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RAHAPOLITIIKKA JA TALOUS

Euroopan keskuspankin rahapolitiikka ja
euroalueen talous

Maailmantalouden taantuma jatkui vuonna
2003 jo kolmatta perittiistd vuotta. Erityisesti
taantumasta karsi euroalue, jossa talouden kehi-
tys heikkeni bruttokansantuotteen kasvuvauh-
dilla mitattuna edellisten vuosien kehitykseen
verrattuna. Kokonaistuotannon kasvuvauhti hi-
dastui vuonna 2003 perin vaatimattomaksi eli
vajaaseen !/ prosenttiin. Euroalueen talouden
voi siten katsoa olleen edelleen selvisti taantu-
massa. Téssd suhteessa euroalue erosi muista
suurista talouksista, jotka kertomusvuoden aika-
na alkoivat jo selvisti elpy4.

Hintavakaudessa euroalueella ei tapahtunut
suuria muutoksia edellisvuotiseen verrattuna.
Euroalueen hintavakaus toteutui vuonna 2003
likipitden rahapolitiikalle asetetun tavoitteen
mukaisesti. Euroalueen inflaatio pysyi vuoden
aikana 2 prosentin tuntumassa. Vuoden aikana
hinnat nousivat 2,1 %. Euron ulkoinen arvo vah-
vistui vuoden 2003 aikana selvdsti, ja vuoden
lopulla euro oli suhteessa Yhdysvaltain dollariin
jo vahvempi kuin eurojirjestelmén aloittaessa
toimintansa vuoden 1999 alussa.

Maailmantalouden kehitys

Euroalueen talouden taantuma vuosina 2001—
2003 on ollut osa maailmanlaajuista taloudelli-
sen kasvun hidastumista. Myds muiden suurten
talouksien kehitys oli heikkoa vuosina 2001 ja
2002. Vuodesta 2002 ldhtien euroalueen kasvu on
kuitenkin ollut selvdsti hitaampaa kuin Yhdys-
valtain ja Japanin, joiden talous alkoi jo elpya
(ks. kuvio 1). Toisin kuin muissa suurissa talouk-
sissa euroalueella talouden kasvu hidastui edel-
leen vuonna 2003 ja tyottomyys lisddntyi. Siten
euroalueella taantuma jatkoi syvenemistdin sa-
maan aikaan kuin Yhdysvaltain taloudessa koet-
tiin jo voimakasta elpymistd. Talouksien kasvu-
ero kdantyi Yhdysvaltain hyviksi kuten monta
kertaa aiemminkin kahden viimeisen vuosikym-
menen aikana.

Maailmantalouden elpyminen ei vuonna 2003
ollut pelkastddn Yhdysvaltain talouden varassa.
Yhdysvaltain ja Japanin lisiksi myds suuret ke-
hittyvit taloudet Kiina, Intia ja Vendji olivat
vahvassa kasvussa. Niiden lisiksi Euroopan ul-
kopuoliset merkittdvit teollisuusmaat Australia
ja Kanada sekd itdisen Aasian pienemmit talou-
det, kuten Korea, kasvoivat ripedsti.

Kuvio 1. Kokonaistuotanto

— Euroalue ==:Yhdysvallat ~  ----- Japani
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Lahteet: Eurostat, Bureau of Economic Analysis (BEA) ja Economic and
Social Research Institute (ESRI), Japani.

Aasian kehittyvien talouksien riped kasvu joh-
tui toisaalta Kiinan voimakkaasta kotimarkki-
noiden kasvusta ja toisaalta hyvista vientikehi-
tyksestd. Koska monet Aasian maat ovat sito-
neet valuuttansa Yhdysvaltain dollariin, on dol-
larin heikentyminen tukenut niiden muutenkin
vahvaa kilpailukykyd. Aiempaan verrattuna
ehka merkittdvin muutos vuonna 2003 oli Japa-
nin talouden elpyminen yli 10 vuotta kestdneen
sitkedn taantuman jilkeen.

Myo6s Yhdysvaltain talouden elpyminen oli
odottamattoman voimakasta. Maan nopean
kasvun taustalla vaikuttivat selvésti sisdiset teki-
jat. Rahapolitiikka jatkui erittidin kevyena: kes-
kuspankin ohjauskorko oli vain 1 %, mikd mer-
kitsi sitd, ettd lyhyet reaalikorot olivat negatiivi-
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set. Liittovaltion finanssipolitiikka oli my0s erit-
tain elvyttavéaa. Presidentti Bushin hallinnon to-
teuttamat verohelpotukset olivat suuruudeltaan
noin 3 % BKT:st4, ja julkisten menojen kasvu oli
voimakasta mm. Irakin sodan vuoksi. Voimak-
kaan, ostovoimaa kasvattaneen elvytyksen an-
siosta yksityisen kulutuksen kasvu pysyi vuosina
2001-2003 erittdin vahvana. Vuoden 2003 aika-
na myos yritysten investoinnit alkoivat elpyé.
Valitun elvyttivén talouspolitiikan seurauksena
Yhdysvaltain vaihtotaseongelma pahentui edel-
leen ja liittovaltion budjettivaje kasvoi ldhes
5 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Tamin
vuoksi dollariin kohdistui ja kohdistuu edelleen
voimakkaita heikkenemispaineita. Dollarin tun-
tuvakaan heikkeneminen ei kuitenkaan ole Yh-
dysvaltain taloudelle vakava ongelma, koska
merkittavid inflaatiopaineita ei ole. Lisdksi hei-
kompi dollari parantaa Yhdysvaltain vientiteol-
lisuuden kilpailukykya suhteessa eurooppalai-
siin tuottajiin.

Sen lisédksi, ettd euroalueen talouskasvu oli
heikompi kuin muissa suurissa talouksissa,
myods tyollisyyden kehitys oli euroalueella
edelleen selvisti heikompi. Tama nékyy siini,
ettd euroalueen tyottomyys on suurempi kuin
Yhdysvaltain ja Japanin. Inflaation suhteen
euroalueen kehitys oli hyvin lahelld Yhdysval-
tain kehitystd. Julkisen talouden tasapaino oli
euroalueella selvésti parempi kuin muissa suu-
rissa talouksissa (taulukko 1).

Taulukko 1. Maailmantalouden kehityksen
keskeisii lukuja vuonna 2003

Euroalue Yhdys- Japani
vallat

BKT:n kasvu, % 0,4 3,1 2,7
Tyottomyysaste, % 8,8 6,0 5,3
Kuluttajahintojen

nousuvauhti, % 2,1 2,3 -0,3
Vaihtotase, % BKT:std 0,4 -4,9 32
Julkisen talouden

tasapaino, % BKT:std 2.7 -5,0 -7.3

Liihde: Eurostat.

Euroalueen kehitys

Euroalueen talouskasvu hidastui vuonna 2003 jo
kolmatta vuotta. Vuosien 2001-2002 vaatimaton
noin 1 prosentin kasvu hidastui kertomusvuonna
0,4 prosenttiin. Heikko kasvu alkoi jo vuoden

2002 aikana vaikuttaa kielteisesti tyollisyyteen ja
tyottomyyteen: euroalueen viisi vuotta jatkunut
hyva tyollisyyskehitys pysidhtyi, ja tyottomyys
alkoi lisdantyd. Kertomusvuoden aikana timé
huolestuttava kehitys jatkui (kuviot 2 ja 3). Vuo-
den 2003 aikana euroalueen tyottomyysaste ko-
hosi 0,4 prosenttiyksikkod 8,8 prosenttiin. Sa-
malla tyollisyyden kasvu taittui.

Kuvio 2. BKT:n ja tyollisyyden kasvu
euroalueella

—BKT e Tyollisyys
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Lahde: Eurostat.

Vuoden 2003 talouskehitys jii erityisen hei-
koksi euroalueen suurimmassa taloudessa Sak-
sassa, jossa kokonaistuotanto supistui hieman.
Useimmissa euroalueen maissa tydttomyys li-
sadntyi. Inflaatio pysyi sitkedsti hieman yli 2 pro-
sentin tasolla, joskin alueen eri maiden viliset
inflaatioerot kaventuivat.

Euroalueen talouspolitiikkaa voi luonnehtia
passiiviseksi. EKP piti ohjauskoron 2 prosentis-
sa, ja samalla vakaus- ja kasvusopimus esti kas-
vua tukevan finanssipolitilkan. Sopimuksen
asettamista rajoitteista huolimatta Ranska ja
Saksa ylittivit kertomusvuonna toistamiseen 3
prosentin alijddmérajan selvasti. Vuoden 2003
loppupuolella joitakin elpymisen merkkejd oli
havaittavissa, ja kasvun odotetaan nopeutuvan
maltillisesti vuoden 2004 aikana. Euroopan kas-
vutoiveet nojautuivat edelleen viennin vetoon eli
muiden maanosien kasvuun. Silti euroalueen on-
gelmana ei niinkdan ollut viennin heikkous kuin
kotimaisen kysynnin lama.

Kokonaistuotannon kasvun hidastuminen
vuosina 2001-2003 johtui euroalueella ensi sijas-
sa heikosta kotimaisesta kysynnistd. Vaikka



myos maailmantalouden kehitys hidastui, euro-
alueen ulkomaankaupan vaikutus taloudelliseen
kasvuun pysyi suhteellisen vahdiseni; maailman-
talouden taantumasta huolimatta euroalueen
kauppataseen ylijadma kasvoi vuosien 2002 ja
2003 aikana (taulukko 2). Ei ole siksi kovin pe-
rusteltua pitdd euroalueen ongelmia pelkastdin
muiden maiden taloudellisista ongelmista johtu-
vina. Euroalue ei ole pienten teollisuusmaiden
tapaan muista riippuvainen pieni avoin talous,
vaan muodostaa huomattavan osan maailman-
taloudesta. Lisdksi euroalue on Yhdysvaltain ja
Japanin tavoin suhteellisen suljettu talous, jonka
kehitykseen ulkomaankaupalla ei ole ratkaise-
vaa merkitystd. Koska kotimaisen kysynnin
osuus euroalueen kokonaiskysynnéstd on hyvin
suuri, on juuri kotimaisen kysynnén kehitys rat-
kaiseva taloudellisen kasvun ja tyollisyyden kan-
nalta.

Kuvio 3. Euroalueen tyottdmyysaste

— Standardoitu ty6ttomyysaste, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja
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Léhde: Eurostat.

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 59 3,5 1.9 52
2000 4.8 2,7 2,1 12,3
2001 -0,3 1,8 2,5 3.4
2002 -2,8 0,1 2,9 L5
2003 -1,2 1,0 1,9 0

Ldihde: Eurostat.

Euroalueen bruttokansantuotteen kotimaisen
kysynnin erit — yksityiset investoinnit ja kulutus
—kehittyivit edellisvuotiseen tapaan edelleen hei-
kosti kertomusvuoden aikana. Yritysten inves-
toinnit supistuivat edellisen vuoden investointei-
hin verrattuna, ja yksityisen kulutuksen kasvu oli
lahes olematonta. Kotimaista kysyntda kasvatti
ainoastaan julkinen kulutus, jonka kasvu jatkui
euroalueella vuoden 2003 aikana. Euroalueen
maiden finanssipolitiikkaa voi siten pitia talous-
kehityksen kannalta neutraalina tai jopa joissain
tapauksissa vastasyklisend, mikad hieman tasoitti
suhdannekehitystd. Taiman seurauksena oli kui-
tenkin julkisen talouden rahoitusalijaidméin kas-
vu (tai ylijadmén supistuminen) ldhes kaikissa
euroalueen maissa.

Vaikka euroalueen keskiméirdinen talous-
kasvu jai hyvin heikoksi, ei talouden kasvu ollut
kuitenkaan hidasta kaikissa euroalueen maissa.
Alueen maiden valilld oli huomattavia eroja ta-
louskasvussa ja tyottomyydessa.

Euroalueen sisdlld talouden kasvu oli hitainta
Saksassa ja sitd ympardivissa maissa — Alanko-
maissa, Belgiassa, Ranskassa ja [tidvallassa sekd
Italiassa. Heikointa kehitys oli Alankomaissa ja
Saksassa, joissa tuotanto supistui ja tyottomyys
kasvoi selvisti. Erityisesti euroalueen suurim-
man talouden Saksan heikko talouskehitys hei-
kensi koko euroalueen keskiarvoa. Keskiméa-
raistd selvdsti nopeampaan talouden kasvu-
vauhtiin yllettiin sen sijaan Keski-Euroopan ul-
kopuolella. Euroopan unionin reuna-alueilla si-
jaitsevat Espanja, Kreikka, Portugali ja Irlanti
saavuttivat olosuhteisiin nihden kohtuullisen
hyvén talouden kasvuvauhdin. Useiden edellis-
vuosien tapaan kasvu oli nopeinta Irlannissa.
Suomen kehitys oli hieman keskimaérdista pa-
rempi (taulukko 3).

Taulukko 3. BKT:n muutos EU-maissa vuonna
2003
(%)

Suuret euromaat Pienet euromaat  Muut EU-maat

Saksa 0,1 Alankomaat —0,8 Iso-Britannia 2,2
Ranska 0,2 Belgia 1,1 Ruotsi 1,6
Italia 0,4 Portugali —~1,3 Tanska 0,4
Espanja 2.4 Itavalta 0,7

Kreikka 4,7

Suomi 1,9

Irlanti 1,2

Ldihde: Eurostat.

Euroalueella yksityisen kulutuksen kasvu oli
selvdsti hitaampaa kuin nopeammin kasvaneissa



talouksissa kuten Yhdysvalloissa. Samanlainen
ero on havaittavissa my0s verrattaessa euro-
alueen ulkopuolisia EU-maita — Ruotsia, Tans-
kaa ja Isoa-Britanniaa — euroalueeseen. Néissd
maissa kohtuullinen talouskasvu perustui ensi
sijassa vahvaan kotimaisen kysynnén ja erityises-
ti yksityisen kulutuksen kasvuun. Samantapaisia
eroja oli my0s euroalueen sisélla.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden talou-
dellinen kehitys oli kertomusvuonna edelleen
kohtuullisen suotuisa ja selvdsti parempi kuin
euroalueella. Ison-Britannian pitkdan hyviana
jatkunut talouskehitys jatkui vuonna 2003 ja
maan BKT saavutti 2 prosentin kasvun. Ruotsin
talous kasvoi suurin piirtein saman verran kuin
Suomenkin eli noin 2 %. Saksan talouden lama
vaikutti eniten Tanskaan, jossa kasvu jai /> pro-
senttiin. Nissd maissa onnistuttiin myos valtta-
madn tyottomyyden merkittiva kasvu. Euro-
alueen ulkopuolisten maiden tydttomyysaste
pysyi 5 prosentin tuntumassa.

Tyottomyysaste pysyi korkealla 8-12 prosen-
tin tasolla kaikissa neljdssa suuressa euroalueen
maassa sekd Belgiassa ja Suomessa. Muissa pie-
nissd euroalueen maissa sekéd alueen ulkopuoli-
sissa EU-maissa tyottomyys pysyi kohtuullisen
alhaisella 3-5 prosentin tasolla, vaikka edellis-
vuosien myonteinen kehitys kddntyikin tyotto-
myyden kasvuksi. Tilanne oli huonoin Alanko-
maissa, jossa aiemmin varsin matala tyottomyys-
aste nousi lahes 6 prosentin tuntumaan vuoden
2003 aikana.

Euroalueen heikon kasvun valittdména syyna
voidaan perustellusti pitdd kotimaisen kysynnén
heikkoa kehitystd. Sen taustalla voi kuitenkin
olla my0s rakenteellisia tekijoitd, jotka heikenté-
vit yritysten investointi- ja tyollistimiskannusti-
mia. Erityisesti nidin ndyttdisi olevan euroalueen
kolmessa suurimmassa taloudessa — Saksassa,
Ranskassa ja Italiassa — joissa kasvu- ja tyolli-
syysongelmat ovat muuttuneet lahes kroonisiksi.

Euroalueen julkinen talous

EU:n perustamissopimus eli ns. Maastrichtin so-
pimus velvoittaa jasenvaltiot véalttdmaan liiallisia
julkisen talouden rahoitusalijaamii. Liiallisia ali-
jaamia koskevasta arvioinnista, menettelysta ja
sen tdytantoonpanosta sdddetddn perustamisso-
pimuksen artiklassa 104 sekd lahemmin sopi-
mukseen liitetyssd poytikirjassa. Perustamisso-
pimuksen sdddosten mukaan julkisen talouden
ennakoidun tai toteutuneen rahoitusalijidméan
suhde markkinahintaiseen BKT:hen ei saa olla

yli 3 %, ellei ylitys ole poikkeuksellinen ja valiai-
kainen ja alijdd@méasuhde pysy ldhelld viitearvoa.
Lisdksi BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
velka saa olla enintdan 60 % tai sen tulee ldhestya
tita viitearvoa riittdvan nopeasti.

Euroalueen julkisen talouden tasapaino alkoi
vuoden 2002 aikana heikentyd. Vuoden 2003 ai-
kana se heikkeni edelleen kaikissa euroalueen
maissa. Tama johti Saksan ja Ranskan tapauk-
sessa sithen, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen
asettama 3 prosentin alijidmaraja rikkoutui ker-
tomusvuoden aikana jo toistamiseen. Muiden
euroalueen maiden alijddmait pysyivit edelleen
sallituissa rajoissa, vaikka ero vakaussopimuk-
sen rajaan jiikin monien tapauksessa pieneksi.
Muutamat euroalueen maat onnistuivat sailytta-
madn julkisen taloutensa joko ldhelld tasapainoa
tai lievasti ylijaddmaisena (taulukko 4). Niitd mai-
ta olivat Irlanti, Espanja ja Belgia. Suomi oli
ainoa euroalueen maa ja samalla myos ainoa EU-
maa, jossa julkisen talouden ylijadma sailyi edel-
leen selvésti positiivisena, vaikka Suomenkin yli-
Jjadma supistui merkittavisti kertomusvuoden
aikana.

Kasvavat alijadmét merkitsevit kasvavaa ve-
lanottoa. Alijidmien vuoksi julkisen velan suhde
bruttokansantuotteeseen ei vuonna 2003 supis-
tunutkaan. Euroalueen keskiméiriinen velka-
suhde jii noin 70 prosenttiin eli 10 prosenttiyk-
sikkod suuremmaksi kuin perustamissopimus
edellyttaa. Maiden viliset erot velkasuhteessa
pysyivit suurina (taulukko 5). Kertomusvuoden
aikana julkisen talouden tasapaino heikkeni sel-
vasti my0s euroalueen ulkopuolisissa EU-mais-
sa. Voimakkain muutos oli Isossa-Britanniassa,
jossa alijaama oli ldhes 3 % BKT:std. Ruotsissa
ja Tanskassa aiemmat suuret ylijadmat haihtui-
vat ja julkisen talouden ylijadma lahestyi nollaa.
Nami muutokset kertoivat paitsi taantumasta
my0s suhteellisen kevedstd finanssipolitiikasta.
Julkisen velan taso pysyi ndissda maissa kuitenkin
selvdsti pienempdné kuin euroalueen keskiarvo.

