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1. EKP:N RAHAPOLITIIKKA JA EUROALUEEN TALOUS

Tiivistelma

Maailmantalous ajautui kertomusvuonna uu-
delleen kriisiin useiden euroalueen valtioiden
velkaongelmien vuoksi, ja lainanotto vaikeutui.
Sijoittajat eivit luottaneet kriisimaiden kykyyn
huolehtia velvoitteistaan. Koska Euroopan pan-
keilla on salkuissaan valtavasti ndiden kriisimai-
den velkakirjoja, pankkien véliset markkinat
héiriintyivit pahasti, kun pankit eivit luottaneet
toisiinsa. Italian ja Espanjan valtionpapereista
epaluottamus tarttui yritysten laina- ja osake-
markkinoille.

Joidenkin euromaiden rakenteellisten jayk-
kyyksien ja velkaantumisen vuoksi rahapolitiik-
ka ei vility samalla tavoin euroalueen eri osissa.
Useissa maissa tyd- ja hyodykemarkkinoita ei
ole uudistettu vastaamaan yhteismarkkinoiden
vaatimuksia. Rakenne-, finanssi- ja rahapolitiik-
ka on tdstd syystd kietoutunut yhdeksi koko-
naisuudeksi. EKP on omilla toimillaan joutunut
paikkaamaan talouspolitilkan muilla lohkoilla
tehtyja virheita.

Pankkijérjestelméin ollessa uhattuna vuoden
2011 lopulla EKP péitti rauhoittaa markkinoita
3 vuoden kiintedkorkoisilla operaatioillaan, jois-
sa kaikki halukkaat pankit saivat keskuspankista
luottoa vakuuksia vastaan. Velkakriisiin ajautu-
neet maat olivat jo tarttuneet ongelmiinsa. Kun
samaan aikaan EU piitti tiukentaa vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimuksia, EKP:n 3 vuoden
operaatiot palauttivat nopeasti luottamuksen
markkinoille. Pankkien vilisilli markkinoilla
riskilisdt pienenivit ja rahoitusmarkkinat elpyi-
vat. Myos Italian ja Espanjan pitkét korot puto-
sivat. Euromaiden kasvu on edelleen hauraalla
pohjalla, ja tilanne voi kriisiytyd uudelleen, jos
velkaantuneet maat alkavat lipsua paatosten toi-
meenpanossa.

1.1 Maailmantalouden toipuminen vuonna 2008
alkaneesta kriisisti

Maailmantalouden toipuminen vuoden 2009
alun romahduksesta jatkui kertomusvuoden
2011 aikana. Euroopan velkakriisin kérjistymi-
nen alkusyksystd kuitenkin vaimensi maailman-
talouden kasvua. Yritysten rahoitus kallistui, ja
epavarmuus kasvoi lahes samoihin mittoihin kuin
syksylld 2008. Euromaissa BKT supistui vuoden
viimeiselld neljannekselld edellisestd. Eri indi-
kaattorien mukaan maailmantalous on vuoden
2012 alussa toipumassa, kun mm. Yhdysvalloissa
tyollisyys on alkanut parantua (kuvio 1). Oljyn
hinnan nousu tosin voi taittaa kuluttajien vahvis-
tuneen optimismin. Toisaalta maailmantalouden
koheneminen on edelleen hauraalla pohjalla, silla
Euroopan velkakriisi voi uudelleen vaikeutua ja
viedd luottamuksen.

Erot kasvuvauhdeissa ovat olleet hyvin suu-
ria, silli Lehman Brothers -pankin konkurssista
syyskuussa 2008 alkanut finanssikriisi on iskenyt
hyvin eri tavoin talouksiin. Suurten rahoitussek-
torien maissa, Yhdysvalloissa ja erityisesti Isos-
sa-Britanniassa, pankkien aiheuttamat ongelmat

Kuvio 1.
Maailman kokonaistuotanto
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Lihteet: EKP, US Bureau of Economic Analysis ja Suomen Pankki.



Kuvio 2.
Maailmankauppa
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Lihde: CPB Netherlands.

vaikuttavat edelleen. Ison-Britannian talouskas-
vu oli hyvin vaatimatonta koko vuoden 2011, ja
Yhdysvalloissakin varsinaista kasvua alkoi syn-
tya vasta vuoden jalkipuoliskolla. Japanissa puo-
lestaan 11. maaliskuuta tapahtunut maanjaristys
ja sitd seurannut tsunami heikensivét kokonais-
tuotantoa, mika heijastui myds muihin maihin.

Kehittyvissé talouksissa sen sijaan talouskas-
vu jatkui vahvana, joskin hieman hitaampana
kuin vuonna 2010, kun mm. Intiassa ja Brasili-
assa kehitys jii aiempaan verrattuna vaatimatto-
mammaksi. Kiinan vauhdikas talous on nojan-
nut paljolti ajoittain ylikuumenneisiin kiinteis-
tomarkkinoihin. Kiinan kauppataseen ylijaidma
supistui selvidsti vuonna 2011, mikd kuvastaa
kotimaisen kysynnin roolin vahvistumista talou-
dessa. Raaka-aineita tuottavien maiden kasvu
jatkui myos Kiinan kysynnén tukemana. Samoin
vienti veti Saksan ja Ruotsin taloutta niiden sopi-
van tuotantorakenteen ja kilpailukyvyn ansiosta.

Teollisuusmaiden julkisen talouden velkaan-
tuminen on uhka maailmantalouden vakaalle
kehitykselle, jos kddnnettd ei saada aikaan keski-
pitkdlld ajalla. Toisaalta kovaotteinen alijidmien
leikkaaminen kaikissa maissa yhta aikaa voi taas
hidastaa yksityisen sektorin elpymistd. Kerto-
musvuonna teollisuusmaat kykenivit supista-
maan budjettialijddmidén lukuun ottamatta Ja-
pania, joka joutui kdrsimiddn luonnonkatastrofin
suuresta jdlkilaskusta. Yhdysvalloissa BKT:hen
suhteutettu alijaAdma pieneni 1 prosenttiyksikolla
9,5 prosenttiin, joten finanssipolitiikka on edel-
leen elvyttivad. Kertomusvuonna Yhdysvaltain
julkisen sektorin velka suhteessa BKT:hen on
ylittdnyt jo 100 prosentin rajan. Niin suuren ve-
lan arvioidaan hidastavan tuottavuuden kasvua
yksityisella sektorilla.

Maailmankaupan kasvu alkoi teollisuusmais-
sa hidastua jo vuoden 2010 lopulla, kun varastot
alkoivat tayttyd. Vuoden 2011 aikana Yhdysval-
tain tuonnin midrd ei endd kasvanut lainkaan
ja euroalueen tuonti perdti supistui (kuvio 2).
Japanin maanjiristys vaimensi sekin maailman-
kauppaa tarjontaketjujen katkeamisen vuoksi.
Rahoitusmarkkinoiden rauhattomuus vaikuttaa
investointiprojektien viivistymiseen, mika nakyy
tuonnissa. Siten kehittyvien talouksien tuonti on
pitdnyt edelleen teollisuuden pyorid pyoriméssa
teollisuusmaissa. Teollisuuden ostopééllikkoin-
deksit viestittdvit vuoden 2012 alussa kuitenkin
jonkinasteisesta elpymisestd maailmankaupassa.

Raaka-aineiden dollarimidrdisten hintojen
vauhdikkain nousujakso alkoi vuoden 2010 puo-
livilissa ja jatkui vuoden 2011 alkuun (kuvio 3).
Hintoja vahvisti kehittyvien talouksien, erityises-
ti Kiinan kysynté, mutta myos teollisuusmaiden

Kuvio 3.
Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat

USD/barreli Tammikuu 2007 = 100

160

w
‘?‘
\\

"’
N NG /

20 \

| send

»\/ P ‘.\_0' \“-- 4

.v""
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012

|, == Raakadljy, Brent (vasen asteikko)
2.=e=== Elintarvikkeet (oikea asteikko)

3. Kokonaisindeksi (oikea asteikko)
4, === Virimetallit (oikea asteikko)
Kaikki tiedot on mitattu dollareina.
Lihteet: Bloomberg ja HWWI.

kasvun vahvistuminen rajun pudotuksen jilkeen
lisdsi osaltaan raaka-aineiden kysyntda. Tarjonta
el ehtinyt reagoida nopeaan suhdannekiintee-
seen. Elintarvikkeiden dollarimééiriinen hintata-
so oli kevadlla 2011 jopa korkeampi kuin vuoden
2008 huipussa. Myosraakadljyn hinta kivilidhelld
edellistd, vuoden 2008 huippua. Metallien hinnat
palasivat niin ikdan vuosien 2007-2008 korkealle
tasolle, jolla kaivostoiminta on keskimiérin hy-
vin kannattavaa. Kesin 2011 jilkeen raaka-ainei-
den hinnat alkoivat laskea osittain elintarvikkei-
den ja metallien tarjonnan lisidntymisen takia.
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Kuvio 4.
Keskuspankkien ohjauskorot
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Lihteet: EKP, Reuters ja Bloomberg.

Merkittéavin tekija hintojen laskussa oli kuiten-
kin Euroopan velkakriisin kirjistyminen, joka
lisdsi tuntuvasti rauhattomuutta markkinoilla.
Vuoden 2012 alussa raaka-aineiden hinnat ovat
uudelleen nousseet kasvunidkymien paranemisen
myOté. Erityisesti raakadljy on kallistunut.
Teollisuusmaiden rahapolitiikka oli vuo-
den 2011 alussa voimakkaasti kasvua tukevaa
(kuvio 4). Ohjauskorot olivat suurimmas-
sa osassa maita reaalisesti matalalla tasolla, ja
pankkien likviditeettid tuettiin lisdksi epdtavan-
omaisin rahapoliittisin toimin. Useissa maissa
raaka-aineiden hintojen nousu ja kasvuvauhdin
nopeutuminen alkoivat kuitenkin olla uhka hin-
tavakaudelle. Raaka-aineita tuottavissa maissa,
kuten Australiassa, talouden ylikuumeneminen
oli ilmeistd ja rahapolitiikkaa jouduttiin nopeaan
tahtiin kiristimaan. Ruotsissa rahapolitiikkaa
kiristettiin jo kesdlld 2010. Maan ohjauskoron
nostot jatkuivat tiiviiseen tahtiin syksyyn 2011
saakka. Syveneva euromaiden velkakriisi levitti
epaluottamusta koko maailmaan, ja tasta syys-
td Ruotsin keskuspankki laski korkoaan vuoden
2011 lopulla. Raaka-aineiden hintojen nousu ja
kysynnin elpyminen vaaransivat kevéilla 2011
my0s euroalueen hintavakautta, minkd vuoksi
EKP:kin alkoi kiristdd rahapolitiikkaa. Velka-
kriisin kérjistymisen vuoksi EKP alensi ohjaus-
koron samalle tasolle kuin kevéalla 2011.
Euroalueen velkakriisin syveneminen loppu-
kesélld 2011 heijastui koko maailman rahoitus-
markkinoille. Porssikurssit laskivat kaikkialla,
ja rauhattomuutta kuvaavat indeksit hypahtivat

Kuvio 5.
Porssikurssien kehitys
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Lihde: Reuters.

ylos myds Yhdysvalloissa (kuvio 5). Luottamus
palasi vuoden 2012 alkukuukausina markkinoil-
le. Osakekurssit nousivat tuntuvasti kaikkialla,
ja markkinoiden epavarmuutta kuvaavat volati-
liteetti-indeksit palasivat lihemmaiksi normaalia
tasoa. Tosin sekd Yhdysvaltojen ettd Euroopan
kasvu on edelleen hauraalla pohjalla.

Rahapolitiikka globaalin laman torjunnassa

Lehman Brothersin konkurssin jidlkeen maa-
ilmantalous oli syksylld 2008 kuilun partaalla.
Tuolloin oli uhkana, ettd 1930-luvun tapahtu-
mat pankkikonkursseineen ja protektionismei-
neen toistuvat. 1930-luvun virheistd on opittu.
Kansainvilinen yhteiso eli G20-maiden hallituk-
set, keskuspankit, Euroopan komissio ja kan-
sainviliset jirjestot, kuten IMF, ovat kyenneet
patoamaan syoksykierteen. Syksylld 2008 erityi-
sen tirked toimi oli pankkien pddomittaminen
ja myohemmin pankkijirjestelman maksuval-
miudesta huolehtiminen epdtavanomaisella ra-
hapolitiikalla. Syksyn 2011 ja talven 2012 krii-
sin aikana puolestaan EKP antoi pitkdaikaista
luottoa euromaiden pankeille. Useissa maissa
rahapolitiikassa on turvauduttu epdtavanomai-
siin toimiin ja méérilliseen keventéimiseen, jotta
kasvua tukevat matalat ohjauskorot vélittyisivat
talouteen. Keskuspankit ovat edelleen yhteisvoi-
min mm. turvanneet luottamuspulasta kérsivien
rahoitusmarkkinoiden dollarilikviditeettia.
Epitavanomainen rahapolitiikka on heijastu-
nut keskuspankkien taseisiin, jotka ovat kasva-



Kuvio 6.
Keskuspankkien taseita
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neet erityisesti Isossa-Britanniassa ja Yhdysval-
loissa (kuviot 6 ja 16). Yhdysvalloissa tasetta
ovat kasvattaneet valtion velkakirjojen ostot,
kun taas euroalueella luotot rahoituslaitoksille.
Kertomusvuonna myos eurojarjestelmi on os-
tanut jalkimarkkinoilta valtioiden velkakirjoja
turvatakseen rahoituksen vélittymisen. Keskus-
pankkien toimista johtuvat taseiden riskit ovat
vahaisid verrattuna vuonna 2009 uhanneisiin
makroriskeihin.

1.2 Euroalueen velkakriisi kirjistyi kesilld 2011

Euroalueen talouskasvu oli suhteellisen vahvaa
vuoden 2011 alussa (kuvio 1). Lihinnd Saksan
viennin kasvu (kuvio 7) vahvisti tulonmuodos-
tusta myQs useissa muissa euromaissa. Myos tu-
levaa kasvua ennakoivat ostopaillikkoindeksit
vahvistuivat vuoden 2010 loppuun verrattuna.
Talousnidkymien elpymisen taustalla oli kehit-
tyvien maiden kysynnén ohella rahoitusmark-
kinoiden rauhoittuminen. Kreikan, Irlannin ja
Portugalin julkisen talouden ongelmat jdivit het-
kellisesti taka-alalle tukipakettien ansiosta, mika
oli omiaan lisidméaéan luottamusta markkinoilla.
Suhdannendkymien tuntuva koheneminen yh-
dessd raaka-aineiden hintojen nousun kanssa
alkoi uhata hintavakautta, minkad vuoksi EKP
nosti ohjauskorkoa helmikuussa ja vield kesilla
uudelleen.

Kesilla 2011 sijoittajat alkoivat pelata Italian
ja Espanjan halua pysayttda velkaantuminen.

Kuvio 7.
Vienti eridissd maissa
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Elokuussa pelot kérjistyivit paniikiksi ja rahoi-
tusmarkkinoiden toiminta héiriintyi. Sijoittajien
epaluottamus kohdistui finanssi- ja rakennepo-
lititkkkaan, joten EKP:n mahdollisuudet palaut-
taa rahoitusmarkkinoiden tilanne ennen kesdi
vallinneelle tasolle olivat hyvin rajalliset. Krei-
kan pddministerin marraskuinen ilmoitus kan-
sanddnestyksen jdrjestimisestd johti maailman
rahoitusmarkkinoiden hairiintymiseen, mista
puolestaan seurasi Italian ja Espanjan lainakor-
kojen raju nousu. Lopulta paddministeri joutui
eroamaan Italiassa ja Kreikassa.

Velkaantuneiden maiden finanssi- ja rakenne-
poliittiset toimet yhdessi EKP:n arvopaperios-
tojen kanssa pysdyttivdt tosin syOksykierteen
rahoitusmarkkinoilla. Myos EU:n paétokset
velkaantumisen estdmiseksi rauhoittivat mark-
kinoita, mutta eivdt kyenneet estimidn velka-
kriisin vaikutuksia reaalitalouteen. Euroalueen
kokonaistuotanto supistui 0,3 % vuoden viimei-
selld neljinnekselld edellisestd jaksosta. Euro-
alueen arvioidaan olevan lievissd taantumassa
vield vuoden 2012 alussa. Yrityslainamarkkinoi-
den toipuminen, alentuneet korot ja vahvistuneet
porssikurssit maaliskuussa 2012 ovat osoitus
EU:n ja EKP:n toimien vaikuttavuudesta tdssi
vaiheessa.

Finanssikriisi on jakanut euroaluetta monin
tavoin. Julkisen talouden tasapainoltaan maat
voidaan jakaa suurten alijddmien Vailimeren
maihin ja vakaaseen Pohjois-Eurooppaan. Tama
jako on kuitenkin liian karkea, silld muun muassa
kolmen A:n luottoluokituksen saaneet maat ovat



sijoittajien mielesti erilaisia. Suomi, Alankomaat
ja Saksa ovat ns. ykkosryhmassd, kun mittarina
kaytetdan valtion 10-vuotisen velkakirjan kor-
koa, kun taas Itdvalta ja Ranska joutuvat mak-
samaan pienta riskilisda lainoistaan (kuvio 10).
Muista maista Kreikka on useine ongelmineen
aivan oma lukunsa. Julkisen sektorin tasapaino-
ongelmien vuoksi tukitoimien kohteeksi joutu-
neissa Irlannissa ja Portugalissa alijaamaét oli-
vat vield kertomusvuonna suuria, mutta vahvan
vientisektorinsa ansiosta Irlanti on irtautumassa
kriisistd ja maan korot ovat laskeneet tuntuvasti.
Portugali sen sijaan on edelleen vaikeuksissa, kun
mittarina kdytetdan valtionlainan korkoa.

Usean euromaan kriisiytyminen julkisen
sektorin velkaantumisen vuoksi ei tullut tiysin
yllittden. EKP:n neuvosto varoitti jo vuonna
2009 moneen otteeseen alijidmien kasvusta yli-
velkaantuneissa maissa. Taloustilanteen erittiin
nopean heikentymisen vuoksi julkisen sektorin
velkojen kasvun hillinté oli kuitenkin hyvin vai-
keaa. Vasta markkinoiden reaktiot pakottivat
hallitukset toimiin. Erityisesti Italian viivyttely
rakenteiden uudistamisessa johti kesillda 2011
luottamuspulaan ja sen seurauksena korkojen
nousuun. Epiluottamus Italian kykyyn vasta-
ta veloistaan tarttui Espanjaan ja hiukan myos
Ranskaan.

Taulukko 1. BKT:n muutos, julkisen talouden ja vaihtotaseen alijAdma erdissd maissa

K Tmmuios % ncttoholoniato Vaihtotase,

‘ 7 % BKT:sti 70 BKT:std
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Alankomaat 1,6 1,3 -5,1 -5,0 6,6 7,5
Belgia 2,3 1,9 4.2 4.2 1,5 -0,1
Espanja -0,1 0,7 -9,3 -8,5 4,6 -3,7
Irlanti -0.4 0,7 -31,3 -99 0,5 0,1
Italia 1,8 0,4 4.5 -39 -3,5 -32
Itavalta 2,3 3,1 4.5 -2,6 3,0 1,2
Kreikka -3,5 -6,9 -10,6 -9.2 -10,0 -9,7
Portugali 1,4 -1,5 -9,8 4,0 -10,0 -6,4
Ranska 1,4 1,7 -7.,1 -5,3 -1,7 -2,2
Saksa 3,6 3,1 43 -1,0 6,1 5,7
Suomi 3,7 2,9 -2.8 -0,8 1,4 -0,7
Euroalue 1,9 1,4 -6,2 4,1 0,3 -0,3
Iso-Britannia 2,1 0,7 -9,9 -8,7 -3,3 -1,9
Ruotsi 5,8 4,0 -0,2 0,1 6,3 6,7
Yhdysvallat 3,0 1,7 -10,5 -9.6 =32 -3,1

Lahde: IMF (WEO helmikuu 2012).

Julkisen sektorin kestdvyyden ohella toisena
euromaita jakavana ongelmana ovat erot mark-
kinoiden kyvyssd sopeutua globalisaation tuo-
miin haasteisiin. Aériesimerkki hyvistid sopeu-
tumiskyvystd on euroalueen ulkopuolella oleva
Ruotsi, jossa kriisistd huolimatta sekd vaihtota-
se ettd julkinen talous olivat vuosina 2010-2011
ylijddmaiisia (taulukko 1). Euromaiden sisélld
kilpailukykyongelmat niakyvét vaihtotaseen jia-
mien eroissa. Rahaliiton alussa uskottiin, ettd

vaihtotaseen vajeilla ei ole merkitystd, koska
markkinat huolehtivat tasapainosta. Arveltiin,
ettd tyo- ja hyodykemarkkinat toimivat ldhes
yhtd tehokkaasti eri maissa tai ettd rahaliitto
pakottaa maat kilpailuun.

Finanssikriisi paljasti, ettd kilpailukyvyssi
on suuria eroja, jotka johtuvat maiden oman
lainsdddannon jalkeenjadneisyydestd ja siitd ai-
heutuvista jaykkyyksistd. Muiden euromaiden
markkinoita huonommin toimivat markkinat
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heikentavit vaihtotaseen alijaAdman ohella myos
julkisen sektorin kykyé tuottaa palveluja. Tehot-
tomasti johdettu Kreikka kilpailulta suojattuine
markkinoineen on Ruotsin vastakohta. Myds
Italiassa on perinteisesti suojeltu omia etuoikeu-
tettuja ammattiryhmia ja toimialoja kilpailulta.
Alankomaat, Belgia ja Itdvalta ovat esimerk-
kejd maista, joissa kriisin jéljiltd oli vield vuonna
2011 ylisuuri julkisen talouden alijidmi, mut-
ta vaihtotaseet olivat reippaasti ylijidmaisia
(taulukko 1). My6s julkinen velka ylitti ndissd
maissa vakaus- ja kasvusopimuksen rajan (60 %
BKT:sté). Belgiassa se olisi ldhes 100 % vuonna
2012 (kuvio 8). Naistd ongelmista huolimatta

Kuvio 8.
Julkinen velka vuonna 2012
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Lihde: IMF (WEO, huhtikuu 2012).

sijoittajat luottavat maiden kykyyn selvitd ve-
loistaan, koska yksityinen sektori on sopeutunut
kilpailuun.

Italiassa julkisen sektorin alijdidmi on pie-
nempi kuin Ranskassa ja Alankomaissa, mutta
Italian kyky kasvaa ei ole ldheskddn yhtd hyvi.
Italian vienti on menettinyt koko 2000-luvun
markkinaosuuksiaan, koska maan hintakilpailu-
kyky on pahasti rapautunut. Kasvuvauhti on tés-
td syysta jadnyt selvasti hitaammaksi kuin muissa
euromaissa. EUm, IMF:n ja EKP:n tukitoimiin
turvautuneiden Kreikan, Irlannin ja Portugalin
ongelmat ovat nekin erilaisia. Irlannissa yksi-
tyinen sektori on kilpailukykyinen, miké nikyy
vaihtotaseen ylijidmini. Sen sijaan Portugalissa
ja erityisesti Kreikassa vaihtotase on reippaasti
alijaidmaiinen huolimatta kotimaisen kysynnén
supistumisesta.

Tyomarkkinoiden sopeutuminen on vaih-
totaseen ohella toinen talouden rakenteiden

Kuvio 9.

Tyottomyysaste
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Lihteet: Eurostat ja Bureau of Labor Statistics.

joustavuudesta kertova indikaattori. Joissakin
euromaissa, kuten Alankomaissa ja Itivallassa,
tyottomyysaste on pysytellyt kriisin aikana hyvin
matalalla. Saksassa tyottomyysaste on jopa alen-
tunut (kuvio 9). Maan tydomarkkinoilla toimeen-
pannut ns. Hartz-uudistukset ovat tehonneet,
ja vuoden 2011 lopulla Saksan tyottomyysaste,
5,7 %, oli selvisti alempi kuin ennen finanssikrii-
sid vuoden 2007 alussa.

Euromaista Espanjan tyottomyysaste on ko-
honnut kaikista eniten. Myo6s Irlannissa, Portu-
galissa ja Kreikassa tyottomyys on lisddntynyt
melkoisesti. Ndissd maissa, ehka Irlantia lukuun
ottamatta, tyottomyysaste tulee sdilymain kor-
kealla pitkdan. Uusviennin kautta syntyy hyvin
hitaasti tyopaikkoja, vaikka palkkojen alentu-
minen tukisikin hintakilpailukykyd. Julkiselta
sektorilta tulee vapautumaan tydvoimaa, eikd
tyopaikkoja luovalle finanssipolitiikalle ole krii-
simaissa muutoinkaan tilaa. Minimipalkkojen
alentaminen ja tydmarkkinoiden joustavuuden
lisddminen vaikuttavat vasta pitkdn ajan ku-
luessa.

Erityisen ongelmallista on suuren vaihtota-
seen alijjddmén ja korkean tyottomyysasteen
samanaikaisuus, kuten Kreikassa, Portugalissa
ja Espanjassa. Huolimatta suurtyottomyydesta
kotimainen kysyntd on edelleen liian suuri néissi
maissa. Ulkoisen tasapainon vuoksi palkkojen
ja yrittijatulojen pitéisi siten pienentyi edelleen.
Tulojen supistuminen puolestaan vaikeuttaa jul-
kisen talouden tasapainottamista.

