 2,0 Ruotsi 0,7
Portugali 3 Belgia 2,1 Tanska 1,2
Espanja 3 Ranska 2,2 Alankomaat 1,3

Italia 2,3 Iso-Britannia 1,5

Lähde: Eurostat.

Inflaatiokehityksen eriytyminen on huolestut-
tavaa yhteisen rahapolitiikan toimivuuden kan-
nalta. Kokemukset EMUn ensimmäiseltä viidel-
tä vuodelta osoittavat, että erot inflaatiovauhdis-
sa ovat merkittäviä ja pitkäaikaisia. Viidessä
vuodessa kumulatiiviset inflaatioerot ehtivät
muodostua jo suhteellisen suuriksi, vaikka in-
flaatio onkin kaiken aikaa ollut keskimäärin var-
sin hidasta. Vuodesta 1999 lähtien on selvästi
nähtävissä kehitys, jossa Italian ja Espanjan hin-
takilpailukyky suhteessa euroalueen keskiar-
voon on heikentynyt. Saksan kilpailukyky on
vastaavasti parantunut selvästi. Pitkäaikaisista
inflaatioeroista johtuvat kilpailukykyerot alka-
vat vähitellen vaikuttaa myös maiden vientime-
nestykseen ja reaalitalouteen.

Rahapolitiikan mitoituksen kannalta maiden
väliset merkittävät ja suhteellisen pitkäkestoiset
inflaatioerot luovat vaikean asetelman. Nopean
inflaation maissa matalat nimelliskorot voivat
johtaa jopa negatiivisiin reaalikorkoihin, mikä
vuorostaan kiihdyttää kysynnän kasvua ja saat-
taa lisätä edelleen inflaatiopaineita. Lyhyellä ja
keskipitkällä aikavälillä negatiivisten reaalikor-
kojen aikaansaama kotimaisen kysynnän lisäys
tosin kompensoi kilpailukyvyn heikentymisen

kielteisiä vaikutuksia. Hitaan talouskasvun ja al-
haisen inflaation maissa, kuten Saksassa ja Suo-
messa, matalatkin nimelliskorot pitävät reaali-
koron positiivisena, millä taas on kasvua jarrut-
tava vaikutus.

EKP:n rahapoliittiset päätökset ja korkokehitys

EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa kesäkuun
2003 alussa 0,5 prosenttiyksikköä 2,0 prosent-
tiin. Rahapoliittinen ohjauskorko ja sitä läheises-
ti seuraavat lyhyet markkinakorot laskivat tasol-
le, joka oli nimellisesti alhaisin vuosikymmeniin
(kuvio 4). Koron laskua perusteltiin inflaatio-
odotuksilla: inflaationäkymien ennustettiin vai-
menevan selvästi vuoden 2004 aikana. Puhuttiin
jopa deflaation riskistä euroalueella.

Inflaatio ei kuitenkaan hidastunut vuoden
2004 aikana, kuten oli ennakoitu. Toisaalta se ei
kiihtynytkään. Odotettua nopeampi inflaatio
olisi voinut luoda perusteen rahapolitiikan kiris-
tämiselle kertomusvuoden aikana. Rahapolitiik-
kaa ei kuitenkaan kiristetty, koska euroalueen
talouskasvu pysyi elpymisestään huolimatta
edelleen suhteellisen hitaana. Työttömyys jatkoi
kasvuaan, ja inflaatiopaineiden arvioitiin vähen-
tyneen. Niinpä korkoa ei nostettu. EKP:n neu-
vosto arvioi, että rahapolitiikan mitoitus oli sopi-
va hintavakauden säilyttämiseksi keskipitkällä
aikavälillä.

Koronlaskuista pidättäytyminen koko vuo-
den ajan ja talouskasvun vaimeus johtivat mark-
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Lähteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters.
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kinakorkojen laskuun vuoden 2004 aikana. Ly-
hyissä markkinakoroissa näkyivät odotukset,
että rahapolitiikka pysyisi toistaiseksi keveänä.
Lisäksi euroalueen pitkät korot alenivat ja pää-
tyivät selvästi matalammalle tasolle kuin Yhdys-
valtain vastaavat korot.

Vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamises-
sa ilmenneet ongelmat ja euroalueen maiden
budjettialijäämien kasvu eivät johtaneet markki-
nakorkojen nousuun. Päinvastoin euroalueen
valtiot saivat lainaa entistä edullisemmin, ja
myös pitkät korot alenivat selvästi.

Keveän rahapolitiikan aikaansaama likvidi-
teetin kasvu piti yllä pörssikurssien nousua vuon-
na 2004. Noususta huolimatta euroalueen osake-
kurssi-indeksit jäivät kuitenkin edelleen noin
kolmanneksen vuoden 2000 alussa saavutetun
huipputason alapuolelle. EKP:n neuvosto arvioi,
että ylimääräisen likviditeetin kertyminen ei vaa-
ranna hintavakautta niin kauan kuin talous el-
pyy asteittain.

Euron ulkoisen arvon kehitys

Kertomusvuoden aikana jatkui euron efektiivi-
sen valuuttakurssin vahvistuminen, joka oli alka-
nut jo vuoden 2002 alkupuolella. Erityisen voi-
makasta euron vahvistuminen oli vuoden lopulla
eli marras-joulukuussa (kuvio 5). Suhteessa Yh-

dysvaltain dollariin euro vahvistui vuosikeski-
arvona arvioiden noin 10 %. Muutos ei sinänsä
ollut poikkeuksellisen suuri, mutta sitä oli edeltä-
nyt jo muutaman vuoden kestänyt jatkuva va-
luuttakurssin vahvistuminen. Niinpä euron ku-
mulatiivinen vahvistuminen vuosina 2001–2004
on ollut varsin voimakasta. Heikoimpaan dolla-
riarvoonsa verrattuna euro oli vuoden 2004 lop-
puun mennessä vahvistunut jo noin 50 %.

Euron vahvistumisen ansiosta raaka-aineiden
dollarimääräisten maailmanmarkkinahintojen
nousu ei johtanut hintapaineisiin euroalueella.
Toisaalta euron vahvistuminen heikensi euro-
alueen vientiteollisuuden kilpailukykyä. Vaiku-
tus oli tuntuva, koska euro ei vahvistunut vain
suhteessa Yhdysvaltain dollariin vaan myös suh-
teessa dollariin sidottuihin aasialaisiin valuuttoi-
hin. Euron vahvistuminen vaikuttikin talouteen
samalla tavoin kiristävästi kuin korkotason nou-
su. Tätä taustaa vasten voi pitää yllättävänä sitä,
että euroalueen inflaatio ei kuitenkaan kerto-
musvuoden aikana hidastunut.

Rahan määrän ja luotonannon kasvu
euroalueella

EKP pyrkii hintavakauteen sekä inflaatiotavoit-
teen että rahan määrää mittaavan tavoitteen
avulla. Niin sanotun laajan rahamäärän eli M3-
raha-aggregaatin vuosikasvulle on asetettu vii-
tearvoksi 4,5 %. Käytännössä tämä arvo on jat-
kuvasti ylittynyt. Vuonna 2004 tilanne parani
hieman tässä suhteessa. Rahan määrän kasvu-
vauhti ylitti edelleen selvästi 4,5 prosentin viitear-
von, mutta hidastui vuoden 2003 vauhtiin verrat-
tuna. M3 kasvoi vuonna 2004 noin 6 %.

Keveästä rahapolitiikasta johtuva runsas lik-
viditeetti ja matalat korot rohkaisevat yrityksiä
ja kotitalouksia velkaantumaan. Toisaalta tule-
vaisuudennäkymien heikkous rajoittaa velkaan-
tumishalukkuutta. Pankkien luotonanto sekä
yrityksille että kotitalouksille on kuitenkin euro-
alueella kasvanut jatkuvasti. Kasvuvauhti ei ole
ollut kovin nopeaa. Vuonna 2004 se kiihtyi hie-
man, mutta luottokannan kasvu jäi kuitenkin 6
prosenttiin (kuvio 6), joskin kehitys oli varsin
epäyhtenäistä euroalueen eri maissa.
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2 31.12.1998 asti ecun kurssi. 
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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Suomen talous vuonna 2004

Vuodesta 1994 lähtien Suomen talouskasvu on
ollut nopeampaa kuin euroalueella keskimäärin;
vuosi 2001 on ainoa poikkeus tästä säännöstä.
Vuonna 2004 Suomen talouden kasvu kiihtyi sel-
västi. Tuloksena oli euroalueen paras talouskehi-
tys Irlannin ohella. Kasvulla, työllisyydellä ja
inflaatiolla mitattuna Suomen talouden kehitys
oli kertomusvuonna selvästi parempi kuin euro-
alueella keskimäärin. Ensimmäisen kerran sitten
vuoden 2000 myös viennin kehitys tuki selvästi
talouskasvua. Merkittävin kasvun moottori oli
silti edellisvuosien tapaan yksityisen kulutuksen
kasvu.

Edellisten vuosien tapaan työttömyyden kehi-
tys oli kertomusvuoden aikana Suomessa suotui-
sampi kuin euroalueella keskimäärin. Työttö-
myysaste aleni Suomessa samaan aikaan kun eu-
roalueen keskimääräinen työttömyysaste nousi.
Seurauksena oli, että Suomen työttömyysaste
alitti ensimmäinen kerran euroalueen keskimää-
räisen työttömyyden. Myös inflaation suhteen
Suomi poikkesi edukseen: inflaatio hidastui Suo-
messa selvästi toisin kuin euroalueella keskimää-
rin. Hintojen nousu vuonna 2004 oli Suomessa
vähäisintä koko euroalueella. Suomen inflaatio
oli myös koko OECD-alueen hitain.

Finanssipolitiikka oli Suomessa kertomus-
vuoden aikana kaikkien 2000-luvun alun vuosien
tapaan selvästi elvyttävää: verotusta kevennet-
tiin ja julkiset menot kasvoivat. Suhteellisen
keveästä finanssipolitiikasta huolimatta sekä

valtiontalous että koko julkinen sektori pysyivät
ylijäämäisinä.

Kansantalouden kehitys

Vuodet 2001–2003 olivat Suomen taloudelle hi-
taan kasvun aikaa. Talouden kasvuvauhtia ra-
joittivat kansainvälisen talouden taantumasta
johtunut heikko vientikehitys ja yritysten halut-
tomuus investoida. Lisäksi Suomen talouteen
vaikutti monia muita enemmän tieto- ja viestin-
tätekniikka-alan taantuma. Vaatimaton talou-
dellinen kasvu oli kokonaan kotitalouksien ja
julkisen sektorin varassa. Vuonna 2004 talouden
tila kuitenkin kohentui selvästi. Vientitulot
kääntyivät kasvuun. Myös yritysten investoinnit
kasvoivat jonkin verran, ja teollisuustuotanto al-
koi selvästi kohentua. Kotitalouksien ostovoi-
man poikkeuksellisen voimakas koheneminen
siivitti yksityistä kulutusta ja vähittäiskauppaa.
Myös palvelusektori kasvoi.

Yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyi selvästi
edellisvuotiseen verrattuna. Suomen nopeaa lä-
hes 4 prosentin talouskasvua tukivat siten monet
tekijät (taulukko 9). Yksityinen kulutus kasvoi
noin 3 1/2 %. Kotitalouksien reaalisen ostovoi-
man kasvu oli erityisen voimakasta eli noin
4 1/2 %. Ostovoimaa lisäsivät palkkasumman
kasvu, tuloverotuksen tuntuva keveneminen ja
inflaation hidastuminen lähes nollaan. Tärkein
inflaatiota hillinnyt tekijä oli alkoholiverotuksen
kevennys maaliskuussa 2004. Ostovoiman ja ku-
lutuksen kasvu johtui siten pitkälti verohelpo-
tuksista. Viennin elpymisen ohella tärkein kas-
vua selittänyt tekijä oli näin ollen voimakkaasti
elvyttävä finanssipolitiikka, jonka ansiosta ko-
konaisveroaste supistui 0,7 prosenttiyksikköä
44,1 prosenttiin. Finanssipolitiikan painopiste
oli verohelpotuksissa, jotka kohdistuivat sekä
välilliseen että välittömään verotukseen. Julkiset
kulutusmenot kasvoivat vain noin prosentin, ja
julkiset investoinnit jopa supistuivat hieman.

Viennin kasvu taas johtui lähinnä voimak-
kaasti lisääntyneestä elektroniikka-alan viennis-
tä. Muilla teollisuuden aloilla viennin kasvu jäi
vähäiseksi. Kauppataseen ja vaihtotaseen ylijää-
mät kasvoivat hieman edellisestä vuodesta.

Kuten muutamana edellisenäkin vuotena, en-
nusteet työttömyyden kasvusta osoittautuivat
liian pessimistisiksi. Työllisyys supistui alkuvuo-
den aikana. Loppuvuodesta työllisyys alkoi kas-
vaa. Tilastokeskuksen mittaama työttömyysaste
aleni. Työttömyyden vuosikeskiarvoksi tuli
8,8 %. Luku on sinänsä suuri, mutta ensimmäi-
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sen kerran sitten vuoden 1991 Suomen työttö-
myysaste alitti EU-maiden keskiarvon. Työlli-
syysaste pysyi lähes ennallaan noin 67 1/2 prosen-
tin tasolla, mikä merkitsi sitä, että hallituksen
asettama 75 prosentin työllisyysastetavoite ei lä-
hentynyt.

Teollisuustuotannon kasvusta huolimatta
teollisuuden työpaikat vähentyivät. Uusia työ-
paikkoja syntyi kuitenkin palvelusektorille ja
kaupan alalle.

Vientiteollisuuden ongelmana oli edelleen
heikko vientihintojen kehitys. Vientihintoihin
syntyi laskupaineita euron vahvistumisen vuok-
si. Tämä pakotti yritykset hakemaan parempaa
kannattavuutta ja kilpailukykyä tuottavuutta
parantavilla rationalisointitoimilla. Niiden seu-
rauksena oli merkittävä tuottavuuden kasvu
teollisuudessa ja koko kansantaloudessa. Voi-
makkaasta tuotannon kasvusta huolimatta työ-
paikat eivät lisääntyneet.

Euron vahvistuminen oli tärkein vientitulojen
kasvua jarruttanut tekijä. Valuuttakurssimuu-
tosten vaikutus Suomen talouteen on suurempi
kuin useimmissa muissa euroalueen maissa, kos-
ka huomattavan suuri osa Suomen viennistä
suuntautuu euroalueen ulkopuolelle. Vuonna
2004 Suomi hyötyi tästä rakenteellisesta erityis-
piirteestä. Venäjän ja Aasian voimakas talous-
kasvu auttoi lisäämään Suomen vientikysyntää.
Erityisen paljon eli noin 60 % kasvoi Suomen
vienti Kiinaan.

Tulevaisuudennäkymien kannalta voidaan pi-
tää rohkaisevana, että teollisuuden kone- ja laite-
investoinnit alkoivat kolmen vuoden taantuman
jälkeen loppuvuodesta uudelleen kasvaa. Teolli-
suuden investointien taso suhteessa BKT:hen oli
kuitenkin edelleen verrattain vaatimaton.