Kasvun hidastumisesta seurannut tyottomyy-
den lisidntyminen ja verotulojen heikko kehitys
olivat tarkeimpia syita julkisen talouden tasapai-
non heikkenemiseen euroalueella. Tasapainon
muutos oli verrattain vdhdinen, runsaat !/> pro-
senttia BKT:sti, ja pddosin selitettdvissi hitaalla
talouskasvulla. On normaalia, ettd talouden kas-
vuvauhdin hidastuminen ldhelle nollaa aiheuttaa
timénsuuruisen julkisen talouden tasapainon
muutoksen. On syytd huomata, ettd tasapainon
heikkenemisestid huolimatta euroalueen julkisen
talouden alijjaddma sdilyi selvdsti pienempini
kuin vastaavat alijaamit Yhdysvalloissa ja Japa-



Taulukko 4. Julkisen talouden tasapaino EU-maissa vuosina 1999-2003

(% BKT:stii)
Tasapaino

1999 2000 2001
Saksa -1,5 1,3 -2,8
Ranska -1,8 -1,4 -1,5
ITtalia -1,7 -0,6 -2,6
Espanja -1,2 -0,9 -0,4
Alankomaat 0,7 2,2 0
Belgia -0,4 0,2 0,5
Portugali -2.8 -2,8 4.4
Kreikka -1.8 -2 -14
Ttavalta -2,3 -1,5 0,2
Suomi 2,2 7,1 5,2
Irlanti 2,4 4.4 1,1
Euroalue yhteenséd -1,3 0,2 -1,6
Iso-Britannia 1 3.8 0,7
Ruotsi 2,5 5,1 2.8
Tanska 32 2,6 3,1
Lihde: Eurostat.
Taulukko 5. Julkinen bruttovelka EU-maissa vuosina 1999-2003
(% BKT:stdi)

1999 2000 2001
Saksa 61,2 60,2 59,4
Ranska 58,5 57,2 56,8
Italia 115,5 111,2 110,6
Espanja 63,1 61,2 57,5
Alankomaat 63,1 55,9 52,9
Belgia 114,8 109,1 108,1
Portugali 54,3 53,3 55,6
Kreikka 105,2 106,2 106,9
Itavalta 67,5 67,0 67,1
Suomi 47,0 44,6 43,9
Irlanti 48,6 38,4 36,1
Euroalue yhteenséd 72,2 69,7 69,4
Iso-Britannia 45,0 42,1 38,9
Ruotsi 62,7 52,8 54,4
Tanska 55,8 50,1 47,8

Ldihde: Eurostat.
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2002

60,8
58,6
108,0
54,6
52,6
105,8
58,1
104,7
66,6
42,6
323

69,2
38,5

52,6
47,2

2003

64,2
63
106,2
50,8
54,8
100,5
59,4
102,4
65
45,3
32

70,4
39.8

51,8
45
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nissa. Alijadmén kasvusta uhkaa kuitenkin tulla
vakava talouspoliittinen ongelma euroalueelle ja
EU:lle, koska vakaus- ja kasvusopimus rajoittaa
aljjidmain suuruutta.

Kansainvélisen talouden noususuhdanteen
taittuminen vuonna 2001 ja taloudellisen kasvun
odotettua voimakkaampi laantuminen edelleen
vuosina 2002-2003 heikensivét useimpien euro-
maiden julkisen talouden tasapainoa. Ongelmal-
lisinta tdma oli kahden suurimman jisenmaan eli
Saksan ja Ranskan kannalta, koska niiden julki-
sen talouden alijadm4 ylitti selvdsti molempina
vuosina vakaus- ja kasvusopimuksen maaritta-
maén viitearvon eli 3 % bruttokansantuotteesta.
Yhteisotason sopimusten kansalliselle finanssi-
politiikalle asettamat rajoitteet tulivat siten néis-
sd maissa entistd selvemmiksi. Samalla virisi vil-
kas keskustelu rajoitteiden oikeellisuudesta ja
tarkoituksenmukaisuudesta.  Ecofin-neuvosto
pohti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen
sanktiomenettelyn aloittamista Ranskaa ja Sak-
saa vastaan, koska ndma olivat haluttomia ryh-
tyméén vilittdmiin toimiin alijidmien pienenti-
miseksi ja koska ndytti siltd, ettd alijidma rik-
koutuisi myos vuonna 2004. Ecofin-neuvosto ei
kuitenkaan esittinyt sanktioita, vaikka erdit pie-
net jasenmaat olisivat olleet tihadn valmiita.

Vakaus- ja kasvusopimuksen tdmin hetken
soveltamisongelmat liittyvdt sen kysymyksen
ratkaisemiseen, miten hitaan kasvun oloissa toi-
mitaan, kun suhdanneautomatiikka nayttia il-
man korjaavia toimia joissakin maissa johtavan
lilan suuriin alijjidmiin ja kun on peldttivissd,
ettd korjaavat toimet, kuten veronkorotukset ja
menojen leikkaukset, syventdisivit taantumaa.
Taantuman tai hitaan talouskasvun kauden
mahdollisesti pitkittyessd ongelma alkaa kosket-
taa yhd useampia maita. Kysymys on tirked
my0s yhteisten sopimusten uskottavuuden kan-
nalta.

Euroalueen hintavakaus

Euroalueen keskiméirdinen inflaatiovauhti oli
vuoden 2003 aikana kolmen edellisen vuoden
tapaan jatkuvasti 2 prosentin viitearvoa nopeam-
pi. Inflaation vuosikeskiarvoksi muodostui
2,1 %. Vaikka inflaatio hidastuikin hieman edel-
lisvuotisesta, pysyi se edelleen hieman tavoiteltua
nopeampana. Ero viitearvoon jii kuitenkin va-
hiiseksi. Hintavakauden suhteen euroalueen ke-
hitysté voi siten pitdi tyydyttavana tai jopa hyvi-
na.

Vuoden 2003 aikana euroalueen hintapaineet
eivit juuri lisddntyneet. Vuosikeskiarvoina mi-

tattuina raaka-aineiden ja 6ljyn hinnat kuitenkin
nousivat edellisvuotisesta. Euron vahvistumisen
vuoksi raaka-aineiden dollarihintojen voimakas
nousu ei kuitenkaan vaikuttanut merkittavésti
euroalueen hintatasoon. Palkkojen nousuvauhti
hidastui selvésti edellisvuotisesta (taulukko 6).
Yksikkotyovoimakustannukset nousivat kuiten-
kin edelleen, koska tyon tuottavuuden kohene-
minen jai euroalueella edellisvuosien tapaan va-
hiaiseksi. Toisaalta tuottavuuden hitaan kasvun
vuoksi talouskasvun heikkenemisen vaikutus
tyollisyyteen jdi pieneksi ja vaatimattomankin
talouskasvun tyo6llistavyys pysyi hyvana.

Taulukko 6. Hintojen kehitys euroalueella
(prosenttimuutos edellisestd vuodesta)

Vuosi YKHI  Raaka-  Palkat Tuottaja-
aineet hinnat
1997 1,6 9,5 2,3 1,1
1998 1,1 -21,7 1.8 -0,6
1999 1,1 15,2 2,5 0,4
2000 2,1 S1,1 3,3 5,3
2001 2.3 -7,9 3,5 2,1
2002 2,3 4,6 3,4 -0,1
2003 2,1 4.3 2,8 1,6

Ldihteet: Eurostat ja HWWA.

Euroalueen sisiiset inflaatioerot kaventuivat
hieman vuoden 2003 aikana. Hitaan inflaation
maita olivat Saksa, Suomi, Itdvalta ja Belgia,
joiden inflaatiovauhti oli vain 1,1-1,5 %. Léahelld
2 prosentin inflaatiota olivat Ranska ja Alanko-
maat. Nopean inflaation maissa hinnat nousivat
noin 3 %. Kuten aiempinakin vuosina, nditd mai-
ta olivat Irlanti, Italia, Espanja, Portugali ja
Kreikka (taulukko 7). Euroalueen ulkopuolisissa
EU-maissa Tanskassa, Ruotsissa ja Isossa-Bri-
tanniassa inflaatio oli noin 2 %.

Taulukko 7. YKHIn muutos EU-maissa vuonna
2003

Selvistiyli2 %  Noin2 % Selvisti alle 2 %
Kreikka 3,4 Ranska 2,2 Itavalta 1,3
Irlanti 4 Alankomaat 2,2 Suomi 1,3
Portugali 3,3 Iso-Britannia 1,4 Belgia 1,5
Espanja 3,1 Ruotsi 2,3 Saksa 1
Italia 2,8 Tanska 2

Lihde: Eurostat.

Inflaatiokehityksen eriytyminen on huolestut-
tavaa yhteisen rahapolititkan toimivuuden kan-



nalta, varsinkin jos erot inflaatiovauhdissa ovat
pitkdaikaisia. Nopean hintakehityksen maiden
ongelmana olivat vuonna 2003 edelleen matalien
korkojen siivittdmid nopea kokonaiskysynnidn
kasvu sekd mahdollisesti myds epitaydellinen
kilpailu hyodykemarkkinoilla. Ndiden maiden
uhkana ovat hintatason asteittainen kohoami-
nen liian korkeaksi ja kilpailukyvyn heikkenemi-
nen suhteessa hitaamman inflaation maihin.
Rahapolitiikan mitoituksen kannalta maiden
valiset merkittavit ja suhteellisen pitkakestoiset
inflaatioerot luovat vaikean asetelman. Nopean
inflaation maissa matalat nimelliskorot voivat
johtaa jopa negatiivisiin reaalikorkoihin, mika
vuorostaan kithdyttdd kysynnin kasvua ja saat-
taa kasvattaa edelleen inflaatiopaineita. Hitaan
talouskasvun ja vihéisen inflaation maissa mata-
latkin nimelliskorot pitdvit reaalikoron positii-
visena, milld taas on kasvua jarruttava vaikutus.
Jaa ndhtaviaksi, miten eri maiden inflaatiovauh-
dit ja hintatasot véhitellen sopeutuvat yhteiseen
rahapolitiikkaan. Inflaatioerojen kaventumista
euroalueen sisilla voidaan pitdd rohkaisevana.

EKP:n rahapoliittiset paatokset

Joulukuun 2002 kokouksessa EKP:n neuvosto
oli laskenut rahapolitiikan ohjauskorkoa (ns.
minimitarjouskorkoa) 0,50 prosenttiyksikkoa
2,75 prosenttiin. PAdtos perustui sithen, ettd vai-
mean talouskehityksen myoté inflaation ennus-
tettiin painuvan alle 2 prosentin vuoden 2003
aikana. Tammi-helmikuussa hinta- ja talousna-
kymit eivit oleellisesti muuttuneet, ja neuvosto
katsoi timén korkotason sopivaksi hintavakau-
den turvaamiseksi keskipitkalla aikavalilla.

Maaliskuussa EKP:n neuvosto laski ohjaus-
korkoa varovasti, 0,25 prosenttiyksikkoa. Rat-
kaisun taustalla olivat hintavakauden nikymien
paraneminen ja ennustetun talouskasvun heikke-
neminen. Molempiin vaikutti osaltaan euron
vahvistuva valuuttakurssi. Se alensi euroalueen
vienti- ja tuontihintoja ja heikensi sen viennin
hintakilpailukykya.

EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa kesa-
kuun alussa 0,5 prosenttiyksikkod 2,0 prosent-
tiin. Rahapoliittinen korko tuli siten tasolle, joka
oli euroalueen maissa nimellisesti alhaisin vuosi-
kymmeniin. Koron laskun mahdollisti se, ettd
inflaationdkymien ennustettiin vaimenevan sel-
vasti vuoden 2004 aikana. Markkinoilla virisi
jopa keskustelua deflaation riskistd euroalueella.
Kesdkuun korkoratkaisun aikoihin myos mark-
kinakorot olivat euroalueella, samoin kuin Yh-
dysvalloissakin, poikkeuksellisen alhaalla. Yh-
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dysvalloissa valtion 10 vuoden korko kévi kesa-
kuussa 3,1 prosentissa ja euroalueella Saksan
vastaava korko myos alle 3,5 prosentin. Lyhytai-
kaisissa koroissa nikyivit odotukset laskun jat-
kumisesta, ja néitd odotuksia erityisesti Yhdys-
valtain keskuspankki vahvisti lausunnoillaan.
Kesakuun lopulla Yhdysvaltain ohjauskorko
laskettiin historiallisen alhaiseen 1 prosenttiin
(kuvio 4).

Inflaatio ja inflaationdkymat pysyivit koko
vuoden jilkipuoliskon ajan 2 prosentin tuntu-
massa. Euroalueen talouskasvu pysyi hitaana ja
tyottomyys lisddntyi hieman. EKP:n neuvosto
katsoi korkotason koko syksyn ajan sopivaksi,
eikd rahapoliittista korkoa loppuvuoden aikana
muutettu.

Kuvio 4. EKP:n ohjauskorko ja
euriborkorot

— Perusrahoitusoperaatioiden korko / minimitarjouskorko
= = = 3 kk:n euriborkorko
----- 12 kk:n euriborkorko

W\Eemm T

\n\"\&.’;.‘_':\.
2 I

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters.

Koronlaskuista pidattaytyminen ldhes koko
vuoden ajan piti euroalueen lyhyet reaalikorot
lahelld nollaa mutta kuitenkin lievasti positiivisi-
na. Téssd mielessda EKP:n rahapolitiikka oli ki-
reampad kuin Yhdysvaltain rahapolitiikka sa-
maan aikaan. Yhdysvaltain ja Japanin ennatyk-
sellisen alhaisen korkotason vuoksi euroalueen
historiallisen matalat korot olivat kansainvéli-
sessd vertailussa edelleen korkeat.

Porssikurssien muutaman vuoden kestényt
lasku taittui kertomusvuoden aikana. Kurssit
kadntyivat selvddn nousuun sekd euroalueella
ettd Yhdysvalloissa ja Japanissa. Vuoden 2000
alkupuolella kdynnistynyt kurssien lasku oli kui-
tenkin niin voimakas, ettd vuoden 2003 lopun
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kurssitaso oli euroalueella edelleen noin 40 %
alempi kuin vuoden 2000 alussa.

EKP:n rahapolitiikan strategiaa tdsmennettiin

Perussdantonsi mukaisesti eurojirjestelmén en-
sisijaisena tavoitteena on ylldpitdd hintavakautta
euroalueella. Timén tavoitteen saavuttamiseksi
rahapoliittiset padatokset tehdddn vakauteen tih-
tddvan strategian pohjalta. Strategia on koostu-
nut kolmesta osatekijastd: 1) hintavakauden
madritelmasta, 2) rahan maardn merkittavasta
asemasta hintavakauteen kohdistuvien riskien
arvioinnissa ja 3) hintakehityksen laajasta ar-
vioinnista. Kokouksessaan 8.5.2003 EKP:n neu-
vosto arvioi tisti strategiasta euron aikana saa-
tuja kokemuksia. Strategian perusperiaatteita ei
muutettu, mutta sen eri osien painotuksia ja tul-
kintaa arvioitiin osin uudelleen.

EKP:n neuvosto vahvisti, ettd se madrittelee
edelleen hintavakauden euroalueen yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2
prosentin vuotuiseksi nousuksi ja ettd hintava-
kauden tavoitteeseen pyritddn keskipitkilld ai-
kavalilld. Hintavakauden tavoitteeseen pyrkies-
sadn EKP tdhtdd inflaatiovauhdin sdilyttimiseen
alle 2 prosentissa, mutta kuitenkin ldhelld sitd
keskipitkalla aikavélilla. Nédin neuvosto korosti
riittdvan turvamarginaalin sdilyttdmistd deflaa-
tioriskejd vastaan. Tarkennuksessa otetaan myos
huomioon hintaindeksiin mahdollisesti sisiltyva
mittausharha ja euroalueen inflaatioerot.

Rahapolitiikan paatokset perustuvat vastakin
hintavakauteen kohdistuvien riskien kattavaan
analyysiin. Taloudellisessa analyysissé tarkastel-
laan hintavakauteen lyhyella ja keskipitkélla ai-
kavalilli kohdistuvia riskeja. Siind kasitellddn
euroalueen talouteen kohdistuvia sokkeja ja ar-
vioita keskeisten kokonaistaloudellisten muuttu-
jien kehityksestd. Rahataloudellisessa analyysis-
sd arvioidaan keskipitkén ja pitkdn aikavélin in-
flaatiokehitystd. Siind otetaan huomioon mo-
nenlaisia rahatalouden indikaattoreita kuten
M3:n erit ja vastaerit, erityisesti luotonannon
kehitys. Korostaakseen, etti viitearvo toimii ver-
tailuarvona rahatalouden kehitykselle nimen-
omaan pitkalld aikavililld, neuvosto paéitti lo-
pettaa rahan mééran kasvulle annetun viitearvon
vuosittaiset tarkistukset. Pyrkiessddn saamaan
kokonaiskuvan hintavakauteen kohdistuvista
riskeistd neuvosto vertailee vastakin niistd kah-
desta eri analyysistd saatavia tietoja.

Strategian uudelleenmuotoilun voi katsoa ole-
van askel joustavampaan suuntaan EKP:n raha-

politiikassa. Uuden muotoilun perusteella ei syn-
ny endd kisitystd, ettd EKP pyrkisi aina mahdol-
lisimman hitaaseen inflaatioon. Tavoite on ase-
tettu nyt selvésti ldhemmais 2 prosentin tasoa.
Tosin EKP:n toiminnan ensimmadiset vuodet
ovat osoittaneet, ettd kdytinndssd inflaatiota-
voite on ollut jatkuvasti ollut 1ahelld 2:ta prosent-
tia ja etti EKP on ollut valmis hyviksymain
myds timan tavoitteen tilapdisen ylityksenkin.

Euron ulkoisen arvon kehitys

Euroalueen kasvua ja inflaatiota vaimensi osal-
taan euron kurssin tuntuva vahvistuminen, joka
oli alkanut vuoden 2002 alkupuolella ja jatkui
nopeana alkukesddn 2003 saakka. Sen jalkeen
euron kurssi vaihteli vailla selvdi yleissuuntaa,
mutta vahvistui taas marras-joulukuussa (ku-
vio 5). Suhteessa tdrkeimpiin muihin valuuttoi-
hin euro vahvistui vuosikeskiarvona noin 10—
20 %. Silti sen vahvistuminen toi euroalueen vie-
jien hintakilpailukyvyn vasta lahelle pitkén aika-
vélin keskiarvoa.

Euron vahvistumisen ansiosta raaka-aineiden
dollarimddriisten maailmanmarkkinahintojen
tuntuva eli noin 30 prosentin nousu kertomus-
vuoden aikana ei johtanut merkittaviin hintapai-
neisiin euroalueella. Toisaalta euron vahvistumi-
nen heikensi euroalueen vientiteollisuuden kil-
pailukykyé. Vaikutus oli tuntuva, koska euro ei
vahvistunut vain suhteessa Yhdysvaltain dolla-

Kuvio 5. Euron kauppapainoinen
valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi

= Valuuttaindeksi, tammi-maaliskuu 1999 = 100 1 (vasen asteikko)1
----- Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 2 (oikea asteikko)?

Indeksi

Euro/dollari
15

14

1,3
M 1,2
/r. :J

i
¥ ,/J 11
% Jbl 1,0
85 VM i 0,9

80 0,8
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

: Ennen vuotta 1999 euromaiden valuuttojen kauppapainoinen indeksi. Euron
vahvistuessa kéyréa nousee.

2 31.12.1998 asti ecun kurssi.
Léhde: Euroopan keskuspankki



riin, vaan myos suhteessa dollariin sidottuihin
Aasian valuuttoihin. Euron vahvistuminen kiris-
tdd taloutta samalla tavalla kuin korkotason
nousu, ja pitkdaikainen vahvistuminen johtaa
kasvaviin koronlaskupaineisiin euroalueella.

Euron vahvistuminen kertoo euroalueelle
suuntautuneiden valuuttavirtojen voimistumi-
sesta. Euron vahvistuminen ja eurosijoitusten
kasvu johtivat vuoden lopulla myds euroalueen
markkinakorkojen laskuun.

Rahan méérin ja luotonannon kasvu
euroalueella

Keskipitkén aikavilin inflaatioarviota himmen-
si M3-rahaméiran kasvun voimakas nopeutumi-
nen runsaaseen § prosenttiin vuoden alkukuu-
kausien aikana. Rahaméarin nopea, 7-8 prosen-
tin kasvu oli jatkunut jo puolitoista vuotta, joten
myos likviditeettikertyma oli euroalueella run-
sas. Edellisvuosien tapaan rahan miaran kasvu-
vauhti oli selvdsti nopeampi kuin EKP:n asetta-
ma 4,5 prosentin viitearvo. Kuitenkin EKP:n
neuvosto katsoi, ettd vallitsevissa hitaan kasvun
ja laajan epavarmuuden oloissa likviditeetti ei
vield ollut merkittidva uhka hintavakaudelle. Ra-
hoituskehityksen vakauteen viittasi myos se, etti
rahalaitosten luotonannon kasvu oli hidastunut
alle 5 prosentin.