Euroalueen velkakriisi on paljastanut, etti
vakauden kannalta ylisuuret alijaidmat eivit ole
ainoa ongelma. Myos erot markkinoiden toimin-



Kuvio 10a.
Valtionlainan (10 v) korot eriissid maissa
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Kuvio 10b.
Valtionlainan (10 v) korot erdissi maissa
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Lihteet: Bloomberg ja Reuters.

nassa ja kilpailukyvyssd ovat uhkana vakaalle
kehitykselle. Euromaiden vélilld on suuria ero-
ja niin tyo- kuin hyddykemarkkinoiden toimin-
nassa, vaikka Maastrichtin sopimuksen solmi-
misesta on jo kaksikymmentd vuotta. Julkisen
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talouden tasapainottamisen ohella velkaantu-
neet maat tarvitsevat myos kasvua tukevaa ra-
kennepolitiikkaa, joka poistaa markkinoille-
tulon esteitd ja lisdd tyovoiman ammatillista ja
alueellista litkkkuvuutta. EKP on koko rahaliiton
ajan korostanut markkinoiden toimintaa tehos-
tavan rakennepolitiikan tarvetta hintavakauden
edistdmiseksi. Kriisimaat ovat alkaneet korjata
rakenteitaan, jopa kovalla kiddelld. EKP:n raha-
poliittiset toimet eivit olisi tehonneet, jos maat
olisivat jadneet odottamaan parempia aikoja.
Luottamuksen palaaminen on nékynyt pitkissa
koroissa, jotka ovat tammi-maaliskuussa 2012
laskeneet reippaasti (kuvio 10).

Irlanti on markkinoidensa joustavuuden an-
siosta selviytymissd velkakriisistd. Maan BKT
kasvoi vuonna 2011 jo 0,9 % viennin ansiosta.
Irlannin vaihtotase oli samaan aikaan ylijaa-
mainen, 0,4 % BKT:std. Vaikka julkinen velka
suhteessa BKT:hen kasvaa edelleen, lainamark-
kinoilla on aiempaa enemmaén alettu luottaa Ir-
lannin kykyyn selviytyd veloistaan (kuvio 10).
Myo6s Portugali on pitdnyt kiinni tukitoimien
ehdoista, mutta maan kasvun kéynnistyminen
on vield kaukana. Portugalin pitkd valtionlainan
korko ei olekaan laskenut muiden mukana.

Useiden euromaiden rakenteellisten jaykkyyk-
sien ja velkaantumisen vuoksi rahapolitiikka ei
vility samalla tavoin euroalueen eri osissa. Niis-
sd maissa tyo- ja hyodykemarkkinoita ei ole uu-
distettu vastaamaan yhteismarkkinoiden vaati-
muksia. Rakenne-, finanssi- ja rahapolitiikka on
tasta syysté kietoutunut yhdeksi kokonaisuudek-
si. EKP on omilla toimillaan joutunut paikkaa-
maan talouspolitiikan muilla lohkoilla tehtyja
virheitd. Kriisimaiden hallitukset ovatkin tart-
tuneet véhdisen kilpailun ongelmaan hyddyke-
markkinoilla. My0s tydmarkkinoiden toimintaa
ollaan tehostamassa. Velkakriisi pakottaa maat
avaamaan markkinoitaan kilpailulle, mikd puo-
lestaan on talouskasvun edellytys. Ilman kasvua
julkista velkaa on hyvin vaikea hoitaa.

Finanssikriisin seurauksena syntynyt val-
tioiden velkakriisi osoitti, ettd vakaus- ja kasvu-
sopimus ei yksinddn riittdnyt pitimaan huolta
talousalueen vakaudesta. Vuoden 2011 aikana
EU-maat ja euroryhmi sopivat erikseen lukui-
sista toimista talouspolitiikan koordinoimiseksi.
Lissabonin sopimuksen uusimmassa versiossa
padtintdvalta talouspolitiikan koordinaatiossa
on ministerineuvostolla, joka hyviksyy tai hyl-
kéad komission esityksen. Joulukuun huippuko-
kouksessa tehty paatds Lissabonin sopimuksen
tdydentdmisestd kuuden kohdan lainsdadanto-
paketilla rauhoitti markkinoita EKP:n toimien
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Kuvio 11.
Talouspolitiikan koordinaatio

Lissabonin sopimus

Talouspolitiikan yhteensovittaminen

Liiallisten alijadmien vélttiminen
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Talouspolitiikan yhteensovittaminen
Talouspolitiikan yhteensovittamisen
muuttamisesta

Vakaus- ja kasvusopimuksen sanktioista
Makrotalouden epétasapainon
korjaamisesta

Makrotalouden epétasapainon
sanktioista

Liiallisten alijadmien menettely

+ Liiallisten alijidmien menettelyn
muuttamisesta

+ Vakaus- ja kasvusopimuksen sanktioista

+ Julkisen talouden kehykset

Kahden kohdan paketti

Julkisen talouden seuranta

euromaat

+ Kaikki euromaat + liiallisen alijidman
menettelyssd olevat euromaat
+ Vakavissa rahoitusvaikeuksissa olevat

Talousunionia vahvistava sopimus

Rakenteellinen alijdémitavoite

Liiallisen alijd@min toteaminen

Sopimus talouspolitiikan vahvistamisesta

* Sopijaosapuolet tukevat padasiassa komission esitystd

Léhde: Samu Kurri (2012) Euroalueen talouspoliittinen koordinaatio: mitéi on tehty ja miksi?

Euro & talous 1/2012.

ohella. Talouspolititkan koordinaatiota esitel-
ladn kuviossa 11.

1.3 Kreikka

Kreikka on monessa suhteessa poikkeustapaus
euromaiden joukossa. Sen ongelmien juuret ovat
hyvinsyvéllédjulkisen sektorin rakenteissajamaan
tavassa toimia. Myos markkinoiden toiminnassa
on vakavia puutteita. Mukaantulo euroalueeseen
alensi rajusti Kreikan korkoja, eivitkd kansalai-

set sen enempda kuin julkinen sektorikaan néh-
neet velkaantumisen tuomia riskeja. Kreikassa
sekd yksityinen ettd julkinen sektori velkaantui
ulkomaille erittdin kovaa vauhtia euroalueeseen
liittymisen jilkeen. Velkaantuminen oli myods
helppoa, koska mm. Kreikan valtion riskilisid
markkinoilla oli vain hiukan suurempi kuin Sak-
san. Kreikkalaisten kotitalouksien sddstdmisaste
oli koko 2000-luvun euroalueen alhaisin, samoin
kuin koko kansantalouden bruttosddstdmisaste.
Téstd syystd vaihtotaseen alijddma suhteessa ko-
konaistuotantoon oli euroalueen suurin (tauluk-



ko 1). Nopeasti kasvanut kotimainen kysynta,
yksityinen kulutus ja investoinnit, kiihdyttivat
puolestaan palkkojen nousua, minkd vuoksi
vientisektori, ldhinnd turismi, on menettinyt
hintakilpailukykyaan.

Kertomusvuonna 2011 komissio arvioi Krei-
kan BKT:n supistuneen 6,8 % kotimaisen ky-
synnidn heikkenemisen vuoksi. Kulutusta ja
investointeja vihentévit luottojen saatavuuden
vaikeutuminen ja tulojen heikko kehitys. Vienti
tosin kasvaa arvion mukaan 3,9 % vuonna 2011,
mutta sen pienen osuuden takia vaikutus tulon-
muodostukseen on sopeutumisen alkuvaiheessa
viahidinen. Ulkoisen tasapainon nidkokulmasta
Kreikan kotimaisessa kysynnéssa on supistumis-
paineita edelleen. Kreikalla on edessdén valtava
tyd markkinoiden esteiden purkamisessa, mika
on kuitenkin valttimatonta maan sopeutumises-
sa euroalueen yhteismarkkinoihin.

Yleissopimusten piirissd olevia palkkoja on
sovittu laskettavan 22 % seuraavan 3 vuoden ai-
kana. Myos yksityisen sektorin minimipalkkoja
on alennettu vastaavasti. Téastd huolimatta jo
nyt korkea tyottomyysaste (17,2 % keskimadrin
vuonna 2011) nousee edelleen, koska kotimainen
kysyntd supistuu vield vuonna 2012 komission
arvion mukaan.

Kreikan ongelmat olivat huomattavasti vai-
keammat kuin kevailla 2010 ensimmaista tuki-
pakettia tehtdessid uskottiin. Aika pian ilmeni,
ettd Kreikan on lahes mahdotonta saada julkista
taloutta tasapainoon ohjelman aikataulussa. Ve-
rojen korotukset ja menosaéstot leikkasivat ko-
timaista kysyntdd huomattavasti enemmain kuin
ohjelmassa oli arvioitu, joten verotulot vihenivat
edelleen. Komissio arvioi vield syksyn 2011 en-
nusteessaan, ettd Kreikan BKT supistuisi 5,5 %
vuonna 2011, kun tuoreimman arvion mukaan
pudotus on —6,8 %.

Kreikan toinen sopeutusohjelma saatiin val-
miiksi maaliskuussa 2012. Siithen kuului myos
velkojen uudelleenjarjestely. Tukipaketin koko
on yhteensd 164 mrd. euroa, mistd 34 mrd. euroa
on perdisin edellisestd tukipaketista. Euroopan
rahoitusvakausvilineen (ERVV) ja Kansainva-
lisen valuuttarahaston (IMF) uuden rahoituk-
sen méaard on 130 mrd. euroa. Ohjelmassa ei ole
laskettu mukaan euroalueen valtioiden EKP:lle
toimittamia 35 mrd. euron arvoisia vakuuksia
yksityisen sektorin velkajirjestelyja varten, sil-
12 ndma jarjestelyt ovat luonteeltaan tilapaisia.
Kreikka onnistui sopimaan yksityisen sektorin
velkojien kanssa vanhojen velkakirjojen vaihta-
misesta uusiin siten, ettd vanhojen velkakirjojen
arvosta leikataan 53,5 %. Virallisen arvion mu-
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kaan Kreikan velkasuhde pienenee 117 prosent-
tiin vuoteen 2020 mennessd. Vuoden 2011 lopus-
sa Kreikalla oli velkaa 160 % suhteessa BK T:hen.

Kreikan sopeutusohjelmaan kuuluu, ettd
valtiovarainministeriot voivat kayttdd EKP:n
arvopapereiden osto-ohjelman Kreikan valtion-
lainoista saatuja tuottoja Kreikan valtion velan
korkojen alentamiseen. Sijoitussalkussaan Krei-
kan valtion velkakirjoja pitineet kansalliset eu-
roalueen keskuspankit jakavat voitot kansallis-
valtioille, jotka sitoutuvat siirtiméén Kreikalle
ndisté sijoituksista vuoteen 2020 mennessi ker-
tyneen tuoton. Suomen Pankilla niité sijoituksia
on hyvin vihan. Julkisuudessa olleiden arvioiden
mukaan eurojirjestelméa tulouttaa valtioille kai-
ken kaikkiaan noin 1,8 mrd. euroa jaettavaksi
edelleen Kreikalle osana tukipakettia. Sopeutus-
ohjelmaan kuului myos erillinen sopimus Suo-
men saamista vakuuksista.

Periaatteessa Kreikan pitdisi kyetd sopeutu-
maan elintason tuntuvaan laskuun ja markkina-
ehtoisuuden liséédmiseen. Edelleen on kuitenkin
epavarmaa, kykeneekd Kreikka selviytyméin
helmikuussa 2012 sovitun tukipaketin ehdoista.

1.4 Rahapolitiikka euroalueella

Useimmissa euromaissa rahoitusolot alkoivat
vuoden 2011 alussa normalisoitua. Talouskasvu
oli vakiintumassa — tosin vield vaatimattomal-
le tasolle. Kreikan, Irlannin ja Portugalin vel-
kakriisit oli vakautettu yhteisvoimin Euroopan
komission ja IMF:n kanssa. Pankkien vilisilla
markkinoilla riskilisit olivat pienentyneet (kuvio
12), ja myos EKP:n taseessa ollut ylimédériinen

Kuvio 12.
Riskilisiit pankkien vilisilli markkinoilla
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Kuvio 13.
Ylimiiriinen likviditeetti ja lavea raha
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Lihteet: Suomen Pankki ja EKP.

likviditeetti oli sulanut alkuvuonna (kuvio 13).
EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko oli
vuoden 2011 alussa 1 %, mihin se oli laskettu
toukokuussa 2009.

Inflaatio sen sijaan oli nopeutunut energian
hinnan nousun vuoksi. Lisdksi oli peldttavissa,
ettd julkisen talouden alijadmien pienentdmiseksi
tehdyt vélillisten verojen korotukset alkavat no-
peuttaa yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin (YKHI) nousuvauhtia. Useassa euromaassa
tyomarkkinatilanne oli suhteellisen hyvi, joten
huolena oli, ettd hintojen nousut alkavat nikya
kerrannaisvaikutuksina inflaatiossa ja erityisesti
keskipitkén aikavilin odotuksissa. EKP:n neu-
vosto arvioi maaliskuussa, ettd aiemmin ennus-
tettua nopeamman inflaation riskit ovat kasva-
neet keskipitkélld aikavalilla.

Huhtikuussa 2011 EKP:n neuvosto péitti
nostaa ohjauskorkojaan ja perusrahoitusoperaa-
tioiden korko nousi 1 prosentista 1,25 prosent-
tiin (kuvio 4). Loppukevéin ja alkukesdn aikana
neuvosto painotti edelleen inflaatioriskejd, jotka
voisivat uhata hintavakautta keskipitkalla ajalla.
Neuvosto paétti nostaa ohjauskorkoja uudelleen
heindkuussa, jolloin perusrahoitusoperaatioiden
korko nousi 1,5 prosenttiin. Kahdesta koronnos-
tosta huolimatta EKP:n rahapolitiikka oli edel-
leen kasvua tukevaa, olihan tirkein ohjauskorko
selvisti alle hintojen nousuvauhdin.

Euroalueen rahoitusmarkkinat olivat kevaal-
14 2011 jonkin verran rauhoittuneet. Erityisen
selvisti tima nakyi eurojirjestelmin luottolai-
toksille myontamien luottojen supistumisena ja
pankkijarjestelmissa olleen ylimédardisen likvi-

diteetin sulamisena (kuvio 13). EKP:n korkopo-
litiikan muutos kevailla heijastui markkinakor-
koihin, ja kesdlla 12 kuukauden euriborkorko oli
jo tulevia koronnostoja ennakoiden 2 %.

Kesilla 2011 rahapolitiikan toimintaympa-
ristd heikkeni hyvin nopeasti, kun markkinoi-
den luottamus suurten alijidmimaiden kykyyn
taittaa velkaantumisen kasvu romahti. Kreikan
syvenevit ongelmat tarttuivat Italian ja Espan-
jan lainakorkoihin, jotka hypdhtivit heinikuus-
sa. Markkinoiden rauhattomuutta lisdsi vield
Yhdysvaltain luottoluokituksen heikkeneminen.
Rauhattomuus levisi myds padosakemarkkinoil-
le ja maailman joukkolainamarkkinoille. Euro-
alueella tavanomainen rahapolitiikka ei endi
vilittynyt talouksiin normaalilla tavalla.

Pankeilla oli hallussaan melkoisesti ylivel-
kaantuneiden maiden velkakirjoja. Rahoitus-
markkinoiden rauhattomuus ja likviditeetin
viahentyminen vaikuttivat heti pankkien véli-
siin markkinoihin. Riskilisit pankkien vilisilld
markkinoilla suurenivat heinéd-elokuussa luot-
tamuspulan vuoksi rajusti, ja niiden kasvu jat-
kui joulukuulle saakka. Tuolloin 12 kuukauden
rahamarkkinakoron riskilisd oli suurentunut yli
prosenttiyksikon (kuvio 12). Korko-odotukset
olivat taloustilanteen vaikeutumisen vuoksi al-
kaneet pienentyd, joten vakuudellisten eurepo-
korkojen lasku peitti alleen riskilisien kasvun.

Talousndkymien muuttumisen vuoksi inflaa-
tiopaineet alkoivat viahentyd, ja myos riski palk-
kojen ja muiden kotimarkkinahintojen nousu-
kierteestd energian hinnan nousun vuoksi oli pie-
nentynyt. Naistd syistd neuvosto paitti alentaa
ohjauskorkojaan.  Perusrahoitusoperaatioiden
korkoa laskettiin ensin lokakuussa 1,5 prosen-
tista 1,25 prosenttiin ja joulukuussa uudelleen 1
prosenttiin.

Epdtavanomainen rahapolitiikka ja euro-
Jdrjestelmdn tase

Eurojdrjestelma joutui finanssikriisissd turvau-
tumaan epitavanomaisiin toimiin rahoitusmark-
kinoiden ja euroalueen talouksien vakauden
turvaamiseksi. Tavoitteena on pitdd huolta, ettd
rahapolitiikka vilittyy koko euroalueelle eli ettd
EKP:n matalat ohjauskorot nikyvit kotitalouk-
sien ja yritysten luottokoroissa. Néitd epdtavan-
omaisia toimia oli monenlaisia, ja niiden tehtéva-
nd on pitdd huolta mm. vakavaraisten pankkien
likviditeetistd ja vaimentaa hiiriditd joillakin
markkinoilla. Kertomusvuoden lopulla rahoi-
tusmarkkinat olivat lihes kaaoksessa. Tilanteen



rauhoittamiseksi EKP joutui aktivoimaan van-
hoja ohjelmiaan ja lopulta luomaan uuden tavan
turvata markkinoiden toiminta rahapoliittisten
toimien valittymiseksi.

Syksyn 2008 jilkeen EKP oli luopunut kes-
kuspankkirahan maaréllisestd sditelystd. Pankit
saavat lainata vakuuksia vastaan kiintedlld korol-
la tarvitsemansa maaran keskuspankkirahaa: ky-
seessd on ns. tdyden jaon politiikka. Normaalis-
tihan pankit lainaavat toisilleen, mutta kriisi vei
keskindisen luottamuksen. Kevaalla 2011 valmis-
tauduttiinjoirtautumaan tista epatavanomaises-
ta politiikasta ja palaamaan keskuspankkirahan
jaossa mm. méarallisiin huutokauppoihin. Tasta
kertoo muun muassa ylimdaraisen likviditeetin
viahentyminen euroalueen pankkijarjestelmés-
sd. Pankit olivat finanssikriisin aikana lainan-
neet keskuspankilta enemmin kuin tarvitsivat
turvatakseen maksuvalmiutensa. Yliméiriiset
reservit ndkyivét talletuksina keskuspankissa, ja
kertomusvuoden kevéélld ndmé talletukset oli-
vat vihentyneet ldhelle finanssikriisid edeltdnytti
tasoa.

Heindkuun lopulla tilanne heikentyi rahoitus-
markkinoilla velkakriisin syvenemisen vuoksi.
Elokuun alun kokouksessaan EKP:n neuvosto
paatti sdilyttaa tdyden jaon politiikkansa aina-
kin vuoden 2011 loppuun saakka rahoituksen
vilittymisen turvaamiseksi. Kriisimaissa valtion-
velkakirjojen korot nousivat heinéd-elokuussa
erittdin nopeasti. Epdluottamus oli levinnyt Ita-
liaan ja Espanjaan ja alkoi tarttua myds muihin
euromaihin.

EKP oli vuonna 2010 perustanut arvopape-
rimarkkinoiden osto-ohjelman, jossa eurojar-
jestelmin keskuspankit voivat ostaa julkisia ja
yksityisid velkakirjoja rahapoliittisin perustein.
EKP:n neuvosto arvioi, ettd markkinahairiot
haittaavat rahapolitiikan vélittymisté sekd rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta. TAma toimi oli myds
osa hintavakauteen pyrkivda rahapolitiikkaa eu-
roalueella. Arvopaperimarkkinoiden osto-ohjel-
ma on luonteeltaan véliaikainen, kuten muutkin
epatavanomaiset rahapoliittiset toimet.

Markkinatietojen mukaan EKP osti jilki-
markkinoilta Kreikan, Portugalin ja Irlannin
valtionvelkakirjoja (kuvio 14). Osto-ohjelman
kohteista tietoja ei julkisteta, mutta ostojen koko
volyymi kerrotaan viikoittain. Namai ostot olivat
alkaneet viahentya vuoden 2010 loppua kohden,
ja ostettava maéra vakiintui noin 80 mrd. euroon.

Elokuussa 2011 EKP:n neuvosto ilmoitti
aktivoivansa uudelleen arvopaperimarkkinoita
koskevan ohjelmansa turvatakseen rahapoliittis-
ten operaatioiden vélittymisen. Syyskuun alku-
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Kuvio 14.
Eurojirjestelmiin arvopaperiosto-ohjelmien kehitys
Mrd. euroa
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puolella ostojen kokonaismaari oli kasvanut yli
140 mrd. euroon eli noin prosenttiin euroalueen
BKT:std. Markkinaldhteiden mukaan ostot oli-
vat kohdistuneet [talian ja Espanjan valtionpape-
reihin, joiden korot laskivatkin, tosin tilapdisesti.

Valtionpapereiden osto on heréttinyt Eu-
roopassa arvostelua, silld perussopimus kieltaa
keskuspankin budjettituen. Velkakirjat ostettiin
kuitenkin jalkimarkkinoilta, mikd ei ole kiel-
lettyd. Arvopaperien ostot ovat muuallakin osa
keskuspankin toimintaa. Muun muassa Yhdys-
valloissa keskuspankin rahapolitiikka perustuu
lahes kokonaan valtionpapereiden ostoon. Sen
sijaan euroalueella on seurattu Saksan traditiota,
jossa keskuspankki antoi vakuudellista luottoa
vain pankeille.

Elokuun jilkipuoliskolla rahoitusmarkkinat
olivat jo rauhoittumassa. Useat euromaat olivat
ilmoittaneet julkisen talouden tasapainoa kor-
jaavista toimista, mikd antoi tukea markkinoil-
le. Lisdksi EKP:n arvopaperien ostot alensivat
valtion velkakirjojen korkoa. Kertomusvuoden
syyskuussa rauhattomuus alkoi uudelleen. Pank-
kien vilisilla markkinoilla riskilisit kasvoivat ja
alkoivat ldhestyd vuoden 2008 tasoa. Myos osa-
kemarkkinoilla epdvarma tilanne jatkui.

Lokakuun 2011 lopussa Kreikan pddministe-
11 George Papandreou yllatti markkinat ja Eu-
roopan poliitikot vaatimalla kansaniddnestysti
tukipaketista. Velkakirjamarkkinat héiriintyivét
pahoin. Muun muassa Italian 10-vuotisen lainan
korko hypidhti syyskuun lopun 5,8 prosentista
marraskuussa lahes 7,5 prosenttiin. Espanjassa
vastaava korko nousi 5,6 prosentista ja 6,5 pro-
senttiin. Kreikassa ja Italiassa vaihtui hallitus,
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mutta velkakriisi oli ehtinyt jo vaurioittaa kotita-
louksien ja yritysten luottamusta tulevaisuuteen.

EU:n kriisitoimien ohella EKP jatkoi arvopa-
perien ostoja. Vuoden 2011 lopussa ohjelmien
kautta oli ostettu arvopapereita yhteensd 212
mrd. eurolla, joten vuoden aikana ostoja oli ker-
tynyt 138 mrd.

Rahoitusmarkkinoiden vakava hiirio kerto-
musvuoden lopulla aiheutti pulaa likviditeetisti
maailmanlaajuisesti. Marraskuun lopulla maail-
man johtavat keskuspankit ilmoittivat yhteisista
toimista likviditeetin tukemiseksi. Keskuspankit
sopivat alentavansa dollarirahoituksen hintaa
0,5 prosenttiyksikkoa. Lisdksi sovittiin keskinii-
sistd valuutanvaihtosopimuksista, joiden avulla
tuettiin myos muiden padvaluuttojen méardista
likviditeettid. Yhteistyohon osallistuivat EKP:n
ohella Yhdysvaltain, Japanin, Ison-Britannian,
Kanadan ja Sveitsin keskuspankit.

Pankkien likviditeettitilanteen vaikeutuessa
vuoden loppua kohden EKP turvautui uudelleen
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaan, joka
oli ollut kdytdssé kesdan 2009 ja kesdn 2010 valilla.
Katetut joukkolainat ovat pankkien liikkeeseen
laskemia velkakirjoja. EKP:n neuvosto paitti
uudesta, 40 mrd. euron suuruisesta katettujen
joukkolainojen ostosta, milld oli tarkoitus paran-
taa rahapolitiikan vilittymistd. Ostoja ehdittiin
tehdi jo vuoden 2011 aikana, mutta pddosa os-
toista ajoittunee vuoden 2012 puolelle (kuvio 14).

Lokakuussa 2011 EKP:n neuvosto ilmoittijat-
kavansa kiintedn koron ja tdyden jaon politiikkaa
ainakin vuoden 2012 puoliviliin saakka pank-
kien keskindisen luottamuspulan vuoksi. Neu-
vosto paatti myos kahdesta uudesta, noin vuoden
pituisesta likviditeettid lisdévasti operaatiosta.

Kuitenkin merkittdvin uutuus oli EKP:n kai-
kille halukkaille pankeille antama kolmivuotinen
luotto kiinteélld 1 prosentin korolla. Joulukuus-
sa 2011 EKP paétti lisdtd kaytettivissd olevien
vakuuksien méirad sallimalla kansallisten kes-
kuspankkien hyviksya tilapdisesti maksuhdi-
riottomid lainasaamisia. Helmikuussa 2012 EKP
hyviksyi seitsemén kansallisen keskuspankin eh-
dottamat aiempaa lievemmaét vakuusvaatimuk-
set omissa operaatioissaan, joskin aliarvostus-
prosentteja samalla tiukennettiin. Joulukuussa
2011 pankeille lainattiin 489 mrd. euroa. Tamé
operaatio onnistui tavoitteessaan, silld riskilisit
pankkien vlisillda markkinoilla alkoivat nopeasti
pienetd. Pdédosin timaé ajoittui vasta vuoden 2012

1

Kuvio 15.
Rahamarkkinakorot
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puolelle (kuvio 12). Myos Italian ja Espanjan val-
tionpapereiden korot alkoivat laskea (kuvio 10).
Maaliskuussa 2012 EKP jakoilupaamansa toisen
erdn, 530 mrd. euroa, pankeille. Markkinatieto-
jen mukaan suurimpia 36 kuukauden operaation
rahoituksen hakijoita ovat olleet italialaiset ja es-
panjalaiset pankit. Yllattavaa kuitenkin on, ettd
lahes puolet keskuspankin maksuvalmiusluottoa
kayttineista oli saksalaisia pankkeja.