Julkinen talous

Finanssipolitiikka oli edellisten vuosien tapaan
elvyttävää vuonna 2004. Julkiset menot jatkoi-
vat kasvuaan, joskin niiden kasvuvauhti hidas-
tui. Suurimmat muutokset tehtiin verotuksessa.
Ansiotulojen verotus keveni tuntuvasti. Keski-
tuloisen palkansaajan keskimääräinen tulovero-
aste aleni lähes prosenttiyksikön. Tämän lisäksi
alkoholiveroa kevennettiin maaliskuussa 2004,
mikä johti alkoholijuomien hintojen laskuun.
Muutos oli niin suuri, että se painoi koko ku-
luttajahintaindeksin vuosimuutoksen lähes nol-
laan. Samalla kokonaisveroaste supistui noin
44 prosenttiin.

Veronkevennysten arvioitiin valtion tulo- ja
menoarviossa johtavan valtiontalouden alijää-
mään. Näin ei kuitenkaan käynyt. Koko julkisen
talouden ylijäämä pysyi lähes muuttumattomana
edellisvuotiseen verrattuna. Veronkevennyksistä
huolimatta myös valtiontalous pysyi ylijäämäise-
nä. Ongelmia syntyi lähinnä kuntasektoriin, jon-
ka yhteenlasketuksi rahoitusalijäämäksi muo-
dostui runsas puoli miljardia euroa. Kuntatalou-
den alijäämän kasvu johtui paitsi menojen kas-
vusta myös siitä, että veronkevennykset heikensi-
vät kuntien verotulojen kasvua.

Kuntien yhteenlaskettu alijäämä oli samaa
suuruusluokkaa kuin valtiontalouden ylijäämä.
Tämän vuoksi julkisen sektorin EMU-ylijäämä
oli kokonaan rahastoivan eläkejärjestelmän an-
siota. Tämä järjestelmä on eläkepoliittisten ta-
voitteiden vuoksi jatkuvasti voimakkaasti rahoi-
tusylijäämäinen.

Suomessa vuosina 2001–2004 harjoitettua fi-
nanssipolitiikkaa voi hyvin perustein luonnehtia
keveäksi. Julkisen talouden ylijäämä supistui

Taulukko 9. Suomen talouden keskeisiä lukuja
(määrän muutos edelliseen vuoteen verrattuna, %)

Vuosi 2000 2001 2002 2003 2004

BKT 5,5 1,2 2,2 1,9 3,7
Tuonti 16,9 –0,2 1,7 0,0 5,0
Vienti 19,3 –2,3 5,6 1,3 5,0
Yksityinen kulutus 3,3 1,7 2,1 3,6 3,5
Yksityiset investoinnit 5,6 3,9 –2,2 –2 3,0
Julkinen kulutus 0,4 1,2 4,0 1,0 1,0
Julkiset investoinnit –5,4 3,2 7,0 7,0 0,0
Kuluttajahinnat, YKHI 3,0 2,7 2,0 1,2 0,2
Työttömyys, % työvoimasta 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8
Julkisen talouden ylijäämä, % BKT:stä 6,9 5,1 4,3 2,3 2,1
Vaihtotaseen ylijäämä, mrd. euroa 9,8 9,6 10,3 6,0 7,0

Lähde: Tilastokeskus.
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vuodesta 2000 vuoteen 2004 mennessä noin 5
prosenttiyksikköä suhteessa BKT:n arvoon.
Muutos oli yksi euroalueen suurimmista. Sa-
maan aikaan kokonaisveroaste supistui noin 3
prosenttiyksikköä eli 47 prosentista 44 prosent-
tiin. Ylijäämän supistuminen johtui siten sekä
verotuksen kevenemisestä että verrattain voi-
makkaasta menojen kasvusta. Voimakkainta
menojen kasvu oli kuntasektorissa. Julkiset in-
vestoinnit lisääntyivät, ja julkisen sektorin työn-
tekijämäärä kasvoi suuremmaksi kuin koskaan
aikaisemmin.

Vakaus- ja kasvusopimuksen suhteen Suomi
oli kertomusvuonna edelleen erittäin vahvassa
asemassa. Vaikka julkisen talouden tasapaino
heikentyikin Suomessa muiden euroalueen mai-
den tapaan, säilyi julkinen talous kuitenkin edel-
leen selvästi ylijäämäisenä. Vuonna 2004 Suo-
men julkisen talouden ylijäämä oli suurempi kuin
missään muussa EU-maassa.

Suomessa julkinen talous on kehittynyt koko
vakaus- ja kasvusopimuksen voimassaolon ajan
myönteisemmin kuin useimmissa muissa euro-
alueen maissa. Julkisen talouden vahvan ylijää-
män vuoksi vakaus- ja kasvusopimus ei muodos-
tanut estettä Suomessa vuosina 2001–2004 har-
joitetulle suhdanteita tasaavalle vastasykliselle
finanssipolitiikalle. Osin tämä johtuu siitä, että
Suomen julkisen talouden asemaa parantaa mui-
den maiden tilanteeseen verrattuna se, että suu-
relta osin yksityisen sektorin hoitaman mutta
lakisääteisen työeläkejärjestelmämme ylijäämä
luetaan mukaan julkiseen talouteen. Tosin Suo-
men julkinen talous olisi ollut lähes tasapainossa
ilman sosiaaliturvarahastojen ylijäämääkin.

Suomen kansantalouden suhdanneherkkyys ja
odotettavissa oleva eläkeläisten määrän kasvu
sekä huoltosuhteen heikkeneminen vaativat vah-
vaa julkisen sektorin rahoitusasemaa myös vastai-
suudessa. Tästä syystä Suomen – kuten eräiden
muidenkin maiden – vakausohjelmassa on esitet-
ty vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksia kun-
nianhimoisempi keskipitkän aikavälin tavoite
julkisen talouden tasapainolle. Tämä onkin var-
sin perusteltua. Talouden nousun käynnistyttyä
vuoden 2004 aikana korostuu jälleen tarve käyttää
osa talouskasvun hedelmistä julkisen talouden yli-
jäämän kasvattamiseen ja julkisen velan supista-
miseen.

Hintavakaus Suomessa ja EKP:n rahapolitiikka

Inflaatio hidastui Suomessa tuntuvasti vuoden
2004 aikana. Kehitys poikkesi selvästi muista

euroalueen maista, joissa inflaatio pysyi lähes
ennallaan. Se oli poikkeuksellista myös siksi, että
Suomi oli jo vuonna 2003 saavuttanut varsin
hitaan eli 1,2 prosentin inflaatiovauhdin. Vuon-
na 2004 kuluttajahintojen nousu jäi vain 0,2 pro-
senttiin ja Suomen inflaatiovauhti oli selvästi eli
lähes 2 prosenttiyksikköä hitaampi kuin euro-
alueen ja EU-maiden inflaatiovauhtien keskiar-
vot (kuvio 7). Inflaation hidastuminen ja hyvän
hintavakauden saavuttaminen kertoivat osaltaan
siitä, että Suomen taloutta ei uhannut ylikuumene-
minen alhaisesta korkotasosta ja keveästä finans-
sipolitiikasta huolimatta.

Suomen epätavallisen hidas inflaatio ei johtu-
nut poikkeuksellisen maltillisesta palkkapolitii-
kasta. Päinvastoin työvoimakustannukset kas-
voivat kertomusvuoden aikana Suomessa lähes
4 % eli melkein 2 prosenttiyksikköä enemmän
kuin euroalueella keskimäärin. Työvoimakus-
tannusten nousu ei kuitenkaan siirtynyt hintoi-
hin. Sen sijaan se johti monissa yrityksissä ratio-
nalisointitoimiin, joiden vaikutuksesta työn tuot-
tavuuden koheneminen oli Suomessa nopeam-
paa kuin muissa euroalueen maissa. Kohtuullisen
hyvän tuottavuuskehityksen ansiosta yksikkö-
työkustannukset eivät Suomessa nousseet no-
peammin kuin muissa maissa. Keskeinen syy in-
flaation hidastumiseen vuonna 2004 oli alkoholi-
verotuksen keveneminen, jonka vaikutus kulut-
tajahintaindeksiin oli 1 prosentin suuruusluok-
kaa.

Nimellisansioiden kehitys on viime vuosina
ollut Suomessa jatkuvasti nopeampaa kuin muis-
sa euromaissa. Vuonna 2004 ero muihin maihin
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kasvoi, kun euroalueen keskimääräinen nimellis-
ansioiden kasvuvauhti hidastui 2 prosenttiin.
Muiden maiden kehitystä nopeammasta palkka-
kehityksestä aiheutunut kilpailukykyhaitta on
toistaiseksi kompensoitunut vahvan tuottavuus-
kehityksen ansiosta. Erityisesti vuosien 2003 ja
2004 rationalisointitoimet – jotka vähensivät
teollisuudesta kymmeniä tuhansia työpaikkoja –
onnistuivat parantamaan tuottavuuskehitystä.
Työn tuottavuuden kasvuvauhti olikin vuonna
2004 Suomessa keskimäärin yli 3 %, kun euro-
alueella keskimäärin jouduttiin tyytymään noin
puolen prosentin kasvuun. Teollisuudessa tuot-
tavuuden kasvu oli vielä nopeampaa. Lisäksi
suomalaisyritysten kannattavuus säilyi erin-
omaisena.

Syksyllä 2004 syntyi laajapohjainen ja pitkäai-
kainen keskitetty tuloratkaisu. Tulosopimus hi-
dastaa jonkin verran palkkojen nousua, mutta ei
kuitenkaan niin paljoa, että Suomen ja keskeis-
ten kilpailijamaiden ero poistuisi. Työvoimakus-
tannusten nousuvauhdin odotetaan hidastuvan
vuoteen 2007 ulottuvalla sopimuskaudella noin 3
prosenttiin vuodessa. Kasvun odotetaan silti ole-
van lähes prosenttiyksikön nopeampaa kuin eu-
roalueella keskimäärin. Jos nopea tuottavuuden
kasvu jatkuu, tästä ei seuraa kilpailukyvyn heik-
kenemistä. Työllisyyden kannalta maltillisempi
palkkakehitys voisi kuitenkin tuottaa paremman
tuloksen.

Matalat korot kannustavat lainanottoon. Eu-
roalueen korkotason lasku ennätyksellisen mata-
laksi ja pankkien kilpailu markkinaosuuksista
johtivat siihen, että suomalaisten kotitalouksien
lainakanta jatkoi kasvuaan vuonna 2004. Tähän

oli hyvät edellytykset, kun kotitalouksien tule-
vaisuudenodotukset pysyivät hyvinä ja suoma-
laispankkien lainakorot laskivat edullisemmiksi
kuin missään muussa EU-maassa. Luottojen
määrä kasvoi kertomusvuoden aikana noin
10 %. Suurin osa kotitalouksien luotoista on
asuntoluottoja. Luottojen määrän kasvun an-
siosta asuntojen kysyntä lisääntyi ja samoin nou-
sivat myös asuntojen hinnat (kuvio 8). Pääkau-
punkiseudulla hintojen nousu oli noin 5 %. Reaa-
lihinnat nousivat tasolle, joka ylitti jo selvästi
aiemman hintahuipun eli vuoden 1989 hinnat.
Vuodesta 1993 asuntojen hinnat nousivat jo 2,5-
kertaisiksi.

Suhteessa kotitalouksien tuloihin asuntojen
hinnat eivät juuri nousseet. Matalien korkojen ja
entisestään pidentyneiden laina-aikojen vuoksi
keskimääräiset lainanhoitokulut suhteessa tuloi-
hin pysyivät myös siinä määrin edullisina, että
omistusasuminen muuttui entistä selvemmin
vuokra-asumista edullisemmaksi vaihtoehdoksi.
Tilanne säilyy tällaisena kuitenkin vain niin
kauan kuin korkotaso pysyy matalana.

Lainanoton kasvusta huolimatta kotitalouk-
sien säästämisaste kohentui hieman kertomus-
vuoden aikana. Muutos oli myönteinen, koska
suomalaisten kotitalouksien säästämisaste on
verrattain alhainen. Tässä suhteessa Suomi poik-
kesi selvästi euroalueen suurista maista, joissa
kotitalouksien säästämisaste on hyvin korkea,
noin 10 % käytettävissä olevista tuloista. Luotto-
kannan kasvusta ja matalasta säästämisasteesta
huolimatta suomalaisten kotitalouksien velkojen
suhde käytettävissä oleviin tuloihin säilyi edel-
leen moniin muihin maihin verrattuna varsin
kohtuullisena (kuvio 9).
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SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Kansainvälinen toiminta

Suomen Pankki osallistuu monin tavoin kan-
sainväliseen yhteistyöhön paitsi Euroopan unio-
nin ja EKP:n puitteissa myös Kansainvälisessä
valuuttarahastossa (IMF) ja Kansainvälisessä
järjestelypankissa (BIS). Tärkein tehtävä on
osallistuminen yhteistä rahapolitiikkaa koske-
vaan päätöksentekoon EKP:n neuvostossa, jossa
Suomen Pankkia edustaa pääjohtaja. Tämän li-
säksi lukuisat pankin virkamiehet osallistuvat
eurojärjestelmän erilaisten pysyvien komiteoi-
den ja työryhmien työskentelyyn.

EKP:n neuvoston kokoukset pidetään lähes
poikkeuksetta Frankfurtissa. Kertomusvuoden
aikana EKP:n neuvosto kuitenkin kokoontui
Suomessa ensimmäisen kerran; kokous pidettiin
6.5.2004 Helsingissä.

Suomen Pankki isännöi niin ikään toukokuus-
sa 2004 toistakin merkittävää kansainvälistä ko-
kousta. Suomen Pankki järjesti yhdessä EKP:n ja
Venäjän keskuspankin kanssa huipputason kes-
kuspankkiseminaarin Helsingissä 25.–26.5.2004.
Siihen osallistuivat EKP:n, Venäjän keskuspan-
kin ja euroalueen kansallisten keskuspankkien
pääjohtajat sekä Euroopan komission edustajia.
Seminaarin tavoitteena oli kehittää Euroopan ja
Venäjän keskuspankkien suhteita.

Suomen Pankki edustaa Suomea Kansainväli-
sessä valuuttarahastossa. Suomen kannanotot
Kansainvälisen valuuttarahaston johtokunnassa
käsiteltyihin asioihin välitettiin Pohjoismaiden ja
Baltian maiden vaalipiirin yhteisen johtokun-
nanjäsenen kautta. Vuonna 2004 tämä jäsen oli
norjalainen.

Tavalliseen tapaan valuuttarahaston asian-
tuntijat vierailivat Suomessa ja laativat raportin
Suomen taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuu-
dennäkymistä. Raportin mukaan Suomen talou-
den lähiajan näkymät ovat hyvät. Pitkän ajan
kasvunäkymiä sen sijaan varjostavat useat teki-
jät, joiden valuuttarahasto arvioi hidastavan kas-
vua. Näitä ovat väestön ikääntyminen, institu-
tionaaliset jäykkyydet ja asenteet, jotka estävät
sopeutumisen muutokseen.