2000-luvun alkuvuosina rahan maarin voima-
kas kasvu on ollut tyypillista kaikille teollisuus-
maille. Rahan mééra on kasvanut nopeasti euro-
alueen lisdksi myo6s Yhdysvalloissa ja Japanissa.
Likviditeetin kasvu ei ole kuitenkaan johtanut
inflaation kiithtymiseen. Keskuspankit ovat piin-
vastoin alkaneet huolestua deflaatiosta eli hinto-
jen laskusta. Rahan madrin kasvu on ollut vis-
tdmaton seuraus hitaan inflaation ja hitaan kas-
vun aikaansaamasta korkotason laskusta. Mata-
lien korkojen kdantopuolena ovat olleet runsas
likviditeetti ja rahan madran kasvu. Rahan méa-
rin kasvu ei globalisoituneessa taloudessa niayta
valttiméttd muodostavan uhkaa inflaation kiih-
tymisestd. Hyodykemarkkinoiden ankara kilpai-
lu ja halpatuonti kehittyvistd maista pitavit ku-
luttajahinnat kurissa. Sen sijaan riskini on, etti
jatkuvasti kasvava likviditeetti kanavoituu va-
rallisuushintoihin.

Runsas likviditeetti ja matalat korot rohkaise-
vat myos yrityksid ja kotitalouksia velkaantu-
maan. Pankkien luotonanto seka yrityksille etta
kotitalouksille onkin euroalueella kasvanut jat-
kuvasti. Kasvuvauhti kuitenkin hidastui vuonna
2003 (kuvio 6).
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Kuvio 6. Euroalueen raha- ja luottomaarat

----- Rahamaara M3*

— Euroalueen rahalaitosten euroalueen yksityiselle sektorille
myontamat lainat

) 12 kuukauden muutos, %
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1999 2000 2001 2002 2003 2004

Léhde: Euroopan keskuspankki.
* Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistetut tiedot.

Suomen talous vuonna 2003

Suomen talouskasvu on ollut viimeisen 10 vuo-
den ajan jatkuvasti — vuotta 2001 lukuun otta-
matta — nopeampaa kuin euroalueella keskiméa-
rin. Niin oli myds vuonna 2003, vaikka kasvu
jaikin suhteellisen hitaaksi. Kasvulla, tyollisyy-
delld ja inflaatiolla mitattuna Suomen talouden
kehitys oli kertomusvuonna hieman parempi
kuin euroalueella keskiméarin vaikka Suomi ei
yltinytkddn yhtd nopeaan kasvuun kuin Irlanti
ja Espanja. Kansainvilisen talouden taantuman
ja Suomen ulkomaankaupan rakenteen vuoksi
talouskasvu ei voinut perustua vientiin vaan l&-
hinné yksityisen kulutuksen kasvuun.

Edellisvuotiseen tapaan tyottomyyden kehitys
oli my6s vuonna 2003 Suomessa hieman suotui-
sampi kuin euroalueella keskimadrin. Tyotto-
myysaste pysyi Suomessa ennallaan, kun se
muualla nousi. Niinpd Suomen tyottomyys 1a-
heni euroalueen keskiarvoa. Inflaatio hidastui
Suomessa selvisti toisin kuin euroalueella keski-
madrin. Suomi kuuluikin selvésti Saksan ohella
matalan inflaation maiden joukkoon.

Finanssipolitiikka oli Suomessa kertomus-
vuoden aikana edelleen selvasti elvyttavaid. Suh-
teellisen kevedsta finanssipolititkasta huolimatta
sekd valtiontalous ettd koko julkinen sektori py-
syivat ylijaddmaéisind — toisin kuin muissa euro-
alueen maissa.
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Kansantalouden kehitys

Vuosi 2003 oli Suomen taloudelle jo kolmas pe-
rattdinen hitaan kasvun vuosi. Talouden kasvu-
vauhti pysyi lahelld edellisend vuonna saavutet-
tua 2 prosentin tasoa. Vaatimaton kasvu oli ko-
konaan kotitalouksien ja julkisen sektorin varas-
sa. Vientitulot eivit juuri kasvaneet, ja yritysten
investoinnit supistuivat. Teollisuustuotanto su-
pistui prosentin, ja teollisuuden tyontekijamaara
vahentyi rajusti. Tuotanto kasvoi vain palvelu-
aloilla.

Yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyi edellis-
vuotisesta yritysten epdvarmoista ndkymisti ja
monista irtisanomisuutisista huolimatta. Suo-
men talouskasvu oli toisaalta kotitalouksien os-
tovoiman ja yksityisen kulutuksen kasvun ja toi-
saalta julkisen kulutuksen varassa (taulukko 8).
Yksityinen kulutus kasvoi noin 3'/2 %. Ostovoi-
maa ja kulutuksen kasvua tukivat verohelpotuk-
set. Vuoden 2003 alussa kevennettiin autoveroa
ja vuoden puolivilissa tuloveroja. Julkinen kulu-
tus eli ldhinnd kuntien palvelutuotanto kasvoi
vain noin prosentin eli selvésti edellisvuotista vi-
hemmaén. Yli puolet kansantalouden kasvusta
johtui julkisen sektorin toimista, sekd julkisen
kysynnin kasvusta ettd verohelpotuksista. Ve-
ronkevennysten lisdksi kotitalouksien kulutusta
yllapitivéat korkojen lasku, uusien asuntoluotto-
jen nostaminen ja suhteellisen hyvidna sdilynyt
tyOllisyystilanne. Kotitalouksien sddstdmisaste
kohentui hieman edellisvuotisesta, mutta pysyi
lahella nollaa. Suomalaisten kuluttajien luotta-
mus omaan talouteen oli selvdsti parempi kuin
muiden euromaiden kuluttajien.

Taulukko 8. Suomen talouden keskeisii lukuja
(mddrdn muutos edellisvuotiseen verrattuna, %)

Vuosi

BKT

Tuonti

Vienti

Yksityinen kulutus

Yksityiset investoinnit

Julkinen kulutus

Julkiset investoinnit
Kuluttajahinnat, YKHI
Tyottomyys, % tydvoimasta
Julkisen talouden tasapaino, % BKT:std
Vaihtotaseen ylijidmé, mrd. euroa

Ldhde: Tilastokeskus.

Viennin maéra ei juuri kasvanut, ja viennin
arvo jopa supistui vientihintojen laskiessa. Vien-
nin heikko kehitys ei kuitenkaan johtanut mai-
nittavaan kauppataseen ja vaihtotaseen suurten
ylijddmien supistumiseen, koska tuonnin maira
ei kasvanut ja tuonnin arvon nousu jai vahaisek-
si.

Edellisvuotiseen tapaan ennusteet tyottomyy-
den kasvusta osoittautuivat lilan pessimistisiksi
myds vuonna 2003. Ty6ttomien maara ei lisddn-
tynyt vuoden aikana, vaikka tyopaikkojen luku-
madrd hieman supistuikin. Tyollisyys supistui
noin /2%, mutta Tilastokeskuksen mittaama
tyottomyysaste aleni 0,1 prosenttiyksikkoa
9 prosenttiin ja tyoministerion laskema tyotto-
mien tyonhakijoiden maaran vuosikeskiarvo su-
pistui hieman. Tyopaikkoja havisi runsaasti teol-
lisuudesta. Osittain tatd kompensoi tyollisyyden
kasvu kuntasektorilla ja yksityisissa palveluissa.
Osa tyonhakijoista siirtyi myos tyovoiman ulko-
puolelle. Ty6ttomyyden ja tyollisyyden muutok-
set jaivat siten suhteellisen vahiisiksi, eikd ta-
louskasvun hidastuminen vuosien 2001-2003 ai-
kana heijastunut odotetulla tavalla tyottomyy-
teen. Suhdannetilanteeseen ndhden hyvé tyolli-
syyskehitys johti siithen, ettd Suomen tyotto-
myysasteen ero euroalueen keskiarvoon nihden
kaventui. Vuoden 2003 lopulla Suomen kausi-
vaihtelusta puhdistettu tyottomyysaste oli jo
hyvin ldhelld euroalueen keskimaériista tyotto-
myysastetta.

Maailmantalouden nykyinen taantuma hei-
jastui aluksi vuonna 2001 Suomen talouteen voi-
makkaammin kuin useimpiin muihin maihin.
Téhén oli syynid Suomen viennin rakenne, jossa

2000 2001 2002 2003
5,1 1,1 2.3 1,9
16,9 0,2 1,9 0,9
19.3 0.8 5.1 1,3
3,1 1.8 1,5 3,6
5,7 3,3 4.6 3.8
0,0 2.4 3.8 0,7
5,7 8,1 6.6 6,5
3,0 2,7 2,0 13
9,8 9,1 9,1 9,0
71 5.2 43 2.3
9,8 9,7 10,6 8,1



painottuvat toisaalta informaatiotekniikan tuot-
teet ja toisaalta perusteollisuuden eli metsa- ja
metalliteollisuuden tuotteet. Molemmat padtoi-
mialat osoittautuivat varsin suhdanneherkiksi.
Varsinkin elektroniikkateollisuudessa tuotan-
non vaihtelut olivat suuria ja nopeita ja vaikeasti
ennakoitavia.

Vientitulot supistuivat vuonna 2002 hieman,
mutta tima ei johtunut viennin médéaran supistu-
misesta vaan vientihintojen laskusta. Vientitulo-
jen véhdiselld supistumisella vuonna 2002 ei kui-
tenkaan ollut dramaattisia taloudellisia vaiku-
tuksia, koska my0s tuonnin arvo supistui. Vienti-
teollisuuden ongelmat alkoivat kertomusvuoden
aikana vaikuttaa selvisti alan tyollisyyteen. Kos-
ka hinnat laskivat, eiviatkd markkinat kasvaneet,
yritysten oli haettava tuottavuuden kasvua toi-
minnan rationalisoinnista, mikd johti suurim-
paan teollisten tyopaikkojen madran supistumi-
seen sitten vuoden 1991.

Euron vahvistuminen oli tiarkein vientituloja
heikentanyt yksittdinen tekija. Valuuttakurssi-
muutosten vaikutus Suomen talouteen on suu-
rempi kuin useimpien muiden euroalueen mai-
den talouteen, koska huomattavan suuri osa
Suomen viennistd suuntautuu euroalueen ulko-
puolelle.

Makrotalouden tasolla koetun lievén taantu-
man voi katsoa johtuneen ensisijaisesti investoin-
tien supistumisesta. Teollisuuden osalta inves-
tointilamaan vaikuttivat keskeisesti kansainvéli-
sen talouden taantuma ja kilpailukyvyn rapautu-
minen, jotka heikensivit yritysten kasvumahdol-
lisuuksia. Yritysten kone-, laite- ja kuljetusvili-
neinvestoinnit supistuivatkin kertomusvuoden
aikana periti 10 %. Palvelusektorin ja asuntora-
kentamisen investoinnit eivit riittineet estimain
kokonaisinvestointien supistumista. Asuinra-
kennusinvestoinnit kasvoivat 8 %, mutta teolli-
suus-ja litkkerakentaminen viheni 10 %. Julkisten
investointien ripednd jatkunut kasvu esti koko-
naisinvestointien suuremman supistumisen. In-
vestointien kannalta Suomen kehitys muistutti
suuresti euroalueen keskiméidrdista kehitysta.
Suomen talouden muita euromaita positiivisem-
pi kokonaiskehitys oli hyvin kehittyneen yksityi-
sen kulutuksen ansiota.

Julkinen talous

Finanssipolitiikka oli, kuten edellisinékin vuosi-
na, elvyttavda vuonna 2003. Julkiset menot jat-
koivat kasvuaan, ja ansiotulojen verotus keveni
hieman. Liséksi autoveroa alennettiin reippaasti,
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mika johti autokaupan voimakkaaseen kasvuun
ja verotulojen lisddntymiseen. Veronkevennyk-
sistd ja menojen kasvusta huolimatta julkinen
talous sdilyi ylijadmaisend, joskin ylijaidma supis-
tui tuntuvasti eli 2 prosenttiyksikkoa suhteessa
BKT:n arvoon. Muutos oli suurempi kuin mis-
sddn muussa euroalueen maassa.

Suomen finanssipolitiikka oli siten vuonna
2003 edelleen vastasyklisté eli suhdanteita tasaa-
vaa. Julkinen talous tasapainotti kansainvalisen
talouden taantuman vaikutuksia kasvattamalla
julkista kulutusta ja julkisia investointeja. Julki-
sen kulutuksen kasvu tosin hidastui edellisvuoti-
sesta ja oli vain vajaan prosentin eli vihemmén
kuin euroalueella keskiméérin. Julkiset inves-
toinnit sen sijaan kasvoivat edellisvuotiseen ta-
paan peréti 7 %. Tadma oli epdilemattd suhdanne-
poliittisesti perusteltua. Puolet kansantalouden
kasvusta johtui julkisen vallan toimista, seki jul-
kisen kysynnén kasvusta ettd verohelpotuksista.
Kokonaisveroaste aleni enemmén kuin mindéan
aiempana vuonna eli 45,9 prosentista 44,6 pro-
senttiin.

Finanssipoliittisen ekspansion seurauksena
julkisen talouden rahoitusylijadma supistui sel-
vasti edellisvuotisesta. Muutos oli edellisvuoti-
siin verrattuna suuri: julkisen talouden nk.
EMU-ylijadmdksi muodostui  vain 2,3 %
BKT:stda, kun vuonna 2002 vastaava luku oli
ollut viela 4,3 %. Tarkeimmat ylijaAdmaa supista-
neet tekijét olivat tuloverotuksen keveneminen ja
siitd seurannut verotulojen viheneminen. Tasa-
paino heikkeni Suomessa selvasti enemmén kuin
muissa EU-maissa.

Vaikka julkisen talouden tasapaino heikentyi-
kin Suomessa, kuten muissakin euroalueen mais-
sa, siilyi julkinen talous kuitenkin edelleen sel-
vasti ylijidmaisend. Tassa suhteessa Suomi poik-
kesi muista euroalueen maista. Julkisen talouden
vahvan EMU-ylijadman vuoksi vakaus- ja kas-
vusopimus ei muodostanutkaan Suomessa estet-
ta vuosien 2001-2003 suhdanteita tasaavalle vas-
tasykliselle finanssipolitiikalle.

Vuonna 2003 julkisen sektorin EM U-ylijidma
oli suurelta osin rahastoivan eldkejarjestelmén
ansiota. TAmA jarjestelmd on eldkepoliittisten
tavoitteiden vuoksi jatkuvasti voimakkaasti ra-
hoitusylijadmaéinen. Tydeldkerahastojen suuren
rahoitusylijaidman lisdksi myos valtiontalous py-
syi lievasti ylijaddmaisend. Kuntatalous oli sen
sijaan lievasti alijadméinen. Valtiontalouden yli-
jdamaksi muodostui vuonna 2003 noin 0,4 mrd.
euroa, kun taas kuntien yhteenlaskettu rahoitus-
alijadma oli 0,8 mrd. euroa. Valtiontalouden to-
teutunut ylijadma oli ennustettua parempi, vaik-
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ka se heikkenikin edellisvuotisesta noin miljardi
euroa.

Tuloverotuksen kevennykset ja yhteisOvero-
tulojen viheneminen johtivat siihen, etti valtion
saamat valittomat verotulot supistuivat peréiti
7 %jakuntien verotulot noin 2 %. Veronalennus-
ten kanavoituminen yksityiseen kulutukseen joh-
ti kuitenkin siihen, ettd valtion saamien valillis-
ten verojen tuotto kasvoi 5 %.

Normaalisti valtiontalouden ylijadmaisyys
merkitsisi sitd, ettd valtion velka samoin kuin
koko julkisen sektorin bruttovelkaa mittaava ns.
EMU-velka supistuisivat. Vuonna 2003 niin ei
kuitenkaan kdynyt. Valtion velka kasvoi noin 4
miljardia euroa muuttuneiden kirjauskaytinto-
jen vuoksi. Kyse oli kuitenkin laskennallisesta
muutoksesta eikd aidosta velkarasituksen kas-
vusta.

Vakaus- ja kasvusopimuksen suhteen Suomi
oli kertomusvuonna edelleen erittdin vahvassa
asemassa. Suomen julkisen talouden ylijadma oli
suurin koko euroalueella. Suomessa julkinen ta-
lous onkin kehittynyt vakaus- ja kasvusopimuk-
sen voimassaolon aikana mydnteisemmin kuin
useimmissa muissa euroalueen maissa. Suomen
koko julkisen talouden asemaa parantaa muihin
maihin verrattuna se, etta suurelta osin yksityisen
sektorin hoitaman mutta lakisditeisen tyoeldke-
jarjestelmdamme ylijaidma luetaan mukaan julki-
seen talouteen. Suomen kansantalouden suhdan-
neherkkyys ja odotettavissa oleva eldkeldisten
madrén ja huoltosuhteen kasvu vaativat vahvaa
julkisen sektorin rahoitusasemaa myds vastai-
suudessa. Tastd syystd Suomen — kuten erdiden
muidenkin maiden — vakausohjelmassa on esitet-
ty vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksia kun-
nianhimoisempi keskipitkdn aikavilin tavoite
julkisen talouden tasapainolle. Tdméan hetken
arvioiden mukaan julkisen talouden ylijiama to-
sin ndyttdd rajoittuvan pelkistdan tyoelikera-
hastoihin. Muut julkisen sektorin osat eli valtio
jakunnat tulevat pysyméaan lievasti alijaidmaisina
lahivuosina, ellei talous ala uudelleen nopeasti
kasvaa.

Hintavakaus Suomessa ja EKP:n rahapolitiikka

Inflaatio hidastui Suomessa selvasti vuoden 2003
aikana. Hidastuminen oli voimakkaampaa kuin
useimmissa muissa euroalueen maissa. Kulutta-
jahintojen nousu jii 1,2 prosenttiin vuonna 2003
ja Suomen inflaatiovauhti oli selvisti eli ldhes
prosenttiyksikon euroalueen ja EU-maiden in-
flaatiovauhtien keskiarvoa hitaampi. Loppu-

vuodesta inflaatio hidastui edelleen noin !/> pro-
senttiin. Hintakehityksen suhteen Suomi kuului
selvisti samaan ryhmédan Saksan ja muiden vi-
hiisen inflaation euromaiden kanssa (kuvio 7).
Inflaation hidastuminen ja hyvan hintavakauden
saavuttaminen kertoivat osaltaan siité, ettd Suo-
men taloutta ei uhannut minkadénlainen ylikuu-
meneminen alhaisesta korkotasosta ja kevedsta
finanssipolitiikasta huolimatta.

Kuvio 7. Yhdenmukaistettu kuluttaja-
hintaindeksi (YKHI)

— Euroalue

0,0

1997 1998 1999 2000
Lahteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

2001 2002 2003 2004

Inflaatio hidastui Suomessa odottamattoman
nopeasti ja voimakkaasti. Téssa suhteessa Suomi
erosi mm. Ruotsista ja Tanskasta, joissa kulutta-
jahinnat nousivat yli 2 %. Inflaation hidastumi-
nen ei myoOskdin johtunut maltillisesta palkka-
politiikasta. Pdinvastoin, tydvoimakustannukset
nousivat kertomusvuoden aikana Suomessa 1a-
hes 4 % eli noin prosenttiyksikon verran enem-
min kuin euroalueella keskimiarin. Kustannus-
ten nousu ei kuitenkaan siirtynyt hintoihin.
Tyovoimakustannusten nopeampi nousu kuin
muissa maissa johti monet yritykset rationali-
sointitoimiin, joiden vaikutuksesta myds tuotta-
vuus koheni Suomessa ripedmmin kuin muissa
euroalueen maissa. Kohtuullisen hyvan tuotta-
vuuskehityksen ansiosta yksikkotyokustannuk-
set eivit Suomessa nousseet nopeammin kuin
muissa maissa.