Markkinat reagoivat néihin kolmen vuoden
lainaoperaatioihin hyvin voimakkaasti. Pank-
kien vilisilla markkinoilla riskilisdt supistuivat
jopa niin, ettd 3 kuukauden euriborkorko painui
alle 1 prosentin (kuvio 15). Pitkét korot laskivat
useimmissa kriisimaissa, ja osakemarkkinat el-
pyivat. Myos osakemarkkinoiden epdvarmuutta
kuvaavat mittarit kertoivat taloustilanteen va-
kaantumisesta. EKP:n kolmivuotisen lainaope-
raation onnistuminen muistuttaa vuoden 2008
lopun pankkien pddomittamisen menestyksesta.
Tosin markkinat voivat reagoida nopeasti myds
toisin, jos kriisimaiden hallitukset jattavit omat
tyonsi kesken.'

Eurojdrjestelmdn tase ja TARGET2-maksu-
Jjdrjestelmd

Epiatavanomainen rahapolitiikka on kasvattanut
keskuspankkien taseita useissa maissa. Erityisen
paljon taseitaan ovat kasvattaneet Englannin
pankki ja Yhdysvaltain keskuspankki Fed, jon-

Muun muassa Italian ja erityisesti Espanjan tilanne on vaikeutunut. Maat ilmoittivat, etteivit ne kykene pitimaén kiinni

alijadmatavoitteestaan, koska kasvu jdd ennustettua hitaammaksi ja Espanjan vuoden 2011 alijaédma oli sovittua suurempi.
Kummankin maan korot nousivat, Espanjassa jopa enemmén kuin Italiassa. (3.5.2012)



Kuvio 16.
Keskuspankkien taseita
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ka tase on suurentunut vuoden 2008 alkupuolelta
yli nelinkertaiseksi. Eurojarjestelamén tase suh-
teessa BKT:hen on alun perin ollut Fedin tasetta
suurempi, ja eurojirjestelmin tase on kasvanut
tuntuvasti vihemmén (kuvio 16). Keskuspank-
kien erilaisten toimintatapojen takia koko tase ei
ole tdysin vertailukelpoinen. Kun tarkastellaan
pelkdstddn keskuspankkien rahapoliittisiin ope-
raatioihin liittyvid taseen osia maaliskuun 2012
alussa, niiden suhde euroalueen BKT:hen on
15 %. Englannin pankin vastaava luku on 21 %
ja Fedin 19 %.

EKP:n kolmivuotiset operaatiot ovat heratta-
neet erityisen paljon keskustelua ja kysymyksia
arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman ohel-
la. Kriisien yhteydessd pankkien viliset markki-
nat usein tulehtuvat. Yllapitadkseen maksuval-
miutta pankit joutuisivat tilloin vihentdmadn
luotonantoaan ilman keskuspankin tarjoamaa
likviditeettipuskuria. Jo tieto siitd, ettd vakava-
rainen pankKki voi tarvittaessa lainata keskuspan-
kista, vaikuttaa lainanantoon. EKP on toimil-
laan kyennyt estiméin kriisimaissa luottolaman,
joka olisi voinut ajaa my6s muut euromaat vai-
keuksiin. Néin ylivelkaantuneet maat ovat saa-
neet lisdaikaa korjata talouksiensa rakenteita ja
palauttaa julkinen talous kestéville uralle.

Pankkien luotonantokyky on erityisen tarkeaa
kriisimaissa, joissa julkinen sektori joutuu sids-
timéddn. Niissd maissa on paljon vakavaraisia
yrityksid ja kotitalouksia, jotka kykenevit hoi-
tamaan vanhaa velkaa ja jopa ottamaan uutta,
jos pankit vain kykenevét tihan vilitystehtavaan.
Téamain vakavaraisen yksityisen sektorin ottamat
luotot tukevat maan tulonmuodostusta ja lisaé-
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vit siten my0s verotuloja, joilla paikataan julkis-
ta vajetta. Kerrannaisvaikutusten kautta timé
taas nostaa tulotasoa koko euroalueella — myds
Suomessa — pitdessadn ylld vientimarkkinoita ja
viahentdessd epdvarmuutta rahoitusmarkkinoil-
la.

Saksassa TARGET2-maksujarjestelmédén
liittyvat riskit ovat herdttineet huolta. TAR-
GET2-jarjestelmd on EU-alueen pankkien reaa-
liaikainen bruttomaksujarjestelmé, jonka avulla
luottolaitokset valittdvdt maksuja keskuspank-
kitileiltdan. Jarjestelmén keskiméirdinen mak-
suliike on 2 300 mrd. euroa pdivissd. Eurojar-
jestelmin rahapoliittiset operaatiot toteutetaan
TARGET2-jarjestelmin avulla.

Ennen kriisia TARGET-saamiset ja -velat
olivat vahiisid, joskin suuren vaihtotaseen ali-
jaamin Kreikalla ja Portugalilla oli maksujér-
jestelmivelkaa ja vastaavasti Saksalla saamisia.
Kriisin aikana vakaiden maiden, kuten Saksan
ja Suomen, keskuspankkeihin nditd saamisia on
kertynyt tuntuvasti lisda.

Maksujarjestelmédsaamiset  syntyviat, kun
esim. Saksassa ja Suomessa toimivat pankit
tallettavat yliméardisid varojaan omaan keskus-
pankkiinsa. Kansallisella keskuspankilla ei ole
oikeutta kieltaytya talletuksesta. Normaalisti
pankit tallettavat yliméaaraisen likviditeetin toi-
seen pankkiin, mutta kriisiaikana ne eivit luota
toisiinsa. Esimerkiksi helmikuun 2012 lopussa
Suomen Pankissa oli néitd talletuksia 50 mrd.
euroa. Keskuspankin taseen velkapuolella nimi
varat ovat kohdassa ”"Rahapoliittisiin operaati-
oihin liittyvit velat”. Vastaavasti summa kirja-
taan saamispuolelle kohtaan "TARGET2-jdr-
jestelmadn liittyvat saamiset”. Siten Saksan ja
Suomen keskuspankin taseet kasvavat pankkien
kayttdytymisen seurauksena. TARGET-jdrjestel-
midn liittyvit saamiset puolestaan ovat saamisia
EKP:It4, eivit kansallisilta keskuspankeilta.

Luotettavina pidettyihin Saksan ja Suomen
pankkeihin ylimadrdinen likviditeetti tulee paai-
asiassa muista euroalueen pankeista; Suomen
Pankista on lainattu vain véhédn. Euroalueella
toimivat pankit puolestaan pelkdédviat maksuval-
miutensa puolesta ja tallettavat likvideja varo-
jaan vakavaraisiin pankkeihin tai omaan keskus-
pankkiinsa. Nama likvidit varat on suurelta osin
lainattu omasta keskuspankista, koska pankki
voi lainata vakuuksia vastaan kiintedlla korolla
haluamansa madrdan. Tamé kaikki on edelld esi-
teltyd epdtavanomaisen rahapolititkan mukaista
toimintaa. Aikaa myoten kriisimaiden, kuten
Italian ja Espanjan, pankkien hyvd maksuval-
mius alkaa ndkyd myos yritysluotoissa ja siten
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Kuvio 17.
Yritysluottojen korkoja euromaissa
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reaalitaloudessa. Ainakin mm. Espanjassa yri-
tysluottojen korot ovat pysyneet kurissa, toisin
kuin Kreikassa (kuvio 17). My6s Portugalissa
yrityslainojen korot ovat nousseet samaan ta-
paan kuin Kreikassa.

Keskuspankkien taseiden kasvuun liittyy ris-
kejd, joiden merkittdvyyttd on tdssd vaiheessa
vaikea arvioida. Suhteutettuna koko kansanta-
louden suuren hiirién tuomiin kustannuksiin
ne ovat kuitenkin kohtuullisia. EKP on kyennyt
toimillaan estimidn rahoitusmarkkinoiden ro-
mahtamisen. Luottolama jo sindnsid voi aiheut-
taa kansantalouteen pysyvan tulotason laskun,
puhumattakaan 1930-luvulla koetun kaltaisista
tapahtumista, jotka suurelta osin olivat seurausta
virheellisestd rahapolitiikasta ja pankkien kon-
kursseista.

1.5 Hintavakaus ja valuuttakurssit

Padosa euromaista oli vuoden 2011 alkupuo-
liskolla toipumassa vuoden 2009 taantumasta.
Muutamassa maassa (Saksassa, Alankomaissa
ja Itévallassa) tyomarkkinoilla wvallitsee edel-
leen kéytannossd tdystyollisyys, kun taas krii-
simaissa tyottomyys on kasvanut tuntuvasti.
Ero tyomarkkinatilanteessa nédkyy palkkojen
nousuvauhdissa, jonka arvioidaan nopeutuneen
vakaissa maissa. Velkakriisistd kérsivissd maissa
palkat ovat jopa laskeneet tai ainakin nousu on
jaanyt hyvin hitaaksi Euroopan komission syk-
syn 2011 arvion mukaan. Palkansaajakorvausten
keskimadriinen nousuvauhti euromaissa kiihtyi

kuitenkin selvésti vuonna 2011 edellisvuotisesta
EKP:n tilastojen mukaan.

Maailmantalouden elpyminen ja erityisesti
Kiinan vahva kasvu nostivat raaka-aineiden hin-
toja vuoden 2010 puolivilista vuoden 2011 alku-
puoliskolle saakka (kuvio 3). Erityisen paljon ko-
hosivat elintarvikkeiden hinnat ja 6ljy. Metallien
hintojen nousu jéi sen sijaan vaisummaksi, mut-
ta niiden hintataso on edelleen poikkeuksellisen
korkea suhteessa teollisuustuotteiden hintoihin.
Euroopan velkakriisin kdrjistyminen kertomus-
vuoden jalkipuoliskolla kddnsi kuitenkin raaka-
aineiden hinnat laskuun. EU:n politiikkatoimet
ja EKP:n epiatavanomainen rahapolitiikka vai-
mensivat joulukuussa velkakriisin aiheuttamia
pahimpia pelkoja, ja tammikuussa 2012 raaka-
aineiden hinnat alkoivat nopeasti nousta. Per-
sianlahdella syntyneet ongelmat ovat nostaneet
maaliskuussa 2012 raaka-0ljyn hinnan erittdin
korkealle. Reaalisesti 6ljyn hinta on kevaélld 2012
samalla tasolla kuin huippuvuosina 1980-luvun
alussa. Pitkdan jatkuessaan Persianlahden tuleh-
tunut poliittinen tilanne alkaa nopeuttaa euro-
alueen inflaatiota vilillisten vaikutusten kautta.

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin (YKHI) kuukausittainen nousuvauh-
ti oli koko vuoden 2011 suurempi kuin EKP:n
inflaatiotavoite keskipitkélld ajalla. Loppuvuo-
desta YKHIn muutos edellisvuotisesta oli jopa

Kuvio 18.
Kuluttajahinnat Yhdysvalloissa ja euroalueella
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yli 3 % (kuvio 18). Osasyyni kuluttajahintojen
nopeaan nousuun olivat useassa maassa valtion-
talouden paikkaamiseksi padtetyt hyodykevero-
jen korotukset. [lman niitd YKHIn muutosvauh-
ti olisijadnyt vaatimattomammaksi. Myos raaka-
aineiden, erityisesti 6ljyn, hinnan kohoaminen



Kuvio 19.
Rahaméirien ja lainojen kasvu euroalueella

Prosenttimuutos vuodentakaisesta
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Kuvio 20.
Euron kehitys suhteessa dollariin, puntaan
ja Ruotsin kruunuun
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on kiihdyttényt inflaatiota euroalueella. Raaka-
aineiden hintojen nousu ja vilillisen verotuksen
kiristyminen ovat kuitenkin tilapdisia tekijoita,
joiden vaikutus havida ajan myota.

Rahan miéirin ja luottojen kasvu kertomus-
vuonna ei viesti inflaatiopaineiden lisddntymi-
sestd euroalueella keskipitkélla ajalla (kuvio 19).
Luottojen kasvu oli vuoden 2011 alussa vaati-
matonta, ja reaalitalouden vaikeuksien myoti
luottojen kysynnén kasvu hyytyi kokonaan vuo-
den lopulla. Euroalueella yritysten lainat luot-
tolaitoksilta ovat lisddntyneet vihemmain kuin
kotitalouksien. Luottojen vaimea kysynta johtu-
nee vain pieneltd osin pankkien heikosta maksu-
valmiudesta. Runsas jiljelld oleva kapasiteetti ja
epavarmat talousndkymaét lienevit tarkein tekija
yrityslainojen hitaaseen kasvuun, kun kyseessi
on koko euroalue. Tosin osassa euroaluetta jotkin
yritykset joutuvat vdhentimiddn velkaantunei-
suuttaan. Naistd syistd maittaiset erot luottojen
kysynnéssi ovat suuria.
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Valuuttamarkkinat ovat toimineet koko fi-
nanssikriisin ajan ennustettavasti ja ilman suuria
vinoutumia (kuvio 20). Tosin aika ajoin on esiin-
tynyt pakoa turvallisina pidettyihin sijoituskoh-
teisiin, erityisesti vuoden 2011 lopulla Sveitsin
frangiin ja Japanin jeniin. Euron ja Yhdysvaltain
dollarin valinen kurssi on ollut yllattavan vakaa,
mitd selittavat molempia talousalueita yhti aikaa
vaivaavat ongelmat. Dollarin kurssi oli huhti-
kuun 2012 alussa ldhes sama kuin vuoden 2007
alussa ennen kriisid. Punnan ongelmat johtuivat
Ison-Britannian hyvin vaikeasta pankkikriisista,
jonka hellittdessa valuutta on hienokseltaan vah-
vistunut. Ruotsi kruunun kurssi suhteessa euroon
oli vuoden 2011 lopussa samalla tasolla kuin
vuoden 2007 alussa. Kruunu heikentyi maail-
mantalouden kriisin syventyessa mutta palasi jo
vuoden 2010 lopulla ldhtotasolleen. Vuoden 2012
alkukuukausina kruunu on hiukan vahvistunut.
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2. SUOMEN TALOUS VUONNA 2011

Tiivistelma

Suomen talouskasvu jatkui vuonna 2011 koti-
maisen kysynnén varassa. Koko vienti supistui,
joskin tavaranvienti lisddntyi hieman. Suomen
vienti on menettinyt markkinaosuuksiaan 25 %
vuosina 2009-2011. Odotukset finanssikriisin
hellittdmisesta yhdessa matalien korkojen ja reip-
paasti nousseiden palkkojen kanssa saivat koti-
taloudet sekd kuluttamaan aiempaa enemmin
ettd ostamaan uusia asuntoja. Sdastimisaste las-
ki hyvin alas, eikéd kulutuksen kasvu ollut endé
kestavalla pohjalla. Myos yritysten investoinnit
lisddntyivét tuntuvasti.

Kotimaisen kysynnidn voimakas kasvu johti
vuonna 2011 vaihtotaseen alijadméan. Edellisen
kerran vaihtotase oli alijaidméiinen vuonna 1993.
Vaihtotaseen alijadmaén toisella puolella on julki-
sen sektorin rahoitusasema, joka parani kotimai-
sen kysynnén ansiosta selvdsti kertomusvuonna.
Siten julkinen talouskaan ei ole kovin vahvalla
pohjalla, jos ulkoinen tasapaino ei palaudu vien-
nin kasvun avulla. Myds Suomen erinomainen
luottoluokitus on vaarassa, jos vaihtotasetta ei
saada tasapainoon. Suomen nopean ikddntymi-
sen vuoksihan vaihtotaseen pitdisi olla ylijaa-
miinen.

Useiden valtioiden uskottavuusongelmat
tarttuivat kesilla 2011 Italian ja Espanjan val-
tionvelkakirjoihin. Useat muut euromaat, kuten
Ranska, menettivit myos uskottavuuttaan, kun
sijoittajien pelko tarttui. Suomen valtionlainat
sen sijaan eivit kérsineet uskottavuusongelmista.

2.1 Rakennemuutos ja viennin heikko kehitys

Suomen talouden sopeutuminen finanssikriisiin
jatkui vuonna 2011 suhteellisen kivuttomasti.
BKT kasvoi 2,9 %, mikd on selvisti enemméan
kuin euromaissa keskiméérin (kuvio 21 ja tau-
lukko 1). BKT kasvoi hiukan vield kertomus-
vuoden viimeiselld neljdnnekselld, kun se useis-
sa maissa, mm. Ruotsissa ja Saksassa, supistui
edellisestd neljdnneksesté. Euroopan velkakriisin
kéarjistymisen aikaansaama lahes koko maailmaa

koskettanut taantuma on toki saavuttanut myos
Suomen, ja vuoden 2012 alun kasvuvauhti on
hyvin hidasta.

Huolestuttavinta Suomen tasapainoisen kas-
vun kannalta on viennin jadminen rajusti jilkeen
vientimarkkinoiden vauhdista vuodesta 2009 al-
kaen. Vuonna 2011 koko vienti supistui 0,8 %
edellisvuotisesta, kun vientimarkkinat kasvoivat
samaan aikaan 5,3 %. Euromaiden vienti kas-
voi peréti 6,4 % maailmanmarkkinoiden imussa.
Suomen vienti on menettinyt markkinaosuuk-
siaan vuodesta 2009 lahtien noin 25 %. Suuri osa
tdstd menetyksestd on pysyvaa, silldi muun muas-
sa matkapuhelimien tuotanto ja poistunut osa
paperikonekapasiteetista tuskin koskaan enii
palaavat Suomeen (kuvio 7).

Tuotannon kasvu syntyikin kokonaan mata-
lan korkotason tukemasta kotimaisesta loppu-
tuotekysynnasta (taulukko 2). Lisdksi yritykset
kasvattivat varastojaan runsaasti, mika taas saat-
taa jarruttaa tuotannon kasvua vuonna 2012.
Yksityinen kulutus kasvoi 3,3 % (3 % vuonna
2010). Vahvan kulutuksen taustalla ovat tyolli-
syyden koheneminen ja palkkojen tuntuva nou-
su. Naistd syistd palkkasumma suureni periti
4,8 %. Kulutusta kasvatti lisdksi kotitalouksien
sddstdmisasteen aleneminen alle 2 prosenttiin.
Sadstdmisasteen laskun taustalla ovat hyvin

Kuvio 21.
Suomen BKT:n kasvu

Prosenttimuutos vuodentakaisesta
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tyollisyyden ohella erittdin matalat korot, jotka
tehokkaan rahoituksenvilityksen ansiosta ovat
jopa alemmat kuin muissa euromaissa. Omalta
osaltaan suomalaiset kuluttajat ovat rakentaneet
siltaa taantuman yli ja samalla elvyttineet Eu-
roopan taloutta. Myos valtion rahoitusasema on
parantunut kulutusverotuoton kasvun ansiosta.

Taulukko 2. Suomen huoltotase
Huoltotase, prosenttimuutos vuosina 2010 ja 2011

2010 2011

BKT 3,7 2,9
Tuonti 7,7 0,1
Vienti 7,8 -0,8
Yksityinen kulutus 3,0 3,3
Julkinen kulutus 0,2 0,8
Yksityiset investoinnit 4,1 5,0
Asuinrakennukset 25,1 4.4

Koneet ja laitteet -6,3 12,1
Julkiset investoinnit -6,7 2.4

Léhde: Tilastokeskus.

Myos investoinnit vauhdittivat Suomen ta-
louskasvua. Yksityisten investointien kasvu oli
4,6 % vuonna 2011. Asuinrakennusinvestoinnit
olivat jo vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld
ohittaneet vuoden 2007 huipputason. Vuoden
2011 aikana asuinrakentaminen jatkui vilkkaa-
na, mika piti asuntojen hintojen nousua kurissa.
Myos muut talonrakennusinvestoinnit kasvoivat,
mutta niiden taso on edelleen alhainen verrattuna
kriisid edeltdneiden huippuvuosien investointei-
hin. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat nopeasti
vuoden 2011 aikana ja ovat jo samaa tasoa kuin
vuosina 2007-2008. Keskimédrin investoinnit
koneisiin lisddntyivét 12 % kertomusvuonna.

Heikon vientimenestyksen ja vahvan kotimai-
sen kysynnédn vuoksi Suomen vaihtotase muut-
tui alijadmaiiseksi kertomusvuonna ensimmaisti
kertaa sitten vuoden 1993 (kuvio 22). Vaikka
viennin odotetaan ldhivuosina elpyvin, kotimai-
sen kysynndn kasvulle jd4 vihin tilaa, jos ulkoi-
sesta tasapainosta halutaan pitdé kiinni.

Luotoluokitukseltaan Suomi kuuluu edelleen
kolmen A:n eksklusiiviseen seuraan, mutta jase-
nyys on uhattuna. Julkisen talouden vakauden
ohella my6s ulkoisella tasapainolla on merkitys-
td luottoluokituksessa. Vaihtotaseen alijaidma
usein kertoo, ettd talouden hintasuhteet eivit ole
kohdallaan. Viennistd tulonsa hakevien yritys-
ten kilpailukyky on heikompi verrattuna koti-
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Kuvio 22.
Suomen vaihtotaseen ylijdima

Vaihtotase, % BKT:sti
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Lihde: Tilastokeskus.
Kuvio 23.
Tyottomyysaste ja tyolliset Suomessa
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Lihde: Tilastokeskus.

markkinoille tavaroita ja palveluksia tarjoaviin
yrityksiin.

Kotitalouksien kuluttaminen on vuonna 2011
tehnyt palveluksen taloudelle, koska se on yl-
lapitdnyt tyopaikkojen sdilymistd (kuvio 23).
Matala sddstdmisaste on kuitenkin pidemmén
ajan kuluessa uhka kestaville talouskasvulle.
Suomalaisten kotitalouksien sddstdmisaste on
koko 2000-luvun ollut hyvin matala verrattuna
Keski-Euroopan maihin. Suomen elédkejirjestel-
ma selittdd vain osan tdsta erosta. Muihin maihin
verrattuna suomalaisten velkaantuminen on vie-
14 siedettavilld tasolla. Pitkddn jatkuneet hyvat
ajat saavat kotitaloudet helposti unohtamaan
riskit ja luottamaan yhteiskunnan kykyyn pitdéd
huolta vaikeina aikoina. Julkisella sektorilla ei
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kuitenkaan ole ylimédirdisid resursseja avustaa
aiempaan tapaan kansalaisia suuren hiirion sat-
tuessa.

Tyollisten maéra jatkoi vuoden 2009 lopulla
alkanutta kasvuaan vuoden 2011 lopulle saakka.
Tyottomyysaste aleni lahes samassa tahdissa (ku-
vio 23). Tyollisyyden koheneminen vuoden 2011
aikana johtui lahes kokonaan julkisen sektorin
tyopaikkojen lisddntymisestd, mutta myos kaup-
paan syntyi uusia tydpaikkoja. Myds Suomessa
nuorisotyottomyys reagoi finanssikriisiin, mutta
lisdys oli vahdinen verrattuna Espanjaan ja mui-
hin kriisimaihin. Ruotsissa on nuoria tyottoméana
enemmaén kuin Suomessa.

2.2 Julkinen talous

Kotimaisen kysynnin voimakas kasvu lisdsi
verotuloja vuonna 2011, mikd paransi valtion
rahoitusasemaa edellisvuotisesta. Kotimainen
kysyntd kuitenkin kasvoi ulkoisen tasapainon
kustannuksella eli lisiamalld tuontia, kun sa-
maan aikaan vienti jdi edellisvuotista heikom-
maksi. Kysynndn rakenne on muuttunut siten,
ettd painopiste on siirtynyt viennista kotimaiseen
kysyntéén, ja timi parantaa lyhyelld aikavalilld
automaattisesti tyollisyytta ja kasvattaa verotu-
loja BKT:n muutokseen suhteutettuna. Koko
julkisen sektorin alijidimé oli kertomusvuonna
0,5% BKT:std, kun se kahtena edellisend vuonna
oli 2,5 %.

Julkisen talouden tervehtyminen on siten osit-
tain ndenndistd kestdvyysvajeen nidkokulmasta
tarkasteltuna, erityisesti kun ainakin vuoden
2012 alkupuoli on viennin kannalta vaikea. Jul-
kiset menot kasvoivat 1dhes samaa vauhtia kuin
BKT, eivdtka siten jarruttaneet kysynnidn kas-
vua. Myos julkisen sektorin tyollisten madran
kasvu oli tukemassa kysyntdd. Valtion alijjaidma
oli 2,8 % BKT:std, kun se vuonna 2010 oli ollut
peréti 5,3 %. Sosiaaliturvarahastoilla oli kerto-
musvuonna ylijadmad 5 % BKT:std kuten edel-
lisenékin vuonna.