Valuuttavaranto

Suomen Pankin oma valuuttavaranto oli vuoden
2004 lopussa noin 8,4 miljardia euroa. Valuutta-
varanto on sijoitettu pääasiassa Yhdysvaltain
dollarin, Englannin punnan sekä Tanskan ja
Ruotsin kruunun määräisiin arvopapereihin.
Suomen Pankki pitää valuuttavarantoa varau-
tuakseen mahdollisiin varannon lisäsiirtoihin
EKP:lle, Kansainvälisen valuuttarahaston
(IMF) rahoitustarpeita varten sekä varautuak-
seen poikkeusoloihin, kuten mahdollisiin rahoi-
tusmarkkinoiden vakaviin toimintahäiriöihin.
Koko eurojärjestelmän valuuttavaranto oli 286
miljardia euroa, josta EKP:n varannon osuus oli
36,4 miljardia euroa. EKP:n varannosta oli Suo-
men Pankin hallinnoitavana 650 milj. euroa.

Suomen Pankin valuuttavaranto on sijoitettu
enimmäkseen eri valtioiden velkakirjoihin. Va-
rannon korkotuotto vuonna 2004 oli noin 3,8 %.
Pankin tuloslaskelmaan kirjattiin 196 milj. euron
valuuttakurssitappiot, jotka johtuivat pääasias-
sa euron vahvistumisesta Yhdysvaltain dollariin
nähden. Valuuttakurssitappioiden tulosvaikutus
eliminoitiin vakiintuneen käytännön mukaan
varauksia vastaavasti purkamalla.

Suomen Pankin valuuttavarannon koko on
pidetty viime vuosina valuuttamäärältään sa-
mansuuruisena. Pankin sijoitusomaisuus on ko-
konaan valuuttamääräistä, eikä taseen saamisis-
sa ole ns. eurosaamisia toisin kuin useassa muus-
sa eurojärjestelmän keskuspankissa. Suomen
Pankin taseen oma pääoma suhteutettuna va-
luuttakurssiriskeihin on euromaiden keskitasoa.

Rahoitusmarkkinoiden vakausanalyysi ja
yleisvalvonta

Suomen Pankki analysoi jatkuvasti Suomen ra-
hoitusmarkkinoiden toimintaa, tilaa ja kehitystä
makrovakauden kannalta. Tavoitteena on va-
kausanalyysin avulla vähentää rahoitusjärjestel-
män haavoittuvuutta ja ennakoida mahdollisia
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systeemiriskejä ja estää niiden toteutuminen.
Vuonna 2004 erityiskysymyksinä käsiteltiin mm.
rahoitusmarkkinoiden integraatiota, yritys- ja
pääomaverouudistuksen vaikutuksia vakauteen,
rahoitusmarkkinoiden ja maksujärjestelmien
pitkän aikavälin skenaarioita, uuden tekniikan
käytön myötä syntyviä maksuliikenteen riskejä
sekä suurten maksujen järjestelmien tulevaisuu-
den haasteita.

Vuoden 2004 aikana maailmantalouden ripeä
kasvu tuki rahoitusjärjestelmän vakaata ja luo-
tettavaa toimintaa. Talouden kasvu vaikutti
myönteisesti myös rahoitussektorin tuloskehi-
tykseen ja lähiajan riskinäkymiin.

Kesäkuussa julkaistussa vakausartikkelissa ja
marraskuussa ilmestyneessä vakausjulkaisussa
Suomen Pankki arvioi Suomen rahoitusjärjestel-
män olevan perusteiltaan vakaa. Arviolaskel-
mien mukaan suomalaisten luottolaitosten pitäi-
si kestää pitkittyväkin matalasuhdanne, jossa
pankkien tulokset heikkenisivät luottotappioi-
den vuoksi. Keskeisinä riskeinä Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden kannalta pidettiin
kansainvälisen talouden kasvuongelmien välitty-
mistä Suomeen. Pankkijärjestelmän tappiopus-
kurien voi kuitenkin odottaa kestävän hyvin
myös selvästi ennustettua heikomman talouskas-
vun oloissa.

Rahahuolto

Suomen Pankin keskeisiä viranomaistehtäviä on
huolehtia maksuvälinehuollosta. Euroalueen
kansallisten keskuspankkien yhteisenä tehtävä-
nä on varmistaa rahahuollon tehokkuus yhdessä
alueella toimivien pankkien ja rahakuljettajien
kanssa. Strategiassaan Suomen Pankki on mää-
ritellyt tavoitteekseen, että Suomen rahahuolto-
järjestelmä on varma, tehokas ja alueellisesti kat-
tava. Vuoden 2004 aikana Suomesta liikkeeseen
lasketun setelistön ja kolikoiden määrä kasvoi
kuten parina edellisenäkin vuonna ripeästi, noin
25 %. Setelistön määrä on siten yli kaksinkertais-
tunut kolmen vuoden aikana. Euromääräisesti
suurinta oli kasvu 20 ja 50 euron seteleissä, mutta
suhteellisesti eniten kasvoi 500 euron setelien
määrä. Käteisrahan määrän kasvu johtuu siitä,
että kuluttajien hallussaan pitämän käteisen
määrä on lisääntynyt selvästi. Pankit ja palvelu-
yritykset eivät ole lisänneet hallussaan pitämänsä
käteisrahan määrää. Kuluttajien aiempaa suu-
rempi käteisrahan tarve voi olla seurausta pie-
nimmän mahdollisen pankkiautomaattinoston

olennaisesta kasvusta eurojen käyttöönoton
myötä sekä myös mahdollisesti pankkiauto-
maattiverkoston harvenemisesta.

Vuoden 2004 aikana kierrosta löytyneiden
väärennettyjen euroseteleiden määrä lakkasi
kasvamasta ja alkoi supistua. Vuositasolla euro-
väärennösten lukumäärä oli kuitenkin aiempaa
suurempi eli 1 725 kappaletta.

Taloudellinen analyysi ja tutkimus

Suomen Pankki tuottaa EKPJ:n tilastovaatimus-
ten edellyttämät Suomea koskevat tiedot euro-
alueen rahalaitos- sekä muita rahoitus- ja maksu-
tasetilastoja varten sekä vastaavat kansalliset ti-
lastot. Tilastojen laadinta EKPJ:n ja EU:n tar-
peisiin on yhteisölainsäädännön Suomen Pankil-
le määrittelemä viranomaistehtävä. Tehtäväalue
sisältää tilastojen juoksevan tuotannon lisäksi
huomattavassa määrin tilastojen yhtenäistämis-
tä, jota EKP ja Euroopan yhteisöjen tilastotoi-
misto, Eurostat, koordinoi.

Suomen Pankissa tutkimuksesta vastaavat
pääasiassa tutkimusosasto ja siirtymätalouksien
tutkimuslaitos. Tutkimuksen painopisteiksi on
määritelty rahapolitiikan mallintaminen, rahoi-
tuspalvelusektorin tulevaisuuden tutkimus sekä
siirtymätalouksien, erityisesti Venäjän ja Kiinan,
talouskehityksen analyysi. Siirtymätalouksien
tutkimuslaitoksen (BOFIT) tutkimus on luon-
teeltaan lähinnä politiikkasuuntautunutta mak-
rotaloustutkimusta, joka keskittyy ennen muuta
raha- ja finanssitaloudellisiin kysymyksiin.
Maantieteellisesti tutkimuksen painopiste on
alusta pitäen ollut Venäjässä, mutta viime vuosi-
na yhä enemmän myös Kiinassa.

Syksyn 2004 aikana Suomen Pankin tutki-
mustoiminnan laatu arvioitiin. Arvioitsijoina
toimivat professori Philip Lane Dublinin Trinity
Collegesta, tutkimusjohtaja Loretta Mester Yh-
dysvaltain keskuspankin Philadelphian aluepan-
kista ja professori Juuso Välimäki Helsingin
kauppakorkeakoulusta. Arviointiryhmä piti hy-
vänä sitä, että tutkimusyksikkö on lisännyt ulko-
mailla julkaistujen tutkimusten määrää. Ryhmä
ei kuitenkaan ollut täysin tyytyväinen julkaistu-
jen tutkimusten laatuun. Arvioijat kiinnittivät
huomiota siihen, että kaikkein arvostetuimmissa
aikakauskirjoissa tutkimuksia ei juuri onnistuttu
julkaisemaan. Ryhmä piti myös tärkeänä sitä,
että pankin tutkimusyksiköt voivat toimia riittä-
vän itsenäisesti.
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Suomen Pankissa otettiin syksyllä 2004 käyt-
töön uusi kokonaistaloudellinen malli. Uusi
Aino-malli sisältää edeltäjänsä BOF5-mallin ta-
paan systemaattisen kuvauksen taloudenpitäjien
eli yritysten ja kotitalouksien käyttäytymisestä.
Mallia voidaan käyttää ennusteiden laadinnan

apuvälineenä. Sen avulla voidaan myös laatia
talouspoliittisia vaihtoehtolaskelmia. Vastaa-
vanlaisia niin sanottuun dynaamiseen yleisen ta-
sapainon teoriaan perustuvia malleja kehitetään
ja käytetään nykyään runsaasti myös muissa kes-
kuspankeissa ja tutkimuslaitoksissa.
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SUOMEN PANKIN TILINPÄÄTÖS

Tase, milj. euroa

31.12.2004 31.12.2003
V a s t a a v a a

Kulta ja kultasaamiset (1) ...................................... 507 521

Valuuttamääräiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (2) .................................... 8 790 8 131
Saamiset Kansainväliseltä valuuttarahastolta
(IMF) ..................................................................... 591 776
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamääräiset saamiset ........................... 8 199 7 355

Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta (3) .......... 775 790

Euromääräiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (4) .................................... 0 0
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat ... 0 0

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät
euromääräiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (5) ............................... 2 450 2 850
Perusrahoitusoperaatiot ......................................... 1 800 2 850
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ......................... 650 –

Muut euromääräiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (6) ............................... 2 1

Eurojärjestelmän sisäiset saamiset (7) .................... 4 639 4 071
Osuus EKP:n pääomasta ........................................ 74 70
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen ... 717 699
Euroseteleiden kohdistamiseen
eurojärjestelmän sisällä liittyvä nettosaaminen ....... 3 848 3 303

Muut saamiset (8) .................................................. 786 767
Euroalueen metalliraha .......................................... 17 30
Aineellinen ja aineeton käyttöomaisuus ................. 210 211
Muu vaihto-omaisuus ............................................ 425 386
Muut ...................................................................... 134 141

Yhteensä ................................................................ 17 948 17 132

Pyöristyksien vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.
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31.12.2004 31.12.2003
V a s t a t t a v a a

Liikkeessä olevat setelit (1) .................................... 8 313 6 923

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät
euromääräiset velat
euroalueen luottolaitoksille (2) ............................... 3 156 2 146
RTGS-tilit (ml. vähimmäisvarantotalletukset) ....... 3 156 2 146
Yötalletukset .......................................................... 0 0

Euromääräiset velat muille
euroalueella oleville (3) ........................................... 0 1

Euromääräiset velat
euroalueen ulkopuolelle (4) ..................................... 1 0

Valuuttamääräiset velat
euroalueelle (5) ...................................................... 0 –
Valuuttamääräiset velat
euroalueen ulkopuolelle (6) ..................................... 930 248
Talletukset ja muut velat ........................................ 930 248

Myönnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaerä (7) ............................................................ 163 168

Eurojärjestelmän sisäiset velat (8) .......................... 526 2 777

Muut velat (9) ........................................................ 179 166

Arvonmuutostili (10) .............................................. 514 530

Varaukset (11) ....................................................... 2 580 2 610

Oma pääoma (12) .................................................. 1 474 1 386
Kantarahasto ......................................................... 841 841
Vararahasto ............................................................ 633 545

Tilikauden voitto (13) ............................................. 112 177

Yhteensä ................................................................ 17 948 17 132
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.–31.12.2004 1.1.–31.12.2003

KORKOTUOTOT (1) ........................................... 397 366

KORKOKULUT (2) .............................................. –115 –119

KORKOKATE (3) ................................................. 282 247

VALUUTTAKURSSIMUUTOKSISTA
REALISOITUNEET VOITOT JA TAPPIOT (4) –196 –662

ARVOPAPEREIDEN REALISOITUNEET
HINTAEROT (5) .................................................. 29 72

VALUUTTAKURSSI- JA
HINTAEROVARAUKSEN MUUTOS (6) ........... 167 590

RAHOITUSKATE ................................................. 282 247

RAHOITUSTULON NETTO-OSUUS (7) ........... –22 6

OSUUS EKP:N VOITOSTA (8) ........................... – 11

MUUT KESKUSPANKKITOIMINNAN
TUOTOT (9) ......................................................... 3 6

KESKUSPANKKIERIEN KATE .......................... 263 269

MUUT TUOTOT (10) .......................................... 24 54

TOIMINTAKULUT
Henkilöstökulut (11) .............................................. –69 –49
Hallinnolliset kulut (12) .......................................... –18 –19
Poistot käyttöomaisuudesta (13) ............................ –4 –3
Setelien hankintakulut (14) ..................................... –1 –1
Muut kulut (15) ...................................................... –9 –9

TOIMINNALLINEN TULOS ............................... 186 242

ELÄKERAHASTO
Eläkerahaston tuotot (16) ....................................... 58 33
Eläkerahaston kulut (17) ........................................ –18 –17

VARAUSTEN MUUTOS (18) .............................. –114 –81

TILIKAUDEN TULOS (19) ................................. 112 177
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Tilinpäätöksen liitteet

31.12.2004 31.12.2003

Valuuttamääräiset futuurisopimukset, milj. euroa
Ostosopimukset1 ............................................... – 642,0

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo, milj. euroa
(sulkeissa Suomen Pankin omistusosuus)
Bank for International Settlements .................. 11,5 (1,67 %) 11,5 (1,67 %)
Asunto-osakkeet .............................................. 6,2 6,2
Muut osakkeet ja osuudet ................................ 0,1 0,1
Yhteensä .......................................................... 17,7 17,7

Laskennallinen osuus
arvopaperikeskuksen rahastosta, milj. euroa ..... 0,3 0,3

Eläkesitoumuksista johtuva vastuu, milj. euroa
Suomen Pankin eläkevastuu ............................. 457,8 425,5
– tästä varauksilla katettu ................................ 406,5 367,2

Suomen Pankin huoltokonttori, milj. euroa
– talletukset ...................................................... 20,3 19,6
– luotot ............................................................. 4,8 6,0

————
1 Kyseisen valuutan vuoden viimeisen pankkipäivän keskikurssiin.
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4 292555

Suomen Pankin kiinteistöt

Kiinteistö Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin rm3

Helsinki Rauhankatu 16 1883/1961 49 500
Unioninkatu 33 / Rauhankatu 19 1848/1954 50 500
Snellmaninkatu 61 1857/1892/2001 26 930
Snellmaninkatu 21 1901 3 200
Ramsinniementie 34 1920/1983/1998 4 600

Kuopio Puutarhakatu 4 1993 11 900
Oulu Kajaaninkatu 8 1973 17 700
Tampere Hämeenkatu 131 1942 36 000
Turku Linnankatu 20 1914 10 500
Vantaa Suometsäntie 1 1979 311 500
Inari Saariselkä 1968/1976/1998 6 100

————
1 Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin eläkerahaston omaisuudeksi.