Matalat korot kannustavat lainanottoon. Eu-
roalueen korkotason lasku ennétyksellisen mata-
lalle tasolle ja pankkien kilpailu markkinaosuuk-
sista johtivat vuoden 2003 aikana suomalaisten
kotitalouksien lainakannan kasvuun. Suurin osa
kotitalouksien luotoista on asuntoluottoja.
Luottojen kasvun ansiosta asuntojen kysynta



Kuvio 8. Asuntojen hintojen ja luottokan-
nan kasvu Suomessa

----- Luottokanta —— Asuntojen hinnat

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta
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Léahde: Tilastokeskus.

kasvoi ja asuntojen hinnat nousivat (kuvio 8).
Asuntojen hintojen nousu jatkui verrattain no-
peana vuonna 2003. Vuositasolla asuntojen hin-
nat nousivat noin 6,4 %.

Asuntojen reaalihinnat nousivat tasolle, joka
ylitti aiemman huipun eli vuoden 1989 hinnat.
Suhteessa kotitalouksien tuloihin asuntojen hin-
nat eivat kuitenkaan vield olleet poikkeuksellisen
korkeita. Matalien korkojen vuoksi keskiméi-
réiset lainanhoitokulut suhteessa tuloihin olivat
my®ds niin edulliset, ettd omistusasuminen muut-
tui vuokra-asumista edullisemmaksi. On kuiten-
kin syytd korostaa, etté tilanne séilyy téllaisena
vain niin kauan kuin korkotaso pysyy matalana.
Suuret ja pitkdaikaiset asuntolainat voivat joh-
taa odottamattomaan kaytettiavissa olevien tulo-
jen supistumiseen asuntovelkaisissa kotitalouk-
sissa, jos korot nousevat.

Lainanoton kasvu painoi kotitalouksien sads-
timisasteen negatiiviseksi ensimmaistd kertaa
sitten vuosien 1988-89. Kansantalouden suuri
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17

Kuvio 9. Kotitaloussektorin velka suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin vuonna 2002
%
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Léhde: Tilastokeskus ja OECD.

Ranska Saksa Yhdysvallat Kanada Iso-Britannia

rahoitusylijadma muodostuikin pelkastdadn julki-
sen sektorin ja yritysten nettosddstamisestd. Ra-
hoitusalijadméinen kotitaloussektori sen sijaan
kaytti lisdvelkaa kasvaneiden menojensa katta-
miseen. Velkaantumisen kasvusta ja sddstamis-
asteen sindnsi huolestuttavasta laskusta huoli-
matta suomalaisten kotitalouksien velan suhde
tuloihin siilyi edelleen varsin kohtuullisena mui-
den maiden tilanteeseen verrattuna (kuvio 9).
Alhaisen sddstdmisasteen vuoksi ei kuitenkaan
ole syytd endi toivoa, ettd kotitaloudet tulevai-
suudessa pitdisivit ylla kulutuksen kasvua liséd-
velkaantumisen turvin. Pdinvastoin, jossakin
vaiheessa kotitalouksien sdistdmisasteen on
noustava.

Suhteellisen suotuisan reaalitalouden kehityk-
sen ja hyvan hintavakauden perusteella voidaan
arvioida Suomen kuuluneen niiden maiden jouk-
koon, joille EKP:n rahapolitiitkka sopi hyvin.
Suomi ei joutunut Saksan tapaan syvdin taantu-
maan eikd toisaalta myoskdan kuulunut liian
nopeasta inflaatiosta kérsivien maiden jouk-
koon. Vaikka EKP:n rahapolitiikka oli Suomen
rahapoliittiseen historiaan verrattuna huomatta-
van keveda, sen voidaan katsoa Suomen tapauk-
sessa tukeneen sopivalla tavalla kotimaista ky-
syntdd. Alhaiset korot eiviat mydskdin johtaneet
hallitsemattomaan luottoekspansioon eivitka
talouden ylikuumenemiseen, vaikka asuntojen
hinnat nousivatkin ja kotitalouksien sidstamis-
aste aleni.
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SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Kansainvilinen toiminta

Suomen Pankki osallistuu monin tavoin kan-
sainvéliseen yhteistyohon paitsi Euroopan
unionin ja EKP:n puitteissa myos Kansainvali-
sessd valuuttarahastossa (IMF) ja Kansainvéli-
sessd jarjestelypankissa (BIS).

Kertomusvuoden aikana kansainvélisen ta-
louspolitiikan linjauksia arvioitiin Kansainvali-
sen valuuttarahaston (IMF) lisdksi myds muissa
yhteistyoelimissi, joihin Suomen Pankki osallis-
tuu, kuten EU:n talous- ja rahoituskomitea,
Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS) seka
OECD. EKPIJ:ssd kansainvilisid kysymyksid ké-
siteltiin kansainvélisten suhteiden komiteassa
(International Relations Committee, IRC).

Suomen Pankki edustaa Suomea Kansainvéli-
sessd valuuttarahastossa. Suomen kannanotot
Kansainvalisen valuuttarahaston johtokunnassa
kasiteltyihin asioihin vélitettiin Pohjoismaiden ja
Baltian maiden vaalipiirin yhteisen johtokunnan
jasenen kautta.

Kansainvélisen valuuttarahaston neljinnen
sopimusartiklan mukainen Suomen talouden ja
talouspolitiikan arviointi suoritettiin kesdkuus-
sa. Arviossaan valuuttarahasto kiitti Suomen
julkisen talouden rahoitusaseman vaikuttavaa
tervehdyttidmistd ja toteutettuja rakenneuudis-
tuksia, jotka auttoivat Suomen taloutta toipu-
maan 1990-luvun alun syvista lamasta. Rahasto
kehotti Suomea jatkamaan talld jarkeviksi ar-
vioitujen politiikkavalintojen linjalla my0s hi-
taamman talouskasvun oloissa. Arvion mukaan
tyottomyys ja vdeston nopea ikddntyminen ovat
edelleen Suomen talouden merkittdvimpia haas-
teita.

Valuuttarahasto ilmaisi huolensa Suomen
menokurin holtymisesti ja ehdotti Suomelle ta-
voitteeksi pitdd julkinen talous ylijddmaéisend
keskipitkalla aikavililla. Rahasto suositteli jul-
kisten menojen karsimista, mikd mahdollistaisi
verojen alentamisen julkisen talouden rahoitus-
asemaa vaarantamatta. Rahasto suosittelee Suo-
melle myos tydmarkkinoiden rakenteellisten uu-
distusten jatkamista ja eldkeuudistusten saatta-

mista loppuun. Kansainvilisen valuuttarahas-
ton arvion mukaan Suomen rahoitusjarjestel-
man tila on vakaa.

Pankkivaltuusto katsoo, ettd valuuttarahaston
suositus julkisen talouden ylijidmdisyydestd kes-
kipitkdlli aikavdlilld on jirkevd. Sen sijaan julkis-
ten menojen lievd pddtosperdinen kasvu Suomessa
viime vuosina koetun kansainvilisen talouden
taantuman aikana ei vélttdamdttd anna aihetta huo-
leen.

Kansainvilisen valuuttarahaston maakohtai-
sen ja monenkeskisen seurannan merkitys rahoi-
tuskriisien ehkéisemisessd on viime aikoina ko-
rostunut. Keskusteltaessa seurannan tehostami-
sesta Suomen Pankki piti rahaston maaraport-
tien julkaisemisen lisidmista tarkednd seurannan
kehittdmiskanavana. Julkisesti saatavilla olevan
taloudellisen tiedon avulla rahoitusmarkkinoiden
eri osapuolet voivat arvioida erilaisten riskien ke-
hittymistd. Samalla rahoitusmarkkinoiden ldpind-
kyvyys paranee. Siksi on perusteltua, ettd téllaisen
tiedon saatavuutta pyritddn parantamaan. Monis-
sa maissa tarvitaan Kansainvdlisen valuuttarahas-
ton apua seurantatietojen kehittdmisessd.

Kansainvélisen valuuttarahaston jisenkiin-
tididen riittdvyyden kahdestoista sddnnonmu-
kainen arviointi padttyi tammikuun 2003 lopus-
sa. Kiintioita ei korotettu tissa yhteydesséd. Suo-
men Pankki ei puoltanut kiintididen korotusta,
vaan piti valuuttarahaston rahoitusta riittdvana.

Jasenkiintiot méarittelevat myos valuuttara-
haston jarjestelyjen kautta myontdmén rahoi-
tuksen enimmaiiskoon. Normaalit luottorajat
ylittdvista suurista rahoitusjirjestelyistd paatet-
tdessd valuuttarahastossa otettiin kdyttoon uusi
toimintamalli. Siind johtokuntaa informoidaan
alempaa tiivilimmin rahoituksen ehdoista ja neu-
vottelujen kulusta. Suomen Pankki tuki voimak-
kaasti nditd toiminnan avoimuutta lisddvia uusia
pelisddntojd. Niiden soveltamista testattiin en-
simmaisté kertaa, kun Argentiinalle mydnnettiin
rahoitusjirjestely syyskuussa. Pohjoismaiden ja
Baltian maiden vaalipiiri suhtautui epdilevdsti
Argentiinan hallituksen lupauksiin ja pidattaytyi
ddnestamasta rahoitusjirjestelyn puolesta.



Valuuttarahasto osallistui alueellisten kehi-
tysrahoituslaitosten ja YK:n kanssa yhteistyo-
hon koyhien maiden taloudellisen aseman ko-
hentamiseksi. Rahasto piti tarkedna jatkaa neu-
votteluyja maailmankaupan vapauttamiseksi
Canctnin  WTO-ministerikokouksen jilkeen.
Rahasto ilmoitti osaltaan olevansa valmis har-
kitsemaan tilapidisen rahoituksen tarjoamista ji-
senmaille, jos kaupan vapauttamisesta aiheutuu
sopeutumiskustannuksia. Suomen Pankki kan-
natti tata aloitetta seki toimia, joilla helpotetaan
kehitysmaiden tuotteiden pddsyé kansainvalisille
markkinoille. Pankkivaltuusto pitdd tditd kantaa
perusteltuna.

Kansainvélisen rahoitusjirjestelmian siadnte-
lyn kannalta keskeinen hanke on Baselin pankki-
valvontakomitean koordinoima vakavaraisuus-
vaatimusten uudistus (ns. Baselin II sopimus),
jonka on suunniteltu tulevan voimaan vuoden
2006 loppuun mennessd. EU:ssa uusien vaka-
varaisuussddnnosten voimaantuloa valmisteltiin
pankkialan neuvoa-antavassa komiteassa (BAC)
ja sen alatyéryhmissd. EU:n vakavaraisuussidan-
nosten uudistus koskee luottolaitosten lisdksi
myos sijoituspalveluyrityksid.

Rahoitusjarjestelman kriisienhallinnan ongel-
mat on nostettu entistd enemmain esille kansain-
vilisessd keskustelussa. Suunnittelutyo likvidi-
teettihdirididen ja vastaavien tilanteiden hoita-
miseksi keskuspankkien myotévaikutuksen ja vi-
ranomaisten kansainvilisen yhteistyon avulla on
Euroopassa jo edistynyt kdytdnnossid. Myos
Suomen Pankki allekirjoitti maaliskuussa 2003
voimaan tulleen EU:n pankkivalvojien ja kes-
kuspankkien sopimuksen korkean tason
yhteistyOperiaatteista kriisinhallintatilanteissa.
Kesdkuussa 2003 pohjoismaiset keskuspankit
solmivat rahoituskriisien hallintaa, Iihinna tieto-
jen vaihtoa koskevan yhteistoimintasopimuksen.
Pohjoismaista sopimusta sovelletaan vakavan
ongelman uhatessa pankkia, jonka kotipaikka
on jossakin Pohjoismaassa tai jolla on toimipaik-
koja muissa Pohjoismaissa.

Pankkivaltuusto pitdd kansainvdlisen rahoitus-
kriisien hallintaan liittyvin yhteistyon kehittdmis-
td tarpeellisena. Samoin uuteen Baseliin sopimuk-
seen liittyvien vakavaraisuusvaatimusten uudistus
on perusteltu osana vakautta lisddvicd politiikkaa.

Rahoitusmarkkinoiden vakausanalyysi ja
yleisvalvonta

Suomen Pankki analysoi jatkuvasti Suomen ra-
hoitusmarkkinoiden toimintaa, tilaa ja kehitysta
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makrovakauden kannalta. Vuonna 2003 erityis-
kysymyksina késiteltiin mm. makrotaloudellis-
ten tekijoiden vaikutusta rahoitusmarkkinoihin,
pankkisektorin  vakavaraisuuden sddntelyn
uudistamisen vaikutuksia sekd maksujirjestel-
mien ja arvopaperi-infrastruktuurin riskeja ja
rakennetta.

Suomen Pankin julkaisuissa todettiin, ettd ra-
hoitusmarkkinoiden riskinsietokykya ovat vuo-
den 2003 aikana koetelleet sekd maailmantalou-
den elpymisen hitaus ettd kansainviliset epdvar-
muudet ja tasapainottomuuksien karjistyminen.
Erityistd huolta on viime aikoina herittinyt
useissa maissa luottoekspansion tukema asunto-
jen ja kiinteistdjen hintojen nousu.

Lokakuun vakausjulkaisussa todettiin Suo-
men rahoitusjirjestelmin tilan pysyvéin vakaana,
jos talouskehitys toteutuu ennustetulla tavalla.
Suomen Pankissa tehtyjen arvioiden perusteella
suomalaisen pankkijarjestelmin tappiopuskurit
kestaisivit parin vuoden pituisen talouden nolla-
kasvun sekd varallisuushintojen selvdn laskun.
Laskukauden pitkittyminen Suomessa yhdessa
laajemman eurooppalaisen taantuman kanssa
merkitsisi arvioiden mukaan kuitenkin pankki-
sektorin ongelmien lisddntymistd mm. luottotap-
pioiden kasvun kautta.

Pankkivaltuusto katsoo, ettd Suomen Pankin
esittdmd huoli kotitaloussektorin velkaantumises-
ta on syytd ottaa vakavasti. On myds hyvd, ettd
pankki arvioi suomalaisen rahoitusjdrjestelmdn
kriisinsietokykyd ja herkkyyttd makrotaloudelli-
siin hdiridihin néhden.

Kertomusvuoden aikana tapahtuneiden yri-
tysjarjestelyjen tuloksena syntyneet Nordean ja
OMHEXin rakenteelliset muutokset merkitse-
vat, ettd vakausanalyysii, yleisvalvontaa ja krii-
sinhallintavalmiuksia on kehitettdva ja yhteis-
tyotd Pohjoismaiden ja Baltian maiden keskus-
pankkien vélilld syvennettava.

Rahahuolto

Suomen Pankin keskeisid viranomaistehtdvia on
huolehtia maksuvélinehuollosta. Euroalueen
kansallisten keskuspankkien yhteiseni tehtdva-
nd on varmistaa rahahuollon tehokkuus yhdessa
alueella toimivien pankkien ja rahakuljettajien
kanssa. Strategiassaan Suomen Pankki on méa-
ritellyt tavoitteekseen, ettd Suomen rahahuolto-
jarjestelma on varma, tehokas ja alueellisesti kat-
tava.

Vuoden 2003 aikana Suomen kiteishuollon
logistiikkaa ja alueellista rahahuoltoa alettiin
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uudistaa. Uusittu rahahuoltojirjestelmé otettiin
kayttoon vuoden 2004 alusta. Jarjestelma sisil-
tdd mm. vastaanottoaikojen pidennyksen Suo-
men Pankin aluekonttoreissa ja aluksi koeluon-
teisesti alueellisten sdilytysvarastojen perustami-
sen. Suomen Pankin aluekonttoreita on kaik-
kiaan wviisi eri puolilla Suomea eli Vantaalla,
Turussa, Tampereella, Oulussa ja Kuopiossa.
Alueelliset siilytysvarastot ovat Pohjois-Suo-
messa (Rovaniemi), Eteld-Pohjanmaalla (Seina-
joki ja Vaasa), Kaakkois-Suomessa (Lappeen-
ranta ja Kouvola) ja Keski-Suomessa (Jyvis-
kyld) nykyisissd rahakuljettajien laskentakes-
kuksissa. Muutosten myotd Suomen Pankki kes-
kittyy entistd selvemmin rahahuollon ns. tukku-
toimintaan. Pankin neljin aluekonttorin asia-
kaskassat lopetettiin kokonaan; vain Helsingin
padkonttorin kassa palvelee vastedes yleisod
markkalunastuksissa.

Pankkivaltuusto katsoo, ettd toteutetut uudis-
tukset ovat rahanvaihdon jélkeisissd oloissa oikea-
suuntaisia ja ettd pankin henkilostorakenteen
muutos on hoidettu hallitusti.

Tilastot ja tutkimus

Suomen Pankki tuottaa EKPJ:n tilastovaatimus-
ten edellyttimit Suomea koskevat tiedot euro-
alueen rahalaitos- sekd muita rahoitus- ja maksu-
tasetilastoja varten seki vastaavat kansalliset ti-
lastot. Tilastojen laadinta EKPJ:n ja EU:n tar-
peisiin on yhteis6lainsiddannén Suomen Pankil-
le madrittelema viranomaistehtdva. Tehtavéaalue
sisdltda tilastojen juoksevan tuotannon lisdksi
huomattavassa méérin tilastojen yhtenaistamis-
ta, jota EKP ja Euroopan yhteisdjen tilastotoi-
misto, Eurostat, koordinoivat.

Tilastojen laadinta ei ole pelkdstdidn viran-
omaistehtdvd. Rahamarkkinoita ja talouden kehi-
tystd kdsittelevin luotettavan ja korkeatasoisen
tilastotiedon tuottaminen myods yleisod varten on
tarkedd.

Suomen Pankissa tutkimuksesta vastaavat
pédasiassa tutkimusosasto ja siirtymétalouksien
tutkimuslaitos. Tutkimuksen painopisteiksi on
madritelty rahapolitiikan mallintaminen, rahoi-
tuspalvelusektorin tulevaisuuden tutkimus ja
siirtymétalouksien, erityisesti Vendjin talouden
analyysi. Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksen
tutkimus on luonteeltaan ldhinnd politiikka-
suuntautunutta makrotaloustutkimusta, joka
keskittyy ennen muuta raha- ja finanssitaloudel-
lisiin kysymyksiin. Maantieteellisesti tutkimuk-
sen painopiste on Vendjissi. EU:n laajentumi-

nen sekd Vendjin tapahtumat lisisivit osaltaan
laitoksen asiantuntemuksen kysyntda varsinkin
eurojarjestelmin piirissd.  Siirtymétalouksien
tutkimuslaitos osallistui monella tavoin yhteis-
toiminnan kehittimiseen Vendjan-tutkimukses-
sa. Laitos jarjesti ensimmaiisen eurooppalaisten
keskuspankkien workshopin kehittyvien talouk-
sien tutkimuksesta. Laitoksen kevétseminaari
puolestaan on saanut aseman siirtymétalouksien
tutkimuksen ehkd merkittdvimpani eurooppa-
laisena tapaamisena.

Pankkivaltuusto katsoo, ettid Suomen Pankissa
tehtdvd siirtymdtalouksien tutkimus on tarpeellis-
ta ja palvelee hyvin sekd Suomen kansallisia ettd
myds Euroopan keskuspankkien tiedontarpeita.

Pankin toiminnan ohjaus ja resurssit

Suomen Pankin sisdistd toimintaa tehostettiin
vuonna 2003 perustamalla uusi ekonomistien tie-
tohallintotoimisto, jonne keskitettiin ekonomis-
titiedon hallintaa palvelevat tehtiaviat kolmelta
osastolta. Johtokunta paitti myos yhdistda tie-
dotusyksikon ja julkaisu- ja kielipalvelut -osas-
ton vuoden 2004 alusta alkaen. Tilankdyton te-
hostamiseksi laadittiin suunnitelma, jonka ta-
voitteena on minimoida ulkopuolelta vuokrattu-
jen tilojen kayttd ja saada pankin paddkonttorin
henkil6sto sijoitetuksi pankin omistamiin Kruu-
nunhaan kiinteist6ihin.