Finanssikriisi on tullut julkiselle sektorille
kalliiksi. Suomen Pankissa tehtyjen laskelmien
mukaan valtion ja kuntien verotulot ovat vuosi-
na 2009-2011 jadneet vuosittain 67 mrd. euroa
pienemmiksi kuin ne olisivat olleet, jos talous
olisi jatkanut vuodesta 2008 eteenpiin vanhalla
trendilladn. Suhteutettuna BKT:hen menetykset
ovat olleet noin 3,5 %, eli julkistalous olisi ilman
finanssikriisia pysynyt ylijddmadisend. Vuoden
2011 lopulla alkaneessa kriisin toisessa vaihees-
sa nditd verotulojen menetyksia tulee vield lisda.

Laskelmat perustuvat Suomen Pankin syyskuus-
sa 2008 tekemdn ennusteen ja toteutuneen kehi-
tyksen viliseen eroon.

Suomen kokonaisveroaste nousi kertomus-
vuonna 42,9 prosenttiin oltuaan 42,3 % vuonna
2010. Vuonna 2010 veroaste oli kuitenkin poik-
keuksellisen alhainen. Veroaste on vuodesta 2007
lahtien ollut 43 prosentin tuntumassa, mihin se
vuosien mittaan oli vihin kerrassaan pudonnut.

2.3 Rahapolitiikka ja Suomen hintavakaus

Erittdin matala korkotaso on yllapitanyt koti-
maista kysyntdd Suomessa ja muissa euromais-
sa. Ajoittain tima on johtanut pelkoihin asunto-
markkinoiden ylikuumenemisesta, kun matalat
asuntolainan hoitokustannukset ovat houkutel-
leet asunnonostoon. My0s asuntolainojen korot
ovat Suomessa alemmat kuin euromaissa kes-
kimadrin. Lisdksi on peldtty, ettd kotitaloudet
eivit osaa ottaa huomioon korkojen nousuun
tai tyottomyyteen liittyvda riskid. Huoleen on
syytd, olivathan Yhdysvalloissa, Irlannissa ja
Espanjassa juuri asunto- ja kiinteistomarkkinat
finanssikriisin keskeisimpid ongelmapeséikkeita.

Finanssikriisin alun jélkeen kuluttajahinnat
ovat nousseet Suomessa nopeammin kuin euro-
maissa keskimaarin (kuvio 24). Suurelta osin ero

Kuvio 24.
Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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Lihteet: EKP ja Tilastokeskus.

Euroalue

selittyy sitd kautta, ettd palkkojen nousu on ollut
Suomessa nopeampaa kuin muissa euromaissa;
erityisen nopeaa se oli vuosina 2008-2009. Vuon-
na 2010 palkkainflaatio hidastui, mutta alkoi uu-
delleen nopeutua vuoden 2011 aikana, kun uu-



Kuvio 25.
Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot
Suomessa
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* Suomen Pankin arvio vuodeksi 2011.
Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

det palkkasopimukset alkoivat vaikuttaa. Tosin
vuoden 2011 aikana hintojen nousuun vaikutti
myos arvonlisdveron 1 prosenttiyksikén korotus.
Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat kiihdyt-
tivat inflaatiota sekd Suomessa ettd euromaissa
vuonna 2011.

Suomen Pankissa tehtyjen selvitysten’ mukaan
asuntojen hintojen nousu on kuitenkin Suomessa
ollut vaimeaa muihin maihin verrattuna, eiki
nykyistd hintatasoa voi pitdd kestiméttomini.
Hintojen nousua on Suomessa jarruttanut se,
ettd uusien asuntojen tarjonnan lisddntyminen
on ollut tuntuvampaa kuin muissa maissa, jolloin
korkojen mataluus on ndkynyt asuntokannan
kasvuna. Myos kotitalouksien velkaantuneisuus
on Suomessa vahdisempaa kuin muissa vertailu-
kelpoisissa maissa (Pohjoismaat). Siten pankeille
koituvat luottotappiot jadneviat vahiisiksi vas-
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takin. Suomen makrovakauden nidkokulmasta
kotitalouksien asuntolainat eivit kuitenkaan ole
merkityksettomid. Kotitalouksien velkaantunei-
suuden kasvun vuoksi koko kansantalous altis-
tuu taloudellisille hairioille (kuvio 25).

EKP:n rahapolitiikka on vilittynyt Suomeen
erittdin hyvin, silld suomalaiset pankit ovat vaka-
varaisia. Myo0s yritykset ovat selviytyneet finans-
sikriisistd hyvin, silld konkurssien madrin kasvu
on jadnyt vihéiseksi. Yrityslainojen korot ovat-
kin Suomessa alemmat kuin euroalueella keski-
madrin (kuvio 17). Yritysten rahoituksen hyvi
saatavuus ja halpuus ovat yhtend syynd hyva-
na sdilyneeseen tyollisyyteen. Samoin erityisesti
kone- ja laiteinvestointien kasvu kertoo yritysten
vahvistuneesta uskosta sekd tulevaisuuteen etti
rahoituksen saatavuuteen. Sen sijaan yrityslai-
nakannan kasvuvauhti on vaihdellut rajusti, jos-
kin vuonna 2011 vaihtelut ovat vaimentuneet.

Kotitalouksien luottokannan kasvu on siily-
nyt yllattdvin vakaana eli 6 prosentin tuntumas-
sa koko kriisin ajan. Sen kasvuvauhti on tosin
vakiintunut selvasti hitaammaksi kuin vuosina
2002-2008. Uudisrakentaminen ja mahdollisesti
kesallda 2011 alkanut velkakriisi taittoivat asunto-
jen hintojen nousun. Sen sijaan vapaarahoitteis-
ten asuntojen uusissa vuokrasuhteissa perittyjen
vuokrien nousuvauhti kiihtyi padkaupunkiseu-
dulla. Vuokra-asuntomarkkinoiden heikosta
toiminnasta on tullut este tydvoiman litkkuvuu-
delle, mika lisda tyottomyyttd ja hidastaa siten
myos talouskasvua.

Vuoden 2011 lopulla alkanut euroalueen taan-
tuma on tosin heijastunut PK-yritysten néky-
miin. Elinkeinoeldmén keskusliiton helmikuussa
2012 tekemassa kyselyssé entistd suurempi jouk-
ko PK-yrityksid kertoi maksuvalmiutensa ja ra-
hoituksen saatavuuden heikentyneen. Erityisesti
vientiyritykset kertoivat vaikeuksista. Velkakrii-
sin kérjistymiselld on vaikutuksia myds suoma-
laisten PK-yritysten rahoitukseen.

Ks. Kajanoja, L. (2012) Asuntojen hinnat, kotitalouksien velka ja makrotaloudellinen vakaus Suomessa. BoF Online 2/2012.

Suomen Pankki.
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3. SUOMEN PANKIN TOIMINTA

3.1 Rahoitusjirjestelméin vakaus ja tehokkuus

Euromaiden pankkien kohtuuhintaisen pitkdai-
kaisen rahoituksen saatavuudessa oli ongelmia
jo alkuvuonna 2011, erityisesti kriisimaissa. Li-
saksi useat pankit joutuivat hakemaan rahoitusta
suoraan keskuspankista luottamuspulan vuok-
si. Loppuvuodesta tilanne kérjistyi entisestdin,
kun velkakriisin aiheuttama epdvarmuus vahensi
markkinoiden riskinottohalua ja erityisesti tés-
ta epéluottamuksesta kérsivit pankit. Pankkien
pitkdaikainen vakuudeton varainhankinta tyreh-
tyi.

Suomen rahoitusjirjestelmi sen sijaan pysyi
vakaana. Touko- ja joulukuussa 2011 julkistet-
tujen vakausarvioiden mukaan suurimmat uhat
rahoitusjirjestelmaille tulevat maan rajojen ul-
kopuolelta. Suomalaisten pankkien rahoitusvaje
eli yleisdluottojen ja talletusten vélinen erotus
on suuri eurooppalaisittainkin mitattuna. Pankit
kattavat timén vajeen suurelta osin ulkomaisella
markkinarahoituksella. Kriisitilanteessa rahoi-
tus voi vaikeutua hyvin nopeasti, sillé sijoittajilla
on taipumus vetdytyéd reuna-alueilta turvallisiksi
kokemiinsa paikkoihin.

Kriisista huolimatta suomalaiset pankit eivit
ole rajoittaneet luotonantoaan yrityksille toisin
kuin pankit joissakin muissa euromaissa. Suo-
malaiset pankit olivat kertomusvuonna erittdin
vakavaraisia, mikd on pitinyt my0s rahoitusjar-
jestelmin vakaana. Kevadn 2011 stressitestien
perusteella Suomen pankkisektori kestéisi vaka-
varaisuuden vaarantumatta BKT:n supistumisen
perakkaisina vuosina 2011 ja 2012 seka tapahtu-
maan liittyvéan varallisuusarvojen heikentymisen.

Suomalaisten pankkien maksuvalmius ei ollut
uhattuna vuoden 2011 loppupuolen kriisinkddn
aikana. Pankit olivat jo kevailla hakeneet riit-
tavasti markkinarahoitusta vuoden tarpeisiin.
Toki rahoitusmarkkinoiden hiiri6 vaikeutti suo-
malaistenkin pankkien toimintaa. Myds suoma-
laiset yritykset ovat varautuneet rahoitusmarkki-
noiden héiridihin pidentdmaélld lainaohjelmiaan
ja lisiamalld kassavarojaan.

Saantelyuudistukset ~ rahoitusmarkkinoilla
jatkuivat vuonna 2011. Tarkeimpid muutoksia
rahoitusmarkkinoiden vakauden sdilyttimiseksi
ja tulevien kriisien estamiseksi ovat Basel I11 -uu-
distus, systeemisesti merkittivien rahoituslaitos-
ten tiukennettu valvonta sekd EU:n kriisinhallin-
tamenetelmait. Erityisesti Basel III -uudistus on
edennyt vuoden 2011 aikana. Komissio on anta-
nutsiité jo direktiiviesityksen, joka tosin joiltakin
osin poikkeaa Baselin komitean ehdotuksista.

Uuden, kertomusvuonna tyonsi aloittaneen
Euroopan jérjestelmériskikomitean tehtidvini
on arvioida EU:n alueella rahoitusjérjestelmén
makrovakautta uhkaavia systeemisid riskejd.
Komitean tehtdvind on antaa suosituksia kan-
sallisille viranomaisille. Jarjestelmariskikomitean
suositukset koskevat viittd kohtaa: makrovakaus-
valvonnan 1) lakisdéteisid tavoitteita, 2) institu-
tionaalisia jarjestelyjd, 3) tehtdvid, valtuuksia ja
tyokaluja, 4) ldpindkyvyyttd ja tilivelvollisuutta
sekd 5) itsendisyytta.

Valtiovarainministerid nimitti tammikuussa
2012 tydoryhmén arvioimaan keinoja jarjestelma-
riskien pienentdmiseksi. Tyoryhmén puheenjoh-
tajana on ministeri Antti Tanskanen. Kansallisen
tyoryhmin tulee ottaa huomioon Euroopan jar-
jestelmariskikomitean suositukset makrotalous-
valvonnan kansallisesta jarjestdmisestd. Tyoryh-
man toimintaa ohjaavat myos hallitusohjelman
linjaukset.

3.2 Sijoitustoiminta ja Suomen Pankin riskit

Suomen Pankin hallinnoima koko sijoitusvaral-
lisuus koostuu omasta rahoitusvarallisuudesta,
EKP:lle luovutetusta varanto-osuudesta ja Suo-
men Pankin eldkerahaston varallisuudesta. Vuo-
den 2011 lopussa rahoitusvarallisuuden arvo oli
18 583 milj. euroa (17 543 milj. euroa vuonna
2010), EKP:n varanto-osuus 65,6 mrd. euroa ja
elakerahaston varallisuus 544 milj. euroa.
Rahoitusvarallisuus on merkittaviltd osin si-
joitettu turvallisesti valtionlainoihin. Rahoitus-



varallisuus koostuu valuuttavarannosta (valuut-
toina Yhdysvaltain dollari, Englannin punta,
Japanin jeni seki kulta ja erityiset nosto-oikeu-
det, SDR) ja euromidrdisestd varallisuudesta.
EKP:n valuuttavaranto on jaettu kansallisille
keskuspankeille ndiden pAdoma-avaimen mukai-
sin osuuksin. Suomen Pankki hallinnoi Suomen
ja Viron yhteistd jenimdériistd varanto-osuutta
vuoden 2011 alusta lahtien.
Rahoitusvarallisuuden sijoittamisessa Suo-
men Pankin haasteena on sovittaa yhteen toi-
saalta varojen likvidiys ja toisaalta niiden tuotto.
Namé tavoitteet voivat olla ristiriidassa keske-
nédn, silld sijoituskohteen hyva likvidiys merkit-
see pienempié tuottoa. Keskuspankin on kuiten-
kin aina kyettivd tarjoamaan likviditeettid héta-
rahoitus- ja muihin vastaaviin tarpeisiin. Tastd
syystd Suomen Pankin rahoitusvarat on jaettu
kahteen erilliseen kokonaisuuteen: likvidiin va-
rallisuuteen ja sijoitusvarallisuuteen. Likvidien
varojen avulla pankin tavoitteena on varmistaa
riittava likviditeetti rahapolitiikan tarpeisiin kai-
kissa olosuhteissa. Sijoitusvarallisuuden avulla
pyritdén turvamaan rahoitusvarallisuuden arvo
ja siten my6s Suomen Pankin kyky selviytyéa vel-
voitteistaan myos tulevaisuudessa.
Rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto vuon-
na 2011 oli 4,1 % eli 650 milj. euroa (5,69 %
vuonna 2010) ilman kullan ja erityisten nosto-
oikeuksien vaikutusta. Kokonaistuotto jakautuu
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korko- ja valuuttakurssituottoon. Pankin rahoi-
tusvarallisuuden tuottotavoitteeksi on asetettu
kunkin valuutan keskuspankkikorko, ja vuonna
2011 rahoitusvarallisuus tuotti 2,24 % yli keskus-
pankkikoron. Viimeisen viiden vuoden aikana
rahoitusvarallisuus on tuottanut keskimidrin
2,25 % yli keskuspankkikoron.

Suomen Pankin sijoitustoimintaan liittyvit
riskit voidaan jakaa markkina-, luotto-, likvi-
diys- ja operatiivisiin riskeihin. Vuoden 2011 ai-
kana Euroopan velkakriisin kirjistyminen nosti
keskuspankkitoimintaan liittyvit riskit uudella
tavalla esille. Keskuspankkitoiminnassa on aina
riskejd, joihin varaudutaan ja joita hallinnoidaan
toiminnan turvaamiseksi. Taseen riskeja arvioi-
daan vakiintuneiden markkina- ja luottoriski-
mallien avulla seké erilaisten tulevaisuusskenaa-
rioiden ja taseen simulaatioiden perusteella. Val-
tioiden riski otetaan uudistusten jdlkeen entistd
paremmin huomioon.

Suomen Pankki vastaa eurojarjestelmén ra-
hapoliittisiin jilleenrahoitusoperaatioihin ja ra-
hapolitiikkaan liittyvien osto-ohjelmien riskeis-
td 1,8 prosentin piddoma-avaimensa mukaisesti
(taulukko 3). Lisaksi Suomen Pankilla on tulevia
tarpeita varten oma sijoituspddoma, jonka ris-
keistd on my6s huolehdittava.

Taulukko 3. Rahapolitiikan operaatioiden méarat vuoden 2011 lopussa

Milj. euroa Rahapolitiikan Katettujen joukkolaino-  Arvopaperimarkkinoita
jélleenrahoitusoperaatiot  jen osto-ohjelmat koskeva ohjelma

Eurojirjestelma 863 568 61907 211947

Suomen Pankin osuus 15475 1007 3479

Lahde: Suomen Pankki.

Kun kaikki Suomen Pankin taseen riskit laske-
taan yhteen ilman kultaa, kokonaisriskin arvioi-
daan olevan noin 2,5 mrd. euroa. Toisaalta Suo-
men Pankilla on taseessaan kanta- ja vararahas-
to, arvonmuutostileja sekd varauksia yhteensi 6
mrd. euroa (kuvio 26). Pelkdstddn kullan riski
vuositasolla on noin 0,9 mrd. euroa, kun kullan
arvonmuutostililli on 1,3 mrd. euroa. Suomen
Pankin taseessa kaikki oman pddoman erit ovat
siten 7,5 mrd. euroa kullan arvonmuutostili mu-
kaan luettuna.

Suomen Pankin riskit ovat finanssikriisin aika-
na kasvaneet, mutta néihin riskeihin on jo aiem-
min varauduttu kasvattamalla taseen varauksia
ja omaa padomaa. Myos ennakoimattomat riskit
voidaan kattaa taseen oman padoman erilld. Suo-
men Pankki tekee skenaarioanalyyseja kiintedna
osana sisdistd riskienvalvontaa, jolla varmiste-
taan pankin toimintakyky kaikissa olosuhteissa.
Suomen Pankki huolehtii, ettd sen riskipusku-
rit ovat riittavat kattamaan sen toiminnan riskit
niin yhteisen rahapolitiikan toteuttamisen kuin
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oman rahoitusvarallisuuden sijoittamisen osal-
ta. Tehtyjen riskiarvioiden perusteella Suomen
Pankin vakavaraisuus on talla hetkelld riittava
kattamaan pankin tehtdvien hoitamisesta johtu-
vat riskit.

Kuvio 26.
Suomen Pankin kokonaisriskit (pl. kulta) suhteessa
taseen riskipuskureihin 31.12.2011

Milj. euroa
6 000
5 000 2
4000 —]
3000
2 000
1 000
0
Tappio, joka Keskimiérdinen Riskipuskurit
ylittyy prosentin tappio, jos
todennikoi- huonoin 1 %
syydelld tapahtuu
1. s Markkina- ja luottoriski
2. Oma piddoma
3. Arvopaperien ja valuuttakurssien arvonmuutostilit

4. mm Kiytettdvissd olevat varaukset
Lihde: Suomen Pankki.

3.3 Setelisto

Rahahuollossa Suomen Pankin tehtaviin kuu-
luu ensisijaisesti huolehtia kéteisrahan tukku-
jakelusta ja kunnosta. Rahahuollon yksityiset
osapuolet vastaavat sekid setelien ja kolikoiden
toimittamisesta asiakkailleen ettd kéteisen ta-
kaisinkerdyksestd, lajittelusta ja kierrdtyksesta.
Suomen Pankin tehtéaviin kuuluvat rahahuollon
tukkupalvelujen organisointi ja viranomaisvas-
tuu rahakierron pitdmisestd toimivana.

Suomen Pankki on paittinyt lopettaa Tam-
pereen ja Kuopion aluekonttorien toiminnan.
Konttorit suljetaan vuoden 2012 loppuun men-
nessé. Siten rahahuoltoa varten jadvit vain Van-
taan ja Oulun aluekonttorit. Samanaikaisesti
laajennetaan rahahuollon yksityisten osapuolten
(pankit, kuljetusliikkeet, Automatia ja Rekla)
mahdollisuutta kéteisrahan siilytysvarastoin-
tiin. Muualla Euroopassa siilytysvarastoissa ka-
teinen kirjataan keskuspankin taseeseen, jolloin
yksityinen osapuoli sddstyy korkokustannuksilta
ja keskuspankki turhalta kiteisen kuljettamisel-
ta. Tarkoituksena on saada kiteinen kiertiméian
paikallisesti nykyistd enemmén.

Suomen Pankissa markkojen palautukset al-
koivat kiihtyd vuoden 2011 lopulta ldhtien, kun
historiallisesti merkittava tapahtuma, markkojen
lunastamisen paattyminen, 29. helmikuuta 2012
laheni.

3.4 Suomen Pankin viranomaisyhteistyo ja
kansainvilinen toiminta

Suomen Pankki on aktiivinen eurojérjestelmén
jasen. EKP:n neuvosto on eurojérjestelmén ylin
paittava elin, ja neuvostossa on jasenenid Suo-
men Pankin pééjohtaja Erkki Liikanen, jonka
henkilokohtaisena varajisenend toimii johto-
kunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen.
Neuvosto koostuu EKP:n johtokunnan jasenis-
ta ja kansallisten keskuspankkien pdajohtajista.
Vuonna 2011 euromaita oli 17, kun Viro tuli
vuoden alusta mukaan.

Suomen Pankin viranomaisyhteistyo keskittyi
vuonna 2011 eurojérjestelmén mukana rahoitus-
markkinoiden vakautta lisddvien jarjestelmien
rakentamiseen, kuten myods useiden maiden vel-
kakriisien hoitoon. Suomen Pankin asiantuntijat
jajohtokunnan jasenet olivat aktiivisesti mukana
muun muassa EKP:n yhteyteen perustetun EU:n
uuden toimielimen Euroopan jarjestelmariskiko-
mitean tyossd. Suomen Pankin padjohtaja on jar-
jestelmariskikomitean hallituksen ddnivaltainen
jasen. EKP:lld on oma tarkastuskomitea, jonka
tehtdvdnd on parantaa EKP:n ja eurojirjestel-
min hallintoa. Pa4johtaja Erkki Liikanen on kol-
mijasenisen tarkastuskomitean puheenjohtaja.

Euroopan pankkivalvojien komitean tilal-
le perustettiin Euroopan pankkiviranomainen
(European Banking Authority, EBA). Pankkivi-
ranomaisen tehtavana on pitdd huolta pankkien
yhdenmukaisesta sidtelysta ja valvonnasta.

Eurojarjestelmén osana Suomen Pankki oli
my0s mukana pankkien riskinottoa ja vakava-
raisuutta sddtelevin uuden Basel I1I -sdédnndston
luomisessa. Uusien sddnnosten tulee olla kay-
tossé viimeistddn vuonna 2018. Suomen Pankin
asiantuntijat osallistuvat Euroopan keskuspank-
kijarjestelmin tyohon kaikissa valmistelupor-
taissa. Kotimaassa Suomen Pankin asiantuntijat
toimivat monilla tasoilla ja osallistuivat talous-
poliittiseen keskusteluun mm. julkisen talouden
kestavyydesta.

Suomen Pankki on mukana kansainvilisessa
yhteisty0ssa useissa jarjestoissd, kuten Kansain-
vélinen valuuttarahasto (IMF), johon Suomen
valtion yhteyksistd vastaa Suomen Pankki. Li-
siaksi Suomen Pankki toimii Kansainvilisessa
jarjestelypankissa (BIS) osakkeenomistajana



sekd OECD:ssé ja viidessdé Euroopan unionin
komiteassa.

Kansainvilisen valuuttarahaston hallintoneu-
vostossa on jisenend Suomen Pankin padjohtaja
Erkki Liikanen ja varajiseneni johtokunnan va-
rapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen. Valuutta-
rahaston vuosikokous oli kertomusvuonna Wa-
shingtonissa.

Euroopan jirjestelmériskikomitean lisdksi
Suomen Pankki osallistuu usean EU-tason komi-
tean tyoskentelyyn. Naistd EU:n talous- ja rahoi-
tuskomitea (Economic and Financial Commit-
tee) valmistelee talous- ja rahaliiton toimintaan
liittyvid asioita ministerineuvostolle (Ecofin).
Komitean jasenet ovat valtiovarainministerioi-
den ja keskuspankkien edustajia sekd Euroopan
komission ja EKP:n edustajia. EU:n talouspo-
liittinen komitea (Economic Policy Committee)
puolestaan keskittyy rakennepoliittisiin ongel-
miin. Komiteassa ovat mukana valtiovarainmi-
nisterididen edustajat sekd osa keskuspankeista,
mm. Suomen Pankki, sekd komissio ja EKP.

Kertomusvuoden aikana Suomen Pankki
osallistui monin tavoin kotimaassa kéytidviin
talouspoliittiseen keskusteluun. Suomen Pankin
padjohtaja ja asiantuntijat olivat usein kuulta-
vina eduskunnassa ja muissa kotimaisissa insti-
tuutioissa.

Suomen Pankki piti erityisen tdrkednd julki-
sen talouden kestévyytta, jolla voidaan varautua
véeston ikddntymisen tuomiin ongelmiin. Erityi-
sesti tyouria pidentdvit toimet seki tyon tuotta-
vuutta julkisessa sektorissa parantavat uudistuk-
set vahvistaisivat julkisen talouden kestavyytta.
Suomen Pankki korosti, ettd kestavyytta vahvis-
taviin toimiin on ryhdyttava ajoissa. Muutoin on
risking, ettd alijaddmia joudutaan pienentdmiin
vaikeassa suhdannetilanteessa.

3.5 Viestinti

Suomen Pankki tiytti kertomusvuonna 200
vuotta, ja timé tapahtuma korostui monin ta-
voin viestinndssd. Juhlan kunniaksi padraken-
nuksessa esiteltiin Suomen Pankin halussa olevaa
taidetta kahteen otteeseen vuoden mittaan. Myds
Suomen Pankin historiaa késittelevan teoksen
ensimmadinen osa sai julkisuutta, minka lisdksi
MTV3-kanava esitti pankin historiaan keskitty-
neen dokumentin. Helsingissi oli toukokuussa
EKP:n neuvoston kokous, joka sai merkittavaa
mediahuomiota.

Euroopan velkakriisin kirjistyminen nékyi
Suomen Pankin verkkosivuilla sekd Euro & ta-
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lous -lehden analyyseissa. Euro & talous -lehdes-
ta julkaistiin kertomusvuonna viisi numeroa. Li-
siksi Suomen Pankki julkaisee verkkosivuillaan
mm. BoF Online -sarjaa.