Pankkivaltuusto on päättänyt, että voitosta, 111 875 153,70 euroa,
käytetään 55 937 576,85 euroa vararahaston kartuttamiseen ja 55 937 576,85 euroa

siirretään käytettäväksi valtion tarpeisiin.
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————
1 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 6. päivänä joulu-

kuuta 2001, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (EKP/
2001/15), EYVL L 337, 20.12.2001.

2 Setelien jakoperuste on johdettu prosenttiosuuksista,
jotka saadaan, kun eurosetelien liikkeeseenlaskujen ko-
konaismäärästä vähennetään EKP:n prosenttiosuus ja
jäljelle jäävään kansallisten keskuspankkien osuuteen
sovelletaan EKP:n pääoma-avainta.

Tilinpäätöksen kommentit

Kirjanpito- ja tilinpäätöskäytäntö

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston
hyväksymiä kirjanpitoperiaatteita ja -tekniikoi-
ta, ja tilinpäätökset laaditaan näiden yhdenmu-
kaistettujen periaatteiden mukaisesti. Pankkival-
tuusto vahvistaa Suomen Pankista annetun lain
11 pykälän mukaisesti pankin tilinpäätöksen pe-
rusteet johtokunnan esityksen perusteella. Vuon-
na 2004 tuloslaskelmakaavaa muutettiin eriyttä-
mällä eläkerahasto omaksi eräkseen, joka sisäl-
tää eläkerahaston tuotot ja kulut. Edellisinä vuo-
sina eläkerahaston tuotot ja kulut ovat sisälty-
neet eriin ”Muut tuotot”, ”Henkilöstökulut”,
”Poistot käyttöomaisuudesta” ja ”Muut kulut”.

Kulta ja valuuttamääräiset erät

Ulkomaan rahan määräiset erät sekä kulta on
tilinpäätöksessä muunnettu euroiksi käyttäen ti-
linpäätöspäivän kursseja. Ulkomaan rahan mää-
räisten erien arvostus on tehty valuuttakohtaises-
ti. Arvopapereiden arvostus on tehty arvopaperi-
lajeittain. Valuuttakursseista johtuva arvostus-
ero käsitellään erillään arvopapereiden hintojen
muutoksesta johtuvasta erosta. Kullan hinnan-
muutos- ja kurssimuutoserot käsitellään yhtenä
eränä.

Arvopapereiden takaisinmyynti- ja
takaisinostositoumukset

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

EU-maiden kansallisten keskuspankkien väliset
saamiset ja velat

EU-maiden kansallisten keskuspankkien välisiä
tapahtumia käsitellään ensisijaisesti TARGET-
järjestelmässä, joka on Euroopan laajuinen au-
tomatisoitu reaaliaikainen maksujärjestelmä.
Tapahtumista syntyy kahdenvälisiä saamisia ja
velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitä-
millä tileillä. Nämä saamiset ja velat nettoute-
taan siten, että EKP asettuu kummankin osa-

puolen vastapuoleksi. Siten kansallisille keskus-
pankeille jää vain yksi nettopositio EKP:hen
nähden.

Käyttöomaisuus

Tilikauden 1999 alusta lukien käyttöomaisuus
on arvostettu hankintahintaan poistoilla vähen-
nettynä. Poistot lasketaan tasapoistomenetel-
mällä. Tasapoistot tehdään käyttöomaisuuden
odotettuna taloudellisena käyttöaikana siten,
että ne aloitetaan toisen hankintaa seuraavan
kalenterikuukauden alusta.

Vuoden 1999 taseessa markkinahintaan akti-
voitujen rakennusten ja maaalueiden vastaerä on
arvonmuutostili. Näiden rakennusten poistot on
kirjattu arvonmuutostiliä purkamalla siten, ettei
niillä ole tulosvaikutusta.

Taloudelliset käyttöajat ovat seuraavat:
– ATK-laitteet ja -ohjelmistot, autot:

4 vuotta
– koneet, kalustot: 10 vuotta
– rakennukset: 25 vuotta.
Käyttöomaisuus, jonka arvo on alle 10 000

euroa, poistetaan hankintavuonna.

Eurosetelit ja rahoitustulo

EKP ja euroalueen 12 kansallista keskuspank-
kia, jotka yhdessä muodostavat eurojärjestel-
män, ovat laskeneet liikkeeseen euroseteleitä
1.1.2002 alkaen.1 Liikkeessä olevien eurosetelien
kokonaisarvo kohdistetaan keskuspankeille
kunkin kuukauden viimeisenä pankkipäivänä
setelien jakoperusteen mukaisesti.2 EKP:lle on
merkitty 8 prosentin osuus liikkeessä olevien eu-
rosetelien kokonaisarvosta ja loput 92 % on mer-
kitty kansallisille keskuspankeille ns. pääoma-
avainten mukaisesti. Osuus ilmoitetaan taseen
vastattavaa-puolella erässä ”Liikkeessä olevat
setelit”. Kullekin kansalliselle keskuspankille se-
telien pääoma-avainten mukaisesti kohdistetun
eurosetelien osuuden arvon ja kyseisen keskus-
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pankin tosiasiallisesti liikkeeseen laskemien eu-
rosetelien arvon erotuksesta aiheutuu myös eu-
rojärjestelmän sisäisiä saamisia tai velkoja, joille
maksetaan korkoa. Nämä korolliset3 saamiset tai
velat ilmoitetaan alaerässä ”Eurojärjestelmän si-
säiset saamiset/velat: Eurosetelien kohdistami-
seen eurojärjestelmän sisällä liittyvä nettosaami-
nen/-velka”. Suomen Pankin taseessa erä on vas-
taavaa-puolella.

Vuodesta 2002 vuoteen 2007 euroseteleistä ai-
heutuvia eurojärjestelmän sisäisiä saamisia ja
velkoja porrastetaan, jotta vältettäisiin merkittä-
vät muutokset kansallisten keskuspankkien suh-
teellisessa tulonjaossa aiempaan verrattuna. Por-
rastukset tehdään ottamalla huomioon se ero,
mikä on kunkin kansallisen keskuspankin liik-
keeseen laskemien, heinäkuun 1999 ja kesäkuun
2001 välisenä aikana keskimäärin liikkeessä ol-
leiden setelien arvon ja niiden setelien arvon välil-
lä, joka pankeille olisi tuona aikana keskimäärin
kohdistettu EKP:n pääomaavainten mukaisesti.
Vuosi vuodelta näitä porrastuksia pienennetään
vuoden 2007 loppuun asti. Tämän jälkeen sete-
leistä saatava rahoitustulo jaetaan kansallisten
keskuspankkien kesken yksinomaan suhteessa
niiden EKP:n pääomasta maksamiin osuuksiin.
Näistä eristä kertyvät korkotuotot ja -kulut selvi-
tetään EKP:n tilien kautta, ja ne ovat osa korko-
katetta.

EKP:n neuvosto on päättänyt, että rahoitus-
tulo, joka EKP:lle kertyy sen 8 prosentin osuu-
desta liikkeessä olevien eurosetelien kokonaisar-
vosta, jaetaan erikseen kansallisille keskuspan-
keille ennakkovoitonjakona.4 Tämä rahoitustulo
jaetaan kokonaisuudessaan tällä tavoin, ellei
EKP:n tilikauden voitto ole pienempi kuin sille
liikkeessä olevista euroseteleistä kertynyt tulo.
Vuosina 2003 ja 2004  EKP:lle kertynyt rahoitus-
tulo jätettiin EKP:n neuvoston päätöksen mu-
kaisesti jakamatta kansallisille keskuspankeille.
EKP:n neuvoston päätöksellä rahoitustulosta
voidaan vähentää se määrä kuluja, joka EKP:lle
on syntynyt euroseteleiden liikkeeseen laskemi-
sesta ja hallinnoinnista.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio kate-
taan EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa,

EKP:n neuvoston päätöksellä, kyseisen tilikau-
den rahoitustulolla suhteessa kansallisille kes-
kuspankeille kohdennettuun määrään ja enin-
tään tähän määrään asti. Neuvosto teki
13.1.2005 periaatepäätöksen kattaa EKP:n tap-
piota myös rahoitustulolla. Lopullinen päätös
tehtiin neuvoston kokouksessa 17.3.2005.

EKP:n pääoma-avaimen muutokset

EKPJ:n perussäännön artiklan 28 mukaan ai-
noastaan kansalliset keskuspankit voivat merki-
tä EKP:n pääomaa. Pääomaa merkitään EKPJ:n
perussäännön artiklan 29.3 mukaisesti määritel-
lyn, joka viides vuosi tarkistettavan jakoperus-
teen mukaisesti. Ensimmäisen kerran EKP:n pe-
rustamisen jälkeen jakoperustetta tarkistettiin
1.1.2004. Toisen kerran EKP:n pääomaavainta
muutettiin 1.5.2004, kun EU:hun liittyi 10 uutta
jäsenmaata. Kansallisten keskuspankkien pää-
oma-avainten muutokset 1.1.2004 ja 1.5.2004
noudattivat neuvoston 15.7.2003 tekemää pää-
töstä, joka koskee Euroopan keskuspankin pää-
oman merkintään sovellettavan jakoperusteen
tarkistamista varten tarvittavia tilastotietoja.
Pääomaosuuksia siirrettiin kansallisten keskus-
pankkien kesken seuraavasti (ks. taulukko seu-
raavalla sivulla).

Seurauksena oli, että 1.1.2004 Suomen Pankin
osuus EKP:n merkitystä pääomasta – yhteensä 5
miljardista eurosta – kasvoi 1,3970 prosentista
1,4298 prosenttiin.

EKPJ:n perussäännön artiklan 49.3 mukaan
(artikla lisättiin EKPJ:n perussääntöön liittymis-
sopimuksella) EKP:n merkittyä pääomaa kasva-
tetaan automaattisesti, kun EU:hun liittyy uusi
jäsen ja sen kansallinen keskuspankki liittyy
EKPJ:hin. Lisäys määritellään kertomalla voi-
massa oleva merkityn pääoman määrä (5 000
milj. euroa) järjestelmään liittyvien kansallisten
keskuspankkien painoarvojen ja EKPJ:ssä jo jä-
seninä olevien kansallisten keskuspankkien pai-
noarvojen suhteella pääoman merkitsemiseen
mukautetun jakoperusteen mukaisesti. Tällä pe-
rusteella EKP:n merkittyä pääomaa kasvatettiin
5 565 milj. euroon 1.5.2004, kun EU:hun liittyi 10
uutta jäsentä. Näin ollen Suomen Pankin osuus
EKP:n pääomasta – 5 565 milj. eurosta – väheni
1,4298 prosentista 1,2887 prosenttiin 1.5.2004.

Näiden pääoman jakoperusteeseen tehtyjen
muutosten vuoksi Suomen Pankin suhteellinen
osuus EKP:n kertyneistä voitoista muuttui seu-
raavalla tavalla: merkitty ja maksettu pääoma
69,9 milj. euroa – 1.1.1999–31.12.2003, merkitty

————
3 Euroopan keskuspankin päätös (EKP/2001/16) raha-

liittoon osallistuvien jäsenvaltioiden kansallisten kes-
kuspankkien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta
2002 alkaen.

4 EKP:n päätös (EKP/2002/9).
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EKP:n pääomaan sovellettava jakoperuste

1.1.1999–31.12.2003, 1.1.2004–30.4.2004, 1.5.2004,
% % %

Belgian keskuspankki 2,8658 2,8297 2,5502
Saksan keskuspankki 24,4935 23,4040 21,1364
Kreikan keskuspankki 2,0564 2,1614 1,8974
Espanjan keskuspankki 8,8935 8,7801 7,7758
Ranskan keskuspankki 16,8337 16,5175 14,8712
Irlannin keskuspankki 0,8496 1,0254 0,9219
Italian keskuspankki 14,8950 14,5726 13,0516
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 0,1708 0,1568
Alankomaiden keskuspankki 4,2780 4,4323 3,9955
Itävallan keskuspankki 2,3594 2,3019 2,0800
Portugalin keskuspankki 1,9232 2,0129 1,7653
Suomen Pankki 1,3970 1,4298 1,2887

Eurojärjestelmä yhteensä 80,9943 79,6384 71,4908

Tªekin keskuspankki 0,0000 0,0000 1,4584
Tanskan keskuspankki 1,6709 1,7216 1,5663
Viron keskuspankki 0,0000 0,0000 0,1784
Kyproksen keskuspankki 0,0000 0,0000 0,1300
Latvian keskuspankki 0,0000 0,0000 0,2978
Liettuan keskuspankki 0,0000 0,0000 0,4425
Unkarin keskuspankki 0,0000 0,0000 1,3884
Maltan keskuspankki 0,0000 0,0000 0,0647
Puolan keskuspankki 0,0000 0,0000 5,1380
Slovenian keskuspankki 0,0000 0,0000 0,3345
Slovakian keskuspankki 0,0000 0,0000 0,7147
Ruotsin keskuspankki 2,6537 2,6636 2,4133
Englannin pankki 14,6811 15,9764 14,3822

Euroalueeseen kuulumattomat
kansalliset keskuspankit yhteensä 19,0057 20,3616 28,5092

Yhteensä 100,0000 100,0000 100,0000

ja maksettu pääoma 71,5 milj. euroa – 1.1.2004–
30.4.2004, merkitty ja maksettu pääoma 71,7
milj. euroa 1.5.2004.

EKP:n pääoman jakoperusteeseen 1.1.2004 ja
1.5.2004 tehtyjen muutosten vuoksi myös valuut-
tavarannon siirtoon perustuvat Suomen Pankin
saamiset EKP:ltä muuttuivat. Koska pääoma-
avaimen mukainen Suomen Pankin osuus
EKP:n pääomasta kasvoi, Suomen Pankin euro-
määräinen saaminen kasvoi 698,5 milj. eurosta
714,9 milj. euroon 1.1.2004 ja 714,9 milj. eurosta
717,1 milj. euroon 1.5.2004.

EKP:n pääoman jakoperusteen muutosten
vuoksi Suomen Pankin osuus EKP:n voitosta

muuttuu vastaavasti avaimen muutosten mukai-
sesti.

Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti.
Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tu-

loslaskelmaan. Realisoituneiden valuuttakurssi-
voittojen ja -tappioiden laskemisessa on käytetty
päivittäisen nettokeskihinnan menetelmää. Ar-
vopapereiden hintaeroista johtuvien voittojen ja
tappioiden laskemisessa on käytetty arvopape-
reiden keskihinnan menetelmää.
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Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen
arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikai-
semmin taseen arvonmuutostilille kirjatut vas-
taavat realisoitumattomat arvostusvoitot. Tu-
loslaskelmaan kirjattuja realisoitumattomia tap-
pioita ei peruuteta seuraavina tilikausina. Jos
arvopaperilajista tai valuutasta kirjataan tilin-
päätökseen realisoitumattomia tappioita, tämän
arvopaperilajin keskihintaa tai valuutan netto-
keskikurssia muutetaan vastaavasti ennen seu-
raavan tilikauden alkua.

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

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

Suomen Pankin tuloslaskelma sisältää Suo-
men Pankin eläkerahaston ja Rahoitustarkas-
tuksen tuotot ja kulut.