Pankin henkilostomadrd pieneni edelleen.
Miiréaikaisen henkiloston vihenemisen ohella
syynd olivat kdynnistetyt toimintojen tehosta-
mishankkeet. Palkkasumma supistui hiukan
vuodesta 2002. Vuoden 2003 lopussa pankissa
tyoskenteli 626 henkea. Heista 515 oli padkont-
torin osastoilla ja 111 maksuvélinehuollossa.
Asiantuntijatehtdvissa tyoskenteli 40 % henki-
16stostid. Euroopan keskuspankissa tyoskenteli 9
pitkélla virkavapaalla olevaa pankkilaista. Méa-
ré-aikaisten osuus henkildstosta oli 5 %. Paikalla
olevan henkiloston méiard supistui edellisvuoti-
sesta 6,9 %. Pankkivaltuuston mielestd henkilos-
torakenteen muutos kertomusvuoden aikana on
ollut perusteltu ja sopusoinnussa pankin muuttu-
neiden tehtdvien kanssa. Pankin menoja on onnis-
tuttu sddstdamddn samalla kun perustehtdvistd on
huolehdittu hyvin.

Elokuussa Suomen Pankki avasi rahamuseon,
jonka tarkoituksena on kertoa suurelle yleisolle
rahapolitiikasta ja keskuspankkitoiminnasta
sekd luoda katsaus rahan, rahajirjestelmien ja
suomalaisten maksuvélineiden historiaan. Ylei-
sO otti museon hyvin vastaan, ja kdvijamaarit



ylittivat kaikki odotukset. Joulukuun 2003 lop-
puun mennessd museossa kdvi noin 8 900 asia-
kasta. Rahamuseon perustaminen palvelee suoma-
laista kulttuuria ja tuo tunnetuksi taloushistoriaa.
Museon perustaminen ja yllipito sopivat hyvin
osaksi Suomen Pankin julkista palvelutehtdvdd.
Suomen Pankki myi lokakuussa 2003 omista-
mansa OMHEXin osakkeet, runsaat 2 % yhtion
osakekannasta. Omistus oli perdisin Suomen
Pankin aikaisemmasta Suomen Arvopaperikes-
kuksen (APK) osakeomistuksesta. APK sulau-
tettiin vuonna 1998 HEXiin. HEX-osakeyhtio
fuusioitiin ruotsalaiseen OM-yhtidéon syyskuus-
sa 2003. Tatd kautta yhtion osakkeet tulivat
porssinoteeratuiksi, eikd Suomen Pankki enda
katsonut tarkoituksenmukaiseksi pysyd yhtion
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osakkaana. Suomen Pankki myi loppuvuodesta
2003 omistamansa 40 prosentin osuuden Setecin
osakekannasta. Yhtid6 muodostettiin 10 vuotta
sitten silloisesta Suomen Pankin setelipainosta ja
60 % sen osakekannasta myytiin ulkopuolisille
sijoittajille vuonna 1998. Setecin toiminnassa pe-
rinteisen seteleiden tuotannon osuus on supistu-
nut muutamaan prosenttiin yrityksen liikkevaih-
dosta. Painopiste on siirtynyt dlykortti- ja tunnis-
tetuotteisiin.

Pankkivaltuuston mielestd toteutetut osakkei-
den myynnit olivat johdonmukainen jatko aiem-
mille pddtoksille. Kiiteisen rahan merkityksen vi-
heneminen, Setecin toiminnan luonteen muutos ja
setelipainotoiminnan ulkoistaminen jo aiemmin
tarjoavat riittdvdt perusteet pdcitoksille.
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SUOMEN PANKIN TILINPAATOS

Tase, milj. euroa

31.12.2003 31.12.2002
Vastaavaa
Kulta ja kultasaamiset (1).........ccoeevvvreevenireennninnnn. 521 515
Valuuttamdidrdiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (2) ..........cccvvveevccveneeeennnn.. 8131 8 694
Saamiset Kansainvéliseltd valuuttarahastolta
(IME) oo 776 816
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaariset Saamiset ..........c.occveervennn. 7355 7878
Valuuttamdidrdiset saamiset euroalueelta (3) .......... 790 721
Euromdidirdiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta (4) ......cc..ccevvveeecireneeennnnn.. 0 0
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat ... 0 0
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvdit
euromddrdiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (5) ............ccceeeevvnnnn... 2 850 2970
Perusrahoitusoperaatiot ..........cccceeeeeveveeeniieeeeennnen. 2 850 2970
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ......................... - -
Muut euromdidirdiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta (6) .............ccccevvuvnn.... 1 1
Eurojdrjestelmdin sisdiset saamiset (7) .....cccc.coeun.... 4071 3605
Osuus EKP:n pAaomasta ........ccceeeeeveeeeeninieeeennnnee. 70 70
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen ... 699 699
Euroseteleiden kohdistamiseen
eurojirjestelmén sisélli liittyva nettosaaminen ....... 3303 2 836
Muut saamiset (8) ..cocvveieeeieeieciiiiiiiieeeeeeeeeeeen 767 808
Euroalueen metalliraha ..........cccooooieiiiienieiieene 30 66
Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus ................. 211 212
Muu vaihto-0maiSuus .........cccceveeeeriiieeeeniieeeeeeneen. 386 23
MUUL ©eiieeee et e 141 507
YREEENSA .vveeeviieieiiieiiie ettt 17132 17 315

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit vélttdmattd tdsméaa.
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31.12.2003 31.12.2002
Vastattavaa
Liikkeessd olevat setelit (1) ....ccc.coevvvveeveiivieennnn... 6923 5853
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvdt
euromddrdiset velat
euroalueen luottolaitoksille (2) ......cccceevvvvvveeennn.. 2 146 3759
RTGS-tilit (ml. vihimmaisvarantotalletukset) ....... 2 146 3759
YOtalletuksSet ....veeeeriiiieeeiiiiee et 0 -
Euromdidrdiset velat muille
euroalueella oleville (3) .......ccccovveeiiiiiiiiiciiiiiinennn. 1 5
Euromdidrdiset velat
euroalueen ulkopuolelle (4) ...........cccovvveevecveneeeennnn.. 0 1
Valuuttamdidrdiset velat
euroalueen ulkopuolelle (5) ...........ccovvvveevecvinieannnnn.. 248 0
Talletukset ja muut velat .............cooeevvvieeniiieeeennn. 248 0
Mpyénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
VASTACTA () wvvvvvieeeeeeeeiiiieeee et 168 185
Eurojdrjestelmdin sisdiset velat (7) ...cccccoeveeeeeeennne.. 2777 2159
Muut velat (8) ..cccoveveeeeiiiiieciiiieeeiee e 166 77
ArvonmuutoStili (9) .coceveeeiiiiiieieiiiiiiiiieeeeeeeeen 530 689
Varaukset (10) .......cccooueeeeeveeieeeiiiieeeiiiieeeeeieeeeenns 2610 3120
Oma padoma (11) ........ccccceeeeevoiaaeiiiiieeiiieeeeen 1386 1304
Kantarahasto ........ccoeeeviiieiniiiieeeieeeee e 841 841
Vararahasto .......ooeeeeeeriieniiiinieeee e 545 463
Tilikauden voitto (12) ........ccccoevevvveeeeieeeeiicciiiennnn.. 177 163
YHEEENSA oovviieiiieeiiie e 17132 17 315
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KORKOTUOTOT (1) ...
KORKOKULUT (2) eoo......

KORKOKATE (3) oo

Tuloslaskelma, milj. euroa

VALUUTTAKURSSIMUUTOKSISTA
REALISOITUNEET VOITOT JA TAPPIOT (4)

ARVOPAPEREIDEN REALISOITUNEET

HINTAEROT (5) coceauncnne.

VALUUTTAKURSSI- JA

HINTAEROVARAUKSEN MUUTOS (6) ...........

RAHOITUSKATE ................

RAHOITUSTULON NETTO-OSUUS (7) ...........

OSUUS EKP:N VOITOSTA

MUUT KESKUSPANKKITOIMINNAN TUOTOT (9)

(8) oo

KESKUSPANKKIERIEN KATE .............ccccucc......

MUUT TUOTOT (10) ...

TOIMINTAKULUT

Henkilostokulut (11) .............
Hallinnolliset kulut (12).........

Poistot kdyttdomaisuudesta (13) ........coeevvveeeennen..

Setelien hankintakulut (14)....
Muut kulut (15) .ccvvvveeeeeeeenn.

VARAUSTEN MUUTOS (16) ...ccocuvvenueenncannnnn.

TILIKAUDEN TULOS (17)

1.1.-31.12.2003
366

-119

247

—662

72

590
247

11

269

78
=55
-19

-1
-10

81
177

1.1.-31.12.2002
442

209

233

=215

94

121
233
14
25
15
287
41
53
20
3
)
10
77

163



Tilinpaitoksen liitteet

Valuuttamdidrdiset futuurisopimukset, milj. euroa
Ostosopimukset! ........ccoveevviieiiieiiieeie e
Myyntisopimukset! ..........cccoooviiiiiiiiiiiieeieee,

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

SELEC ..eveteeeiiite ettt
Rahakontti .....cc.eevvviieriiiiiieiieece e
HEX, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi,
SEIVILYSYNEIO ..eeieiiiiiieeeiiieeeee e
Bank for International Settlements ..................
Asunto-08akKeet .........cccooeiieniiiiiiieiiiieeeee
Kiinteist00sakKeet ..........evevrviiieeeiiiiieeiiiieeees
Muut osakkeet ja osuudet ..........ccceeieeiiiiieenns
YHEEENSA oovvvieiiiieiiieeie et

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

Elikesitoumuksista johtuva vastuu, milj. euroa
Suomen Pankin eldkevastuu.........ccccoeeevevvnnnnn.
— tastd varauksilla katettu .......ccooeeeeiiiiiiiieennnns

Suomen Pankin huoltokonttori, milj. euroa
—talletukSet .vveeieeiiiee e
—TUOLOL e
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31.12.2003 31.12.2002
642,0 -

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

0 (0 %) 0 (52 %)

0 (0 %) 1,9 (7 %)

1,5 (1,67%) 1,5 (1,67%)
6,2 6,3
0,1 0,1
17.8 22,5
0,3 0,2
4255 412,6
367,2 351,7
19,6 20,4
6,0 7.8

I Kyseisen valuutan vuoden viimeisen pankkipaivan keskikurssiin.

4 241064
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Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto
Helsinki

Kuopio
Oulu
Tampere
Turku
Vantaa
Inari

1

Osoite

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

Valmistumisvuosi

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

1973

1942

1914

1979
1968/1976/1998

Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerahaston omaisuudeksi.

Tilavuus noin rm?

49 500
50 500
26 930
3200
4 600
11 900
17 700
36 000
10 500
311 500
6100

Pankkivaltuusto on paittinyt, etti voitosta, 176 869 728,87 euroa,
kaytetddn 88 434 864,43 euroa vararahaston kartuttamiseen ja 88 434 864,44 euroa
siirretadn kaytettaviksi valtion tarpeisiin.



Tilinpéaitoksen kommentit
Kirjanpito- ja tilinpddtioskdytinto

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston
hyvaksymid kirjanpitoperiaatteita ja -tekniikoi-
ta, ja tilinpaatokset laaditaan nididen yhdenmu-
kaistettujen periaatteiden mukaisesti. Pankkival-
tuusto vahvistaa Suomen Pankista annetun lain
11 pykalan mukaisesti pankin tilinpdatoksen pe-
rusteet johtokunnan esityksen perusteella.

Tuloslaskelmakaava muutettiin vuonna 2002
EKPJ:n suositteleman kaavan mukaiseksi. Erien
”Valuuttakurssimuutoksista realisoituneet voi-
tot/tappiot” ja ”Arvopapereiden realisoituneet
hintaerot” jalkeen on esitetty niitd tuloslaskel-
maerid koskeva valuuttakurssi- ja hintaerova-
rauksen muutos. Tilinpdatospolitiikan mukaan
varausta kasvatetaan tai puretaan edelld mainit-
tujen erien nettoméarilla. Niin ollen valuutta-
kurssimuutoksilla ja hintaeroilla ei ole tulosvai-
kutusta. Samassa yhteydessda muutettiin tuloslas-
kelmaerdn ”"Muut keskuspankkitoiminnan tuo-
tot” sisdltod ja lisdttiin erdt "Osuus EKP:n voi-
tosta” ja "Muut tuotot” informatiivisuuden pa-
rantamiseksi.

Kulta ja valuuttaméaridiset erit

Ulkomaan rahan méiréiset erdt sekd kulta on
tilinpadtoksessa muunnettu euroiksi kdyttaen ti-
linpaédtospaivan kursseja. Ulkomaan rahan maa-
réisten erien arvostus on tehty valuuttakohtaises-
ti. Arvopapereiden arvostus on tehty arvopaperi-
lajeittain. Valuuttakursseista johtuva arvostus-
ero kasitellddn erillddn arvopapereiden hintojen
muutoksesta johtuvasta erosta. Kullan hinnan-
muutos- ja kurssimuutoserot kisitellddn yhtena
erana.

Arvopapereiden takaisinmyynti- ja takaisin-
ostositoumukset

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli
kdédnteiset reposopimukset kirjataan taseeseen
vakuudellisina talletuksina vastaavaa-puolelle.
Arvopapereiden takaisinostositoumukset eli
reposopimukset kirjataan taseeseen vakuudelli-
sina luottoina vastattavaa-puolelle. Reposopi-
muksilla myydyt arvopaperit jadvit Suomen
Pankin taseeseen.
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EU-maiden kansallisten keskuspankkien viliset
saamiset ja velat

EU-maiden kansallisten keskuspankkien vilisid
tapahtumia kisitelldan ensisijaisesti TARGET-
jarjestelmassi, joka on Euroopan laajuinen auto-
matisoitu reaaliaikainen maksujirjestelma. Ta-
pahtumista syntyy kahdenvélisid saamisia ja vel-
koja EU:n keskuspankkien toisilleen pitdmilld
tileilld. Naméa saamiset ja velat nettoutetaan si-
ten, ettdi EKP asettuu kummankin osapuolen
vastapuoleksi. Siten kansallisille keskuspankeille
jaa vain yksi nettopositio EKP:hen nihden.

Kayttdomaisuus

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

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

Taloudelliset kdyttoajat ovat seuraavat:

— ATK-laitteet ja -ohjelmistot, autot:

4 vuotta

— koneet, kalustot: 10 vuotta

— rakennukset: 25 vuotta.

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

Eurosetelit ja rahoitustulo

EKP ja euroalueen 12 kansallista keskuspank-
kia, jotka yhdessd muodostavat eurojirjestel-
mén, ovat laskeneet liitkkeeseen euroseteleitd
1.1.2002 alkaen.! Liikkeessa olevien eurosetelien
kokonaisarvo kohdistetaan keskuspankeille
kunkin kuukauden viimeisend pankkipdivina
setelien jakoperusteen mukaisesti.> EKP:lle on

! Euroopan keskuspankin pdétos, tehty 6. paivand joulu-
kuuta 2001, euroseteleiden liitkkeeseenlaskusta (EKP/
2001/15), EYVL L 337, 20.12.2001.

Setelien jakoperuste on johdettu prosenttiosuuksista,
jotka saadaan, kun eurosetelien liikkeeseenlaskujen
kokonaisméérastd vihennetadn EKP:n prosenttiosuus
ja jéljelle jadvadn kansallisten keskuspankkien osuu-
teen sovelletaan EKP:n pddoma-avainta.

&)
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merkitty 8 prosentin osuus liikkkeessa olevien eu-
rosetelien kokonaisarvosta ja loput 92 % on mer-
kitty kansallisille keskuspankeille ns. pddoma-
avainten mukaisesti. Osuus ilmoitetaan taseen
vastattavaa-puolella erdssd “Liikkeessd olevat
setelit”. Kullekin kansalliselle keskuspankille se-
telien padoma-avainten mukaisesti kohdistetun
eurosetelien osuuden arvon ja kyseisen keskus-
pankin tosiasiallisesti liikkeeseen laskemien
eurosetelien arvon erotuksesta aiheutuu myds
eurojarjestelmén sisdisid saamisia tai velkoja,
joille maksetaan korkoa. Naméi korolliset® saa-
miset tai velat ilmoitetaan alaeridssd ”Eurojarjes-
telmén sisdiset saamiset/velat: Eurosetelien koh-
distamiseen eurojirjestelméin sisdlld liittyva net-
tosaaminen/-velka”. Suomen Pankin taseessa erd
on vastaavaa-puolella.

Vuodesta 2002 vuoteen 2007 euroseteleista ai-
heutuvia eurojirjestelmin sisdisid saamisia ja
velkoja porrastetaan, jotta véltettéisiin merkitté-
vat muutokset kansallisten keskuspankkien suh-
teellisessa tulonjaossa aiempaan verrattuna. Por-
rastukset tehddian ottamalla huomioon se ero,
mikéd on kunkin kansallisen keskuspankin liik-
keeseen laskemien, heindkuun 1999 ja kesdkuun
2001 vélisend aikana keskimdarin litkkeessa ol-
leiden setelien arvon ja niiden setelien arvon valil-
14, joka pankeille olisi tuona aikana keskimaarin
kohdistettu EKP:n pddoma-avainten mukaisesti.
Vuosi vuodelta niitd porrastuksia pienennetdan
vuoden 2007 loppuun asti. TAmin jdlkeen sete-
leistd saatava rahoitustulo jactaan kansallisten
keskuspankkien kesken yksinomaan suhteessa
niiden EKP:n pddomasta maksamiin osuuksiin.
Naistd eristd kertyvit korkotuotot ja -kulut selvi-
tetidn EKP:n tilien kautta, ja ne ovat osa korko-
katetta.

EKP:n neuvosto on paittinyt, ettd rahoitus-
tulo, joka EKP:lle kertyy sen 8 prosentin osuu-
desta litkkeess olevien eurosetelien kokonaisar-
vosta, jaetaan erikseen kansallisille keskuspan-
keille ennakkovoitonjakona.* Tdma rahoitustulo
jaetaan kokonaisuudessaan télld tavoin, ellei
EKP:n tilikauden voitto ole pienempi kuin sille
lilkkeessd olevista euroseteleistd kertynyt tulo.
Vuonna 2003 EKP:lle kertynyt rahoitustulo ja-
tettiin EKP:n neuvoston pdatdksen mukaisesti
jakamatta kansallisille keskuspankeille. EKP:n

* Euroopan keskuspankin paatés (EKP/2001/16) raha-
liittoon osallistuvien jasenvaltioiden kansallisten kes-
kuspankkien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta
2002 alkaen.

4 EKP:n paatos (EKP/2002/9).

neuvoston paiatokselld rahoitustulosta voidaan
vahentda se méara kuluja, joka EKP:lle on synty-
nyt euroseteleiden liikkeeseen laskemisesta ja
hallinnoinnista.

Tilinpdcditoksen jilkeiset tapahtumat

EKP:n pidoma-avaimen muutos

EKPJ:n perussidnnon artiklan 29.3 mukaan
kansallisille keskuspankeille osoitettuja painoar-
voja EKP:n padoman merkintdén sovellettavas-
sa jakoperusteessa on tarkistettava joka viides
vuosi®’. Ensimmiinen piddoma-avaimen muutos
tuli voimaan 1.1.2004. Toinen muutos tulee voi-
maan 1.5.2004, kun EU:hun liittyy 10 uutta ja-
senmaata. Pddoma-avaimen muutos 1.1.2004
noudatti 15.7.2003 tehtyd neuvoston paatosti,
joka koskee Euroopan keskuspankin pddoman
merkintddn sovellettavan jakoperusteen tarkis-
tamista varten tarvittavia tilastotictoja. Myds
1.5.2004 tehtavin muutoksen odotetaan pohjau-
tuvan tdhan paatokseen.

Osuus EKP:n pidomasta

Suomen Pankin osuus EKP:n pidomasta kasvoi
2,3 % eli 1,4298 prosenttiin 1.1.2004. Néin ollen
my0s vastaavien erd ”"Osuus EKP:n pddomasta”
kasvoi 70 miljoonasta eurosta 71 miljoonaan eu-
roon EKP:lle siirretyn ylimadrdisen pddoma-
osuuden vuoksi.