Suomen Pankki on mukana talousosaamisen
edistdmisessd monin tavoin. Erityisesti kiinnite-
tddn huomiota nuorten taloustaitoihin. Vuon-
na 2011 kéynnistyi kaksivuotinen nuorten ta-
lousosaamiseen keskittyva tutkimushanke, jossa
Suomen Pankki on mukana. Lisdksi Suomen
Pankilla on opettajille ja koululaisille tarkoitet-
tu Enemmén eurosta -verkkosivusto. Suomen
Pankki jérjesti yhdessd Finanssialan Keskuslii-
ton ja Historian ja yhteiskuntaopin opettajien lii-
ton kanssa neljdnnentoista Talousguru-kilpailun
lukiolaisille. Talousguru-kilpailu saa laajalti jul-
kisuuttaja edistéi siten nuorten talousosaamista.

3.6 Tutkimus

Suomen Pankin taloudellinen tutkimus tukee
pankin politiikkavalmistelua ja pankin ulkoista
vaikuttavuutta. Kertomusvuonna Suomen Pank-
ki uudisti tutkimusorganisaatiotaan. Suomen
Pankki rekrytoi kotimaasta useita tutkijackono-
misteja méériaikaisiin tehtéaviin. Lisdksi pankki
osallistui ensimmaisté kertaa Yhdysvalloissa jar-
jestettévddn taloustieteiden tohtorien rekrytoin-
titapahtumaan.

Uudet tutkimuspoliittiset linjaukset korosta-
vat rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden va-
kautta ja vuorovaikutusta. Linjaus on Suomen
Pankin reaktio meneillidn olevaan finanssikrii-
siin, joka on tuonut uusia haasteita taloustutki-
mukselle.

Suomen Pankki jirjesti vuonna 2011 useita
tieteellisia kokouksia. EKP:n neuvoston touko-
kuun kokouksen jilkeen pankki jarjesti myos
200-vuotisjuhlakonferenssin, johon hyvin tun-
nettujen akateemisten tutkijoiden ohella osallis-
tui keskeisid keskuspankkien pddjohtajia. Syys-
kuussa tutkimusyksikkod jarjesti yhteistyossa
CEPR-tutkimuskeskuksen kanssa kokouksen,
jossa pohdittiin riskienhallinnan tulevaisuutta.

Siirtyméatalouksien tutkimuslaitoksessa (BO-
FIT) tehddén ensisijaisesti soveltavaa makrota-
loudellista tutkimusta, joka keskittyy Venidjin
ja Kiinan talouteen. Tutkimukset julkaistaan
padasiassa omina keskustelualoitteina. Omien
tutkimusten ohella julkaisusarjassa julkaistaan
my0s vierailevien tutkijoiden artikkeleita.

Vuonna 2011 jarjestettiin sekd BOFITin
20-vuotisjuhlakonferenssi ettd Kiinan rahapoli-
tiikkaa késitellyt tieteellinen kokous.
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4. SUOMEN PANKIN TILINPAATOS

Tase, milj. euroa

31.12.2011 31.12.2010
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset.................ccccoeeeeeeiieeiiieeiiieeiiieeee e 1918 1 664
2 Valuuttamdidrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta..................... 5886 5223
Saamiset Kansainvéliseltd valuuttarahastolta...................... 1967 1815
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaaraiset saamiset............ceceeveveivieciienennnn 3919 3408
3 Valuuttamdiirdiset saamiset euroalueelta ...................cccccceuveunne... 628 712
4 Euromddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta .......................... 1946 1 662
S Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromdidrdiset
saamiset euroalueen luottolaitoksilta.................ccccoeceuveveeiienenian. 2311 50
Perusrahoitusoperaatiot............c.cceeeveruneenne. 10 -
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 2301 50
6  Muut euromdidrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta............. 40 1
7 Euromddrdiset arvopaperit euroalueeltd................ccccooccevueeeucene. 13 889 11 668
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettévit arvopaperit 4637 2203
MUUL ATVOPAPETIL...eceirieiirieiiieeeeiieeeeie e eiee e e e e eaeeeeaeeeeenees 9253 9 466
8  Eurojdrjestelmdn SiSGiset SAAMISEL .............ccovveevuireirseeniiinee e 70 348 23921
Osuus EKP:n pA40masta ........ccocvevvieeiienieniieniicnee e 120 99
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen ................. 722 722
TARGET?2-jirjestelméédn ja kirjeenvaihtaja-
pankkitileihin liittyvat saamiset (N€tt0).........cceeeevvieeeerennnee. 66 008 19 686
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelmdn
sisilla liittyva nettoSaaminen ...........ccceeeeveeeeneeeenneenneeenneen. 3497 3414
9 MUUE SAAMESCL ...ttt 1171 1090
Euroalueen metalliraha 25 22
Aineellinen ja aineeton kiyttbomaisuus 165 171
Muu vaihto-OmMaISUUS ....cc.eerrveeiieriie et 569 551
IMIUUL et et 413 346
YREEEISA c.eeeuviieieie ettt s 98 138 45990

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttimatta tdsmaa.
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31.12.2011 31.12.2010
VASTAAVAA
1 Liikkeessci olevat SEtelit...............ccovvvuieeeeiiuneieiieiieeeeeciiieeeeeeinnens 14 649 13 880
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit
euromdidrdiset velat euroalueen luottolaitoksille ............................ 71 697 21 696
Vahimmaisvarantotalletukset ...........ccccoeevveeeniiieiniieceieees 1657 9 383
Y OtalletukSet ...coovvvieeiiieieiie e e 52 540 9113
Miaraaikaistalletukset
(likviditeettia vahentava hienosddtooperaatio)..................... 17 500 3200
3 Euwromddrdiset velat muille euroalueella oleville ............................ 836 262
4  Euromddrdiset velat euroalueen ulkopuolelle................................. 782 1021
5 Valuuttamddrdiset velat euroalueelle......................cccccevevueennnn... 0 0
6  Valuuttamdiirdiset velat euroalueen ulkopuolelle ........................... 153 23
7 Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerd........................ 1412 1377
8  Eurojdrjestelmdn sisdiset velat................ccccvevvvienieieninianinieneeans 76 33
O  MUUE VEIAT ... 178 151
10 ArvORmUUIOSEILT ...............oooeeeeeeeieeeceeee e 2 806 2274
L1 VAFQUKSCE ... 3032 2814
12 O PAGOMIA ...t et 2262 2175
Kantarahasto...........cooovvviiiiieiiieiicecieee e 841 841
Vararahasto ........ccceeeeeeiiiiieeieeiiiiee e e 1421 1334
13 TiliKQUAeN VOTTLO ..o 254 283
YREEENSA ..ottt e e e e earee e 98 138 45990
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.-31.12.2011
KOTKOTUOTOL ...ttt 763
KOTKOKUIUL ...ttt -170
KORKOKATE. .....c.cooiiiiiiiiiiiiiiit et 592
ValuuttakurSSTErot ...........c..ocveeeeiieeeiee e 5
Arvopapereiden RiNtAErOL................ccccoevieceeinieeesiiiienee s 63
Valuuttojen ja arvopapereiden arvoStustappiot...............cccueeeeuene. -59
Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos .................c.cocceevene. -9
RAHOITUSKATE.......ccocovoiiiiiiiiiiiiieeesee et 592
TUOTOT JA KULUT PALKKIOISTA JA MAKSUISTA .......... -0
RaANOITUSTUION NETLO-OSUUS ... =75
OSUUS EKP:1 VOITOSIA ..ot 3
Rahapolitiikan operaatioiden tappiovaraus ..................cc..cceveenne... 22
Muut keskuspankkitoiminnan tuotot ..............ccccccvveveeveeeeeeeeennenn. 15
KESKUSPANKKIERIEN KATE......ccccoovviiiiiiiiiinieiineccen 557
MUUE TUOTOT ..o es 35
TOIMERLAKUIUE ..o -125
HenkilostOKUIUL «....c.vviiiiiiiniciiccc e =51
ElakerahastoSIirto .......ooeeerierriiniieeie e -32
Hallinnolliset Kulut ........coooivniiiiiiiiiiiieiceccseeee e -29
Poistot kayttoomaisuudesta .........cceeeveeereiieeeiieniiieseee e -8
Setelien hankintakulut............cooeeiiiiiiiiiiniii e —4
MUUE KUIUL ..o e e -1
TOIMINNALLINEN TULOS .......ccccooouiiiiiniiniiei e 467
Eldkerahaston tulos.........cooceeviiiieeniiiniinieeiicnecicecee e 19
Eldkerahaston tuotot........coevriiniieiiiniiiieciicecec e 63
Eldkerahaston Kulut........ccccoviiniiiiiiniiiiiicccee e —44
Varausten Muttos ............cccceverieieniniiisieeee et -232
TILIKAUDEN TULOS......ccoviiiiiiiiiinieiineeeeee e 254

1.1.-31.12.2010

597

-71

526

221

119
-50

290
526
1
33
26
32
560
34
102
51
10
28

—6

491
24
58

34

232

283



Tilinpiétoksen liitteet, milj. euroa

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo
Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS)! ........cccooveveivniniiiinnn
Asunto-osakkeet ........ccocceeeueriiennenne.
Muut osakkeet ja osuudet
YHEEEIISA ..ottt et e

Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rahastosta.........................

Elikesitoumuksista johtuva vastuu
Suomen Pankin eldkevastuu?
— tastd varauksilla Katettu ........coccoocviiiiiiiiiiiiice

Suomen Pankin huoltokonttori
TalletUKSEL ...
LUOTOt e e e

! Suluissa Suomen Pankin suhteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessé olevista osakkeista.

2 Elikevastuussa ei ole otettu huomioon vuoden 2012 elikkeiden ja vapaakirjojen indeksikorotusta.

31.12.2011

22,4 (1,96 %)
2,5

0,0

24,9

0,2

543,7
543,9

23,8
3,7
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31.12.2010

22,4 (1,96 %)
2,8

0,0

252

0,2

543,3
5258

22,6
3,9



32

Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto

Helsinki

Kuopio
Oulu
Tampere
Vantaa

Inari

! Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerahaston omaisuudeksi.

Osoite

Rauhankatu 16
Rauhankatu 19
Snellmaninkatu 6'
Snellmaninkatu 2!
Ramsinniementie 34
Puutarhakatu 4
Kajaaninkatu 8
Hdmeenkatu 13 b*
Turvalaaksontie 1

Saariselintie 9

Valmistumisvuosi

188311961/12006
195411981
185711892/2001
1901/2003
192011983/1998
1993

1973

1942

1979
19681197611998

Tilavuus noin rnt®

52100
40 500
23600
3200
4600
13 000
17 200
36 000
324 500
6 100

Pankkivaltuusto on péaattanyt, ettd Suomen Pankin voitto,
254 483 546,95 euroa, kdytetddn seuraavasti:

Voitosta 69 483 546,95 euroa kiytetddn LSP 21 §:n 2 momentin

siirretddn kaytettavéksi valtion tarpeisiin.

perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 185 000 000 euroa



Tilinpéétoksen laatimisperiaatteet

1. Yleiset laatimisperiaatteet

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston
hyvéaksymié talousperusteisia kirjanpitoperiaat-
teita ja tekniikoita, ja tilinpadtokset laaditaan
ndiden yhdenmukaistettujen periaatteiden mu-
kaisesti. Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen
Pankista annetun lain 11. pykdlin mukaisesti
pankin tilinpddtoksen perusteet johtokunnan
esityksen perusteella.

Suomen Pankin tuloslaskelma sisdltia myos
Suomen Pankin eldkerahaston ja Finanssival-
vonnan tuotot ja kulut. Suomen Pankin eldkera-
haston sijoitussalkku arvostetaan kuukausittain
kuukauden viimeisen pdivin markkinahintaan.

2. Valuutta- ja kultamaariisten erien
arvostaminen

Valuutta- ja kultamiédrdiset erdt on tilinpaatok-
sessd muunnettu euroiksi kayttden tilinpaatos-
pdivdn kursseja. Erét on arvostettu valuuttakoh-
taisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero
kasitellddn erilldidn arvopapereiden hintojen
muutoksesta johtuvasta erosta. Realisoitumat-
tomat voitot kirjataan taseen arvonmuutostilille.
Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisem-
min taseen arvonmuutostilille kirjatut vastaavat
realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskel-
maan kirjattuja realisoitumattomia tappioita ei
peruuteta seuraavina tilikausina. Kullan hinnan-
muutos- ja kurssimuutoserot késitelldén yhtend
erand. Tilikauden aikana realisoituneiden va-
luuttakurssivoittojen ja -tappioiden laskemisessa
on kéytetty paivittaisen nettokeskihinnan mene-
telmai. Tilinpaatoksessa kéaytetyt kurssit kayvét
ilmi oheisesta taulukosta.

Valuutta 2011 2010
Yhdysvaltain dollari 1,2939 1,3362
Japanin jeni 100,2000 108,6500
Australian dollari 1,2723 1,3136
Norjan kruunu 7,754 7,8000
Tanskan kruunu 7,4342 7,4535
Ruotsin kruunu 8,9120 8,9655
Sveitsin frangi 1,2156 1,2504
Englannin punta 0,83530 0,86075
Kanadan dollari 1,3215 1,3322
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,8427 0,8642
Kulta 1216,864 1 055,418
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3. Arvopapereiden arvostus- ja
jaksotusperiaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti.
Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tuloslas-
kelmaan. Arvopapereiden hankintahinnan ja ni-
mellisarvon erotus jaksotetaan arvopapereiden
juoksuajalle. Arvopapereiden hintaeroista johtu-
vien voittojen ja tappioiden laskemisessa on kay-
tetty arvopapereiden keskihinnan menetelmaé.

Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen
arvonmuutostilille. Realisoitumattomat tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat
kuin aikaisemmin taseen arvonmuutostilille kir-
jatut vastaavat realisoitumattomat arvostusvoi-
tot. Tuloslaskelmaan kirjattuja realisoitumatto-
mia tappioita ei peruuteta seuraavina tilikausina.
Seka valuutta- ettd euromadrdiset arvopaperit on
arvostettu arvopaperilajeittain. Jos arvopaperi
-lajista tai valuutasta kirjataan tilinpdatokseen
realisoitumattomia tappioita, tdmédn arvopape-
rilajin keskihintaa tai valuutan nettokeskikurssia
muutetaan vastaavasti ennen seuraavan tilikau-
den alkua.

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

Elakerahaston sijoitussalkku arvostetaan
kuukausittain ulkopuolisten salkunhoitajien il-
moittamaan kuukauden viimeisen péivan mark-
kinahintaan.

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi
erapaivadn saakka pidettavdt arvopaperit) ja
vastaavat saamiset arvostetaan arvopaperikoh-
taisesti joko tilinpadtdspaivan markkinoiden
keskihinnan tai tilinpddtospéivin tuottokdyrin
perusteella. Vuoden 2011 arvostuksessa on kédy-
tetty markkinoiden keskihintaa 30.12.2011.

Erdpaivadn saakka pidettaviksi luokitel-
lut jilkimarkkinakelpoiset arvopaperit, ei-
jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja epilik-
vidit kantaosakkeet arvostetaan jaksotettuun
hankintamenoon vdhennettynd mahdollisella
arvonalentumisella.

4. EKPIJ:n sisdisid saamisia ja velkoja koskevat
kirjanpitoperiaatteet

EU-maiden kansallisten keskuspankkien vilisid
tapahtumia késitelldén ensisijaisesti TARGET2-



34

jarjestelmassé, joka on Euroopan laajuinen au-
tomatisoitu reaaliaikainen maksujirjestelma.
Tapahtumista syntyy kahdenvilisid saamisia ja
velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitamil-
12 tileillda. Nama saamiset ja velat nettoutetaan
siten, etti EKP asettuu kummankin osapuolen
vastapuoleksi. Niin kansallisille keskuspankeille
jaa vain yksi nettopositio EKP:hen nidhden.

5. Kaéyttéomaisuutta koskevat
arvostusperiaatteet

Tilikauden 1999 alusta lukien kdyttbomaisuus on
arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennet-
tynd. Poistot lasketaan tasapoistomenetelmalla.
Tasapoistot tehdddn kdyttdomaisuuden odotet-
tuna taloudellisena kayttoaikana siten, ettd ne
aloitetaan pddasiassa hankintaa seuraavan ka-
lenterikuukauden alusta.

Vuonna 1999 taseeseen markkinahintaisina
aktivoitujen rakennusten ja maa-alueiden vas-
taerd on arvonmuutostili. Naiden rakennusten
poistot on kirjattu arvonmuutostilid purkamalla
siten, ettei niilld ole tulosvaikutusta.

Taloudelliset kayttoajat ovat seuraavat:

— ATK-laitteet ja -ohjelmistot, autot: 4 vuotta
— koneet ja kalusto: 10 vuotta

—rakennukset: 25 vuotta.

Kéyttoomaisuus, jonka arvo on alle 10 000 eu-
roa, poistetaan hankintavuonna.

6. Liikkeessi olevat setelit

EKP ja 17 euroalueen kansallista keskuspankkia,
jotka yhdessd muodostavat eurojarjestelmén, las-
kevat liikkeeseen euroseteleitd.! Liikkeessd olevien
eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan keskuspan-
keille kunkin kuukauden viimeisend pankkipéiva-
na setelien jakoperusteen mukaisesti.> EKP:lle on
merkitty 8 prosentin osuus liikkeesséd olevien euro-
setelien kokonaisarvosta, ja loput 92 % on merkitty
kansallisille keskuspankeille setelien jakoperusteen
mukaisesti. Osuus ilmoitetaan taseen vastattavaa-
puolella erdssa “Liikkeessa olevat setelit”. Kullekin
kansalliselle keskuspankille setelien jakoperusteen
mukaisesti kohdistetun eurosetelien osuuden arvon
ja kyseisen keskuspankin tosiasiallisesti liikkeeseen
laskemien eurosetelien arvon erotuksesta aiheutuu
my0s eurojdrjestelmén sisdisid saamisia tai velkoja,
joille maksetaan korkoa. Ndma korolliset? saamiset
tai velat ilmoitetaan alaerdssd “Eurojirjestelmin
sisdiset saamiset/velat: Eurosetelien kohdistamiseen
eurojarjestelman sisdlla liittyva nettosaaminen/-

velka”. Suomen Pankin taseessa erd on vastaavaa-
puolella.

Seteleistd saatava tulo jaetaan kansallisten
keskuspankkien kesken suhteessa niiden EKP:n
padomasta maksamiin osuuksiin. Naista eristd
kertyvat korkotuotot ja -kulut selvitetian EKP:n
tilien kautta, ja ne ovat osa korkokatetta. EKP:n
padoma-avainta tarkistetaan viiden vuoden va-
lein ja uusien jdsenmaiden liittyessd Euroopan
unioniin.

Setelitulo, joka EKP:1le kertyy sen 8 prosentin
osuudesta liikkeessd olevien eurosetelien koko-
naisarvosta, jactaan padasiassa kansallisille kes-
kuspankeille.*

' Euroopan keskuspankin paitds, annettu 13. pdivdna
joulukuuta 2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta
(EKP/2010/29), EUVL L 35,9.2.2011, s. 26.

2 Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuk-
sia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n
osuus liikkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonais-
madrastd ja sovelletaan merkityn padoman jakope-
rustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen téstd
kokonaisméarasta.

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

4 EKP:n piitds (EKP/2005/11).



EKP:n piaiomaan sovellettava jakoperuste 1.1.2011

EKPJ, Eurojarjestelma,

9 0 9 0
Belgian keskuspankki 2,4256 3,4666
Saksan keskuspankki 18,9373 27,06469
Viron keskuspankki 0,179 0,25582
Irlannin keskuspankki 1,1107 1,58738
Kreikan keskuspankki 1,9649 2,80818
Espanjan keskuspankki 8,304 11,86786
Ranskan keskuspankki 14,2212 20,32457
Ttalian keskuspankki 12,4966 17,85981
Kyproksen keskuspankki 0,1369 0,19565
Luxemburgin keskuspankki 0,1747 0,24968
Maltan keskuspankki 0,0632 0,09032
Alankomaiden keskuspankki  3,9882 5,69983
Ttavallan keskuspankki 1,9417 2,77503
Portugalin keskuspankki 1,7504 2,50163
Slovenian keskuspankki 0,3288 0,46991
Slovakian keskuspankki 0,6934 0,99099
Suomen Pankki 1,2539 1,79204
Eurojirjestelmé yhteensi 69,9705 100,0000
Bulgarian keskuspankki 0,8686
Tsekin keskuspankki 1,4472
Tanskan keskuspankki 1,4835
Latvian keskuspankki 0,2837
Liettuan keskuspankki 0,4256
Unkarin keskuspankki 1,3856
Puolan keskuspankki 4,8954
Romanian keskuspankki 2,4645
Ruotsin keskuspankki 2,2582
Englannin pankki 14,5172
Euroalueeseen kuulumattomat
kansalliset keskuspankit
yhteensi 30,0295
Yhteensi 100,0000

7. Muutokset tilinpdatoksen
laatimisperiaatteissa

Tilinpddtoksen laatimisperiaatteet eivit ole
muuttuneet tilikauden 2011 aikana.

8. Rahoitustulo

Euroopan keskuspankkijarjestelmissd rahapo-
liittisten tehtavien hoidon yhteydessa kertyva ra-
hoitustulo lasketaan ja jactaan kansallisten kes-
kuspankkien kesken perussidnndén madrdysten
ja Euroopan keskuspankin neuvoston tekemien
paédtosten mukaisesti.
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Ennakkovoitonjako

EKP:n neuvosto on paattinyt, ettd EKP:n eu-
roseteleistd saama tulo eli sille kohdistettu 8 %
lilkkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonais-
arvosta sekd EKP:n saama nettotulo arvopa-
perimarkkinoita koskevan ohjelman (Securities
Markets Programme) mukaisesti ostetuista arvo-
papereista maksetaan kokonaisuudessaan kan-
sallisille keskuspankeille sind tilikautena, jona
se kertyy. EKP jakaa tulon tilikautta seuraavan
vuoden tammikuussa ennakkovoitonjakona.’
EKP:n liikkeeseen lasketuista euroseteleista saa-
man tulon méaristd voidaan EKP:n neuvoston
padtokselld vihentdd ne kulut, joita EKP:lle on
koitunut euroseteleiden liikkeeseen laskemises-
ta ja kasittelemisestd. EKP:n neuvosto pédittaa
ennen vuoden padttymistd, jatetidnko arvopa-
perimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
ostetuista arvopapereista ja — tarpeen mukaan
— liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saatu
EKP:n tulo kokonaan tai osittain jakamatta sen
varmistamiseksi, ettd jaettavan tulon méara ei
ylitd EKP:n nettovoittoa kyseiseltid vuodelta.

EKP:n neuvosto voi myOs padttida, etti ar-
vopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mu-
kaisesti ostetuista arvopapereista ja — tarpeen
mukaan — liikkeeseen lasketuista euroseteleisti
saatu EKP:n tulo siirretddn kokonaan tai osittain
valuuttakursseista, koroista, luotoista ja kullan
hinnasta johtuvien riskien varalta tehtiviin va-
raukseen.

9. Eldkerahasto

Vuonna 2001 tehtiin padatokset Suomen Pankin
elakevastuun hoitamisesta pankin taseessa ole-
van eldkerahaston avulla. Vuoden 2002 alussa
voimaan tulleen jarjestelyn tarkoituksena on
huolehtia Suomen Pankin henkildston eldketur-
van kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta. Suomen Pankin eldkerahastosta
laaditaan erillinen vuosikertomus. Eldkerahas-
ton varat sisdltyvit Suomen Pankin taseessa
muihin saamisiin.

EKPJn suuntaviivat yhdenmukaistetusta
kirjanpidosta eivdt sédtele eldkerahaston kir-
janpitoa. Eldkerahaston sijoitukset arvostetaan

> EKP:n 25.11.2010 antama péétds Euroopan keskus-
pankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd sekéd ar-
vopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
ostetuista arvopapereista saaman tulon viliaikaisesta
jakamisesta (EKP/2010/24), EUVL L 6,11.1.2011,s. 35.
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markkinahintaan ja arvonmuutokset kirjataan
tulosvaikutteisesti. Tilinpddtoksessd kaytetddn
vuoden viimeisen pédivin markkinahintoja. Eld-
kerahaston kiinteistot ovat taseessa siirtohetken
mukaisessa arvossaan vuosipoistot vihennettyi-
nd. Siltd osin kuin rakennusten tasearvo on katet-
tu arvonkorotuksella, vastaavat poistot kirjataan
arvonkorotusta purkamalla siten, etti poistoilla
ei ole tulosvaikutusta.

10. Varausten kirjaamisen periaatteet

Tilinpdédtoksessd voidaan tehdd varauksia, jos
se pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi
taikka valuuttakurssien tai arvopaperien mark-
kinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen
vaihtelujen tasaamiseksi on tarpeen.
Tilinpdétoksessa voidaan tehdd pankin eléke-
vastuun kattamiseksi tarpeellisia varauksia.

11. Taseen ulkopuoliset vastuut

Taseen ulkopuolisista eristd aiheutuvat voitot ja
tappiot késitelladn samalla tavalla kuin tasees-
sa olevista eristd aiheutuneet voitot ja tappiot.
Valuuttatermiinit otetaan huomioon laskettaessa
valuuttaposition nettokeskihintaa.



Taseen liitetiedot

Vastaavaa
1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 576 476 troyunssia kultaa
(1 troyunssi = 31,103 g), joka on tilinpdatokses-
sd arvostettu markkinahintaan. Vuoden 1999
alussa Suomen Pankki, kuten muutkin eurojir-
jestelmin kansalliset keskuspankit, siirsi noin
20 % kullastaan EKP:lle.

Kulta 31.12.2011 31.12.2010
Miéré (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 1216,9 10554
Arvo markkinahintaan (milj. EUR) 19184 1663,8
Markkina-arvon muutos (milj. EUR)  254,6 4557

2. Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erdssd ovat valuuttavarantoon luettavat
valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta seka
SDR-maédriiset saamiset Kansainviliseltd va-
luuttarahastolta (IMF).