Eläkerahasto

Vuonna 2001 tehtiin päätökset Suomen Pankin
eläkevastuun hoitamisesta pankin taseessa ole-
van eläkerahaston avulla. Vuoden 2002 alusta
voimaan tulleen järjestelyn tarkoituksena on
huolehtia Suomen Pankin henkilöstön eläketur-
van kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta. Suomen Pankin eläkerahastosta
laaditaan erillinen vuosikertomus.

Taseen ulkopuoliset erät

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

Taseen kommentit

Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 576 831 troyunssia kultaa,
joka on tilipäätöksessä arvostettu markkinahin-
taan. Vuoden 1999 alussa Suomen Pankki, kuten
muutkin eurojärjestelmän kansalliset keskus-
pankit, siirsi noin 20 % kullastaan EKP:lle.

31.12.2004 31.12.2003
Kulta
Määrä (troyunssia) 1 576 831 1 577 345
Hinta troyunssilta (euroa) 321,56 330,36
Arvo markkinahintaan
(euroa) 507 182 825 521 098 433
Markkina-arvon muutos
(euroa) –13 915 608 5 665 044

Pieni muutos kullan määrässä johtuu
painoerokaupoista.

2. Valuuttamääräiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erässä ovat valuuttavarantoon luettavat
valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta sekä
SDR-määräiset saamiset Kansainväliseltä va-
luuttarahastolta (IMF).

Saamiset Kansainväliseltä valuuttarahastolta
(IMF) koostuvat seuraavista eristä (miljoonina):

31.12.2004 31.12.2003
EUR SDR EUR SDR

Varanto-osuus
IMF:ssä 462,7 406,0 615,0 522,1
Erityiset nostooikeudet 121,6 106,7 154,3 131,0
Muut saamiset
IMF:ltä 6,6 5,8 6,8 5,8

590,8 518,5 776,1 658,9

Suomen jäsenosuuden kokonaismäärä va-
luuttarahastossa on 1 263,8 milj. SDR:ää. Va-
ranto-osuus on se osuus Suomen Pankin jäsen-
osuudesta, joka on maksettu IMF:lle valuutta-
na. Toinen osa jäsenosuudesta on maksettu ai-
koinaan markkoina. Tämän osan valuuttara-
hasto on lainannut takaisin Suomen Pankille.
Markkoina maksetun jäsenosuuden nettovaiku-
tus Suomen Pankin taseessa on nolla, sillä edel-
lä mainittu saaminen ja velka ovat samassa
tase-erässä.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien
(Special Drawing Rights, SDR) määrä on 121,6
milj. euroa. Erityiset nosto- oikeudet ovat IMF:n
luomaa valuuttavarantoa, jonka rahasto on ja-
kanut jäsenmailleen. Erityisiä nosto-oikeuksia
käytetään valuuttakaupoissa normaalien valuut-
tojen tapaan. Erän arvo muuttuu valuuttarahas-
ton jäsenmaiden välisten valuuttakauppojen seu-
rauksena. Lisäksi erän suuruuteen vaikuttavat
saadut ja maksetut korot sekä voitto-osuus
IMF:ssä.
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Yhteensä Suomen Pankin saamiset Kansain-
väliseltä valuuttarahastolta ovat 590,8 milj. eu-
roa. Vuoden 2004 lopussa SDR:n ja euron väli-
nen kurssi oli 1,14.

Tase-erässä ovat IMF-erien lisäksi pankkital-
letukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuutta-
määräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Suomen Pankki siirsi vuoden 1999 alussa
osan dollari- ja jenimääräisistä saamisistaan
EKP:lle.

3. Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta

Tase-erässä ovat valuuttamääräiset talletukset ja
arvopaperit euroalueelta.

4. Euromääräiset saamiset euroalueen ulkopuo-
lelta

Tase-erä sisältää euromääräisiä saamisia Kan-
sainväliseltä järjestelypankilta (BIS).

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät
euromääräiset saamiset euroalueen luottolai-
toksilta

Tase-erässä ovat rahapolitiikassa käytettävien
instrumenttien saldot.

Perusrahoitusoperaatio on viikoittainen likvi-
diteettiä lisäävä operaatio, joka toteutetaan va-
kiohuutokauppana. Maaliskuussa 2004 perusra-
hoitusoperaatioissa sovellettava maturiteetti ly-
hennettiin kahdesta viikosta yhteen. Perusrahoi-
tusoperaatioilla on keskeinen asema eurojärjes-
telmän markkinaoperaatioiden tavoitteiden
täyttämisessä, ja niiden avulla turvataan suurin
osa rahoitussektorin maksuvalmiudesta. Saami-
set perusrahoitusoperaatioista ovat 1 800 milj.
euroa.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettiä lisääviä
vakiohuutokauppoja. Saamiset niistä ovat 650,1
milj. euroa. Vuoden 2004 aikana tehtiin myös
hienosäätöoperaatioita, mutta niistä ei ollut saa-
misia vuoden lopussa. Käänteisiä hienosäätö-
operaatioita toteutetaan tarpeen mukaan, kun
halutaan tasata rahamarkkinoiden likviditeetin
odottamattomista muutoksista johtuvia korko-
vaihteluita.

6. Muut euromääräiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erässä ovat tilit euroalueen luottolaitoksis-
sa.

7. Eurojärjestelmän sisäiset saamiset

Tase-erä sisältää eurojärjestelmän sisäiset saami-
set. Kunkin eurojärjestelmään kuuluvan kansal-
lisen keskuspankin osuus EKP:n pääomasta
määräytyy ns. pääomaavaimen mukaan. Pää-
oma-avaimeen vaikuttavat maan asukasluku ja
bruttokansantuote. Pääoma-avain tarkistetaan
viiden vuoden välein ja kun uusia jäseniä liittyy
EU:hun. Pääoma-avainta tarkistettiin vuoden
2004 alussa. Suomen Pankin osuus EKP:n pää-
omasta kasvoi tarkistuksessa 69,9 milj. eurosta
71,5 milj. euroon. Kymmenen uuden jäsenen liit-
tyessä EU:hun 1.5.2004 pääoma-avainta tarkis-
tettiin uudestaan. Tällöin Suomen Pankin osuus
EKP:n pääomasta kasvoi 71,5 milj. eurosta 71,7
milj. euroon. Lisäksi vuonna 2004 kirjattiin pää-
oma-avaimen muutoksesta johtuva EKP:n jaka-
mattoman voiton korvauserä. Seuraava sään-
nönmukainen tarkistus on vuoden 2009 alussa.
Suomen Pankin valuuttavarannon ja kullan siir-
toon perustuva saaminen EKP:ltä kasvoi 698,5
milj. eurosta 714,9 milj. euroon 1.1.2004 ja 714,9
milj. eurosta 717,1 milj. euroon 1.5.2004. Saami-
selle maksetaan viimeisimpään käytettävissä ole-
vaan eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatioi-
den marginaalikorkoon perustuvaa korkoa, lu-
kuun ottamatta kultaa, jolle ei makseta korkoa.
Saaminen on euromääräinen, ja sen arvo perus-
tuu saamisen arvoon siirtohetkellä. Tähän tase-
erään kuuluu myös nettosaaminen, joka liittyy
euroseteleiden arvon kohdistamiseen eurojärjes-
telmän sisällä.

8. Muut saamiset

Tase-erässä ovat euroalueen kolikot, sijoitus-
omaisuutena olevat arvopaperit ja käyttöomai-
suus (rakennukset, koneet ja kalusto). Tase-
erään sisältyvät myös eläkerahaston omaisuus-
ja sijoituserät, taseen ulkopuolisten erien arvos-
tuksesta johtuvat erät sekä siirtosaamiset ja muut
saamiset.

Vastattavaa

1. Liikkeessä olevat setelit

Tase-erässä on Suomen Pankin osuus, 8 313 milj.
euroa, liikkeessä olevien euroseteleiden koko-
naismäärästä.
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2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät
euromääräiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tase-erään sisältyvät luottolaitosten RTGS-
tilien saldot. Luottolaitokset täyttävät vähim-
mäisvarantovelvoitteensa siten, että niiden
RTGS-tilin päivittäisten saldojen keskiarvo seu-
rantajakson aikana on vähintään varantovel-
voitteen suuruinen. Vähimmäisvarantojärjestel-
män tarkoituksena on ensisijaisesti tasata raha-
markkinakorkoja sekä lisätä rakenteellisen kes-
kuspankkirahoituksen tarvetta. Tähän tase-
erään kuuluvat myös luottolaitosten yötalletuk-
set.

3. Euromääräiset velat muille euroalueella
oleville

Tase-erässä ovat euromääräiset velat muille kuin
vähimmäisvarantovelvoitteen alaisille luottolai-
toksille.

4. Euromääräiset velat euroalueen ulkopuolelle

Tase-erässä ovat kansainvälisten organisaatioi-
den ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pank-
kien tilien saldot Suomen Pankissa.

5. Valuuttamääräiset velat euroalueelle

Erään sisältyy valuuttamääräisiä varoja, jotka
Valtiokonttori on tallettanut omia maksujaan
varten.

6. Valuuttamääräiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt repo-
sopimukset on kirjattu tähän tase-erään.

7. Myönnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaerä

Tase-erä on erityisten nosto-oikeuksien (vrt.
vastaavaa-puolen erä) vastaerä. Alun perin eri-
tyiset nosto-oikeudet ja niiden vastaerä olivat
yhtä suuret. Kaupankäynnin seurauksena Suo-
men Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvät
saamiset ovat nykyisin suuremmat kuin niiden
vastaerä. Vastaerän suuruus on 143 milj. SDR
(163 milj. euroa), ja se on pysynyt vuosia sa-
mansuuruisena.

8. Eurojärjestelmän sisäiset velat

Tase-erä sisältää Suomen Pankin TARGET-
maksuihin liittyvän velan. Velan vastapuolena
on EKP, sillä kansallisten keskuspankkien keski-
näiset TARGET-maksuihin liittyvät saamiset ja
velat on nettoutettu suhteessa EKP:hen. Lisäksi
tase-erässä on muiden kansallisten keskuspank-
kien tilien saldoja Suomen Pankissa.

9. Muut velat

Tase-erässä ovat siirtovelat ja muut velat.

10. Arvonmuutostili

Tase-erässä ovat maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekä kirjanpitokäytännön
muutoksesta johtuvat muut arvostuserot. Lisäk-
si tase-erä sisältää valuuttamääräisten erien ja
arvopapereiden markkinahinta-arvostuksesta
syntyneet realisoitumattomat arvostusvoitot.

11. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykälän mu-
kaan tilinpäätöksessä voidaan tehdä varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaami-
seksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden
markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tu-
loksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Näiden varausten yhteismäärä on 2 174 milj.
euroa.

Tilikaudelle 2004 on tehty 24,5 milj. euron
varaus. Tämä on Suomen Pankin osuus EKP:n
tappion kattamiseksi rahoitustulolla.

Lisäksi tilinpäätöksessä on tehty varaus eläke-
vastuun kattamiseksi. Suomen Pankin eläkevas-
tuun kokonaismäärä on 458 milj. euroa, ja tästä
on katettu 89 % eli 407 milj. euroa. Eläkevastuu
kasvoi tuntuvasti, 32 milj. euroa edellisvuotises-
ta. Kasvusta 13,5 milj. euroa johtuu siitä, että
eläkevastuun laskukaavassa eliniänennustetta
on korotettu. Suomen Pankki maksoi erillisen
kannatusmaksun, joka oli 20 milj. euroa.

12. Oma pääoma

Tase-erässä ovat kantarahasto ja vararahasto.
Suomen Pankista annetun lain 21 pykälän mu-
kaan tappio on katettava vararahastosta, jos
pankin tilinpäätös on tappiollinen. Siltä osin
kuin vararahasto ei riitä, tappio voidaan jättää
kattamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voit-
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to on ensisijaisesti käytettävä kattamatta jäänei-
den tappioiden kattamiseen.

13. Tilikauden voitto

Tilikauden 2004 voitto oli 112 milj. euroa.

Tuloslaskelman kommentit

1. Korkotuotot

Korkotuotot olivat yhteensä 397 milj. euroa.
Niistä suurin osa, 308 milj. euroa, kertyi valuut-
tavarannon korkotuotoista ja loput 74 milj. eu-
roa euromääräisistä saamisista. Näistä 61 milj.
euroa koostui rahapoliittisista operaatioista syn-
tyneistä korkotuotoista ja 12 milj. euroa valuut-
tavarannon siirtoon perustuvasta saamisesta
EKP:ltä. EKP:n seteliosuudesta, pääoma-avain-
ten soveltamisesta ja porrastuksesta aiheutuvas-
ta saamisesta ja velasta syntyvä korkotuotto, 15
milj. euroa, on esitetty nettomääräisenä.

2. Korkokulut

Korkokulut olivat yhteensä 115 milj. euroa. Niis-
tä 44 milj. euroa on vähimmäisvarantotalletuk-
sille maksettuja korkoja. Korkokuluja syntyi
myös eurojärjestelmän sisäisistä veloista ja euro-
järjestelmään kuulumattomien EU-keskuspank-
kien TARGET-saldoille maksettavista koroista
54 milj. euroa.

3. Korkokate

Korkokate, joka oli 282 milj. euroa, lasketaan
korkotulojen ja korkokulujen erotuksena.

4. Valuuttakurssimuutoksista realisoituneet
voitot ja tappiot

Erä sisältää valuuttamääräisten erien myynnistä
realisoituneet voitot ja tappiot. Vuonna 2004 va-
luuttakurssien muutoksista realisoituneet tap-
piot olivat 196 milj. euroa.

5. Arvopapereiden realisoituneet hintaerot

Erä sisältää arvopapereiden myynnistä realisoi-
tuneet voitot ja tappiot. Jokaista arvopaperilajia
tarkastellaan kirjanpidossa erikseen. Vuonna
2004 arvopapereista realisoitui niiden hinnan
muutosten johdosta 29 milj. euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Vuonna 2004 varausta purettiin 167 milj. euroa
tilinpäätöspolitiikan mukaisesti.

7. Rahoitustulon netto-osuus

Erässä esitetään eurojärjestelmälle maksetun ja
eurojärjestelmästä takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma. Kunkin kansallisen keskuspankin
rahoitustulo on laskettu käyttämällä velkapoh-
jaa vastaan yksilöityjen varojen todellista tuot-
toa. Velkapohja koostuu seuraavista eristä: liik-
keessä olevat setelit, rahapoliittisiin operaatioi-
hin liittyvät euromääräiset velat luottolaitoksille,
TARGET-transaktioista johtuvat eurojärjestel-
män sisäiset nettovelat sekä eurojärjestelmän si-
säiset nettovelat, jotka liittyvät euroseteleiden
arvon kohdistamiseen eurojärjestelmän sisällä.
Velkapohjaan sisältyville veloille maksetut korot
vähennetään yhteenlaskettavan rahoitustulon
määrästä. Yksilöidyt varat koostuvat seuraavis-
ta eristä: rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät
euromääräiset saamiset luottolaitoksilta, valuut-
tavarantojen siirtoon perustuva euromääräinen
saaminen, TARGET-järjestelmään liittyvä net-
tosaaminen, euroseteleiden kohdentamiseen liit-
tyvä nettosaaminen, pääoma-avaimen avulla las-
kettu rajallinen osuus kansallisen keskuspankin
kullan määrästä. Kullan ei oleteta tuottavan.
Kun yksilöityjen varojen määrä on enemmän tai
vähemmän kuin velkapohja, erolle lasketaan
tuotto käyttämällä kaikkien kansallisten keskus-
pankkien yksilöityjen varojen keskituottoa. Eu-
rojärjestelmän yhteenlaskettu rahoitustulo jae-
taan kansallisten keskuspankkien kesken merki-
tyn pääoman jakoperusteen mukaisesti. Vuonna
2004 Suomen Pankin pääoma-avain muuttui
siten, että 1.1.–30.4.2004 se oli 1,4298 % ja
1.5.2004 lähtien se oli 1,2887 %. Rahoitustulon
netto-osuudessa on vuonna 2004 Suomen Pankin
osuus EKP:n tilikauden 2004 tappion kattami-
sesta rahoitustulolla, 24,5 milj. euroa. Varsinai-
sen rahoitustulon netto-osuus oli 2,7 milj. euroa.