Valuuttavarannon siirtoon perustuvat kansal-
listen keskuspankkien saamiset EKP:1ta

EKP:n pddoman jakoperusteiden painoarvojen
tarkistamisen ja pddoma-avaimen muutoksen
vuoksi on my0s tarpeen tarkistaa saamisia, joita
EKP on hyvittinyt euroalueen kansallisille kes-
kuspankeille. Nama saamiset perustuvat kunkin
kansallisen keskuspankin osuuteen EKP:lle siir-
rettaviastd valuuttavarannosta. Valuuttavaran-

> EKPJ:n perussddnnon artiklassa 29.3 todetaan, ettd
kansallisille keskuspankeille osoitetut painoarvot
EKP:n pddoman merkintddn sovellettavassa jako-
perusteessa tarkistetaan joka viides vuosi EKPJ:n
perustamisen jialkeen. Koska EKP:n neuvosto maéritti
EKP:n pddoman jakoperusteet ensimméisen kerran
vuonna 1998, pddoma-avainta tarkistetaan ensimmaéi-
sen kerran vuoden 2003 lopussa. Muutokset ovat voi-
massa 1.1.2004-31.12.2008.



non siirrosta johtuva saaminen kasvoi 699 mil-
joonasta eurosta 715 miljoonaan euroon
1.1.2004.

1.5.2004 voimaan tulevat muutokset

Kun EU:hun liittyy yksi tai useampi uusi jisen-
valtio ja niiden kansalliset keskuspankit liittyvat
EKPJ:4ddn, EKP:n merkitty pddoma ja EKP:hen
enimmilladn siirrettdvien valuuttavarantojen
madri suurenevat automaattisesti.

Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti.

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

Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen
arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikai-
semmin taseen arvonmuutostilille kirjatut vas-
taavat realisoitumattomat arvostusvoitot. Tu-
loslaskelmaan kirjattuja realisoitumattomia tap-
pioita ei peruuteta seuraavina tilikausina. Jos
arvopaperilajista tai valuutasta kirjataan tilin-
paatokseen realisoitumattomia tappioita, timin
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 sisiltda Suo-
men Pankin elikerahaston ja Rahoitustarkas-
tuksen tuotot ja kulut.

Elikerahasto

Vuonna 2001 tehtiin pddtdkset Suomen Pankin
elakevastuun hoitamisesta pankin taseessa ole-
van eldkerahaston avulla. Vuoden 2002 alusta
voimaan tulleen jirjestelyn tarkoituksena on
huolehtia Suomen Pankin henkiloston eldketur-
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van kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta. Suomen Pankin eldkerahastosta
laaditaan erillinen vuosikertomus.

Taseen ulkopuoliset erit

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

Taseen kommentit
Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 577 345 troyunssia kultaa,
joka on tilipadtoksessd arvostettu markkinahin-
taan. Vuoden 1999 alussa Suomen Pankki, kuten
muutkin eurojirjestelmin kansalliset keskus-
pankit, siirsi noin 20 % kullastaan EKP:lle.

31.12.2003 31.12.2002
Kulta
Miéra (troyunssia) 1577 345 1577 069
Hinta troyunssilta (euroa) 330,36 326,83
Arvo markkina-
hintaan (euroa) 521098433 515433389
Markkina-arvon
muutos (euroa) 5665 044 18 562 651

Pieni muutos kullan maaréssi johtuu
painoerokaupoista.

2. Valuuttaméariiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erdassid ovat valuuttavarantoon luettavat
valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta sekd
SDR-méaaraiset saamiset Kansainvéliseltd va-
luuttarahastolta (IMF).

Saamiset Kansainvaliseltd valuuttarahastolta
(IMF) koostuvat seuraavista eristi (miljoonina):

31.12.2003 31.12.2002
EUR SDR EUR SDR
Varanto-osuus IMF:ssd ~ 615,0 522,1 618,1 476,8
Erityiset nosto-oikeudet ~ 154,3 131,0 190,6 147,0
Muut saamiset IMF:Ita 6,8 5,8 7,5 5.8
776,1 658,9 816,2 629,6
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Suomen jisenosuuden kokonaismédira va-
luuttarahastossa on 1263,8 milj. SDR:44. Va-
ranto-osuus on se osuus Suomen Pankin jisen-
osuudesta, joka on maksettu IMF:lle valuuttana.
Toinen osa jasenosuudesta on maksettu aikoi-
naan markkoina. Tdmén osan valuuttarahasto
on lainannut takaisin Suomen Pankille. Mark-
koina maksetun jasenosuuden nettovaikutus
Suomen Pankin taseessa on nolla, silli edelld
mainittu saaminen ja velka ovat samassa tase-
erassa.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien
(Special Drawing Rights, SDR) méara on 154,3
milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n
luomaa valuuttavarantoa, jonka rahasto on ja-
kanut jisenmailleen. Erityisid nosto-oikeuksia
kaytetdan valuuttakaupoissa normaalien valuut-
tojen tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttarahas-
ton jasenmaiden vilisten valuuttakauppojen seu-
rauksena. Lisdksi erin suuruuteen vaikuttavat
saadut ja maksetut korot sekd voitto-osuus
IMF:ssa.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansain-
valiseltd valuuttarahastolta ovat 776,1 milj. eu-
roa. Vuoden 2003 lopussa SDR:n ja euron vali-
nen kurssi oli 1,178.

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

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

3. Valuuttamaidariiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssi ovat valuuttamadraiset talletukset ja
arvopaperit euroalueelta.

4. Euromédriiset saamiset euroalueen ulkopuo-
lelta

Tase-erd sisdltda euromaidrdisia saamisia Kan-
sainvéliseltd jirjestelypankilta (BIS).

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvét
euromadriiset saamiset euroalueen luotto-
laitoksilta

Tase-erdssd ovat rahapolitiikassa kéytettdvien
instrumenttien saldot.

Perusrahoitusoperaatio on viikoittainen likvi-
diteettid lisdava operaatio, joka toteutetaan va-
kiohuutokauppana ja jossa sovellettava maturi-
teetti on kaksi viikkoa. Perusrahoitusoperaa-
tioilla on keskeinen asema eurojirjestelmin
markkinaoperaatioiden tavoitteiden tayttami-

sessd, janiiden avulla turvataan suurin osa rahoi-
tussektorin maksuvalmiudesta. Saamiset perus-
rahoitusoperaatioista ovat 2 850 milj. euroa.

Vuoden 2003 aikana tehtiin myos pitempiai-
kaisia rahoitusoperaatioita ja hienosddtooperaa-
tioita, mutta niistd ei ollut saamisia vuoden lo-
pussa. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat
kerran kuussa toteutettavia likviditeettia lisadvid
vakiohuutokauppoja. Kaiénteisid hienosdito-
operaatioita toteutetaan tarpeen mukaan, kun
halutaan tasata rahamarkkinoiden likviditeetin
odottamattomista muutoksista johtuvia korko-
vaihteluita.

6. Muut euromaédraiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erdsséi ovat tilit euroalueen luottolaitoksis-
sa.

7. Eurojarjestelman sisdiset saamiset

Tase-era sisiltdd eurojirjestelmin sisdiset saami-
set. Kunkin eurojirjestelmian kuuluvan kansal-
lisen keskuspankin osuus EKP:n piddomasta
madraytyy ns. padoma-avaimen mukaan. P&a-
oma-avaimeen vaikuttavat maan asukasluku ja
bruttokansantuote. Pddoma-avain tarkistetaan
viiden vuoden vilein. Seuraava tarkistus on vuo-
den 2004 alussa. Suomen Pankin osuus EKP:n
padomasta on 70 milj. euroa eli 1,3970 %. Va-
luuttavarannon ja kullan siirtoon perustuva saa-
minen EKP:Itd on 699 milj. euroa. Tdhan tase-
erddn kuuluu myos nettosaaminen, joka liittyy
euroseteleiden arvon kohdistamiseen eurojirjes-
telmén sisalla.

8. Muut saamiset

Tase-erdssd ovat euroalueen kolikot, sijoitus-
omaisuutena olevat arvopaperit ja kdyttdomai-
suus (rakennukset, koneet ja kalusto). Tase-
erddn sisiltyvat myos eldkerahaston omaisuus-
ja sijoituserit, taseen ulkopuolisten erien arvos-
tuksesta johtuvat erit seka siirtosaamiset ja muut
saamiset.

Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Tase-erdssd on Suomen Pankin osuus, 6 923 milj.
euroa, litkkeessd olevien euroseteleiden koko-
naismaarasti.



2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadriiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tase-erddn sisdltyvat luottolaitosten RTGS-ti-
lien saldot. Luottolaitokset tayttavat vahimmais-
varantovelvoitteensa siten, ettd niiden RTGS-
tilin péivittdisten saldojen keskiarvo seuranta-
jakson aikana on vihintddn varantovelvoitteen
suuruinen. Vdhimmaisvarantojarjestelmén tar-
koituksena on ensisijaisesti tasata rahamarkki-
nakorkoja seké lisatd rakenteellisen keskuspank-
kirahoituksen tarvetta.

Téhén tase-erddn kuuluvat myds luottolaitos-
ten yotalletukset.

3. Euroméariiset velat muille euroalueella
oleville

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

4. Euromédraiset velat euroalueen ulkopuolelle

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

5. Valuuttaméiréiset velat euroalueen ulkopuo-
lelle

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

6. Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaerd

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt. vas-
taavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin erityiset
nosto-oikeudet ja niiden vastaera olivat yhta suu-
ret. Kaupankidynnin seurauksena Suomen Pan-
kin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvdt saamiset
ovat nykyisin suuremmat kuin niiden vastaera.
Vastaerdn suuruus on 143 milj. SDR, ja se on
pysynyt vuosia samansuuruisena.

7. Eurojarjestelman siséiset velat

Tase-erd sisdltda Suomen Pankin TARGET-
maksuihin liittyvdn velan. Velan vastapuolena
on EKP, silld kansallisten keskuspankkien keski-
niiset TARGET-maksuihin liittyvit saamiset ja
velat on nettoutettu suhteessa EKP:hen. Liséksi
tase-erdssd on muiden kansallisten keskuspank-
kien tilien saldoja Suomen Pankissa.
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8. Muut velat

Tase-erdssi ovat siirtovelat ja muut velat.

9. Arvonmuutostili

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

10. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykalin mu-
kaan tilinpadtoksessa voidaan tehda varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaami-
seksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden
markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tu-
loksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Naiiden varausten yhteismééra on 2 243 milj. eu-
roa.

Lisaksi tilinpadtoksessa on tehty varaus eldke-
vastuun kattamiseksi. Suomen Pankin eldkevas-
tuun kokonaisméara on 426 milj. euroa, ja tasta
on katettu 86 % eli 367 milj. euroa.

11. Oma padoma

Tase-erdssd ovat kantarahasto ja vararahasto.
Suomen Pankista annetun lain 21 pykalin mu-
kaan tappio on katettava vararahastosta, jos
pankin tilinpdatds on tappiollinen. Siltd osin
kuin vararahasto ei riitd, tappio voidaan jattaa
kattamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voit-
to on ensisijaisesti kaytettava kattamatta jidnei-
den tappioiden kattamiseen.

12. Tilikauden voitto
Tilikauden 2003 voitto oli 177 milj. euroa.

Tuloslaskelman kommentit

1. Korkotuotot

Korkotuotot olivat yhteensd 366 milj. euroa.
Niistd suurin osa, 305 milj. euroa, kertyi valuut-
tavarannon korkotuotoista ja loput 62 milj. eu-
roa euroméiardisistd saamisista. Naistd 48 milj.
euroa koostui rahapoliittisista operaatioista syn-
tyneistd korkotuotoista ja 14 milj. euroa valuut-
tavarannon siirtoon perustuvasta saamisesta
EKP:Ita.
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2. Korkokulut

Korkokulut olivat yhteensé 119 milj. euroa. Niis-
td 46 milj. euroa on vihimmaéisvarantotalletuk-
sille maksettuja korkoja. Korkokuluja syntyi
myds eurojarjestelmén sisdisistd veloista ja euro-
jarjestelmadn kuulumattomien EU-keskuspank-
kien TARGET-saldoille maksettavista koroista,
66 milj. euroa. EKP:n seteliosuudesta, padoma-
avainten soveltamisesta ja porrastuksesta aiheu-
tuvasta saamisesta ja velasta syntyva korkokulu,
3 milj. euroa, on esitetty nettomaariisena.

3. Korkokate

Korkokate, joka oli 247 milj. euroa, lasketaan
korkotulojen ja korkokulujen erotuksena.

4. Valuuttakurssimuutoksista realisoituneet
voitot ja tappiot

Eré sisdltdad valuuttamadriisten erien myynnista
realisoituneet voitot ja tappiot. Vuonna 2003 va-
luuttakurssien muutoksista realisoituneet tap-
piot olivat 662 milj. euroa.

5. Arvopapereiden realisoituneet hintaerot

Eré sisiltdd arvopapereiden myynnisté realisoi-
tuneet voitot ja tappiot. Jokaista arvopaperilajia
tarkastellaan kirjanpidossa erikseen. Vuonna
2003 arvopapereista realisoitui niiden hinnan
muutosten johdosta 72 milj. euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Vuonna 2003 varausta purettiin 590 milj. euroa
tilinpaédtospolititkan mukaisesti.

7. Rahoitustulon netto-osuus

Eréssi esitetdan eurojdrjestelmille maksetun ja
eurojirjestelméstd takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma. Vuonna 2003 kunkin kansallisen
keskuspankin rahoitustulo on laskettu kaytta-
malld velkapohjaa vastaan yksildityjen varojen
todellista tuottoa. Velkapohja koostuu seuraa-
vista eristi: litkkeessé olevat setelit, rahapoliitti-
siin operaatioihin liittyvdat euroméariiset velat
luottolaitoksille, TARGET-transaktioista joh-
tuvat eurojirjestelmén sisdiset nettovelat sekd
eurojarjestelmin sisdiset nettovelat, jotka liitty-
vit euroseteleiden arvon kohdistamiseen euro-
jarjestelman sisélla. Velkapohjaan sisiltyville ve-
loille maksetut korot vihennetddn yhteenlasket-

tavan rahoitustulon maérasta. Yksiloidyt varat
koostuvat seuraavista eristd: rahapoliittisiin ope-
raatioihin liittyvét euromidriiset saamiset luot-
tolaitoksilta, valuuttavarantojen siirtoon perus-
tuva euroméiriinen saaminen, TARGET-jirjes-
telméddn liittyvd nettosaaminen, euroseteleiden
kohdentamiseen liittyvd nettosaaminen, pai-
oma-avaimen avulla laskettu rajallinen osuus
kansallisen keskuspankin kullan madrasti. Kul-
lan ei oleteta tuottavan. Kun yksildityjen varojen
midrd on enemmén tai vihemmén kuin velka-
pohja, erolle lasketaan tuotto kayttimalla kaik-
kien kansallisten keskuspankkien yksildityjen
varojen keskituottoa. Eurojirjestelmin yhteen-
laskettu rahoitustulo jaetaan kansallisten kes-
kuspankkien kesken merkityn pddoman jakope-
rusteen mukaisesti.

8. Osuus EKP:n voitosta

Eréssd on EKP:n voitonjako, 11 milj. euroa, tili-
kaudelta 2002.

9. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

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

10. Muut tuotot

Tassa erassd ovat Rahoitustarkastuksen valvon-
tamaksut, 15 milj. euroa, Suomen Pankin eldke-
rahaston tuotot, 24 milj. euroa, sekd sekalaiset
muut tuotot.

11. Henkilostokulut

Palkkakulut olivat 37 milj. euroa. Sosiaalikulut
olivat 17 milj. euroa. Maksettujen eldkkeiden
osuus tista oli 15 milj. euroa.

12. Hallinnolliset kulut

Erdan sisiltyvit vuokrat, kokous- ja sidosryh-
makulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja
tarvikkeet. Lisdksi erdssa on henkiloston koulu-
tus-, virkamatka- seki rekrytointikuluja.

13. Poistot kdyttoomaisuudesta

Poistot kdyttdomaisuudesta olivat 4 milj. euroa.

14. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 1 milj. euroa.



15. Muut kulut

Muista kuluista enin osa liittyy kiinteistojen
kayttoon ja yllapitoon.

16. Varausten muutos

Suomen Pankista annetun lain 20 pykdlin mu-
kaista muuta varausta kuin eldkevarausta kartu-
tettiin 65 milj. euroa. Eldkevarauksen lisdys tu-
loslaskelmassa oli 16 milj. euroa.

5 241064
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17. Tilikauden tulos

Tilikauden 2003 tulos oli 177 milj. euroa. Joh-
tokunta esittda pankkivaltuustolle, ettd voitosta
88,4 milj. euroa siirretdin kaytettaviksi valtion
tarpeisiin.
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SUOMEN PANKIN HALLINTO JA PANKKIVALTUUSTON
KASITTELEMIA ASIOITA

Johdanto

Vuoden 1999 alussa voimaan tulleen lain (214/
1998) mukaan Suomen Pankin toimielimid ovat
pankkivaltuusto ja johtokunta. Pankkivaltuus-
toon kuuluu yhdeksdn eduskunnan valitsemaa
pankkivaltuutettua. Pankkivaltuuston tehtavét
jakautuvat kolmeen ryhméaén: valvontaan, kes-
keisiin hallintotehtiviin ja muihin tehtéviin.
Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain
kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja hal-
linnosta sekd késittelemistddn tiarkeimmistd
asioista. Lisdksi pankkivaltuusto voi tarvittaessa
antaa kertomuksia rahapolitiikan toteuttamises-
ta ja muusta Suomen Pankin toiminnasta.
Heindkuun 1. péiviné 2003 tuli voimaan Ra-
hoitustarkastuksesta annettu laki. Pankkival-
tuuston tehtdviksi sdddettiin siind vastuu Rahoi-
tustarkastuksen toiminnan yleisen tarkoituksen-
mukaisuuden ja tehokkuuden valvonnasta.
Pankkivaltuusto paitti, ettd Rahoitustarkastus-
ta koskevat asiat kasitelladn erityisesti sitd varten
jarjestettavissa pankkivaltuuston kokouksissa.
Euroopan keskuspankin perussdannén mu-
kaisesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijarjestelmad
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitda
ylld hintavakautta ja tehtdviani toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston mairitteleméa rahapoli-
tiikkkaa. Tehtdvdand on myds huolehtia osaltaan
rahahuollosta ja setelien liikkeeseenlaskusta, va-
luuttavarannon hallussapidosta ja hoidosta seka
maksu- ja muun rahoitusjirjestelmén luotetta-
vuudesta ja tehokkuudesta samoin kuin osallis-
tua sen kehittdmiseen. Lisdksi Suomen Pankin
tehtdvind on huolehtia toimintansa kannalta
tarpeellisten tilastojen laatimisesta ja julkaisemi-
sesta. Pankkivaltuuston keskeiseksi tyoskentely-
tavaksi ovat vakiintuneet sen kokouskeskustelut
johtokunnan kanssa euroalueen rahapolitiikas-
ta, taloudellisesta kehityksesta ja Euroopan kes-
kuspankin rahapolitiikan toteutuksesta. Suomen
Pankki nidkee organisaationsa vakauden raken-

tajaksi sekd aktiiviseksi ja rakentavaksi EKPJ:n
jaseneksi. Hintavakaus, tehokkaat ja vakaat ra-
hoitusmarkkinat sekd kestdva julkinen talous
luovat edellytyksid talouskasvulle ja tyollisyydel-
le. Pankki edistdd toiminnallaan niité tavoittei-
ta.