2.1 Valuuttamddirdiset saamiset IMF:[td

Valuuttaméiriiset saamiset IMF:Iti eriteltyini

31.12.2011 31.12.2010
Milj. Milj. Milj. Milj.
EUR SDR EUR SDR
Varanto-osuus
IMF:ssid 460,9 388.4 297,4 257,0
Erityiset nosto-
oikeudet 1327,6 1118,7 1380,0 1192,5
Muut saamiset
IMF:1ta 178.,4 150,4 138,0 119,3
Yhteensi 1966,9 16574 18153 15688

Euron ja SDR:n vilisen kurssin kehitys tilikausina 2010
ja 2011

2011 2010
Maaliskuun loppu 0,90 0,89
Kesdkuun loppu 0,90 0,83
Syyskuun loppu 0,86 0,88
Joulukuun loppu 0,84 0,86
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Suomenjisenosuudenkokonaismééravaluutta-
rahastossa on 1 263,8 milj. SDR. Varanto-osuus
on se osuus Suomen Pankin jisenosuudesta, joka
on maksettu IMF:lle valuuttana. Toinen osa ja-
senosuudesta on maksettu aikoinaan markkoina.
Taméan osan valuuttarahasto on lainannut takai-
sin Suomen Pankille. Markkoina maksetun jasen-
osuuden nettovaikutus Suomen Pankin taseessa
on nolla, silld edelld mainittu saaminen ja velka
ovat samassa tase-erassi.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien
(Special Drawing Rights, SDR) midrd on 1 327,6
milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n
luomaa valuuttavarantoa, jonka rahasto on ja-
kanut jasenmailleen. FErityisid nosto-oikeuksia
kaytetddn valuuttakaupoissa normaalien va-
luuttojen tapaan. Erén arvo muuttuu valuuttara-
haston jasenmaiden vilisten valuuttakauppojen
seurauksena. Lisdksi erdn suuruuteen vaikutta-
vat saadut ja maksetut korot sekd voitto-osuus
IMF:ssa.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansain-
véliseltd valuuttarahastolta ovat 1 966,9 milj.
euroa.

EKPJ:n kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
paatti kesalla 2010 SDR-suojauskauppojen
kirjanpitokasittelystd, joka poikkeaa yleises-
td valuuttakohtaisesta arvostusperiaatteesta.
SDR-valuuttakurssiriskin suojaamiseksi tehdyt
SDR-komponenttivaluuttojen myynnit otetaan
huomioon vihentivin erina laskettaessa SDR:n
madraa ja markkina-arvostusta. Myynnit eivit
ndin ollen myOskéddn vihennd komponenttiva-
luuttojen médrdd eikd niilld ole vaikutusta ndi-
den valuuttojen markkina-arvostukseen.

2.2 Muut valuuttamdidrdiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-era sisaltdd valuuttamaariiset pankkital-
letukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuutta-
madriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
eriteltyini

31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 3245 79,7
Kuponkipaperit 35874 3198,0
Diskonttopaperit 0,0 127,1
Muut saamiset 7,0 2,9
Yhteensi 39189 3407,7
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Euroalueen ulkopuolisten valuuttaméiriisten arvopaperei-
den valuuttajakauma

Euroalueen sisiisten valuuttaméériisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

Valuutta 31.12.2011 31.12.2010 Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR % Milj. EUR % Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 517,2 144 547,9 16,5 Alle 1 vuosi 213,5 48,8 226,2 33,5
Yhdysvaltain dollari 2 608,8 72,7 22489 67,6 Yli 1 vuosi 2243 51,2 449,6 66,5
Japanin jeni 4614 129 528,3 15,9 Yhteensi 437,8 100,0 675,8 100,0
Yhteensia 3587,4 100,0 3325,1 100,0

Euroalueen ulkopuolisten valuuttaméiriisten arvopaperei-
den maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR % Milji. EUR %
Alle 1 vuosi 376,0 10,5 8494 255
Y1i 1 vuosi 32113 89,5 24757 74,5
Yhteensi 35874 100,0 33251 100,0

3. Valuuttaméairiiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssd ovat valuuttamaariiset talletukset ja
arvopaperit sekd muut valuuttamaariiset saami-
set euroalueelta.

Euroalueen sisiiset valuuttamiiriiset saamiset eriteltyini

31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 196,0 32,9
Kuponkipaperit 437,8 675,8
Diskonttopaperit 0,0 0,0
Muut saamiset =57 2,8
Yhteensi 628,1 711,6

4. FEuromaiiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erd sisaltdd euroalueen ulkopuolisia euro-
talletuksia, euroalueen ulkopuolella liikkkeeseen
laskettuja kuponki- ja diskonttopapereita seka
euromadraisia saamisia Kansainviliseltd jarjes-
telypankilta (BIS).

Euromiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 988,6 1 046.,4
Kuponkipaperit 956,9 615,2
Diskonttopaperit 0,0 0,0
Muut saamiset 0,3 2,8
Yhteensa 1945,8 1661,5

Euroalueen ulkopuolisten euroméiriisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010

Mili. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 2196 229 1640 27,0
Yli 1 vuosi 7374 77,0 4512 73,0
Yhteensii 956,9 100,0 6152 100,0

Euroalueen sisiisten valuuttaméériisten arvopapereiden
valuuttajakauma

Valuutta 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 131,7 30,1 161,1 23,8
Yhdysvaltain dollari  293,0 66,9 4932 73,0
Japanin jeni 13,1 3,0 21,4 32
Yhteensi 437,8 100,0 675,8 100,0

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvéit euro-
madraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Tase-erd sisdltdd rahapolitiitkassa kaytettavat
instrumentit, joiden avulla Suomen Pankki toteut-
taa rahapolitiikkaa osana eurojirjestelmaa. Erd
muodostuu korkoa sisiltivistd saamisista suoma-
laisilta Iuottolaitoksilta, ja sen suuruus madraytyy
suomalaisten luottolaitosten likviditeetintarpeen
perusteella.



Perusrahoitusoperaatio on viikoittainen lik-
viditeettid lisddva kdanteisoperaatio, joka toteu-
tetaan vakiohuutokauppana. Perusrahoitusope-
raatioilla on keskeinen asema eurojirjestelmén
markkinaoperaatioiden tavoitteiden tdyttdmises-
sd, janiiden avulla turvataan suurin osa rahoitus-
sektorin keskuspankkirahan tarpeesta. Saamisia
perusrahoitusoperaatioista oli vuoden 2011 lo-
pussa 10,0 milj. euroa.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettid lisdédvid
kéddnteisoperaatioita, jotka toteutetaan vakio-
huutokauppoina. Saamiset niistd olivat 2 301,0
milj. euroa.

Koko eurojirjestelmin saamiset rahapoliitti-
sista operaatioista ovat 863 568 milj. euroa, josta
Suomen Pankin taseessa on 2 311 milj. euroa.
Perussdénnoén artiklan 32.4 mukaisesti eurojér-
jestelmin kansalliset keskuspankit jakavat raha-
poliittisiin operaatioihin liittyvat riskit, mikali ne
toteutuvat, tdysimadraisesti ja suhteessa osuuk-
siinsa EKP:n merkityn padoman jakoperusteesta.

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit euroméériiset
saamiset euroalueen luottolaitoksilta

31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Perusrahoitusoperaatiot 10,0 0
Plten.1p1alkalset. 23010 50,0
rahoitusoperaatiot
Yhteensi 2 311,0 50,0

6. Muut euroméairaiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erdssd ovat eurotalletukset seka tilit euro-
alueen luottolaitoksissa. Tase-erdan loppusumma
tilikaudella 2011 oli 40,3 milj. euroa. Vuonna
2010 vastaava summa oli 0,6 milj. euroa.

7. Euroméiiriiset arvopaperit euroalueelta

Jotta rahapolitiikan harjoittamista varten pidet-
tavat arvopaperit voidaan ilmoittaa erikseen, erd
“Euroméariiset arvopaperit euroalueelta” on
jaettu kahteen osaan: ”Rahapolitiikan harjoit-
tamista varten pidettavit arvopaperit” ja "Muut
arvopaperit”.

7. 1 Rahapolitiikan harjoittamista varten
pidettdvdt arvopaperit

Erddn sisaltyivat 31.12.2011 arvopaperit, jotka
Suomen Pankki on hankkinut osana alkuperaista
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ja uutta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa
sekd osana arvopaperimarkkinoita koskevaa oh-
jelmaa.

Rahapolitiikan harjoittamista varten
pidettéviit arvopaperit

31.12.2011 31.12.2010 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Alkuperéinen ka-
tettujen joukkolai-
nojen osto-ohjelma 947.8 964.,9 -17,1
Toinen katettujen
joukkolainojen
osto-ohjelma 59,3 -— 59,3
Arvopaperimark-
kinoita koskeva
ohjelma 3629,7 12378 23919
Yhteensi 4 636,8 2202,7 2434,1

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettéivit
arvopaperit

Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR % Milji. EUR %
Alle 1 vuosi 436,7 94 1649 7,5
Y1i 1 vuosi 4200,1 90,6 2037,8 92,5
Yhteensi 46368 100,0 22027 100,0

Alkuperiisen katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman mukaiset joukkolainojen ostot saatiin
paatokseen ennen kesdkuun 2010 loppua. Era su-
pistuinettoméddriisesti vuonna 2011 erddntymisten,
preemioiden ja diskonttojen jaksotuksen vuoksi.

EKP:n neuvosto ilmoitti 6.10.2011 uudesta ka-
tettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta, jossa kan-
salliset keskuspankit ja EKP ostavat euroalueella
likkeeseen laskettuja euromiiriisia katettuja
joukkolainoja. Ohjelman tarkoituksena on kohen-
taa luottolaitosten ja yritysten rahoitustilannetta ja
kannustaa luottolaitoksia jatkamaan ja lisidméaéan
luotonantoa asiakkailleen. Ostot odotetaan saata-
van paatokseen lokakuun 2012 loppuun mennessi.

Toukokuussa 2010 kdynnistetyssd arvopape-
rimarkkinoita koskevassa ohjelmassa kansalliset
keskuspankit ja EKP voivat ostaa euroalueen
julkisen ja yksityisen sektorin velkapapereita.
Pyrkimyksend on palauttaa tiettyjen euroalueen
velkapaperimarkkinalohkojen toimintakyky ja
saada rahapolitiikan valittymismekanismi toi-
mimaan taas asianmukaisesti. Erdn nettomia-
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rdinen kasvu vuonna 2011 johtui uusista velka-
paperiostoista.

Arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjelmas-
sa ja katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa
hankitut arvopaperit luokitellaan erdpaivadn
saakka hallussa pidettaviksi arvopapereiksi, ja
ne kirjataan jaksotetun hankintahinnan periaat-
teella ja vahennettynd mahdollisella arvonalen-
tumisella (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Ar-
vopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet™).
Vuosittaiset arvonalentumistestit tehdddn saata-
villa olevien tietojen ja odotettujen tulevien kas-
savirtojen perusteella (tilinpaatdspéivan tilanne).

Eurojarjestelmin kansallisten keskuspankkien
hallusssa oleva arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostettujen arvopaperien
madrd on yhteensd 194 155 milj. euroa. Tastd
Suomen Pankin taseessa on 3 629,7 euroa. Pe-
russddnnon artiklan 32.4 mukaisesti eurojirjes-
telmén kansalliset keskuspankit jakavat hallussa
pidetyistd arvopapereista aiheutuvat riskit, mi-
kéli ne toteutuvat, tdysiméaraisesti ja suhteessa
osuuksiinsa EKP:n pidoman jakoperusteessa.

EKP:n neuvosto tarkasteli vuonna 2011 teh-
tya yksityisen sektorin osallistumista koskevaa
aloitetta, jonka myota osa Kreikan valtion liik-
keeseen laskemasta velasta jarjesteltiisiin uudel-
leen maan velkaméiran saattamiseksi kestivalle
tasolle pitkalld aikavililld. Osa Suomen Pankin
arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mu-
kaisesti hankkimista arvopapereista on Kreikan
valtion liikkeeseen laskemia velkapapereita, mut-
ta niistd saataviin tuleviin sopimusperusteisiin
kassavirtoihin ei odotettu aiheutuvan muutok-
sia, silla aloitteen tarkoituksena on vapaaehtoi-
suuteen perustuva yksityisen sektorin hallussa
olevan velan uudelleenjirjestely. EKP:n neuvosto
katsoi, ettd 31.12.2011 ei ollut perusteita olettaa,
ettd aloite ei toteutuisi aiotusti, joten vuoden
lopussa ei kirjattu arvon alentumisesta johtuvia
tappioita.

Muidenkaan arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostettujen arvopaperien tai
kahdessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa
hankittujen arvopaperien arvon ei katsottu alentu-
neen.

EKP:n neuvosto arvioi arvopaperimarkkinoita
koskevan ohjelman ja katettujen joukkolainojen
osto-ohjelmien mukaisesti hankittuihin arvopa-
pereihin liittyvét taloudelliset riskit sdannollisesti.

Tilinpddtoksen jilkeiset tapahtumat

Eurojirjestelmidn keskuspankit vaihtoivat hel-
mikuussa 2012 arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostamansa Kreikan valtion

velkapaperit uusiin Kreikan valtion liikkeeseen
laskemiin arvopapereihin. Néilld uusilla arvopa-
pereilla on samat nimellisarvot, kuponkikorot
sekd koronmaksu- ja lunastuspéaivit kuin arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman mukai-
sesti aiemmin hankituilla arvopapereilla. Uudet
arvopaperit eivit ole mukana sijoittajavastuun
piiriin kuuluvien arvopapereiden uudelleenjir-
jestelyssa.

7.2 Muut arvopaperit

Tase-erd sisdltad euroalueella liikkkeeseen lasketut
kuponki- ja diskonttopaperit.

Muut euroalueen siséiset euroméiriiset arvopaperit
eriteltyini

31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR Milj. EUR
Kuponkipaperit 9 068,9 9 048,8
Diskonttopaperit 183,6 417,0
Yhteensi 9 252,5 9 465,8

Muiden euroalueen siséisten euromiiriisten arvopaperei-
den maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR % Milji. EUR %
Alle 1 vuosi 22194 240 25565 27,0
Y1i 1 vuosi 7033,1 760 69092 73,0
Yhteensii 92525 100,0 94658 100,0

8. Eurojirjestelmin sisdiset saamiset

Tase-erd sisdltdd seuraavat saamiset:

— osuus EKP:n pidomasta

— valuuttavarantojen siirtoon perustuva
saaminen

— TARGET?2-jirjestelmdin ja kirjeenvaih
tajapankkitileihin liittyvat saamiset (netto)
— euroseteleiden kohdistamiseen euro
jarjestelmain sisélla liittyva nettosaaminen
— osuus EKP:n setelitulosta ja arvopaperi-
markkinoita koskevan ohjelman mukai-
sista tuotoista

— osuus rahoitustulosta.

Eurojirjestelmidn kunkin keskuspankin osuus
EKP:n pddomasta midraytyy ns. padoma-avai-
men mukaan. Pddoma-avaimeen vaikuttavat maan
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asukasluku ja bruttokansantuote. PAdoma-avain
tarkistetaan viiden vuoden vilein ja kun uusia
jasenid liittyy EU:hun. Suomen prosentuaalinen
osuus EKP:n padomasta on ollut 1.1.2009 alkaen
1,2539 %.

EKP korotti merkittyd padomaansa 5 mrd.
eurolla 5,76 mrd. eurosta 10,76 mrd. euroon
29.12.2010.

Kansallisten keskuspankkien maksamat osuudet EKP:n pifioman korotuksista

Merkitty piioma Maksettu pidoma Maksettu pidoma Maksettu pidioma

29.12.2010 alkaen 31.12.2010 1.1.2011 28.12.2011 alkaen

Belgian keskuspankki 261 010 385 180 157 051 180 157 051 220 583718
Saksan keskuspankki 2037777 027 1 406 533 694 1 406 533 694 1722 155 361
Viron keskuspankki 19 261 567 722 308 13294 901 16 278 234
Irlannin keskuspankki 119 518 566 82 495 233 82 495 233 101 006 900
Kreikan keskuspankki 211 436 059 145 939 392 145939 392 178 687 726
Espanjan keskuspankki 893 564 576 616 764 576 616 764 576 755 164 576
Ranskan keskuspankki 1530 293 899 1056 253 899 1056 253 899 1293 273 899
Ttalian keskuspankki 1344 715 688 928 162 355 928 162 355 1 136 439 021
Kyproksen keskuspankki 14 731 333 10 168 000 10 168 000 12 449 666
Luxemburgin keskuspankki 18 798 860 12 975 526 12 975 526 15887193
Maltan keskuspankki 6 800 732 4 694 066 4 694 066 5747 399
Alankomaiden keskuspankki 429 156 339 296 216 339 296 216 339 362 686 339
Ttévallan keskuspankki 208 939 588 144 216 254 144 216 254 176 577 921
Portugalin keskuspankki 188 354 460 130 007 793 130 007 793 159 181 126
Slovenian keskuspankki 35381 025 24 421 025 24 421 025 29901 025
Slovakian keskuspankki 74 614 364 51501 030 51501 030 63 057 697
Suomen Pankki 134 927 820 93 131 154 93131 154 114 029 487
Euroalueen kansalliset

keskuspankit yhteensi* 7 529 282 289 5143 359 697 5196 932 289 6 363 107 289
Bulgarian keskuspankki 93 467 027 3505014 3505014 3505014
Tsekin keskuspankki 155728 162 5839 806 5839 806 5839 806
Tanskan keskuspankki 159 634 278 5986 285 5986 285 5986 285
Latvian keskuspankki 30 527 971 1 144 799 1144 799 1 144799
Liettuan keskuspankki 451797 337 1 717 400 1 717 400 1 717 400
Unkarin keskuspankki 149 099 600 5591235 5591235 5591235
Puolan keskuspankki 526 776 978 19 754 137 19 754 137 19 754 137
Romanian keskuspankki 265 196 278 9 944 860 9 944 860 9 944 860
Ruotsin keskuspankki 242 997 053 9112 389 9112389 9112389
Englannin pankki 1562 145 431 58 580 454 58 580 454 58 580 454
Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden

kansalliset keskuspankit yhteensi* 3231370 113 121 176 379 121 176 379 121 176 379
Yhteensi* 10 760 652 403 5305 536 076 5318 108 669 6 484 283 669

* Pyoristysten vuoksi kaikki vali- ja loppusummat eivat valttamattd tismaa.

Niiden EKP:n neuvoston hyviaksymien sdados-
ten® mukaisesti, jotka koskevat EKP:n merkityn
padoman korottamista 29.12.2010 ja korotuksi-
en maksamista kolmessa eridssia, Suomen Pank-

ki on maksanut 28.12.2011 EKP:lle toisen erdn,
20 898 333,33 euroa, osuudestaan EKP:n koro-
tetusta padomasta.

6 EKP:n 13.12.2010 antama pddtds Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta (EKP/2010/26), EUVL L
11, 15.1.2011, s. 53; EKP:n 13.12.2010 antama paatds niiden jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden
rahayksikké on euro, maksettavista osuuksista Euroopan keskuspankin pddoman korotuksista (EKP/2010/27),
EUVLL 11,15.1.2011, s. 54; EKP:n 31.12.2010 antama p#étos Eesti Pankin suorittamasta Euroopan keskuspankin
pddoman maksamisesta ja valuuttavarannon siirrosta seki sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin
ja varauksiin (EKP/2010/34), EUVL L 11, 15.1.2011, s. 58, ja 31.12.2010 tehty sopimus Eesti Pankin ja Euroopan
keskuspankin vélisestd saatavasta, jolla Euroopan keskuspankki Euroopan keskuspankkijirjestelmin ja Euroopan
keskuspankin perussddnnén artiklan 30.3 nojalla hyvittdd Eesti Pankia, EUVL C 12, 15.1.2011, s. 6.
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Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saami-
nen -erd sisiltdd Suomen Pankin EKP:lle siir-
tdmdn valuuttavaranto-osuuden. Siirto tehtiin
eurojarjestelméén siirtymisen yhteydessid. Saa-
miselle maksetaan viimeisimpain kaytettavissa
olevaan eurojirjestelmidn perusrahoitusoperaa-
tioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa
lukuun ottamatta kultaa, jolle ei makseta korkoa.
Saaminen on euroméirdinen, ja sen arvo perus-
tuu saamisen arvoon siirtohetkella.

Tase-erd sisaltid TARGET2-maksujirjestel-
min keskuspankKkitilien saldon nettoméériise-
né, mikali Suomen Pankilla on tarkasteluhetkelld
ollut saaminen suhteessa eurojarjestelmaén.

Nettosaaminen, joka littyy euroseteleiden
kohdistamiseen eurojarjestelman sisalld, késittaa
pddoman merkitsemiseen liittyvin mekanismin
mukaisen CSM-erin (Capital Share Mechanism)
vihennettynid ns. ECB issue -luvulla. CSM-lu-
vulla liikkeessd olevan seteliston maard oikais-
taan keskuspankin taseessa pddoma-avaimen
mukaiseksi. ECB issue -luku taas kertoo EKP:n
osuuden (8 %) liikkeessa olevista seteleistd. Kum-
mankin luvun vastakirjaus on taseen vastattavaa-
puolen erdssa ”Liikkeessa olevat setelit”.’

7 Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojirjes-
telmén tilinpddtoskédytantdjen mukaan liikkeessé ole-
vien eurosetelien kokonaisarvosta kohdistetaan kuu-
kausittain EKP:lle 8 %. Jaljelle jadva 92 prosentin osuus
kohdistetaan kansallisille keskuspankeille niin ikéén
kuukausittain siten, ettd kukin keskuspankki esittda
taseessaan litkkeeseen lasketuista euroseteleistd osuu-
den, joka vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n
paddomasta. Kansalliselle keskuspankille timan kay-
tdnnon mukaisesti kohdistettujen euroseteleiden arvon
ja liikkkeeseen laskettujen euroseteleiden arvon vélinen
erotus kirjataan erddan ”Eurosetelien kohdistamiseen
eurojarjestelmén sisélla liittyvat eurojarjestelman sisii-
set saamiset/velat”.

9. Muut saamiset

Tase-era sisdltid Suomen Pankin hallussa olevat
eurokolikot, kayttdomaisuuden (rakennukset,
koneet ja kalusto) ja sijoitusomaisuuden (osak-
keet ja osuudet). Tase-erddn sisdltyvdat myos
elakerahaston omaisuus- ja sijoituserdt, taseen
ulkopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erdt
sekd siirtosaamiset ja muut saamiset.

Aineellinen kiyttoomaisuus

Kirjanpitoarvo 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 8,8 8,6
Rakennukset 139,5 146,5
Koneet ja kalusto 8,4 9,1
Taide ja numismaattinen 0.4 0.4
kokoelma
Yhteensi 157,1 164,6
Aineeton kiyttoomaisuus
Kirjanpitoarvo 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Tietojarjestelmét 7,8 6,3
Yhteensi 7,8 6,3
Muu omaisuus ja saamiset
31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Euroalueen metalliraha 24,8 21,6
Osakkeet ja osuudet 249 252
Eldkerahaston sijoitukset 543,9 525,7
Siirtosaamiset 404,0 3379
Muut saamiset 8,5 8,4
Yhteensi 1 006,1 918.,8




Seuraavassa erittelyssd maa-alueet ja raken-
nukset sisdltavit myos Suomen Pankin eldkera-
haston omistuksessa olevat maa-alueet, 5,5 milj.
euroa, ja rakennukset, 30,3 milj. euroa, jotka

Aineettomat ja aineelliset hyodykkeet
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sisiltyvit muuhun omaisuuteen ja saamisiin. Ai-
neettomaan omaisuuteen sisdltyvit myos osak-
keet ja osuudet.

Koneet Taide ja
ja numismaatti- Aineeton
Milj. EUR Maa-alueet  Rakennukset kalusto nen kokoelma omaisuus  Yhteensi
Hankintameno 1.1.2011 14,1 300,1 30,6 0,4 50,5 395,6
Lisdykset 0,2 3,3 2,1 0,02 4.4 10,0
Vahennykset - - 0,2 - 0,3 0,5
Hankintameno 31.12.2011 14,4 303.4 32,4 0,4 54,5 405,1
Tilikauden poisto - 12,0 2,9 - 2.9 17,6
Kertyneet poistot 31.12.2011 - 133,6 24,1 - 21,8 179,5
Kirjanpitoarvo 31.12.2011 14,4 169,8 8,4 0,4 32,7 225,6
Kirjanpitoarvo 31.12.2010 14,1 178,4 9,1 0,4 31,5 233,5
Vastattavaa kaistalletukset. Tase-erd syntyy sen rahamarkki-

1. Liikkeessa olevat setelit

Tase-erd sisdltdd paddoma-avaimen mukaisen,
EKP:n osuudella oikaistun Suomen Pankin
osuuden liikkeessd olevien euroseteleiden koko-
naisméirdstd. Vuonna 2011 tdma osuus oli yh-
teensd 14 649,0 milj. euroa.