8. Osuus EKP:n voitosta

EKP ei jakanut voittoa tilikaudelta 2003.

9. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Tässä erässä ovat osingot, toimitusmaksut ja
palkkiot sekä muut tuotot.
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10. Muut tuotot

Tässä erässä ovat Rahoitustarkastuksen valvon-
tamaksut, 15 milj. euroa, vuokratuotot sekä se-
kalaiset muut tuotot.

11. Henkilöstökulut

Palkkakulut olivat 37 milj. euroa. Sosiaalikulut
ja työnantajan eläkemaksu olivat yhteensä 12
milj. euroa. Vuonna 2004 henkilöstökuluihin si-
sältyy eläkerahastolle maksettu kannatusmaksu,
20 milj. euroa.

12. Hallinnolliset kulut

Erään sisältyvät vuokrat, kokous- ja sidosryh-
mäkulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja
tarvikkeet. Lisäksi erässä on henkilöstön koulu-
tus-, virkamatka- sekä rekrytointikuluja.

13. Poistot käyttöomaisuudesta

Poistot käyttöomaisuudesta olivat 4 milj. euroa.

14. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 1 milj. euroa.

15. Muut kulut

Muista kuluista enin osa liittyy kiinteistöjen
käyttöön ja ylläpitoon.

16. Eläkerahaston tuotot

Erään sisältyvät Suomen Pankin eläkerahaston
sijoitustoiminnan tuotot, 29 milj. euroa. Lisäksi
erässä ovat Suomen Pankin ja Rahoitustarkas-
tuksen työnantajan osuudet sekä työntekijän
osuus maksutulosta, 9 milj. euroa. Erään sisältyy
myös Suomen Pankin maksama kannatusmak-
su, 20 milj. euroa.

17. Eläkerahaston kulut

Erään sisältyvät Suomen Pankin eläkerahaston
sijoitusten kulut, maksetut eläkkeet, 16 milj. eu-
roa, ja hoitokulut.

18. Varausten muutos

Suomen Pankista annetun lain 20 pykälän mu-
kaista muuta varausta kuin eläkevarausta kartu-
tettiin 74 milj. euroa. Eläkevarauksen lisäys tu-
loslaskelmassa oli 40 milj. euroa.

19. Tilikauden tulos

Tilikauden 2004 tulos oli 112 milj. euroa. Johto-
kunta esittää pankkivaltuustolle, että voitosta
55,9 milj. euroa siirretään käytettäväksi valtion
tarpeisiin.
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SUOMEN PANKIN HALLINTO JA
PANKKIVALTUUSTON KÄSITTELEMIÄ ASIOITA

Johdanto

Vuoden 1999 alussa voimaan tulleen lain (214/
1998) mukaan Suomen Pankin toimielimiä ovat
pankkivaltuusto ja johtokunta. Pankkivaltuus-
toon kuuluu yhdeksän eduskunnan valitsemaa
pankkivaltuutettua. Pankkivaltuuston tehtävät
jakautuvat kolmeen ryhmään: valvontaan, kes-
keisiin hallintotehtäviin ja muihin tehtäviin.
Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain
kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja hal-
linnosta sekä käsittelemistään tärkeimmistä
asioista. Lisäksi pankkivaltuusto voi tarvittaessa
antaa kertomuksia rahapolitiikan toteuttamises-
ta ja muusta Suomen Pankin toiminnasta.

Euroopan keskuspankin perussäännön mu-
kaisesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijärjestelmää
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitää
yllä hintavakautta ja tehtävänä toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston määrittelemää rahapoli-
tiikkaa. Tehtävänä on myös huolehtia osaltaan
rahahuollosta ja setelien liikkeeseenlaskusta, va-
luuttavarannon hallussapidosta ja hoidosta sekä
maksu- ja muun rahoitusjärjestelmän luotetta-
vuudesta ja tehokkuudesta samoin kuin osallis-
tua sen kehittämiseen. Lisäksi Suomen Pankin
tehtävänä on huolehtia toimintansa kannalta
tarpeellisten tilastojen laatimisesta ja julkaisemi-
sesta.

Pankkivaltuuston keskeisiä työskentelytapoja
ovat sen kokouskeskustelut johtokunnan kanssa
euroalueen rahapolitiikasta, taloudellisesta kehi-
tyksestä ja Euroopan keskuspankin rahapolitii-
kan toteutuksesta. Suomen Pankki näkee organi-
saationsa vakauden rakentajaksi sekä aktiivisek-
si ja rakentavaksi EKPJ:n jäseneksi. Hintava-
kaus, tehokkaat ja vakaat rahoitusmarkkinat
sekä kestävä julkinen talous luovat edellytyksiä
talouskasvulle ja työllisyydelle. Pankki edistää
toiminnallaan näitä tavoitteita.

Kertomusvuonna pankkivaltuuston kokouk-
sissa keskusteltiin alustusten pohjalta globaalis-
tumisesta ja maailmantalouden kehittymisestä,
Euroopan rakenteellisista jäykkyyksistä, eurota-
louden kehityksestä keskipitkällä aikavälillä, eu-
roalueen julkisen talouden tilasta ja Euroopan

laajentumisesta sekä rahapolitiikan yhdentymi-
sestä ja vaikutuksista Suomen talouteen. Suo-
men talouden näkymiä käsiteltiin myös inves-
tointien, tuottavuuden ja kilpailukyvyn sekä jul-
kisen talouden näkökulmista. Lisäksi tarkastel-
tiin katsausten pohjalta Suomen ja kansainvälis-
ten rahoitusmarkkinoiden tilaa. Erityisesti poh-
dittiin Suomen rahoitusmarkkinoiden nopeaa
integroitumista ja järjestelmän vakautta koske-
via kysymyksiä sekä eurooppayhtiöiden asetta-
mia haasteita valvonnan järjestämiseksi. Vuonna
2005 toteutetun Kiinan- ja Korean-matkan
suunnittelun yhteydessä pankkivaltuusto kuuli
alustuksia alueen talouksien kehittymisestä.
Pankin toiminnoista esillä olivat rahahuoltoky-
symykset ja eurojärjestelmän piirissä harjoitettu
keskuspankkiyhteistyö.

Lakiesityksistä olivat esillä erityisesti Suomen
Pankin rahoitustuloa ja voitonjakoa koskevat
säännösmuutosehdotukset (HE 134/2003).

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta
2003 perustui Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) tilinpäätöstä, rahoitustuloa ja voiton-
jakoa koskevien säännösten lisäksi Suomen Pan-
kin taseen rakennetta, riskiä ja voitonjakoa kos-
kevaan periaateharkintaan. Kokouksessaan 17.
huhtikuuta 2004 pankkivaltuusto päätti, että
Suomen Pankkia koskevan lain (214/1998) 11 §:n
1 momentin 3 kohdan ja 21 §:n 2 momentin
nojalla vuoden 2003 voitosta, 177 milj. euroa,
siirretään puolet vararahaston kartuttamiseen ja
toinen puoli valtion tarpeisiin.

Lainsäädäntöuudistuksia

Valtioneuvosto peruutti 27.2.2004 esityksensä
(134/2003) Suomen Pankin johtokunnan jäsen-
ten nimitysmenettelystä ja omaa pääomaa ja voi-
tonjakoa koskevien säännösten uudistamisesta.
Vuoden 2005 alussa tulivat voimaan lait (1231/
2004 ja 1232/2004) Suomen Pankin virkamiehis-
tä annetun lain ja Rahoitustarkastuksesta anne-
tun lain muuttamisesta (HE 208/2004). Suomen
Pankin virkamiehistä annettuun lakiin sisältyviä
säännöksiä täsmennettiin siten, että sisäpiiri-il-
moituksen ovat velvollisia tekemään ylimpien
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virkamiesten lisäksi pankkivaltuuston erikseen
nimeämät virkamiehet, jotka saavat työtehtävis-
sään säännöllisesti sisäpiiritietoja. Lisäksi lakiin
otettiin myös valtion eläkelakiin tehtyjä muutok-
sia vastaava säännös Suomen Pankin oikeudesta
antaa ja saada eläketurvan toimeenpanossa tar-
vittavia välttämättömiä tietoja sekä säännös
Suomen Pankin virkamiesten eroamisiän nosta-
misesta valtion virkamiesten eroamisikää vastaa-
vasti 68 ikävuoteen.

Hallinto

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat viittasi-
vat tilivuodelta 2003 suorittamansa tilintarkas-
tuksen yhteenvedossa Suomen Pankin taseesta
käytyyn keskusteluun ja pitivät tärkeänä, että
pankki korostaa viestinnässään myös asemaansa
kansallisena rahaviranomaisena sekä tähän liit-
tyviä tehtäviä. Keskuspankin ulkoinen kuva raha-
viranomaisena on vahvistunut, ja sitä on tarpeen
edelleen kehittää.

Pankin organisaatiorakenne säilyi kertomus-
vuonna pääosin ennallaan. Kertomusvuoden
alussa 1.2.2004 tarkastusyksiköstä siirrettiin
konsultointi ja siihen liittyvä arviointi ja kehittä-
minen kehitysyksikköön. Suomen Pankin johto-
kunta päätti joulukuussa organisaatiouudistuk-
sesta, ja uudistuksen mukainen organisaatiora-
kenne tuli voimaan 1.3.2005. Periaatepäätöksen
mukaan pankin aiemmat 18 osastoa ja yksikköä
tiivistettiin kuudeksi osastoksi. Johtokunnan ta-
voite on, että uudistettu organisaatiorakenne tu-
kee entistä paremmin pankin strategiaa sekä re-
surssien suuntaamista strategian mukaisesti.
Pankkivaltuusto pitää tehtyä ratkaisua oikean-
suuntaisena ja hyvänä lähtökohtana organisaation
kehittämiselle. Suomen Pankki ja Suomen Pan-
kin Henkilöstöyhdistys ry solmivat kaksivuoti-
sen virkaehtosopimuksen ja uudistivat siinä yh-
teydessä sopimusrakennetta. Pankkivaltuusto
päätti työaikalain ja eduskunnan pankkivaltuu-
tettujen johtosäännön nojalla, että Suomen Pan-
kin ja Rahoitustarkastuksen toimistopäälliköt ja
eräät vaativissa asiantuntijatehtävissä työskente-
levät eivät ole viranhoidossaan työaikalain alai-
sia.

Valtion eläkelakiin tehtiin lukuisia muutoksia
yksityisen sektorin eläkelakeihin tehtyjen uudis-
tusten toteuttamiseksi valtion eläkejärjestelmäs-
sä 1.1.2005 alkaen. Muutosten jälkeen eläkkeen
määrään vaikuttavat koko työhistorian ansiot.
Eläke lasketaan kunkin vuoden palkan ja ikään
sidotun karttumaprosentin perusteella. Van-

huuseläkkeelle siirtyminen muuttui joustavaksi
siten, että edunsaaja voi jäädä vanhuuseläkkeelle
ikävuosien 63 ja 68 välillä. Suomen Pankista an-
netun lain (214/1998) 11 §:n 2 momentin 6 koh-
dan nojalla pankkivaltuusto hyväksyi kokouk-
sessaan 19. elokuuta vastaavat muutokset Suo-
men Pankin 13.12.1966 vahvistettuun eläkesään-
töön ja 3.6.1969 vahvistettuun perhe-eläkesään-
töön. Samalla Suomen Pankin palveluksessa ole-
vien eläketurvaa yhtenäistettiin entisestään val-
tion eläketurvan kanssa. Eläkesäännöstä poistet-
tiin johtokunnan jäseniä koskevia erityissään-
nöksiä, joita vastaavia säännöksiä oli poistettu
valtion eläkelaista aikaisemmin. Lisäksi kumot-
tiin Suomen Pankin eläkesäännön erityispiirre,
jonka mukaan johtokunnan jäsenen taikka joh-
to- tai ylemmissä tehtävissä olevan pankkilaisen
tai Rahoitustarkastuksessa johtavassa asemassa
olevan erotessa palveluksesta eläkkeeseen oi-
keuttavassa iässä ja siirtyessä Euroopan keskus-
pankin palvelukseen mahdollinen vanhuuseläke
jäi lepäämään. Säännös ei ollut enää perusteltu
edellä todetun valtion eläkejärjestelmän uudis-
tuksen jälkeen ja koska siitä olisi oikeuskanslerin
asiasta antaman lausunnon valossa pitänyt sää-
tää lailla, eikä pankkivaltuuston antamalla elä-
kesäännöllä. Aikaisemmin voimassa olleita etu-
ja, kuten alempia eläkeikiä, suojattiin vastaaval-
la tavalla kuin valtion eläkelain alempia eläke-
ikiä. Kokouksessaan joulukuun 10. päivänä
pankkivaltuusto kumosi myös eläkesäännön elä-
keasiamiestä koskevat säännökset tarpeettomi-
na.

Johtokunta

Johtokunnan puheenjohtaja, pääjohtaja Matti
Vanhala siirtyi työkyvyttömyyseläkkeelle
1.4.2004. Matti Vanhala kuoli 29. syyskuuta
2004.

Pankkivaltuusto päätti kokouksessaan 17.
maaliskuuta valintaperusteista pääjohtajan vi-
ran täyttämiseksi ja käynnisti virkaanilmoittau-
tumismenettelyn. Kokouksessaan 15. huhtikuu-
ta pankkivaltuusto esitti, että valtioneuvosto
ryhtyisi toimenpiteisiin, että Suomen Pankin joh-
tokunnan puheenjohtajan avoimeen virkaan ni-
mitetään Euroopan komission jäsen, valtiotietei-
den kandidaatti Erkki Liikanen 1.7.2004 alkaen.
Valtioneuvosto päätti esittää tasavallan presi-
dentille pankkivaltuuston esityksen mukaisesti
Liikasta. Tasavallan presidentti nimitti Liikasen
johtokunnan puheenjohtajan virkaan seitsemän
vuoden toimikaudeksi 12.7.2004 alkaen.
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Kertomusvuoden päättyessä johtokunnan jä-
senillä oli seuraavat viranhoitoon liittyvät jäse-
nyydet:

Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen
Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneu-

vosto, jäsen
Kansainvälinen valuuttarahasto, hallintoneu-

voston jäsen

Johtokunnan varapuheenjohtaja Matti Loue-
koski

Rahoitustarkastus, johtokunnan puheenjoh-
taja

Vakuutusvalvontavirasto, johtokunnan jäsen
Euroopan keskuspankin neuvosto, pääjohta-

jan varajäsen
Kansainvälinen valuuttarahasto, hallintoneu-

voston varajäsen

Johtokunnan jäsen Sinikka Salo
Euroopan keskuspankkijärjestelmä, kansain-

välisten suhteiden komitea (IRC), jäsen
Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea

(EFC), jäsen

Johtokunnan jäsen Pentti Hakkarainen
Euroopan keskuspankkijärjestelmä, pankki-

valvontakomitea (BSC), jäsen
Kansainvälinen valuuttarahasto, tarkastusva-

liokunta (EAC), jäsen.