Kertomusvuonna pankkivaltuuston kokouk-
sissa keskusteltiin alustusten pohjalta euroalueen
rahapolitiikan ja kotimaisten lainsdadantohank-
keiden lisdksi maailmantalouden ja euroalueen
suhdannenédkymistd ja vaikutuksista Suomen ta-
louteen sekd Suomen talouden ndkymisti, kas-
vuennusteista ja julkisen talouden ndkymista.
Lisdksi tarkasteltiin katsausten pohjalta Suomen
ja kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden tilaa.
Pankkivaltuustoa informoitiin Euroopan kes-
kuspankin pdatoksentekomenettelyn uudelleen-
jarjestelyista talous- ja rahaliiton (EMU) laajen-
tuessa. Samassa yhteydessd keskusteltiin myos
Suomen Pankin asemasta, puhevallasta ja vaiku-
tusmahdollisuuksista Euroopan keskuspankki-
jarjestelmassd EU:n laajentuessa.

Pankin organisaatiorakenne siilyi ennallaan.
Kertomusvuonna tehtiin paétos tiedotusyksikon
sekd julkaisu- ja kielipalvelut -osaston yhdisté-
misestd viestintdosastoksi 1.1.2004 lukien. Hal-
linnollisista kysymyksistd olivat lisdksi esilld
pankin strategiset linjaukset, toimintasuunnitel-
ma ja budjetti vuodeksi 2004. Suomen Pankin
toimintoja koskevista kysymyksista esilld olivat
erityisesti rahahuollon kysymykset.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta
2002 perustui Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) tilinpaatdsta, rahoitustuloa ja voiton-
jakoa koskevien sidnnosten lisdksi Suomen Pan-
kin taseen rakennetta, riskid ja voitonjakoa kos-
kevaan periaateharkintaan. Kokouksessaan 15.
huhtikuuta 2003 pankkivaltuusto péatti, ettd
Suomen Pankkia koskevan lain (214/1998) 11 §:n
1 momentin 3 kohdan ja 21 §n 2 momentin
nojalla vuoden 2002 voitosta, 163 milj. euroa,
siirretdin puolet vararahaston kartuttamiseen ja
toinen puoli valtion tarpeisiin.



Korkein hallinto-oikeus antoi 18.3.2003 paa-
toksen valituksesta, joka koski pankkivaltuuston
15.2.2002 tekemia paatostd erdiden asiakirjojen
julkisuudesta. Korkein hallinto-oikeus kumosi
erdiltd osin pankkivaltuuston paatoksen olla luo-
vuttamatta vuosien 1996 ja 1998 poytikirjoista
ilmenevid tietoja. Ndm4 tiedot koskivat pankki-
valtuuston ja Suomen Pankin johtokunnan vili-
sid keskusteluja Suomen liittymisestd Euroopan
valuuttajirjestelmiaan (EMS) kuuluvaan valuut-
takurssimekanismiin (ERM) sekd keskusteluja
Suomen markan ja euron vélisestd muuntokurs-
sista.

Helsingin arvopaperiporssi HEX ja ruotsalai-
nen OM fuusioituivat porssissd listatuksi OM-
HEX-nimiseksi yhtioksi. Suomen Pankilla oli
omistusosuus (7 %) HEXissd ja edustus yhtion
hallituksessa. Kaupan jialkeen Suomen Pankki
vetdytyi hallituksesta ja myi fuusiossa saamansa
OMHEXin osakkeet porssin vélitykselld. Suo-
men Pankille kuuluu yleisvalvonta arvopaperi-
markkinoiden selvitysjarjestelmien osalta.

Kertomusvuonna Suomen Pankki myi omis-
tamansa 40 prosentin osuuden Setecin osakekan-
nasta CapManin hallinnoimille rahastoille. Setec
oli aloittanut toimintansa Suomen Pankin seteli-
painona vuonna 1885 ja yhtiditetty vuonna 1991
niin, ettd Suomen Pankki omisti koko osakekan-
nan. Vuonna 1998 Suomen Pankin osuudesta oli
myyty 60 % Sitralle, Suomen Teollisuussijoituk-
selle, Varma-Sammolle, Henki-Sammolle, Hen-
ki-Fennialle ja yrityksen johdolle pieni osuus.
Setec kehittda ja valmistaa dlykortteja ja visuaa-
lisia tunnistetuotteita seka niihin liittyvid kaytto-
jarjestelmid ja sovelluksia. Perinteisen setelituo-
tannon osuus on supistunut muutamaan pro-
senttiin yrityksen liikevaihdosta. Tehty kauppa
saattoi luontevasti pdatokseen Suomen Pankin
luopumisen yhtiosta.

Lainsidadantouudistuksia

Valtiovarainministerié asetti 8.1.2003 tyoryh-
maén, jonka tehtdvana oli laatia ehdotus Suomen
Pankista annettuun lakiin tarvittaviksi muutok-
siksi. Pankkivaltuusto keskusteli tyoryhmén esi-
tyksestd kokouksessaan 15. huhtikuuta ja puolsi
lausunnossaan 13.6.2003 ehdotusta lainsdddan-
non tarkistamiseksi. Johtokunnan jisenten nimi-
tysmenettelyyn pankkivaltuusto suositti edus-
kuntakeskeistd mallia ja piti parhaimpana vaih-
toehtona, ettd pankkivaltuusto nimittéisi Suo-
men Pankin johtokunnan puheenjohtajan ja
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muut jasenet samoin kuin Rahoitustarkastuksen
johtajan. Suomen Pankin omaa piddomaa ja voi-
tonjakoa koskevien sddnndsten uudistamisen
pankkivaltuusto katsoi edellyttidvan lisdvalmis-
telua, jonka lahtokohtana on, ettd Suomen Pan-
kin taseen on syytd olla kansallisistakin nako-
kohdista katsoen riittivin vahva. Hallituksen
esityksessa (134/2003) laiksi Suomen Pankista
annetun lain muuttamisesta ja erdiksi siihen liit-
tyviksi laeiksi ehdotettiin muutettaviksi mm.
Suomen Pankin varauksia ja voiton kayttoa kos-
kevia lain sddnnoksid sekd johtokunnan nimitys-
menettelyd. Pankin voitto tuloutettaisiin valtiol-
le. Pankkivaltuusto voisi erityisestd syysta pait-
tda voiton kayttdmisestd toisinkin. Tilinpaatok-
sess voitaisiin tehdé varauksia pankin tuloksen
vaihteluiden tasaamiseksi. Rahastojen reaaliar-
vojen turvaamiseksi varauksia ei endd voitaisi
tehda. Johtokunnan jasenten nimitysmenettelya
muutettaisiin. Muut johtokunnan jisenet kuin
puheenjohtajan nimittiisi pankkivaltuusto. Joh-
tokunnan puheenjohtajan nimittéisi tasavallan
presidentti. Pankkivaltuusto keskusteli kokouk-
sissaan 13. elokuuta, 8. lokakuuta ja 12. joulu-
kuuta Suomen Pankin omaa pidomaa ja varaus-
ten tekomahdollisuuksia sekd voitonjakoa kos-
kevista kysymyksistd. Valtioneuvosto péatti
26.2.2004 peruuttaa esityksensd Suomen Pank-
kia koskevan lainsdadannon tarkistamiseksi.

Elokuun 1. pdivana tuli voimaan laki valmius-
lain muuttamisesta (696/2003). Paitoksenteko
Suomen Pankin tehtdvien ja toimivallan laajen-
tamisesta poikkeusoloissa siirrettiin valtioneu-
vostolle. Pankkivaltuustolla on asiassa lausunto-
ja esityksenteko-oikeus.

Hallinto

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat totesivat
tilivuodelta 2002 suorittamansa tilintarkastuk-
sen yhteenvedossa vahvan taseen merkityksen
Suomen Pankin toimintaedellytysten turvaami-
sen kannalta ja kiinnittivdt huomiota mm. pan-
kin strategisten linjausten viestintidn ja raha-
huollon toteuttamiseen.

Johtokunta vahvisti toimintavuoden alussa
tiivistetyt ja konkretisoidut strategiset linjaukset.
Linjausten perustana ovat pankin tehtdvit va-
kauden rakentajana. Pankin toimintatapana
kiinnitetdén entistd enemmin huomiota koti-
maiseen ja kansainviliseen verkottumiseen. Kai-
ken toiminnan perustana ovat vahva tase ja osaa-
va henkil6sto. Pankkivaltuusto kuuli selostuksen
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strategisten linjausten viestinndsta ja toimeenpa-
nosta pankissa sekd keskusteli Suomen Pankin
asemasta, puhevallasta ja vaikutusmahdolli-
suuksista Euroopan keskuspankkijirjestelméassa
EU:n laajentuessa. Erityisesti pohdittiin kansal-
lisen keskuspankin vahvan taseen merkitysta
keskuspankkitoimenpiteitd toteutettaessa seké
vaikutusvallan perustana vahvaa osaamista ja
analyysid koko euroalueesta keskuspankkipoliit-
tisia paatoksia tehtdessd. Suomen Pankissa voi-
tiin todeta olevan tdssa suhteessa hyvaa osaamis-
ta rahapolitiikan mallintamisessa ja raha- ja
reaalitalouden vilisten yhteyksien ymmartami-
sessd. Keskuspankkipoliittiset padtokset teh-
dddn Euroopan keskuspankin neuvostossa, ja
niiden tdytdntdonpanosta vastaavat kansalliset
keskuspankit. Pankkivaltuusto piti tirkedna pa-
nostusta kansainvilisten tehtdvien hoitoon.

Pankkivaltuusto kuuli tilannekatsauksia ra-
hahuollosta ja keskusteli lisiksi rahahuollon ke-
hittdimisestd pankin toimintasuunnitelmaa ja
henkilostotilinpdatosta kasiteltdessd. Maksuvé-
linehuolto on pankin keskeisid viranomaistehti-
vid. Suhteessa kansantalouden kokoon Suomen
seteliston méara on vain puolet siitd, mika se on
keskimédarin Euroopassa, mikd osoittaa, ettd
Suomessa maksujirjestelmét ovat hyvin kehitty-
neet. Suomen Pankin suunnitteleman uuden ra-
hahuoltomallin my6ta aluekonttoreiden kapasi-
teetti ja henkilostomaédra vahenevat uudistuksen
johdosta vuoden 2004 loppuun mennessid noin
puoleen vuoden 2003 alun madrasta.

Johtokunta

Johtokunnan kokoonpano ei kertomusvuonna
muuttunut.

Kertomusvuoden paittyessd johtokunnan ja-
senilld oli seuraavat viranhoitoon liittyvit jése-
nyydet:

Johtokunnan puheenjohtaja Matti Vanhala

— Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleis-
neuvosto, jasen

— Kansainvilinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston jisen

Johtokunnan varapuheenjohtaja Matti Loue-
koski

— Rabhoitustarkastus, johtokunnan puheen-
johtaja

— Vakuutusvalvontavirasto, johtokunnan ja-
sen

— Euroopan keskuspankin neuvosto, padjoh-
tajan varajisen

— Kansainvilinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston varajisen

Johtokunnan jasen Sinikka Salo

— Euroopan keskuspankkijirjestelmé, kan-
sainvilisten suhteiden komitea (IRC), jdsen

— Euroopan unionin talous- ja rahoituskomi-
tea (EFC), jasen

Johtokunnan jisen Pentti Hakkarainen

— Euroopan keskuspankkijarjestelma, pank-
kivalvontakomitea (BSC), jasen

— Euroopan unionin pankkialan neuvoa-
antava elin (BAC), jasen.

Lisédksi johtokunnan jésenilld oli pankkival-
tuuston Suomen Pankista annetun lain (214/
1998) 17 §:n nojalla hyviksymid muita sivutoimia
ja luottamustehtavid.

Pankkivaltuuston kokoonpano

Pankkivaltuutettuina toimivat vuoden 2003 al-
kaessa seuraavat eduskunnan valitsijamiesten
valitsemat henkilot:

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

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

Kekkonen, Antero, televisiotoimittaja
Uotila, Kari, levyseppa.

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu I1k-
ka Kanerva ja varapuheenjohtajana pankkival-
tuutettu Virpa Puisto.

Huhtikuun 2. pidivdnd eduskunta toimitti
pankkivaltuutettujen vaalin. Valituiksi tulivat
pankkivaltuutetut Ilkka Kanerva, Olavi Ala-
Nissild, Mauri Pekkarinen, Kari Uotila ja Ben
Zyskowicz seki kansanedustajat Arja Alho, Ja-
nina Andersson, Eero Heindluoma ja Mari Kivi-
niemi. Samana pdivdnd pankkivaltuusto piti
jarjestaytymiskokouksen ja valitsi puheenjohta-
jaksi pankkivaltuutettu Mauri Pekkarisen ja va-
rapuheenjohtajaksi pankkivaltuutettu Eero Hei-
ndluoman. Pankkivaltuusto paitti kokoukses-
saan lisdksi asettaa pankkivaltuutettujen johto-



sddnnon tarkoittaman tydjaoston ja valitsi sen
kolmanneksi jéseneksi pankkivaltuutettu Ilkka
Kanervan. Eduskunta myonsi pyynnostéd vapau-
tuksen pankkivaltuuston jdsenyydestd Mauri
Pekkariselle ja Kari Uotilalle. Huhtikuun 29.
pdivind eduskunta toimitti tdydennysvaalin,
jossa pankkivaltuutetuiksi valittiin toimikauden
jaljella olevaksi ajaksi edustajat Sirkka-Liisa
Anttila ja Martti Korhonen. Pekkarisen saatua
vapautuksen pankkivaltuuston jisenyydesta
pankkivaltuusto valitsi puheenjohtajakseen Ola-
vi Ala-Nissilin kokouksessaan toukokuun 16.
pdivana. Sihteerikseen pankkivaltuusto otti va-
ratuomari Anton Midkeldn. Pankkivaltuuston
neuvonantajana toimi valtiotieteiden tohtori
Jaakko Kiander, joka valittiin uudelleen tehti-
vaansa 1.7. alkaen huhtikuun lopulla paattyneen
toimikauden jalkeen.

Tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 2. huhtikuuta Suomen Pan-
kin tilintarkastajien ja heiddn varajdsentensi
vaalin ja wvalitsi tilintarkastajiksi vuoden 2003
tileja tarkastamaan seuraavat henkilot:

Saarinen, Matti, kansanedustaja

Vanhanen, Veli, KHT

Leppdinen, Johannes, kansanedustaja

Majala, Reino, kauppatieteiden tohtori, KHT
Seppiild, Timo, kansanedustaja.
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Tilintarkastajien varajasenet:

Huovinen, Susanna, kansanedustaja
Kuusiola, Arto, KHT

Kiviranta, Esko, kansanedustaja
Kauppinen, Keijo, KHT

Nepponen, Olli, kansanedustaja.

Tilintarkastajat valitsivat 26. toukokuuta pu-
heenjohtajakseen agrologi Johannes Leppésen ja
ottivat sihteerikseen professori Kalervo Virtasen.

Tilintarkastus

Vuoden 2002 valtiopaivilla valitut tilintarkasta-
jat, agrologi Johannes Leppdnen, varatuomari
Juha Karpio, professori, KHT Reino Majala, hal-
lintotieteiden maisteri, JHTT Iivo Polvija talous-
johtaja Matti Saarinen suorittivat 24.-27. maalis-
kuuta Suomen Pankin tilinpadtoksen ja kirjanpi-
don sekd hallinnon tarkastuksen tilivuodelta
2002.

KHT-yhteis6 Arthur Andersen suoritti Eu-
roopan keskuspankkijarjestelmén perussadnnon
artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilin-
paidtoksen tarkastuksen, josta laadittuun raport-
tiin tilintarkastajat perehtyivit. Tilintarkastajien
lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti
kokouksessaan 15. huhtikuuta pankin tuloksen
ja taseen vuodelta 2002.
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RAHOITUSTARKASTUS

Rahoitustarkastuksen (Rata) toiminnan tavoit-
teena on rahoitusmarkkinoiden vakaus ja luotta-
muksen sdilyminen rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaan. Tehtdvdni on valvoa Rahoitustarkas-
tuksen valvottaviksi sdddettyjen ja muiden rahoi-
tusmarkkinoilla toimivien toimintaa sekd ohjata
lisdksi toimijoita noudattamaan toiminnassaan
hyvid menettelytapoja sekd edistda tietimysta
rahoitusmarkkinoista.

Rahoitustarkastuksesta sdddetty uusi laki tuli
voimaan 1. pdivana heindkuuta 2003 (587/2003).
Siind pysytettiin Rahoitustarkastuksen hallin-
nollinen asema ennallaan. Rahoitustarkastus
toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydes-
sd, mutta on paidtoksenteossaan riippumaton
pankista. Laissa sdddettiin ensimmaisen kerran
Rahoitustarkastuksen tavoitteesta ja tehtavista.
Lisédksi Rahoitustarkastuksen valtuuksia laajen-
nettiin ja hallintoelinten tyonjakoa tarkistettiin
siten, ettd vastuu toiminnan yleisen tarkoituk-
senmukaisuuden ja tehokkuuden valvonnasta
saadettiin pankkivaltuuston tehtavéksija yleinen
ohjausvastuu Rahoitustarkastuksen johtokun-
nan tehtdviksi. Johtajan tehtdvit siilytettiin en-
nallaan. Rahoitustarkastuksen kertomuskaytan-
toa kehitettiin siten, ettd johtokunta toimittaa
pankkivaltuustolle vuotuisen kertomuksen Ra-
hoitustarkastuksen toiminnasta ja vihintdan
kerran vuodessa kertomuksen toiminnalle asete-
tuista tavoitteista ja niiden toteutumisesta. Halli-
tuksen esityksen (175/2002) mukaan pankkival-
tuusto voi harkintansa mukaisesti sisdllyttaa
vuotuiskertomuksen asioita tdhdn eduskunnalle
annettavaan kertomukseen ja halutessaan kési-
telld tavoitteista ja niiden toteutumisesta annet-
tua johtokunnan kertomusta osana titd kerto-
musta. Talla tavoin on mahdollista saattaa yh-
teiskunnallisesti merkittdvat Rahoitustarkastuk-
sen toimintalinjaukset ja ratkaisut tarvittaessa
myods eduskunnan keskustelun kohteeksi. Pank-
kivaltuusto keskusteli kokouksissaan 16. touko-
kuuta, 17. syyskuuta ja 14. marraskuuta edus-
kunnan hyviksymaisti laista ja erityisesti valvo-
jien uudesta vastuunjaosta, Rahoitustarkastuk-

sen uudesta hallintomallista ja valtuuksista seka
toiminnan tuloksellisuuden arvioinnista uudessa
hallintomallissa.

Rahoitustarkastuksen johtajana toimi kaup-
patieteiden maisteri Kaarlo Jéinndri.

Rahoitustarkastuksen johtokunnan puheen-
johtajana toimi kertomusvuoden ensimmaisella
vuosipuoliskolla Suomen Pankin ehdotuksesta
jaseneksi nimitetty Suomen Pankin johtokunnan
varapuheenjohtaja Matti Louekoski, henkilo-
kohtaisena  varamiehenddn osastopaillikko
Heikki Koskenkyld. Varapuheenjohtajana toimi
valtiovarainministerion ehdotuksesta jaseneksi
nimitetty lainsdddéntojohtaja Pekka Laajanen,
henkilokohtaisena varamiehendin lainsdddén-
toneuvos Ilkka Harju. Muut johtokunnan ja-
senet olivat sosiaali- ja terveysministerion ehdo-
tuksesta jaseneksi nimitetty ylijohtaja Tarmo
Pukkila, henkilokohtaisena varajiseneniddn hal-
litusneuvos Katriina Lehtipuro, seka rahoitustar-
kastuslain nojalla Rahoitustarkastuksen johtaja
Kaarlo Janniri ja Vakuutusvalvontaviraston yli-
johtaja Hely Salomaa. Kokouksessaan 16. tou-
kokuuta 2003 pankkivaltuusto nimitti Rahoitus-
tarkastuksen johtokunnan uudeksi kolmivuotis-
kaudeksi siitd lukien, kun uusi laki Rahoitustar-
kastuksesta tuli voimaan 1.7.2003. Suomen Pan-
kin ehdotuksesta jaseneksi tulivat Suomen Pan-
kin johtokunnan varapuheenjohtaja, varatuo-
mari Matti Louekoski ja hdnen varajasenendin
pankin osastopidillikko, valtiotieteiden tohtori
Heikki Koskenkylé. Valtiovarainministerion eh-
dotuksesta jaseniksi nimitettiin lainsdddantdjoh-
taja, hallitusneuvos Pekka Laajanen ja finanssi-
neuvos Heikki Solttila ja varajaseneksi lainsda-
dantoneuvos Ilkka Harju. Sosiaali- ja terveysmi-
nisterion ehdotuksesta jaseneksi nimitettiin osas-
topaallikko, ylijohtaja Tarmo Pukkila, varajase-
nenddn apulaisosastopdillikkd, hallitusneuvos
Katriina Lehtipuro.