Liikkeessi olevat setelit 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
5 euroa 107,1 108,2
10 euroa 32,9 48,6
20 euroa 2257,6 2109,3
50 euroa 5500,0 4803,3
100 euroa -171,5 -53,0
200 euroa 380,2 364.9
500 euroa 3058,1 3085,1
Eurosetelit yhteensi 11 164,3 10 466,3
ECB issue -luku -1 274,0 -1206,9
CSM-luku 4 758,7 4620,9
Pidoma-avaimen mukainen
liikkeessi oleva setelisto 14 649,0 13 880,3

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tama tase-erd muodostuu korkoa sisdltivista
velvoitteista luottolaitoksille, ja siithen sisaltyvét
luottolaitosten vahimmaisvarantotilien saldot
sekd luottolaitosten yotalletukset ja méardai-

napolititkan seurauksena, jota Suomen Pankki
toteuttaa osana eurojarjestelmad. Vahimmais-
varantojérjestelmén avulla pyritdin tasaamaan
rahamarkkinakorkoja seka lisdéméén rakenteel-
lisen keskuspankkirahoituksen tarvetta. Luot-
tolaitosten vihimmaéisvarantotilien pdivittdisten
saldojen keskiarvon on seurantajakson aikana
oltava vahintdén varantovelvoitteen suuruinen.

3. Euromadiriiset velat muille euroalueella
oleville

Tase-erdssd ovat euroméériiset velat julkiselle
sektorille ja muille kuin vihimmaéisvarantovel-
voitteen alaisille luottolaitoksille.

4. FEuromadiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Tase-erdssé ovat kansainvilisten organisaatioi-
den ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pank-
kien tilien saldot Suomen Pankissa seké reposo-
pimukset euroalueen ulkopuolisten vastapuolien
kanssa.

5. Valuuttamaiéiriiset velat euroalueelle

Erddn sisdltyy valuuttamidriisid varoja, jotka
Valtiokonttori on tallettanut omia maksujaan
varten.
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6. Valuuttamaariiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt va-
luuttaméairaiset reposopimukset on kirjattu ta-
hén tase-erdén.

7. Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaera

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt.
vastaavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin eri-
tyiset nosto-oikeudet ja niiden vastaerd olivat
yhtd suuret. SDR-méirdisen kaupankiynnin
seurauksena Suomen Pankin erityisiin nosto-
oikeuksiin liittyvét saamiset olivat vuoden 2011
lopussa pienemmit kuin niiden vastaerd taseen
velkapuolella. Velkapuolen vastaeridn suuruus on
1 189,5 milj. SDR. Taseessa erd esitetddn euromaa-
rdisend ja arvostettuna vuoden viimeisen paivin
kurssiin (1 411,5 milj. euroa).

8. Eurojirjestelméin sisdiset velat

Tase-erd sisdltdd nettomddrdisend muiden kes-
kuspankkitilien ja TARGET2-maksujarjestel-
méan EKP-tilin saldon, mikili Suomen Pankilla
on tarkasteluhetkelld ollut velka suhteessa euro-
jarjestelmddn. Eurojirjestelmin sisdiset velat ja
saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen erin
”Eurojérjestelmén sisdiset saamiset” liitetiedoissa.
Tilikauden 2011 lopussa Suomen Pankilla oli 76,1
milj. euroa rahoitustulon uudelleenjakoon liitty-
vid eurojdrjestelmén sisiisid velkoja.

9. Muut velat

Muut velat 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Liikkeessa olevat
markkasetelit 1254 127,1
Siirtovelat 18,1 16,5
Ostovelat 0,9 0,0
Muut velat 33,7 7,6
Yhteensi 178,1 151,2

10. Arvonmuutostili

Tase-erdssd ovat maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekd vuoden 1999 kirjanpito-
kaytinnon muutoksesta johtuvat muut arvostus-
erot. Lisdksi tase-erd sisiltdd valuuttaméérdisten
erien ja arvopapereiden markkinahinta-arvostuk-
sesta syntyneet realisoitumattomat arvostusvoitot.

11. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykéldn mu-
kaan tilinpddtoksessd voidaan tehdé varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaami-
seksi taikka valuuttakurssien tai arvopaperei-
den markkinahintojen muutoksista aiheutuvien
tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Vuoden 2011 lopussa varausten yhteismaira
on 3 032 milj. euroa. Varaukset koostuvat yleis-
varauksesta, reaaliarvovarauksesta, elidkeva-
rauksesta ja rahapolitiikan operaatioiden tappio-
varauksesta sekd valuuttakurssi- ja hintaerova-
rauksesta.

Eldkevaraus on tehty elikevastuun kattami-
seksi. Suomen Pankin eldkevastuun kokonais-
madra on 543,7 milj. euroa, ja tistd on katettu
100 % eli 543,9 milj. euroa.

Perussddnnon artiklan 32.4 mukaan varaus
rahamarkkinaoperaatioista johtuvia vastapuo-
liriskejé varten jaetaan euroalueen kansallisten
keskuspankkien kesken suhteessa kunkin kes-
kuspankin osuuteen EKP:n merkityn pddoman
jakoperusteesta tappionaiheutumisvuonna.
EKP:n neuvosto tarkisti varauksen kokoa varo-
vaisuutta koskevan yleisen kirjanpitoperiaatteen
nojalla ja paitti purkaa varausta 1,3 mrd. eurol-
la 31.12.2011. Suomen Pankin osuus varauksen
purusta on 22,5 milj. euroa. Edellisvuoden (2010)
lopussa varauksen suuruus oli 2,2 mrd. euroa,
josta Suomen Pankin osuus oli 39,4 milj. euroa.

Varauksen tarkistus vaikuttaa kansallisten
keskuspankkien tuloslaskelmiin. Tarkistuksen
seurauksena Suomen Pankin tulos kasvoi 22,5
milj. euroa vuonna 2011 (ks. tuloslaskelman lii-
tetietojen kohta "Rahoitustulon netto-osuus”).



12. Oma padoma

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

Oma piioma (milj. EUR) 31122011 31122010 L lixauden tulos (milj. EUR) 201 2010
Kantarahasto 840.9 840.9 Voitonjako va.1t1011e . 185,0 195,0
Suomen Pankin osuus voitos-

Vararahasto 1421,5 1334,0 ta (siirretddn vararahastoon) 69,5 87,5

Oma pidoma yhteensi 2262,4 2174,9 Yhteensi 254,5 282,5

13. Tilikauden voitto

Tilikauden 2011 voitto oli 254,5 milj. euroa.

Varaukset Varausten Varausten Varaukset Varausten Varaukset

(milj. EUR) miira muutos yhteensi muutos yhteensi
1.1.2010 2010 31.12.2010 2011 31.12.2011

Kurssi- ja hintaerovaraus 116 290 406 9 415

Yleisvaraus 995 100 1095 100 1195

Reaaliarvovaraus 640 109 748 113 861

Eldkevaraus 503 23 526 19 544

Rahgpohtukan operaatioiden 7 3 39 2 17

tappiovaraus

Yhteensi 2325 489 2 814 218 3032




46

Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen 2011 2010
1k lel ilj. EUR

ulkopuolelta (milj. EUR) Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-

madiriiset madriiset Yhteensi madiriiset madiriiset Yhteensi
Korkotuotot kultasijoituksista 0,0 1,2 1,2 0,0 2,0 2,0
Korkotuotot kuponkipapereista 24,5 65,7 90,2 15,3 98,6 1139
Korkotuotot diskonttopapereista 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Korkotuotot talletuksista 8,1 1,0 9,0 2,7 0,7 34
Muut korkotuotot 0,0 8,1 8,1 0,0 5,7 5,7
Yhteensi 32,7 76,1 108,8 17,9 107,2 125,1
Korkotuotot euroalueelta 2011 2010
(milj. EUR) Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-

mairiiset mairiiset Yhteensi mairiiset madriiset Yhteensi
Korkotuotot kuponkipapereista 223.6 20,6 2441 228,2 37,5 265,7
Korkotuotot diskonttopapereista 5,8 0,0 5,8 5,6 0,0 5,6
Korkotulot talletuksista 0,5 0,1 0,6 0,3 0,1 0,4
EKPJ-erien korkotuotot 263,1 0,0 263,1 119,8 0,0 119,8
Korkotuotot rahapolitiikan erista 139,6 0,0 139,6 80,4 0,0 80,4
Muut korkotulot 0,0 0,6 0,6 0,0 0,7 0,7
Yhteensi 632,6 21,2 653,8 434,2 38,4 4725
Korkotuotot yhteensi 2011 2010
(milj. EUR) Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-

madiriiset mairiiset Yhteensi mairiiset mairiiset Yhteensi
Korkotuotot euroalueen ulko-
puolelta 32,7 76,1 108,8 17,9 107,2 125,1
Korkotuotot euroalueelta 632,6 21,2 653,8 4342 38,4 472,5
Yhteensi 665,3 97,3 762,6 452,1 145,5 597,6

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euro-

alueelta olivat yhteensa 762,6 milj. euroa, ja niista
97,3 milj. euroa oli valuuttaméériisié korkotuot-
toja ja 665,3 milj. euroa euromiariisia korko-
tuottoja.

EKPJ-erien korkotuotot, 263,1 milj. euroa,
kertyivat seuraavasti: 7,7 milj. euroa valuuttava-

2. Korkokulut

rannon siirtoon perustuvasta saamisesta EKP:It4.
EKP:n seteliosuudesta, pddoma-avainten sovelta-
misesta ja porrastuksesta aiheutuvasta saamisesta
ja velasta syntyvé korkotuotto, 41,5 milj. euroa, on
esitetty nettoméadriisend. TARGET2-saldoihin lLit-
tyvid korkotuottoja syntyi 213,8 milj. euroa.

Korot euroalueen 2011 2010
ulkopuolelle (milj. EUR) Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-

madiriiset mairiiset Yhteensi madiriiset madiriiset Yhteensi
Korot euroalueen ulkopuolisista
talletuksista -6,2 -0,4 6,6 -1,9 -0,4 =23
Muut korot euroalueen 0.0 54 54 0.0 40 40
ulkopuolelle
Yhteensi -6,2 -5,8 -12,0 -1,9 4.4 -6,4
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Korot euroalueelle 2011 2010
(milj. EUR) Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-
méiriiset méiriiset Yhteensi mairiiset madriiset Yhteensi

Korkokulut EKPJ-erista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korkokulut rahapolitiikan erista —155,5 0,0 -155,5 -64,1 0,0 —64,1
Muut korot euroalueelle -1,5 -1,1 -2,6 -0,3 -0,3 -0,7
Yhteensi -157,0 -1,1 -158,1 -64,4 -0,3 -64.,8
Korkokulut yhteensi -163,2 -6,9 -170,1 -66,3 4.8 71,1

Seké euroalueelle ettd sen ulkopuolelle makse-
tut korot olivat yhteensd 170,1 milj. euroa. Niistd
55,8 milj. euroa on vdhimmaiisvarantotalletuk-
sille maksettuja korkoja, 42,6 milj. euroa yon yli
-talletuksille maksettua korkoa ja 57,1 milj. euroa
madriaikaistalletuksille maksettua korkoa.

3. Korkokate

Korkokate 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR

Korkotuotot

Korkotuotot rahoitus-

varallisuudesta 359,9 397,5

Korkotuotot raha-

politiikan erista 139,6 80,4

Korkotuotot

EKPJ-saamisista 263,1 119,8

Yhteensia 762,6 597,7

Korkokulut

Korkokulut rahoitus-

varallisuudesta -14.6 -1.0

Korkokulut raha-

politiikan erista -155.5 ~64.1

Korkokulut

EKP]J-veloista 0,0 0,0

Yhteensi -170,1 -71,1

KORKOKATE 592,5 526,6

4. Valuuttakurssierot

Erd sisdltdd valuuttamiidrdisten erien myynnistd
realisoituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot sekd
arvostustappiot. Vuonna 2011 valuuttakurssien
muutoksista aiheutuneet voitot olivat 5,2 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot

Eri sisdltdéd arvopapereiden myynnista realisoitu-
neet voitot ja tappiot sekd arvostustappiot. Jo-

kaista arvopaperilajia tarkastellaan kirjanpidossa
erikseen. Vuonna 2011 arvopapereista realisoitui
hinnanmuutosten johdosta 3,5 milj. euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen
muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista reali-
soituneilla nettovoitoilla, yhteensd 8,8 milj. eu-
roa, kartutettiin varauksia tilinpdéatospolitiikan
mukaisesti. Kaikki varaukset on eritelty taseen
vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

7. Rahoitustulon netto-osuus

Erdssé esitetddn eurojarjestelmille maksetun ja
eurojirjestelmaisté takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma. Kunkin kansallisen keskuspankin
rahoitustulo on laskettu kayttamalld velkapoh-
jaa vastaan yksildityjen varojen todellista tuot-
toa. Velkapohja koostuu seuraavista erista: liik-
keessd olevat setelit, rahapoliittisiin operaatioi-
hin liittyvét euroméériiset velat luottolaitoksille,
TARGET?2-transaktioista johtuvat eurojirjes-
telmén sisdiset nettovelat seké eurojirjestelmin
sisdiset nettovelat, jotka liittyvét euroseteleiden
arvon kohdistamiseen eurojirjestelmén sisalla.
Velkapohjaan siséltyville veloille maksetut korot
vihennetdéin yhteenlaskettavan rahoitustulon
maarasta.

Yksiloidyt varat koostuvat seuraavista eristi:
rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaa-
rédiset saamiset luottolaitoksilta, rahapolitiikan
arvopaperit, valuuttavarantojen siirtoon perus-
tuva euromidrdinen saaminen, TARGET2-jdr-
jestelmadn liittyva nettosaaminen, euroseteleiden
kohdentamiseen liittyvd nettosaaminen, pai-
oma-avaimen avulla laskettu korvamerkitty
osuus kansallisen keskuspankin kullan méaaras-
tid. Kullan ei oleteta tuottavan. Kun yksildityjen
varojen miard on enemman tai vihemmain kuin
velkapohja, erolle lasketaan tuotto kayttamailla
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perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Eurojirjes-
telmén yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kan-
sallisten keskuspankkien kesken merkityn paa-
oman jakoperusteen mukaisesti. Suomen Pankin
varsinainen rahoitustulon netto-osuus oli —75,3
milj. euroa.

8. Osuus EKP:n voitosta

EKP jakoi tilikaudelta 2010 voittoa 170,8 milj.
euroa. Tasti tilikaudelle 2011 kirjattu Suomen
Pankin osuus oli 3,1 milj. euroa.

9. Rahapolitiikan operaatioiden tappiovaraus

EKP:n neuvosto katsoi varovaisuutta koskevan
yleisen kirjanpitoperiaatteen nojalla tarpeellisek-
sitehdd 5,7 mrd. euron erikoisvarauksen eurojir-
jestelmén vastapuolten maksukyvyttomyysriskin
varalta vuonna 2008. Perussdénnon artiklan 32.4
mukaan euroalueen kansalliset keskuspankit ja-
kavat ndma riskit suhteessa osuuksiinsa EKP:n
merkityn pddoman jakoperusteesta vuonna 2008.

Nain ollen luotiin 102 milj. euron varaus, joka
vastaa 1,78603 prosentin osuutta koko erikois-
varauksesta.

Vuoden 2011 tilinpaatoksessa edelld mainit-
tua varausta purettiin EKP:n neuvoston pdatok-
sen mukaisesti 1,3 mrd. eurolla vakuuksien hin-
nannousun ja velallisten suorittamien maksujen
vuoksi. Suomen Pankin osuus varauksen purusta
on 22,5 milj. euroa.

10. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Erd sisiltda EKP:n ennakkovoitonjakona tili-
kauden 2011 jakaman setelitulon, 11,7 milj. eu-
roa. Lisdksi erd sisiltda saadut osingot, 3,5 milj.
euroa, jotka koostuvat pddasiassa BIS:n osak-
keista.

11. Muut tuotot

Eri sisdltdd Finanssivalvonnan valvonta- ja toi-
menpidemaksut, 24,5 milj. euroa, ja kiinteistjen
tuotot, 9,5 milj. euroa, sekd toimitusmaksuja ja
palkkioita.

12. Henkilostokulut

Henkilostokulut 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Palkat ja palkkiot 40,5 40,6
Tyonantajakorvaukset
elakerahastolle 75 7,6
Muut henkildsivukulut 2,7 2,6
Yhteensi 50,7 50,8
Henkil6ston keskiméérdinen 2011 2010
lukuméara Henke# Henke#
Suomen Pankki 429 456
Finanssivalvonta 207 211
Yhteensi 636 667

Johtokunnan jdsenille maksetut peruspalkat
v. 2011

Euroa
Erkki Liikanen 259 062
Pentti Hakkarainen 233952
Seppo Honkapohja 190 717
Yhteensi 683 731

Johtokunnan jésenille maksetut luontoisedut
(ateria-, puhelin- ja autoetu) olivat yhteensi
37 176 euroa.

13. Eldkerahastomaksu

Suomen Pankki suoritti pankkivaltuuston hy-
viksymdnd Suomen Pankin eldkerahastolle 32
milj. euron elikerahastomaksun vuonna 2011,
jotta eldkerahaston omaisuuden arvo kehittyisi
kohti katetavoitetta.

31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Eldkerahaston kannatus-
maksu 32,0 10,0




14. Hallinnolliset kulut

Hallinnolliset kulut 31.12.2011  31.12.2010
Milj. EUR  Milj. EUR

Tarvikkeista ja hankinnoista

aiheutuvat kulut 0,8 0,7

Koneista ja kalustosta

aiheutuvat kulut 34 3,0

Kiinteistoista aiheutuvat

kulut 11,1 10,9

Henkilostosidonnaiset kulut 3,8 3.9

Ostetuista palveluista

aiheutuvat kulut 8,5 8,0

Muut hallinnolliset kulut 1,5 1,3

Yhteensi 29.1 27,9

Eraan sisaltyvat vuokrat, kokous- ja sidosryhma-
kulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tar-
vikkeet. Lisdksi erdssd on henkiloston koulutus-,
virkamatka- seké rekrytointikuluja.

15. Poistot kdyttoomaisuudesta

Poistot aineellisesta 31.12.2011  31.12.2010
kiyttoomaisuudesta Milj. EUR  Milj. EUR
Maa-alueet - -
Rakennukset 2,2 2,1
Koneet ja kalusto 2,8 2,9
Taide ja numismaattinen

kokoelma - -
Eldkerahaston rakennukset ja

maa-alueet 1,1 1,1
Yhteensi 6,1 6,1
Poistot aineettomasta 31.12.2011  31.12.2010
kiyttoomaisuudesta Milj. EUR  Milj. EUR
Tietojérjestelmét 3,1 2,4
Yhteensi 3,1 2,4

Poistot eivit sisdlla maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotuksista tehtyja poistoja.

16. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 4,0 milj. euroa.

17. Muut kulut

Muista kuluista suurin osa liittyy kiinteistojen
kayttdon ja yllapitoon.
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18. Eldkerahaston tuotot

Erdén sisdltyvat Suomen Pankin eldkerahaston
sijoitustoiminnan tuotot, 2,7 milj. euroa. Lisdksi
erdssd ovat Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan
tyonantajan osuudet sekd tyontekijin osuus mak-
sutulosta, 9,8 milj. euroa. Erdén sisiltyy myos Suo-
men Pankin eldkerahastolle maksama 32,0 milj.
euroa.

19. Eldkerahaston kulut

Erddn sisdltyvdat Suomen Pankin eldkerahaston
sijoitusten kulut, 1,0 milj. euroa, maksetut elak-
keet, 23,0 milj. euroa, hoitokulut sekd poistot
elakerahaston hallussa olevasta kdyttéomaisuu-
desta.

20. Varausten muutos

Eraan siséltyvit eldkevarauksen lisdys, 19,1 milj.
euroa, reaaliarvovarauksen lisdys, 113,0 milj.
euroa, ja yleisvarauksen lisdys, 100 milj. euroa.
Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-
puolen liitetiedoissa.

21. Tilikauden tulos

Tilikauden 2011 tulos oli 254,5 milj. euroa. Joh-
tokunta esittda pankkivaltuustolle, etti voitosta
siirretddn 185 milj. euroa kaytettaviksi valtion
tarpeisiin.

Taseen ulkopuoliset vastuut

Tama era sisdltda Suomen Pankin johdannais-
sopimukset.

31.12.2011  31.12.2010
Milj. EUR  Milj. EUR

Johdannaissopimukset

Valuuttamddrdisten futuurisopimusten nimellisarvo

Ostosopimukset 0 0
Myyntisopimukset 0 0
FX-swapsopimusten
markkina-arvo -6,3 -2
GIRS-sopimusten
markkina-arvo 0,1 1,3
IRS-sopimusten
markkina-arvo 0 0
FX-forward-sopimusten
markkina-arvo 0 0
Yhteensi -6,2 -0,7
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5. SUOMEN PANKIN HALLINTO JA PANKKIVALTUUSTON
KASITTELEMIA ASIOITA

5.1 Johdanto

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

Suomen Pankki on julkisoikeudellinen laitos,
joka toimii eduskunnan takuulla ja hoidossa.
Euroopan keskuspankin perussddnnén mukai-
sesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijarjestelmaa
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitda
ylld hintavakautta ja tehtévidni toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston maiérittelemia rahapo-
litiikkaa. Tehtdvana on edistid maksu- ja rahoi-
tusjarjestelmén vakautta ja tehokkuutta ja luoda
tatd kautta edellytyksia vakaalle talouskasvulle
ja hyville tyollisyydelle. Lisdksi pankin ydinteh-
taviin kuuluvat operatiiviset keskuspankkiteh-
tavit, kuten rahapolitiikan toteutus, pankkien
maksuliikkeen hoitaminen seké kiteisrahan saa-
tavuudesta ja turvallisuudesta huolehtiminen.
Suomen Pankin tehtdvind on myds huolehtia
toimintansa kannalta tarpeellisten tilastojen laa-
timisesta ja julkaisemisesta.

Pankkivaltuuston keskeisia tyoskentelytapoja
ovat sen kokouskeskustelut johtokunnan kanssa
euroalueen rahapolitiikasta, taloudellisesta ke-
hityksestd ja Euroopan keskuspankin rahapoli-
tiikkan toteutuksesta. Kertomusvuonna pankki-
valtuuston kokouksissa keskusteltiin alustusten
pohjalta Euroopan keskuspankin rahapolitii-
kasta ja EKP:n toiminnan muista ajankohtai-
sista aiheista sekd maailmantalouden kriisista.
Pankkivaltuustossa pidettiin markkinakatsauk-
sia euroalueen velka- ja rahoituskriisistd seka

alustuksia EU-maiden velkaantumisesta ja vel-
kamarkkinoiden kehittymisesta.

Euroopan talous oli ajautunut vaikeuksiin,
kun markkinoiden luottamus muutamien valtioi-
den kykyyn suoriutua sitoumuksistaan murentui.
Rahoitusmarkkinoiden toiminta oli tdstd syysta
ajoittain pahoin hdiriintynyt, miké vaikutti pank-
kien luotonantoon yleisolle joissakin maissa.

Eurojiarjestelméolirahapoliittisillaoperaatioil-
laan lieventinyt markkinahiiriditd ostamalla
valtioiden velkakirjoja ja tarjoamalla vakuuksia
vastaan pankeille pitkéaikaista luottoa. Kansal-
listen keskuspankkien taseet olivat tistd syysta
kasvaneet. Taseiden kasvun myota olivat kasva-
neet myos kansallisten keskuspankkien, kuten
Suomen Pankin riskit.

Pankkivaltuuston taholta nostettiin esille
kysymyksié riskien hallinnasta. Ensinnékin esi-
tettiin kysymys, miten hyvin Suomen Pankkiin
kohdistuvat riskit tunnetaan ja miten niitd voi
mitata? Toiseksi, miten riskeihin oli varauduttu?
Kolmanneksi, kuinka voimakkaasti kasvaneet
eurojarjestelmén sisdiset saatavat ja velat tulisi
tulkita? Kuinka suuri riski syntyi voimakkaas-
ti kasvaneista Suomen Pankin eurojirjestelmin
sisdisistd saatavista? Neljanneksi oli esitetty uh-
kakuvia siitd, ettd maita eroaa euroalueesta tai
ajautuu vaikeaan velkasaneeraukseen. Miten
Suomen Pankki ja eurojirjestelma olivat varau-
tuneet, tdhan ehka hyvinkin epitodennikdiseen
tapahtumaan?

Suomen Pankin johtokunnan taholta vastat-
tiin seuraavasti.

Riskit ja niiden mittaaminen

Suomen Pankille koituu riskeji oman rahoitus-
varallisuuden sijoittamisesta ja keskuspankki-
tehtdvien hoitamisesta. Rahoitusvarallisuuden
hoitamiseen liittyy valuutta-, korko- ja luotto-
riskejd, jotka kuuluvat Suomen Pankin harjoit-
tamaan sijoitustoimintaan kaikkina aikoina.
Rahoitusvarallisuutta ja sen riskeja seurataan ja
niista raportoidaan paivittdin.



Keskuspankkitehtévien hoitamiseen kuuluvat
eurojirjestelmian tavanomaiset rahapoliittiset
jélleenrahoitusoperaatiot ja epatavanomaiset ra-
hapolitiikan velkakirjamarkkinoiden osto-ohjel-
mat. Keskuspankkitehtiviin liittyvistd eurojar-
jestelmidn riskeistd Suomen Pankki vastaa pii-
sddntoisesti suhteellisen osuutensa mukaisesti.

Jalleenrahoitusoperaatioissa annetaan lainaa
kriteerit tayttéville pankeille vakuuksia vastaan.
Tappiota néiden operaatioiden osalta seuraa
vain, jos vastapuoli on maksukyvyton eikd va-
kuuden arvo — varotoimenpiteisti huolimatta
— kata lainattua maaraa. Rahapolitiilkan osto-
ohjelmat sisaltavit katettujen joukkolainojen oh-
jelmat seké arvopaperimarkkinoita koskevan oh-
jelman. Ohjelmien puitteissa ostetut arvopaperit
pidetddn erddntymiseen saakka, ja niihin liittyy
riski litkkeeseenlaskijan maksukyvyttomyydesta.
Pankkien mahdolliset hdtarahoitustarpeet ovat
niin ik&4n riskinldhde Suomen Pankille. Tahén
el Suomessa ole ollut tarvetta sitten 1990-luvun
laman.