Lisäksi johtokunnan jäsenillä oli pankkival-
tuuston Suomen Pankista annetun lain (214/
1998) 17 §:n nojalla hyväksymiä muita sivutoimia
ja luottamustehtäviä.

Pankkivaltuuston kokoonpano

Pankkivaltuutettuina toimivat vuoden 2004 al-
kaessa seuraavat eduskunnan valitsijamiesten
valitsemat henkilöt:

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

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu
Olavi Ala-Nissilä ja varapuheenjohtajana pank-
kivaltuutettu Eero Heinäluoma. Työjaoston kol-
mantena jäsenenä toimi pankkivaltuutettu Ilkka
Kanerva.

Pankkivaltuuston sihteerinä toimi varatuo-
mari Anton Mäkelä ja neuvonantajana valtio-
tieteiden tohtori Jaakko Kiander.

Tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 10. helmikuuta Suomen Pan-
kin tilintarkastajien ja heidän varajäsentensä
vaalin ja valitsi tilintarkastajiksi vuoden 2004
tilejä tarkastamaan seuraavat henkilöt:

Saarinen, Matti, kansanedustaja
Vanhanen, Veli, KHT
Kiviranta, Esko, kansanedustaja
Majala, Reino, kauppatieteiden tohtori, KHT
Seppälä, Timo, kansanedustaja.

Tilintarkastajien varajäsenet:

Huovinen, Susanna, kansanedustaja
Kuusiola, Arto, KHT
Lintilä, Mika, kansanedustaja
Kauppinen, Keijo, KHT
Nepponen, Olli, kansanedustaja.

Tilintarkastajat valitsivat 24. toukokuuta pu-
heenjohtajakseen talousjohtaja Matti Saarisen ja
ottivat sihteerikseen professori Kalervo Virtasen.

Tilintarkastus

Vuoden 2003 valtiopäivillä valitut tilintarkasta-
jat, agrologi Johannes Leppänen, professori,
KHT Reino Majala, talousjohtaja Matti Saari-
nen, toimitusjohtaja Timo Seppälä ja KHT Veli
Vanhanen suorittivat 8.–11. maaliskuuta Suo-
men Pankin tilinpäätöksen ja kirjanpidon sekä
hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2003.

KHT-yhteisö Ernst & Young suoritti Euroo-
pan keskuspankkijärjestelmän perussäännön ar-
tiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilin-
päätöksen tarkastuksen, josta laadittuun raport-
tiin tilintarkastajat perehtyivät. Tilintarkastajien
lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti
kokouksessaan 17. maaliskuuta pankin tuloksen
ja taseen vuodelta 2003.
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RAHOITUSTARKASTUS

Johdanto

Rahoitustarkastuksen (Rata) toiminnan ta-
voitteena on rahoitusmarkkinoiden vakaus ja
luottamuksen säilyminen rahoitusmarkkinoiden
toimintaan. Tehtävänä on valvoa Rahoitustar-
kastuksen valvottaviksi säädettyjen ja muiden
rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa sekä
ohjata lisäksi toimijoita noudattamaan toimin-
nassaan hyviä menettelytapoja sekä edistää tietä-
mystä rahoitusmarkkinoista.

Vuonna 2003 heinäkuun 1. päivänä voimaan
tulleen lain (587/2003) mukaan Rahoitustarkas-
tus toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhtey-
dessä, mutta on päätöksenteossaan riippumaton
pankista. Vastuu Rahoitustarkastuksen toimin-
nan yleisen tarkoituksenmukaisuuden ja tehok-
kuuden valvonnasta on pankkivaltuustolla ja
yleinen ohjausvastuu Rahoitustarkastuksen joh-
tokunnalla. Pankkivaltuuston tehtävänä on ni-
mittää Rahoitustarkastuksen johtokunta. Johto-
kunta toimittaa pankkivaltuustolle vuotuisen
kertomuksen Rahoitustarkastuksen toiminnasta
ja vähintään kerran vuodessa kertomuksen toi-
minnalle asetetuista tavoitteista ja niiden toteu-
tumisesta1 . Pankkivaltuusto voi harkintansa
mukaisesti sisällyttää vuotuiskertomuksen asioi-
ta tähän eduskunnalle annettavaan kertomuk-
seen sekä halutessaan käsitellä tavoitteista ja nii-
den toteutumisesta annettua johtokunnan kerto-
musta osana tätä kertomusta. Tällä tavoin on
mahdollista saattaa yhteiskunnallisesti merkittä-
vät Rahoitustarkastuksen toimintalinjaukset ja
ratkaisut tarvittaessa myös eduskunnan keskus-
telun kohteeksi.

Kertomusvuonna tuli voimaan useita Rahoi-
tustarkastuksen rahoituspohjaa ja tehtäviä kos-
kevia lakimuutoksia. Laki Rahoitustarkastuk-

sen valvontamaksusta (1294/2004) ja laki Rahoi-
tustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta
(1295/2004) tulivat voimaan 1.1.2005. Uudistuk-
sen tavoitteena on lainsäädäntö, joka täyttää ve-
ronluonteiselle maksulle perustuslaissa asetetut
vaatimukset ja turvaa Rahoitustarkastuksen toi-
minnan rahoituksen. Laeilla uudistettiin Rahoi-
tustarkastuksen toiminnan kustannusten katta-
mismenettely. Rahoitustarkastuksen toiminta
rahoitetaan sen valvottavilta ja muilta maksuvel-
vollisilta perittävillä valvonta- ja toimenpide-
maksuilla. Uusi laki sisältää yksityiskohtaiset
säännökset valvontamaksun suuruuden perus-
teista; perusteena ovat valvottavan omaa toimin-
taa kuvaavat tekijät. Tällä tavoin kukin maksu-
velvollinen voi etukäteen laskea tai arvioida val-
vontamaksunsa suuruuden. Rahoitustarkastuk-
sen budjetin mahdollinen alijäämä katetaan Suo-
men Pankin varoista. Laki ei sisällä säännöksiä,
joiden mukaan alijäämä siirtyisi esimerkiksi
maksuvelvollisten maksettavaksi. Samalla täs-
mennettiin Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja
tietojensaantioikeutta sekä mahdollisuutta an-
taa teknisiä kirjanpitomääräyksiä valvottaville.
Rahoitustarkastuksen toimenpidemaksuihin so-
velletaan edelleen valtion maksuperustelakia.

Rahoitustarkastuksen tehtäviä on lisätty.
Laki Rahoitustarkastuksesta annetun lain muut-
tamisesta (1311/2004) sekä laki tämän lain 4 §:n
muuttamisesta (1041/2004) tulivat voimaan
1.1.2005 lukien. Ratan tehtäväksi tuli myös val-
voa kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja sovel-
tavien yritysten tilinpäätösten oikeellisuutta.
Valvonta rajoittuu lähinnä julkisesti noteerattui-
hin yhtiöihin, joista laissa käytetään nimitystä
IFRS-kirjanpitovelvollinen. Rahoitustarkastuk-
sen tehtäväksi säädettiin myös seurata ja arvioi-
da luottolaitosten tarjoamien pankkipalvelujen
saatavuutta ja niiden hinnoittelua. Sijoitusrahas-
todirektiivin muutosten kansallisen toimeenpa-
non yhteydessä sijoitusrahastolakia (48/1999)
muutettiin sijoitusrahastolain muuttamisesta an-
netulla lailla (224/2004), joka tuli voimaan
8.4.2004. Rahastoyhtiöitä, säilytysyhteisöjä, si-

————
1 Rahoitustarkastuksen toimintakertomus ja johtokun-

nan kertomus pankkivaltuustolle ovat saatavissa Ra-
tan kotisivulta (http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/
Tiedotus/etusivu.htm).
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joitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja koske-
vien hakemusasioiden käsittely siirrettiin valtio-
neuvostolta Rahoitustarkastukselle. Tämä mer-
kitsi muun muassa sitä, että toimivalta päättää
rahastoyhtiöiden ja säilytysyhteisöjen toimilu-
vista siirtyi valtiovarainministeriöltä Rahoitus-
tarkastuksen johtajalle. Finanssiryhmittymien
valvonnasta annetun lain kansallisen toimeenpa-
non yhteydessä muutettiin myös Rahoitustar-
kastuksesta annetun lain 15 ja 31 §:ää (706/2004).
Laki tuli voimaan 5.8.2004, ja muutokset koski-
vat tarkastus- ja tietojensaantisäännöksiä.

Rahoitustarkastuksen palveluksessa olevien
sidonnaisuuksia koskevaa ilmoitusvelvollisuutta
laajennettiin eräiltä osin. Laki Rahoitustarkas-
tuksesta annetun lain 34 §:n muuttamisesta
(1232/2004) tuli voimaan 1.1.2005. Ilmoitusvel-
vollisuus laajeni koskemaan muun muassa elin-
keinotoiminnan ja sivutoimet.

Rahoitustarkastuksen johtajana toimi kaup-
patieteiden maisteri Kaarlo Jännäri.

Rahoitustarkastuksen johtokunnan puheen-
johtajana toimi Suomen Pankin ehdotuksesta jä-
seneksi nimitetty Suomen Pankin johtokunnan
varapuheenjohtaja Matti Louekoski, varajäsene-
nään osastopäällikkö Heikki Koskenkylä. Vara-
puheenjohtajana toimi valtiovarainministeriön
ehdotuksesta jäseneksi nimitetty lainsäädäntö-
johtaja Pekka Laajanen. Muut johtokunnan jä-
senet olivat valtiovarainministeriön ehdotukses-
ta jäseneksi nimitetty finanssineuvos Heikki Solt-
tila ja varajäseneksi nimitetty lainsäädäntöneu-
vos Ilkka Harju, sosiaali- ja terveysministeriön
ehdotuksesta jäseneksi nimitetty ylijohtaja Tar-
mo Pukkila ja varajäseneksi nimitetty hallitus-
neuvos Katriina Lehtipuro, sekä rahoitustarkas-
tuslain nojalla Rahoitustarkastuksen johtaja
Kaarlo Jännäri ja Vakuutusvalvontaviraston yli-
johtaja Hely Salomaa.

Johtokunnan sihteerinä toimi kertomusvuon-
na Rahoitustarkastuksen päälakimies Markku
Lounatvuori.

Rahoitusmarkkinoiden vakaus ja
Rahoitustarkastuksen toiminta

Rahoitustarkastuslain (RataL) mukaan Rahoi-
tustarkastuksen (Rata) toiminnan tavoitteena on
rahoitusmarkkinoiden vakaus ja luottamuksen
säilyminen rahoitusmarkkinoiden toimintaan.
Ratan tehtävänä on valvoa sen valvottavaksi
säädettyjen ja muiden rahoitusmarkkinoilla toi-
mivien toimintaa laissa säädetyllä tavalla. Lisäk-
si Ratan tehtävänä on ohjata rahoitusmarkki-

noilla toimivia noudattamaan toiminnassaan
hyviä menettelytapoja sekä edistää tietämystä
rahoitusmarkkinoista.

Rata arvioi vuosikertomuksessaan, että Suo-
men rahoitusmarkkinoiden tila pysyi hyvänä ja
varsin vakaana vuonna 2004. Ratan mukaan
Suomen rahoitusjärjestelmän kyky kestää häi-
riöitä näyttää varsin tyydyttävältä ja suomalaiset
pankit ovat kansainvälisessä vertailussa jokseen-
kin vakavaraisia.

Eduskunnan pankkivaltuusto yhtyy Ratan nä-
kemykseen Suomen rahoitusmarkkinoiden vakau-
desta ja pankkien hyvästä tilasta. Samalla pankki-
valtuusto haluaa kuitenkin kiinnittää huomiota
niihin velallisille ja koko kansantaloudelle aiheutu-
viin riskeihin, joita nopeaan lainakannan kasvuun
liittyy.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys
kertomusvuoden aikana

Vuosi 2004 oli rahoitusmarkkinoiden kannalta
varsin hyvä niin Suomessa kuin muuallakin. Va-
kautta uhkaavia kriisejä ei ilmaantunut. Luotta-
mus rahoitusmarkkinoiden toimintaan oli pa-
rempi kuin kirjanpitoskandaalien värittämänä
vuonna 2003.

Suomalaiset pankit ovat kansainvälisessä ver-
tailussa edelleen varsin vakavaraisia. Pankkisek-
torin vakavaraisuus säilyi keskimäärin melko
hyvänä, ja tappiopuskurit olivat pankkien riskei-
hin nähden riittävät. Valvottavien riskienhallinta
oli pääosin tyydyttävästi järjestetty. Suomen ra-
hoitusjärjestelmän kyky kestää ulkopuolisia häi-
riöitä näyttää varsin tyydyttävältä myös erillisten
stressitestien valossa.

Pankeilla oli luottotappioita ja järjestämättö-
miä saatavia erittäin vähän. Kertomusvuoden
aikana pankkien korkomarginaali kuitenkin ka-
ventui edelleen. Pankkien korkokate säilyi silti
hyvänä, koska erityisesti kotitalouksille myön-
nettyjen asuntoluottojen määrä kasvoi nopeasti.

Vaikka rahoitusmarkkinoiden ja pankkien
tila oli erittäin hyvä, oli rahoitusmarkkinoiden
kehityksessä myös huolestuttavia piirteitä.
Asuntoluottojen kysyntä ja tarjonta kasvoivat
edelleen. Niiden kysyntää lisäsi lainakorkojen
lasku, joka johtui sekä lyhyiden markkinakorko-
jen laskusta että pankkien aiempaa kapeammista
korkomarginaaleista. Jälkimmäinen muutos oli
seurausta pankkien kilpailutilanteen kireydestä.
Uusien asuntoluottojen keskikorko oli alhaisem-
pi kuin koskaan.
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Korkomarginaalien supistumisesta huolimat-
ta pankkisektorin kannattavuus säilyi hyvänä ja
vakavaraisuus vahvana. Kannattavuutta haet-
tiinkin toimintojen rationalisoinnista. Pankkien
henkilöstömääriä supistettiin edelleen.

Rahoitustarkastuksen toiminnalle asetettujen
tavoitteiden toteutuminen

Rahoitusmarkkinoiden vakaus perustuu rahoi-
tuspalveluiden tarjoajien taloudellisten toiminta-
edellytysten säilymiseen ja riittävään kykyyn kes-
tää ulkoisia markkinahäiriöitä. Rahoitustarkas-
tus arvioi riskinkantokyvyn riittävyyttä ja alalla
toimivien yritysten hallinnon luotettavuutta. Vii-
me vuosina valvottavien vakavaraisuus ja riskin-
kantokyky ovat Ratan arvion mukaan olleet hy-
vät. Lisäksi valvottavien sisäinen valvonta ja ris-
kienhallinta ovat toimineet kohtuullisesti.