Johtokunnan sihteerind toimi kertomusvuon-
na Rahoitustarkastuksen padlakimies Markku
Lounatvuori.



Rahoitusmarkkinoiden vakaus ja
Rahoitustarkastuksen toiminta

Rahoitustarkastuslain (Ratal) mukaan Rahoi-
tustarkastuksen (Rata) toiminnan tavoitteena on
rahoitusmarkkinoiden vakaus ja luottamuksen
sdilyminen rahoitusmarkkinoiden toimintaan.
Ratan tehtdvind on valvoa sen valvottavaksi
sdddettyjen ja muiden rahoitusmarkkinoilla toi-
mivien toimintaa laissa sidadetylla tavalla. Lisak-
si Ratan tehtdvind on ohjata rahoitusmarkki-
noilla toimivia noudattamaan toiminnassaan
hyvid menettelytapoja sekd edistid tietdmysta
rahoitusmarkkinoista.

Rata arvioi vuosikertomuksessaan, ettd Suo-
men rahoitusmarkkinoiden tila pysyi hyvini ja
varsin vakaana vuonna 2003. Ratan mukaan
Suomen rahoitusjarjestelmian kyky kestdd héi-
riditd ndyttad varsin tyydyttavilta ja suomalaiset
pankit ovat kansainvilisessi vertailussa jokseen-
kin vakavaraisia. Pankeilla oli luottotappioita ja
jarjestimittomid saatavia vain vdhan. Kerto-
musvuoden aikana pankkien korkomarginaali
kuitenkin kaventui ennityksellisen pieneksi.
Pankkien korkokate siilyi silti hyvdnd, koska
erityisesti kotitalouksille myonnettyjen asunto-
luottojen méara kasvoi nopeasti.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys
kertomusvuoden aikana

Pankkisektorin vakavaraisuus siilyi kertomus-
vuoden aikana varsin hyvdni. Pankkien omat
varat olivat noin 17 % niiden taseesta. Rata kat-
sookin, ettd pankkien tappiopuskurit olivat riit-
tavia pankkien riskeihin ndhden. My®os sijoitus-
palveluyritysten vakavaraisuussuhdeluvut olivat
keskimadrin hyvii. Sijoituspalveluyritykset kar-
siviat kuitenkin edelleen heikosta kannattavuu-
desta, ja erdiden sijoituspalveluyritysten vakava-
raisuus heikentyi niin paljon, ettd Rata vaati niil-
td vakavaraisuutta parantavia toimia.
Pankkisektorin suhteellinen korkoriski oli
koko vuoden 2003 keskimiddrin samalla tasolla
kuin edellisen vuoden lopulla. Pankit pystyivit
rahoittamaan kasvavan luotonantonsa vain osit-
tain talletuksilla. Osa kasvusta rahoitettiin myy-
maélld pankkien omia sijoitustodistuksia. Pank-
kien luottoriskit nayttivit myos olevan hallin-
nassa. Luottotappiot olivat erittdin vahiisid, ja
jarjestimattomien saamisten maara pieneni edel-
lisvuotisesta. Ratan valvontakdynneilld ilmeni
kuitenkin, ettd joidenkin toimialojen yritysluot-
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tojen luottotappioriskit olivat lisidntyneet. Luo-
tonannon kasvu painottui kotitalouksille myon-
nettiviin asuntoluottoihin, joihin ei nithin liitty-
vien reaalivakuuksien takia liity merkittdvia
luottotappiouhkia. Pankeilla ei ollut kertomus-
vuoden aikana lainkaan nettomenoja luottotap-
pioista. Uusia suuria luottotappioita ei syntynyt.
Sen sijaan aiemmista luottotappioista kertyi pa-
lautuksia enemmén kuin uusia syntyi. Brutto-
luottotappiot olivat vain noin 0,06 % koko luot-
tokannasta.

Vaikka rahoitusmarkkinoiden ja pankkien
tila oli erittdin hyvi, oli rahoitusmarkkinoiden
kehityksessd my0Os huolestuttavia piirteita.
Asuntoluottojen kysyntd ja tarjonta kasvoivat
voimakkaasti. Kysyntaé lisdsi lainakorkojen las-
ku, joka johtui seka Iyhyiden markkinakorkojen
laskusta ettd pankkien aiempaa kapeammista
korkomarginaaleista. Jilkimmainen muutos oli
seurausta pankkien kiredsta kilpailutilanteesta.
Asuntoluottoja myonnettiin vuonna 2003 noin
14 % enemmén kuin edellisenid vuonna. Volyy-
min kasvu ei kuitenkaan parantanut korkokatet-
ta. Otto- ja antolainauksen vélinen korkoero ka-
ventui vuonna 2003 noin 2,7 prosenttiin, kun se
edellisvuonna oli ollut vield noin 3.4 %. Uusien
luottojen ja koko talletuskannan keskikoron ero
oli vain 2 %. Uusien asuntoluottojen keskikorko
oli vain 3,13 % eli alhaisempi kuin koskaan.

Korkomarginaalien supistumisesta huolimat-
ta pankkisektorin kannattavuus séilyi hyvina ja
vakavaraisuus vahvana. Osakekurssien muutok-
silla ei ollut juuri vaikutusta pankkeihin, koska
pankkien osakeomistukset ovat nykyaan vahii-
sid. Pankkien muut tuotot kasvoivat maltillisesti.
Kannattavuutta haettiinkin toimintojen rationa-
lisoinnista. Pankkien henkilostomaarid supistet-
tiin edelleen. Rata kiinnitti huomiota siihen, etti
pankkien kilpailu luottoasiakkaista oli joissakin
tapauksissa johtanut entistd lievempiin vakuus-
vaatimuksiin. Rata arvioi tdmén lisddvan luotto-
tappioriskid pitkalld aikavalilla.

Odotukset maailmantalouden ja myds Suo-
men talouden kasvun piristymisestd kadnsivit
Helsingin Porssin osakekurssit nousuun kolmen
perdkkiisen laskuvuoden jilkeen. Nousua oli
kaikissa teollisuusmaiden porsseissd. Helsingissa
nousu jai vain 5 prosenttiin, miké oli vihemmin
kuin muualla. Keskeinen syy tdhin oli porssin
merkittivimman osakkeen eli Nokian kurssin
lasku. Portfolioindeksi, jossa Nokian osakkeen
paino on rajattu 10 prosenttiin, nousi sen sijaan
16 %. Kurssinoususta huolimatta Helsingin
Porssin osakevaihto supistui noin viidenneksen.
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Osakekurssien nousu paransi rahoitusryhmit-
tymien kannattavuutta. Sijoituspalvelualan yri-
tyksilld oli kuitenkin edelleen vaikeuksia viime
vuosien osakekurssien laskun ja vaihdon supistu-
misen vuoksi. Rahoitustoimialan menettelytavat
olivat kuitenkin terveelld pohjalla ja asiakkaiden
luottamus markkinoiden toimintaan séilyi hyvé-
na.

Ratan toiminta rahoitusmarkkinoiden valvojana

Ratan toiminnan ldhtokohtana on ennakoiva
valvonta. Rata toisin sanoen pyrkii tunnista-
maan rahoitusmarkkinoiden muutospaineet ja
riskit sekd vaikuttamaan (ennakkoon) vakautta
ja luottamusta tukevien markkinarakenteiden ja
kaytantojen kehittdmiseen. Toiminnassaan Rata
painottaa valvottavien omaa vastuuta toimis-
taan. Markkinoiden harjoittama valvonta eli ns.
markkinakuri kannustaa valvottavaa kanta-
maan oman vastuunsa. Viranomaisvalvonnan
tehtavéksi ndahddan tdmén tiydentdminen ja tu-
keminen.

Rata haluaa yllapitda luottamusta taloudelli-
seen informaatioon. Tdman kannalta on tarkeéé,
ettd taloudellisen informaation laadintaa ohjaa-
vat sidnnokset ovat selkedt ja laadukkaat. Viime
vuosina ulkomaisten védarinkdytosten — kuten
Enron-ja Parmalat-skandaalien —jilkeen on syy-
ta korostaa sen aiemmin ehk itsestdén selvina
pidetyn seikan tdrkeytti, ettd pankkien ja listat-
tujen yhtididen johto on sitoutunut noudatta-
maan sddnnoksid, ettd tilintarkastusinstituutio
on toimiva ja ettd valvojalla on kdytossaén riitté-
vén tehokkaat keinot puuttua havaittuihin poik-
keamiin.

Normaalien pankkitoimintaan liittyvien luot-
to-ja korkoriskien hallinta on suomalaispankeis-
sa hyvilla tolalla. Rata kiinnitti huomiota kui-
tenkin sithen, ettd nk. operatiivisten riskien val-
vonta ei vield ole suomalaispankeissa kansainva-
listen suositusten vaatimalla tasolla. Operatiivi-
set riskit tarkoittavat tappionvaaraa, joka aiheu-
tuu valvottavien riittimattomisté sisdisistd pro-
sesseista, henkilOstostd, jarjestelmistd tai ulkoi-
sista tekijoista.

Arvopaperimarkkinoiden toiminnassa ei ker-
tomusvuoden aikana ilmennyt merkittivid on-
gelmia, joskin edelleen tuli esiin lukuisia epiilyja
markkinoiden véadrinkadytostd sisdpiiritiedon
avulla. Palveluntarjoajien menettelytavoissa sen
sijaan ei tullut esiin vakavia puutteita. Véhéiset
tarkastuksissa ilmenneet menettelytapojen puut-
teet liittyivat lahinna selonotto- ja tiedonantovel-
vollisuuden dokumentointiin.

Osakekauppojen selvitystoiminnan infra-
struktuurin muutos on toteutumassa hallitusti.
Ratan arvion mukaan uuden selvitysjirjestelmén
kayttoonotto vahensi selvitystoiminnan riskeja
merkittavasti.

Kertomusvuoden aikana ei Suomen rahoitus-
markkinoilla ilmennyt merkittavid vaédrinkay-
toksid. Rata joutui kuitenkin tutkimaan 57 epéil-
tya arvopaperimarkkinoiden vairinkdytto- ja
laiminlyontitapausta. Tutkimusten perusteella
Rata teki 7 tutkintapyyntoa poliisille ja lahetti 10
epavirallista huomautuskirjettd. Lisdksi ulko-
maisille viranomaisille tehtiin 14 virka-apupyyn-
tod. Rata ndki huolestuttavaksi sen, ettd se on
joutunut tutkimaan sisépiiritiedon vadrinkdytto-
epailyja ldhes kaikkien julkisten ostotarjousten
yhteydessa.

Uuden rahoitustarkastuslain tultua voimaan
Rata sai kertomusvuoden heindkuussa kéyt-
toonsa lisdd valvontavaltuuksia. Niitd ovat mm.
oikeus antaa julkinen huomautus tai varoitus
seka oikeus kieltda hallituksen jasenta tai toimi-
tusjohtajaa toimimasta tehtdvissddn. Lisdksi
Rata sai oikeuden myontia tai peruuttaa luotto-
laitosten, sijoituspalveluyritysten sekd panttilai-
nauslaitosten toimiluvat. Rata laati periaatteet
uusien valtuuksien kaytolle ja kehitti systemaat-
tisen toimilupa- ja sanktioprosessin. Vaikka Ra-
tan valtuudet lisddntyivatkin uuden lain myo6ta,
Rata katsoo, ettd viranomaisten tietojensaanti-
ja kuulemisoikeudet markkinoiden vaérinkdy-
toksiin liittyvad tutkimustyotd varten eivit ole
vielakdan riittdvan kattavat.

Toimialajarjestelyt yli maiden rajojen muutta-
vat kansallisen rahoitusvalvonnan toimintaedel-
lytyksii.

EU:n tavoitteena on edistdd yhteniisten eu-
rooppalaisten rahamarkkinoiden syntymista.
Fuusiot EU:n sisdlld maiden rajojen yli tulevat
mahdollisiksi kun eurooppayhtioiti koskeva
asetus tulee voimaan lokakuussa 2004. Y1i mai-
den rajojen ulottuvat yritysjarjestelyt ja monessa
maassa toimivat yhtiot tuovat Ratalle ja muille
sddtelyviranomaisille uusia haasteita. Suomen
kannalta ajankohtaisin muutos on Suomen suu-
rimman pankin eli Nordea Pankki Suomi -kon-
sernin muuttuminen osaksi ruotsalaista pankkia.
Ehdotusta Nordean valvonnan jarjestimiseksi
laaditaan yhteistyossd muiden Pohjoismaiden
kanssa. Rata pyrkii ratkaisuun, joka turvaa sille
suomalaisten rahoitusmarkkinoiden vakauden
kannalta riittdvit tiedot Nordean toiminnasta ja
mahdollisuudet vaikuttaa siihen.

Toinen merkittdva maiden rajat ylittava ja val-
vonnan kannalta haastava yritysjarjestely on



Helsingin ja Tukholman porssien siirtyminen
yhteiseen omistukseen. Syksystd 2003 Idhtien
molemmat porssit ovat olleet ruotsalaisen OM-
HEX-holdingyhtion omistuksessa. Rata on neu-
votellut ruotsalaisen valvontaviranomaisen
kanssa porssiyhteenliittymdn valvonnan jirjes-
tdmisestd. Ratan kannalta on huolestuttavaa, jos
suomalaisen arvopaperiporssin emoyhtié ole
lainkaan sen valvonnassa eikd kummankaan
maan valvojaviranomaisilla ole tiedonsaanti-
oikeuksia sithen nédhden. Tavoitteena on saada
molempien maiden valvojille tiedonsaantimah-
dollisuudet porssien omistusyhteisoilta.

Eduskunnan pankkivaltuuston arvio
Ratan toiminnasta

Rahoitustarkastuksesta annettu laki sadtaa
eduskunnan pankkivaltuustolle vastuun valvoa
Ratan toiminnan tarkoituksenmukaisuutta ja te-
hokkuutta. Tarkoituksenmukaisuuden valvon-
nalla tarkoitetaan sen arvioimista, miten Ratan
toiminnan laissa sdddetty tavoite on toteutunut
siltd osin kuin Rata on voinut sithen tehtdvansa
puitteissa vaikuttaa. Toiminnan yleisen tehok-
kuuden valvonnalla puolestaan tarkoitetaan eri-
tyisesti Ratan henkilostoméérin ja talousarvion
yleisen kehityksen seurantaa suhteessa Ratan
tehtaviin.

Oman arvionsa mukaan Rata on toiminnal-
laan edistinyt markkinoiden toimintavarmuutta
ja valvottavien toimijoiden hallinnon luotetta-
vuutta. Ratan mukaan valvottavien riskinkanto-
kyky suhteessa niiden ottamiin riskeihin on riit-
tavd ja suomalaiset pankit kansainvélisessd ver-
tailussa varsin vakavaraisia. Tamén vuoksi Suo-
men rahoitusjdrjestelmin kyky kestda hairioita
on varsin tyydyttiva. Pankkivaltuuston mielestd
timd arvio on perusteltu.

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

Pankkivaltuusto yhtyy myos Ratan nékemyk-
seen Suomen rahoitusmarkkinoiden vakaudesta ja
pankkien hyvdstd tilasta. Pankkien vakavaraisuus
on erinomainen ja luotto- ja korkoriskit ovat hal-
linnassa. Samalla pankkivaltuusto haluaa kuiten-
kin kiinnittdd huomiota niihin velallisille ja koko
kansantaloudelle aiheutuviin riskeihin, joita no-
peaan lainakannan kasvuun liittyy.

Kotitalouksien asuntolainakannan voimakas
kasvu ei todennikoisesti aiheuta pankeille vélit-
tomid ongelmia. Esimerkiksi 1990-luvun alun
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pankkikriisissa kotitalouksien aiheuttamat luot-
totappiot olivat 1ahes olemattomat. Tdmé johtuu
ennen kaikkea siitd, ettd toisin kuin konkurssiin
hakeutuvat yritykset, kotitaloudet eivit yleensa
voi Suomessa jattdd lainojaan maksamatta.
Asuntoluottokannan nopea kasvu aiheuttaa kui-
tenkin merkittdvid riskejd paitsi kotitalouksille
itselleen myos vilillisesti koko kansantaloudelle.
Korkotason mahdollisesti noustessa tai asunto-
jen hintojen alkaessa laskea osa kotitalouksista
joutuu lisddmadn sddstdmistddn tai jopa myy-
madn asuntonsa tappiolla. Jos ilmid on laaja —
kuten 1990-luvun alkupuolella monessa maassa —
silld on kielteisid kansantaloudellisia vaikutuksia,
jotka heijastuvat yksityisen kulutuksen ja asunto-
investointien kautta tyollisyyteen ja yrityksiin ja
yritysluottojen kautta myds pankkeihin.

Asuntoluottojen riskeja lisdd se, ettd suurin
osa luotoista on Suomessa sidottu lyhyisiin
(useimmiten 12 kuukauden) markkina- tai
primekorkoihin. Kansantalouden vakauden
kannalta olisi hyva siirtyd asuntoluototuksessa
kohti vakaampia, kiintedkorkoisia luottoja.
Suomalainen tapa on matalan korkotason ai-
kaan kotitalouksille edullinen mutta kansain-
valisesti harvinainen. Siirtyminen kohti kiintea-
korkoisia lainoja olisi sitidkin perustellumpaa,
kun suomalaisten kotitalouksien velkaantumis-
aste on kasvamassa lahemmaés muiden teollisuus-
maiden keskiméariista tasoa.

Ratan toiminta rahoitetaan valvottavilta ke-
rattavillda maksuilla. Valvottavien kansainvilis-
tyminen ja siirtyminen ulkomaille merkitsevét
Ratan toiminnan rahoituspohjan kaventumista.
Jos kehitys jatkuu, herd kysymys, kuinka Ratan
toiminnan kannalta riittavit resurssit turvataan
tulevaisuudessa. Nordean muuttumisella jou-
koksi ruotsalaisen emopankin sivukonttoreita
on tuntuva vaikutus Ratan rahoituspohjaan,
koska Nordea Pankki Suomi -konserni maksaa
nyt noin 30 % Ratan kuluista. Pohjoismaiset val-
vojat miettiviat vaihtoehtoisia valvontamalleja.
Toistaiseksi ei tiedetd, kuinka sivukonttoriksi
muuttuneen Nordean valvonta tullaan hoita-
maan ja miten isdntavaltion valvontaviranomai-
selle korvataan valvonnan kustannukset. Kysy-
mys ulkomaisen sivukonttorin valvontamaksun
madrdytymisestd on tirked osa uuden valvonta-
maksulain valmistelua.

Pankkivaltuusto katsoo, ettd Ratan resurssit
ovat sen perustehtdivid ajatellen sopivan suuruiset,
Joskin erdcdt poikkeukselliset valmistelutehtdvdit
saattaisivat puoltaa resurssien lisddmistd. Tidllai-
sia ovat kansainvdlisten tilinpddtosstandardien
(IAS) ja uuden nk. Basel II -vakavaraisuuskehi-
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kon kdyttéonoton valmistelu. Sisdpiiririkkomus-
ten ja muiden taloudellisten vidrinkdytosten sel-
vittdminen kdrsii vakavalla tavalla siitd, ettei polii-
silla ole riittéivdsti resursseja talousrikostutkin-
taan. Pankkivaltuusto pitdd tirkednd, ettd poliisin

Jja oikeuslaitoksen voimavaroja talousrikostutkin-
nassa vahvistetaan. Osin tilannetta voisi helpottaa
myds Ratan tutkinta- ja sanktiomahdollisuuksia
edelleen kehittdmdlld.

Helsingissd 19. pdivind maaliskuuta 2004
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