Markkinoiden menettelytavat ja listayhtiöiden
tiedottaminen

Rahoitustarkastuksen käsityksen mukaan lista-
yhtiöt noudattavat tiedonantovelvollisuuksiaan
tällä hetkellä Suomessa vähintäänkin tyydyttä-
västi. Yksittäisistä tiedottamisongelmista ja
IFRS-tilinpäätösnormien käyttöönottoon liitty-
västä epävarmuudesta huolimatta yleisön luotta-
muksessa taloudelliseen informaatioon ei havait-
tu suuria ongelmia.

Tarkastus- ja valvontahavaintojen sekä tehty-
jen asiakasvalitusten perusteella voi päätellä, että
valvottavien – niin pankkien, sijoituspalveluyri-
tysten kuin rahastoyhtiöidenkin – menettelyta-
vat ovat tällä hetkellä pääosin asianmukaiset.
Puutteet ovat yksittäisiä, eikä Rahoitustarkastus
ole erityisen huolestunut tilanteesta.

Kertomusvuoden aikana tutkittiin lukuisia
markkinoiden väärinkäytösepäilyjä. Näistä val-
taosa koski epäilyä sisäpiiritiedon väärinkäytös-
tä tai tiedonantovelvollisuuden laiminlyönnistä.
Myöhemmin vuonna 2005 voimaan tulevat
markkinoiden väärinkäyttöä koskevat muutok-
set lainsäädännössä parantavat entisestään Ra-
hoitustarkastuksen tutkintavaltuuksia.

EU-tason sääntely

Euroopan unionin rahoituspalvelujen toiminta-
suunnitelmaan (FSAP) sisältyvä laaja lainsää-
däntötyö eteni uusina direktiiveinä varsin hyvin.
Uuden vakavaraisuusdirektiivin viimeistelemi-
nen jää kuitenkin vuodeksi 2005. Toimintasuun-

nitelman tavoitteeseen, yhtenäisiin eurooppalai-
siin rahoitusmarkkinoihin, on silti vielä pitkä
matka.

Uusien direktiivien saattaminen voimaan jä-
senmaiden kansallisessa lainsäädännössä on hi-
dasta ja epäyhtenäistä. Suomessa erityiseksi on-
gelmaksi näyttää muodostuvan uuden perustus-
lain tulkinta. Eduskunnan perustuslakivaliokun-
nan paaluttamien linjausten vuoksi Rahoitustar-
kastuksen kaltaisille riippumattomille valvonta-
viranomaisille ei katsota voitavan antaa niin laa-
joja toiminta- ja harkintavaltuuksia kuin direk-
tiivien sanamuoto ja henki edellyttäisivät.

EU-asetukset ovat ilman kansallista toimeen-
panoa heti voimassa olevaa lainsäädäntöä kai-
kissa jäsenmaissa. Kansainväliset tilinpäätös-
standardit eli ns. IFRS-säännökset astuivat EU-
asetuksella voimaan vuoden 2005 alusta ja kos-
kevat kaikkia pörssissä noteerattuja yhtiöitä eli
listayhtiöitä. IFRS-normit perustuvat periaattei-
siin, eivät yksityiskohtaisiin säännöksiin. Stan-
dardien hyväksymisen edellytyksenä on kuiten-
kin niiden noudattamisen valvonta. EU:ssa val-
vonta hoidetaan kansallisesti. Vaikka standardit
ovat jo voimassa, valvonta on monessa maassa
edelleen järjestämättä. Suomessa tehtävä on an-
nettu Rahoitustarkastukselle, ja Rata onkin pa-
nostanut merkittävästi uuden, juuri käynnisty-
neen tehtävän hoitoon.

Pohjoismainen rahoitusmarkkinaintegraatio

Valvojien välisellä yhteistyöllä ei pystytä kom-
pensoimaan sitä tosiasiaa, etteivät kaikki rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnot enää ole suoraan
kansallisen valvojan toimivallan alaisia. Toimin-
tojen ulkoistaminen ja toiminnan laajentaminen
yli perinteisten rajojen ovat lisääntyneet ja omal-
ta osaltaan kasvattaneet rahoitusjärjestelmän
riskialttiutta.

Monista käytännön esteistä huolimatta Eu-
roopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen tu-
lee jatkumaan. EU:n uusien jäsenmaiden rahoi-
tussektorit ovat suurelta osin ulkomaisessa omis-
tuksessa. Myös Suomessa Nordean ja Helsingin
pörssin kuuluminen Ruotsia juridisena kotipaik-
kanaan pitäviin konserneihin synnyttää kysy-
myksiä kansallisen valvonnan mahdollisuuksista
edistää vakautta ja luottamusta tehokkaasti. Jos
Nordea toteuttaa suunnitelmansa muuttaa poh-
joismaiset tytärpankkinsa ruotsalaisen euroop-
payhtiön sivukonttoreiksi, merkitsee se valvon-
tavastuun siirtymistä Ruotsiin. Pohjoismaissa
tarvitaan joka tapauksessa edelleen tiivistä val-
vontayhteistyötä, koska monikansallisten pank-
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kien riskit eivät ole yhden valvojan hallittavissa,
ja Ratan on seurattava Suomen rahoitusmarkki-
noiden vakautta riippumatta niillä toimivien yri-
tysten omistuspohjasta.

EU:n talletussuojadirektiiviin liittyvien ongel-
mien vuoksi Nordean suunnittelema tytärpank-
kien muuttaminen sivukonttoreiksi ei voi toteu-
tua kovin pian.Yhtenäisten eurooppalaisten ra-
hoitusmarkkinoiden tavoitteen toteuttaminen
edellyttää kuitenkin Nordean kaltaisten moni-
kansallisten yritysten muodostumista.

Talletussuojadirektiiviin liittyvien ja muiden
teknisten ongelmien ratkaisua odotellessa on
syytä pohtia Rahoitustarkastuksen kustannus-
ten kattamisesta tulevaisuudessa. Koska Nordea
maksaa noin kolmanneksen Ratan kustannuk-
sista, on selvää, ettei Nordean ruotsalaistumisen
mukanaan tuomaa tulonmenetystä Rahoitustar-
kastuksen budjetissa voida kompensoida korot-
tamalla muiden valvottavien maksuja; muutos
johtaisi kotimaisten pankkien kohtuuttomaan
maksurasitukseen.

Nykyinen EU:n sääntelyjärjestelmä ei ota riit-
tävästi huomioon isäntävaltion roolia vakauden
valvonnassa erityisesti tilanteessa, jossa isäntä-
valtion rahoitusmarkkinoilla toimii systeemiris-
kin kannalta merkittäviä ulkomaisten yhtiöiden
sivukonttoreita. Suomen ohella ongelma koskee
laajemminkin EU:ta ja varsinkin sen pieniä jä-
senvaltioita.

Rahoitustarkastuksen toiminnan yleinen
tehokkuus ja voimavarojen riittävyys

Nordean valvonta tiiviissä pohjoismaisessa yh-
teistyössä sujui Ratan arvion mukaan vuonna
2004 koordinoidusti ja päällekkäisyyksiä vält-
täen. Yhteistyö Vakuutusvalvontaviraston kans-
sa syventyi edelleen erityisesti Sammon valvon-
nassa. Suomen rahoitusmarkkinoiden rakenne
muuttuu merkittävästi, jos Nordea suunnitel-
miensa mukaisesti muuttaa nykyiset luottolai-
tostytäryhtiönsä sivukonttoreiksi. Tässä tilan-
teessa koti- ja isäntävaltiovalvojien työnjakoa
saatetaan joutua arvioimaan uudelleen. Tämä
voi edellyttää muutoksia myös lainsäädäntöön.

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan tehok-
kuus- ja osaamisvaatimukset ovat kasvaneet vii-
me vuosina. Samanaikaisesti Rahoitustarkas-
tuksen uudet tehtävät ja valvonnan uudistukset
luovat paineita sen voimavarojen käyttöön ja
riittävyyteen.

Rahoitustarkastuksen uusia tehtäviä on lista-
yhtiöiden tilinpäätösten valvonta, joka tuli Ra-

talle vuoden 2005 alusta. Uusiin tehtäviin kuuluu
niin ikään vuonna 2003 Rahoitustarkastuksesta
annettuun lakiin tullut velvoite edistää yleisön
tietämystä rahoitusmarkkinoista. Menossa oleva
vakavaraisuusuudistus (ns. Basel II) muuttaa
ratkaisevasti vakavaraisuusvalvontaa ja sen käy-
täntöjä. Voimavaroja sitoutuu myös kansainvä-
liseen yhteistyöhön mm. Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komiteassa (CESR) ja Eu-
roopan pankkivalvojien komiteassa (CEBS).

Rata pyrki kertomusvuonna vastaamaan uu-
sien tehtävien luomaan haasteeseen järjestämällä
toimintojaan uudelleen. Uusi tehtävä, listayh-
tiöiden tilinpäätösvalvonta (IFRS-valvonta), si-
joitettiin vuoden 2005 alussa markkinavalvonta-
osastolle, jonne myös tilinpäätösasiantuntijat
siirtyivät valvonnan tuki -osastolta. Valmistau-
tuminen vakavaraisuusuudistukseen keskitettiin
vuoden 2005 alussa vakavaraisuusosastoon.
Muuten vakavaraisuusuudistuksen (Basel II) ai-
heuttama resursointitarve on voitu hoitaa siirtä-
mällä jatkuvan valvonnan henkilöstöresursseja
uudistuksen vaatimaan kehittämistyöhön. Sa-
malla on kuitenkin jouduttu tinkimään tarkas-
tusresursseista.

Eduskunnan pankkivaltuuston arvio
Rahoitustarkastuksen toiminnasta

Rahoitustarkastuksesta annettu laki säätää
eduskunnan pankkivaltuustolle vastuun valvoa
Ratan toiminnan tarkoituksenmukaisuutta ja te-
hokkuutta. Tarkoituksenmukaisuuden valvon-
nalla tarkoitetaan sen arvioimista, miten Ratan
toiminnan laissa säädetty tavoite on toteutunut
siltä osin kuin Rata on voinut siihen tehtävänsä
puitteissa vaikuttaa. Toiminnan yleisen tehok-
kuuden valvonnalla tarkoitetaan erityisesti Ra-
tan henkilöstömäärän ja talousarvion yleisen ke-
hityksen seurantaa suhteessa Ratan tehtäviin.

Oman arvionsa mukaan2  Rata on toiminnal-
laan edistänyt markkinoiden toimintavarmuutta
ja valvottavien toimijoiden hallinnon luotetta-
vuutta. Ratan mukaan valvottavien riskinkanto-
kyky suhteessa niiden ottamiin riskeihin on riit-
tävä ja suomalaiset pankit kansainvälisessä ver-

————
2 Arvio Rahoitustarkastuksen toiminnan tuloksellisuu-

desta vuonna 2004 sisältyy johtokunnan kertomukseen
pankkivaltuustolle (http://www.rahoitustarkastus.fi/
NR/rdonlyres/2432454B-3859-40BF-AE1A-
18EA0144A4BC/0/
Kertomus_pankkivaltuustolle_2004.pdf).
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tailussa varsin vakavaraisia. Tämän vuoksi Suo-
men rahoitusjärjestelmän kyky kestää häiriöitä
on jokseenkin tyydyttävä. Pankkivaltuuston mie-
lestä tämä arvio on perusteltu.

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

Pankkivaltuusto yhtyy myös Ratan näkemyk-
seen Suomen rahoitusmarkkinoiden vakaudesta ja
pankkien hyvästä tilasta. Pankkien vakavarai-
suus on erinomainen ja luotto- ja korkoriskit
ovat hallinnassa. Samalla pankkivaltuusto haluaa
kuitenkin edellisvuotiseen tapaan kiinnittää huo-
miota niihin velallisille ja koko kansantaloudelle
aiheutuviin riskeihin, joita nopeaan lainakannan
kasvuun liittyy.

Ratan toiminta rahoitetaan valvottavilta ke-
rättävillä maksuilla. Ratan valvottavien kansain-
välistyminen ja siirtyminen ulkomaille merkitse-
vät Ratan toiminnan rahoituspohjan olennaista
kaventumista. Yksi tapa vastata tähän haastee-
seen olisi pohtia uudestaan Ratan toiminnan ra-
hoitusmalleja. Suuri osa Rahoitustarkastuksen
resursseista kuluu yleiseen viranomaistoimin-
taan, kuten Suomen rahoitusvalvontaan ja -jär-
jestelmään liittyvän lainvalmistelutyön avusta-
miseen, sekä Ratan omaan sääntelyyn ja ohjeis-
tukseen, vakausanalyysiin ja sijoittajien ja sääs-
täjien valistukseen. Myös osallistuminen EU:n
valvonta- ja sääntely-yhteistyöhön ja valmiste-
luun, rahanpesun ja arvopaperimarkkinarikos-
ten ja -rikkomusten ehkäisyyn ja tutkintaan vie

merkittävästi resursseja. Olisikin harkittava näi-
den yleiseen etuun liittyvien kustannusten vaihto-
ehtoisia rahoitusmalleja osittain julkisista varois-
ta.

Pankkivaltuusto katsoo, että Ratan resurssit
ovat sen perustehtävää ajatellen sopivalla tasolla,
joskin eräät poikkeukselliset valmistelutehtävät
saattaisivat puoltaa resurssien lisäämistä. Tällai-
sia ovat kansainvälisten tilinpäätösstandardien
ja uuden ns. Basel II -vakavaraisuuskehikon
käyttöönoton valmistelu.

Sisäpiiririkkomusten ja muiden taloudellisten
väärinkäytösten selvittäminen kärsii edelleen va-
kavalla tavalla siitä, ettei poliisilla ole riittävästi
resursseja talousrikostutkintaan. Tämä johtaa
siihen, että tutkinta-ajat venyvät vuosikausien
mittaisiksi. Tämän vuoksi pankkivaltuusto pitää
tärkeänä, että poliisin ja oikeuslaitoksen voima-
varoja talousrikostutkinnassa vahvistetaan.
Osin tilannetta voisi helpottaa myös kehittämäl-
lä Ratan tutkinta- ja sanktiomahdollisuuksia
edelleen ja mahdollisesti lisäämällä Ratan val-
vontaresursseja.

Pankkivaltuusto haluaa kiinnittää huomiota
myös pankkipalvelumaksuihin. Useimpien pank-
kiasiakkaiden palvelumaksut lienevät kohtuulli-
sia tai jopa edullisia. Kassapalveluista perittävät
maksut saattavat kuitenkin joissakin tapauksissa
olla suuria niiden kansalaisten tapauksessa, jot-
ka syystä tai toisesta eivät kykene käyttämään
uutta tekniikkaa hyödykseen. Pankkivaltuusto
toivookin, että Rata laatii selvityksen pankkien
palvelumaksuista.

Helsingissä 30. päivänä maaliskuuta 2005
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