Suomen Pankin riskejd mitataan vakiintunein
menetelmin, joita kdytetddn kaikkialla eurojdr-
jestelmédssé ja rahoitusmarkkinoilla ympéri maa-
ilman. NAitd menetelmid tdydennetdin sisdisesti
tehdyilld skenaarioanalyyseilld. Laajalti kayte-
tyssd VaR (Value-at-Risk) -menetelméssé sal-
kulle tehdadn tilastollisiin oletuksiin perustuen
laskelmia voitoista ja tappioista. Nama laskel-
mat jarjestetddn parhaimmasta huonoimpaan, ja
huonoin 1 % vaihtoehdoista otetaan tarkastelun
kohteeksi. Lukua, jota suurempia tappioita on
1 % kaikista vaihtoehdoista, kutsutaan VaR 99 %
tappioarvioksi. Lisiksi lasketaan huonoimmista
1 % vaihtoehdoista keskiarvo, jota kutsutaan ES
(Expected Shortfall) 99 % tappioarvioksi.

Riskeihin varautuminen

Rahoitusvarallisuuden riskeji  hallinnoidaan
jopa tuotteittain yksityiskohtaisen rajoitekehi-
kon avulla. Rajoitekehikossa madritellddn mm.
Suomen Pankin valuuttajakauma, korkoriskin
tavoitetaso ja likkkumavarat sekéd luottoriskira-
joitteet. Kehikkoa seurataan aktiivisesti, ja rikko-
mukset raportoidaan valittdmasti johdolle.
Eurojirjestelmdn  jilleenrahoitusoperaatiot
ovat normaalia likviditeetin tarjontaa vakava-
raisille pankeille, joiden luottokelpoisuutta seu-
rataan jatkuvasti. Lainaa vastaan vaaditaan
vakuudet, jotka hinnoitellaan péivittdin markki-
na-arvoon ja joihin tehdiin aliarvostus. Vakuus-
kehikko huolehtii siitd, etta erilaiset vakuudet ali-
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arvostetaan asianmukaisella tavalla. Aliarvostus
suojaa eurojarjestelmiaa mahdollisilta tappioilta.
Epatavallisten osto-ohjelmien arvopaperien liik-
keeseenlaskijoiden luottokelpoisuutta seurataan
jatkuvasti. Lisdksi katettujen joukkolainojen os-
to-ohjelman arvopapereihin liittyy erillinen va-
kuusmassa normaalin liikkkeeseenlaskijavastuun
lisdksi.

Suomen Pankin tasetta on systemaattisesti
vahvistettu viime vuosina. Télld tavoin on huo-
lehdittu siitd, ettd keskuspankkitehtévien hoita-
minen ei vaarannu nykyisissdkdin olosuhteissa.
Suomen Pankin valuuttariskid on olennaisesti
pienennetty viime vuosien aikana. Valuuttariski
on kuitenkin edelleen suurin yksittdinen riski-
komponentti Suomen Pankin riskeistd. Lisdksi
Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden korkoris-
kin midarda on pienennetty ja sijoitustenjakau-
maa muutettu konservatiivisempaan suuntaan
vuoden 2012 alussa.

Eurojdrjestelmdn sisdiset saatavat ja velat ja
nithin liittyvdt riskit

Euroalueen yhteinen maksujdrjestelmda (TAR-
GET2) on edellytys yhteisen rahapolitiikan to-
teuttamiselle. Maksujarjestelmén avulla yhtei-
selld valuutta-alueella toimivat pankit tekevit
maiden rajat ylittavia rahasiirtoja.

Muutokset eurojarjestelman sisdisissa veloissa
ja saatavissa heijastavat suurelta osin muutoksia
kunkin euromaan pankkisektorin keskuspank-
kiluotoissa ja -talletuksissa. Kriisimaissa pank-
kisektorin riippuvuus keskuspankkiluotoista on
kasvanut voimakkaasti ja suhteellisesti suuri kes-
kuspankkiluottojen mééra on heijastunut kyseis-
ten maiden keskuspankkien taseissa euroalueen
sisdisten velkojen kasvuna. Vastaavasti maissa,
joissa pankkisektorit ovat tehneet suhteellisen
paljon talletuksia keskuspankkiin, keskuspank-
kien taseissa euroalueen sisdiset saamiset ovat
kasvaneet.

Suomessa toimivat pankit ovat ottaneet kes-
kuspankkiluottoja vain vihédn Suomen Pankista,
mutta hyvin likviditeettitilanteensa vuoksi teh-
neet suuria talletuksia Suomen Pankkiin. Tastd
syystd Suomen Pankin taseessa eurojérjestelmén
sisdiset saamiset ovat kasvaneet voimakkaasti.

Eurojirjestelmin sisdiset saamiset ovat saata-
via Euroopan keskuspankilta, eiké siihen siksi
liity luottoriskid. Eurojarjestelmin sisdisten saa-
tavien taustalla on rahapoliittiset lainaoperaa-
tiot, joita mydnnetddn vain riittévid ja turvaavia
vakuuksia vastaan. Operaatioista mahdollisesti



52

syntyneistd tappioista Suomen Pankin osuus on
ns. pddoma-avaimen suuruinen, eli 1,792 pro-
senttia.

Euroalueen talouden kriisi, ero euroalueesta tai
maan velkasaneeraus

Finanssi- ja velkakriisin aikana on eri tahoilta
esitetty skenaarioita koskien maiden jattaytymis-
td euroalueen ulkopuolelle tai valtioiden velka-
jarjestelyja. Suomen Pankki on rahaviranomai-
sena osallistunut tdhdn julkiseen keskusteluun
vain vihdn yhtééltd sen vuoksi, ettd yleiso saat-
taisi tulkita epdtodenndkoisten skenaarioiden
julkisen kasittelyn vadrin ja muuttaa kayttayty-
mistddn sen vuoksi. Toisaalta Suomen Pankin
tehtdva on toimia euron vakauden puolesta, eli
toteuttaa EKP:n rahapolitiikkaa, turvata euron
ostovoima sekd edesauttaa rahoitusjarjestelman
luotettavuutta ja vakautta.

Suomen Pankki tekee skenaarioanalyyseja
kiintednd osana sisdistd riskienvalvontaa, jol-
la varmistetaan pankin toimintakyky kaikissa
olosuhteissa. Suomen Pankki huolehtii, ettid sen
riskipuskurit ovat riittdvit kattamaan sen toimin-
nan riskit niin yhteisen rahapolitiikan toteutta-
misen kuin oman rahoitusvarallisuuden sijoitta-
misen osalta. Suomen Pankin vakavaraisuus on
talld hetkelld riittéva kattamaan pankin tehtivien
hoitamisesta johtuvat riskit.

Lisdksi edelld makrotaloutta koskevassa osas-
sa on tuotu esille nikokohtia liittyen pelkoon
siitd, ettd koko euroalueen talous ajautuu pahaan
kriisiin

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta
2010 perustui Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) tilinpaatosta, rahoitustuloa ja voiton-
jakoa koskevien sddnndsten lisiksi Suomen Pan-
kin tasepolitiikan linjauksiin ja Suomen Pankin
strategiaan, joiden mukaan voitonjakona valtiol-
le pyritdén siirtdmidn vakaa ja ennakoitavissa
oleva osuus tuloksesta pankin vakavaraisuutta
vaarantamatta. Suomen Pankkia koskevan lain
21 §n mukaan pankkivaltuusto voi tehda paa-
toksen voiton kaytosta sdiddoksen padsddnndsta
(2—'2) poiketen, kun se pankin taloudellisen ase-
man tai vararahaston suuruuden vuoksi on pe-
rusteltua. Kokouksessaan 25. maaliskuuta 2011
pankkivaltuusto paitti, ettdi Suomen Pankkia
koskevan lain (214/1998) 11 §n 1 momentin 3
kohdanja 21 §:n 2 momentin nojalla vuoden 2010
voitosta, 283 milj. euroa, siirretdén noin 88 milj.
euroa vararahaston kartuttamiseen ja 195 milj.
euroa valtion tarpeisiin.

5.2 Hallinto

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat totesivat
tilivuodelta 2010 suorittamansa tilintarkastuk-
sen yhteenvedossa pitdvansa tdrkednd Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan riskienhallinnan
jatkuvaa kehittimistd ja korostavat Suomen
Pankin toiminnan tehokkuuden edelleen kehit-
tAmista.

5.3 Johtokunta

Johtokunnan puheenjohtajana ja piddjohtajana
toimineen valtiotieteiden kandidaatti Erkki Lii-
kasen 12.7.2004 alkanut ensimmaiinen toimikau-
si paittyi 11.7.2011. Pankkivaltuusto paitti ko-
kouksessaan 18. tammikuuta, ettd ndin vapautu-
va johtokunnan puheenjohtajan virka taytetdan.
Pankkivaltuusto paatti esittdd Suomen Pank-
kia koskevan lain (214/1998) 11 §:n 2 momentin
1 -kohdan nojalla, ettd valtioneuvosto ryhtyisi
toimenpiteisiin, ettd avoimena olevaan Suomen
Pankin johtokunnan puheenjohtajan virkaan
nimitettdisiin Suomen Pankin paijohtaja, VTK
Erkki Liikanen heindkuun 12. paivana 2011 al-
kavaksi seitsemédn vuoden toimikaudeksi. Tasa-
vallan presidentti nimitti Liikasen pankin johto-
kunnan puheenjohtajaksi 11.3.2011.
Kertomusvuoden pédttyessi johtokunnan
jasenilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvat ji-
senyydet:
Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen
— Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleis-
neuvosto, jasen
— Kansainvilinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston jisen
— Euroopan jirjestelméariskikomitean
(ESRB) hallintoneuvosto, jasen
Johtokunnan varapuheenjohtaja
Pentti Hakkarainen
— Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleis-
neuvosto, padjohtajan varajasen
— Finanssivalvonnan johtokunta, puheen-
johtaja
— Euroopan unionin talous- ja rahoituskomi-
tea (EFC), jdsen
— Kansainvilinen valuuttarahasto, hallinto-
neuvoston varajisen
— Euroopan keskuspankkijarjestelma, kan-
sainvilisten suhteiden komitea (IRC), jasen
Johtokunnan jasen Seppo Honkapohja
— Euroopan keskuspankkijirjestelma, tieto-
tekniikan ohjauskomitea (EISC), jasen.



Lisdksijohtokunnanjisenilld olimuita sivutoi-
mia ja luottamustehtavii, jotka pankkivaltuusto
on Suomen Pankista annetun lain (214/1998)
17 §n nojalla hyviaksynyt.

5.4 Pankkivaltuuston kokoonpano

Pankkivaltuutettuina toimivat vuoden 2011 al-
kaessa seuraavat eduskunnan valitsijamiesten
valitsemat henkil6t:

Kalli, Timo, maanviljelija

Kalliomdki, Antti, liikunnanopettaja

Ravi, Pekka, rehtori

Karpela, Tanja, sosionomi

Korhonen, Martti, paaluottamusmies
Lintild, Mika, hallintotieteiden kandidaatti
Tiura, Marja, hallintotieteiden maisteri
Urpilainen, Jutta, kasvatustieteiden maisteri
Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti.

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu
Timo Kalli ja varapuheenjohtajana pankkival-
tuutettu Antti Kalliomiki. Ty6jaoston kolman-
tena jasenend toimi pankkivaltuutettu Pekka
Ravi.

Eduskunta toimitti 30. kesikuuta pankkival-
tuutettujen vaalin ja valitsi pankkivaltuutettujen
jaseniksi seuraavat edustajat:

Backman, Jouni, yhteiskuntatieteiden
ylioppilas

Kalli, Timo, maanviljelija

Kiviniemi, Mari, valtiotieteen maisteri
Matikainen-Kallstrém, Marjo,
diplomi-insindori

Mikipdd, Lea, merkonomi
Ruohonen-Lerner, Pirkko,

toimittaja, varanotaari

Vapaavuori, Jan, oikeustieteen kandidaatti
Viitanen, Pia, hallintotieteiden maisteri
Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti.

Pankkivaltuusto jarjestdytyi kokouksessaan
30. kesdkuuta ja wvalitsi puheenjohtajakseen
pankkivaltuutettu Ben Zyskowiczin ja varapu-
heenjohtajaksi pankkivaltuutettu Pirkko Ruoho-
nen-Lernerin. Tydjaoston kolmanneksi jaseneksi
valittiin pankkivaltuutettu Mari Kiviniemi ja
ylimadrdiseksi jaseneksi pankkivaltuutettu Jou-
ni Backman.
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Pankkivaltuuston sihteerini toimi varatuoma-
11 Anton Mdkeld ja neuvonantajana ekonomisti
Pentti Forsman.

5.5 Tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 30. kesdkuuta Suomen Pan-
kin tilintarkastajien ja heiddn varajasentensi
vaalin ja valitsi tilintarkastajiksi vuoden 2011
tileja tarkastamaan seuraavat henkilot:

Toivakka, Lenita, kansanedustaja
Prepula, Eero, KHT

Paasio, Heli, kansanedustaja
Sandell, Tom, KHT, JHTT
Kiviranta, Esko, kansanedustaja

Tilintarkastajien varajdsenet:

Koskela, Markku, KHT

Lauslahti, Sanna, kansanedustaja
Piirainen, Raimo, kansanedustaja
Seldnne, Juha, KHT

Tuupainen, Kauko, kansanedustaja

Tilintarkastajat valitsivat jarjestaytymisko-
kouksessaan 19. syyskuuta puheenjohtajaksi
kansanedustaja Esko Kivirannan ja sihteeriksi
professori, KTT; KHT Markku Koskelan.

5.6 Tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Olli Nepponen,
kansanedustaja Eero Heindluoma, kansanedus-
taja Esko Kiviranta, professori, KHT Markku
Koskela ja ekonomi KHT Kari Manner suoritti-
vat 7.—10. maaliskuuta Suomen Pankin tilinpda-
toksen ja kirjanpidon seki hallinnon tarkastuk-
sen tilivuodelta 2010.

KHT-yhteiso6 KPMG Oy Ab suoritti Euroo-
pan keskuspankkijirjestelmdn perussdinnon
artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja ti-
linpdédtoksen tarkastuksen, josta laadittuun ra-
porttiin tilintarkastajat perehtyivét.

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pank-
kivaltuusto vahvisti kokouksessaan 25. maalis-
kuuta pankin tuloksen ja taseen vuodelta 2010.
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6. FINANSSIVALVONNAN TOIMINTA VUONNA 2011

6.1 Johdanto

Vuonna 2009 tammikuun 1. piivind voimaan
tulleen lain (878/2008) mukaan Finanssivalvon-
ta toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhtey-
desséd, mutta on padtoksenteossaan riippumaton
pankista. Vastuu Finanssivalvonnan toiminnan
yleisen tarkoituksenmukaisuuden ja tehokkuu-
den valvonnasta on pankkivaltuustolla ja yleinen
ohjausvastuu Finanssivalvonnan johtokunnalla.
Pankkivaltuuston tehtdvani on nimittda Finans-
sivalvonnan johtokunta. Finanssivalvonnasta
annetun lain 10 §:n mukaan Finanssivalvonnan
johtokunta antaa vuotuisen kertomuksen Fi-
nanssivalvonnan toiminnalle asetetuista tavoit-
teista ja niiden toteutumisesta pankkivaltuustolle
ja vahintddn kerran vuodessa kertomuksen Fi-
nanssivalvonnan toiminnalle asetetuista tavoit-
teista ja niiden toteutumisesta.® Pankkivaltuus-
to on voinut harkintansa mukaisesti sisillyttdaé
vuotuiskertomuksen asioita tdhdn eduskunnalle
annettavaan kertomukseen ja halutessaan kési-
telld tavoitteista ja niiden toteutumisesta annet-
tua johtokunnan kertomusta osana titd kerto-
musta. Talld tavoin on mahdollista saattaa yh-
teiskunnallisesti merkittdvat Finanssivalvonnan
toimintalinjaukset ja ratkaisut tarvittaessa myos
eduskunnan keskustelun kohteeksi.

Pankkivaltuusto valvoo Finanssivalvonnan
toiminnan yleistd tarkoituksenmukaisuutta ja
tehokkuutta. Tarkoituksenmukaisuuden valvon-
nassa pankkivaltuusto arvioi, miten toiminnalle
laissa saddetty tavoite on toteutunut. Toimin-
nan yleisen tehokkuuden valvonnassa pankki-
valtuusto seuraa erityisesti henkilostoméérin ja
talousarvion yleista kehitysta suhteessa tehtiviin
sekd lainsdddannon tai markkinoiden kehityk-
sestd johtuviin muutoksiin.

8 Finanssivalvonnan toimintakertomus ja johtokunnan
kertomus pankkivaltuustolle ovat saatavissa Finanssi-
valvonnan kotisivulta http://www.finanssivalvonta.fi.

6.2 Hallinto

Finanssivalvonnan toimintaa ohjaa johtokunta.
Johtokunta asettaa erityiset tavoitteet Finanssi-
valvonnan toiminnalle ja pdittdd sen toiminta-
linjoista seké ohjaa ja valvoo niiden tavoitteiden
toteutumista ja toimintalinjojen noudattamista.
Lisdksi johtokunta mm. késittelee Finanssival-
vonnan vuotuisen talousarvion ja alistaa sen
Suomen Pankin johtokunnan vahvistettavaksi.

Finanssivalvonnan johtokunnan puheen-
johtajana toimi Suomen Pankin johtokunnan
varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen, vara-
jasenenddn osastopdillikko Kimmo Virolainen,
ja varapuheenjohtajana alivaltiosihteeri Martti
Hetemdki, varajisenendin lainsdddantoneuvos,
yksikon pddllikkd Tuija Taos valtiovarainminis-
teriOstd, jasenind ylijohtaja Outi Antila, vara-
jasenenddn johtaja Erkki Rajaniemi sosiaali- ja
terveysministeriostd, sekd muina jdsenind vara-
tuomari Pirkko Juntti ja fil. kand. Paavo Pit-
kdnen. Kokouksessaan 18.11.2011 pankkival-
tuusto nimitti Finanssivalvonnan johtokuntaan
kolmen vuoden toimikaudeksi 1.1.2012 alkaen
viranomaisten ehdotuksista nykyiset jasenet ja
muiksi jaseniksi varatuomari Pirkko Juntin sekd
fil. kand. Paavo Pitkasen tilalle fil. maist., SHV
Jaakko Tuomikosken.

Finanssivalvonnan johtajana toimi varatuo-
mari, ekonomi Anneli Tuominen.

Johtokunnan sihteeriné toimi kertomusvuon-
na Finanssivalvonnan johtava lakimies Pirjo
Kyyrénen.

6.3 Keskeiset tavoitteet

Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on fi-
nanssimarkkinoiden vakauden edellyttima luot-
to-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden valvot-
taviksi sdddettyjen vakaa toiminta. Tavoitteena
on myods vakuutettujen etujen turvaaminen ja
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimin-
taan. Finanssivalvonnan strategian mukaiset pai-
noalueet ovat seuraavat: valvonnan riskiperus-
teisuuden edistiminen, asiakkaan- ja sijoittaja-



suojan edistdminen, kansainvilisen valvonta- ja
sddntely-yhteistyon tehostaminen ja yhtendisen
toimintakulttuurin vahvistaminen. EU-alueen
velkakriisin syventymisestd huolimatta Suomen
finanssimarkkinoiden vakaus ja vakuutettujen
edut eivdt vaarantuneet, mihin on osaltaan vai-
kuttanut valvottavien riskienhallinnan taso. Ylei-
sen luottamuksen asiakas- ja sijoittajainformaa-
tion laatuun ja finanssimarkkinoiden toimintaan
voidaan myos katsoa sdilyneen Suomessa. Vel-
kakriisin vililliset vaikutukset heijastuivat kui-
tenkin suomalaisiin finanssialan toimijoihin ja
niiden riskit kasvoivat merkittavasti.

6.4 Finanssimarkkinoiden tila
Suomessa vuonna 2011

Suomen talouden elpyminen vuoden 2009 syvasta
sukelluksesta jatkui kertomusvuonna 2011. BKT
kasvoi vield vuoden lopun viimeisella neljannek-
selld, vaikka se euromaissa keskimadrin supistui
velkakriisin vuoksi. BKT:n kasvu oli 2,9 %, kun
muissa euromaissa se jai 1,5 prosenttiin. Tuo-
tannon kasvu oli kokonaisuudessaan kotimaisen
kysynnén, yksityisen kulutuksen ja investointien,
varassa, silld koko vienti supistui hieman.

Velkakriisin paheneminen euroalueella vuo-
den 2011 lopulla ja siitd johtunut rahoitusmark-
kinoiden hyvin vakava hiirio ei ehtinyt vaikuttaa
merkittivésti vield kertomusvuoden lukuihin.
Pankkien hallussa olleet kriisimaiden valtioiden
velkakirjat loivat epiluottamusta pankkien ky-
kyyn vastata sitoumuksistaan. Pankkien vélisilla
markkinoilla vakuudellisten ja vakuudettomien
lainojen korkoerot nousivat erittdin nopeasti
loppusyksystd 2011. Pankkisektorista epéluot-
tamus levisi osakemarkkinoille ja yritysten jouk-
kovelkakirjamarkkinoille. Rahoitusmarkkinoi-
den hiiriintyminen ja joukkolainojen riskilisien
nousu nédkyi Suomessa kuitenkin yritysten lai-
nakannan nopeana kasvun kiithtymisend vuoden
lopulla (kuvio 27). Tavaraviennin madrd pysyi
vuoden viimeiselld neljannekselld samalla tasolla
edellisen neljanneksen kanssa, mika viittaa sii-
hen, ettei rahoituksen vilityksen vaikeutuminen
ehtinyt tuntuvasti vaikuttaa kysyntddn vienti-
markkinoilla.

EKP oli hintavakauden séilyttimiseksi nosta-
nut ohjauskorkoja kahteen otteeseen alkuvuon-
na 2011. Rahapolitiitkan kiristdminen heijastui
euriborkorkoihin, joista 12 kk:n euribor nousi
kevidilla yli 2 prosentin. Euriborkorkojen nousu
vaikutti puolestaan seké kotitalouksien ettd yri-
tysten luottokorkoihin. Vuoden lopulla EKP:n
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ohjauskorkojen lasku peittyi riskilisien nou-
sun alle. EU:n vakautta lisdnneiden toimien ja
EKP:n pankkien maksuvalmiutta parantaneiden
epitavanomaisten toimien ansiosta rahoituksen
saatavuus alkoi helpottua jo vuoden 2011 joulu-
kuussa. EKP lainasi pankeille 1 prosentin korolla
ensin 489 mrd. euroa joulukuussa 2011 ja sitten
530 mrd. euroa helmikuussa 2012 kolmen vuoden
operaatioillaan. Varsinainen korkojen alentumi-
nen jai kuitenkin vuoden 2012 puolelle.

Vahvan kotimaisen kysynndn taustalla oli
useita tekijoitd, joista erityisesti matala korko-
taso oli tdrked, vaikka se alkuvuonna jonkin
verran nousikin. Kulutusta tuki lisdksi parantu-
nut tyollisyys ja palkkojen nousu. Kahden vai-
kean vuoden jilkeen kotitalouksien luottamus
tulevaisuuteen palasi, mikd puolestaan nikyy
sddstdmisasteen alenemisena edellisen vuoden 4
prosentista vuoden 2011 vain 2 prosenttiin. Ko-
titalouksien ostovoimaa lisdsi suhteessa tuloihin
matalana sdilyneet korkomenot. Suomessa muun
muassa asuntolainojen korot ovat alemmat kuin
euromaissa keskimédrin. Yksityinen kulutus
kasvoikin peréti 3,3 %. Séastémisaste ja yksityi-
nen kulutus eivdt ole kestdvilld pohjalla, vaan
korkotason normalisoituminen tulee nostamaan
sdadstadmisastetta ja vihentdméaan kulutusta.

Asuinrakennusinvestoinnit kasvoivat edelleen
ja niiden taso on jo korkeammalla kuin huippu-
vuonna 2006. Kotitalouksien lainakannan kasvu
on kuitenkin ollut taantumavuoden 2009 puoli-
vilistd ldhtien 5 prosentin tuntumassa, minne se
laski vuoden 2008 alun 15 prosentista. Vuoden
2011 aikana kotitalouksien lainakannan kasvu-

Kuvio 27.
Suomen rahalaitosten euroalueelle myontéimien
euromiéiriisten lainojen kannan vuosikasvu
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vauhti hidastui hieman. Asuntoyhteisdjen lai-
nakannan kasvu nopeutui vuoden 2010 alussa
17-18 prosenttiin, mistd vauhdista se alkoi kerto-
musvuoden aikana hidastua. Asuntoyhteisdjen
lainakannan kasvun muutokset selittyvét pitkalti
asuntoinvestointien vaihtelulla.

Maailman osakemarkkinoilla alkuvuosi oli
optimismin aikaa Yhdysvalloissa ja myos Suo-
messa. My0s Saksassa porssikurssit vahvistuivat.
Sen sijaan euroalueella keskimiirin osakkeiden
hinnat sahasivat paikoillaan erdiden maiden jul-
kisen sektorin ongelmien vuoksi. Kreikan on-
gelmien tartuttua Italiaan ja Espanjaan vuoden
2011 kesdlla myOs maailman osakemarkkinat
hiiriintyivit ja osakkeiden hinnat laskivat eri-
tyisesti Euroopassa ja Suomessa, mutta myds
Yhdysvalloissa kurssit notkahtivat. Suomessa
ja euromaissa osakkeiden hinnat putosivat hy-
vin ldhelle vuoden 2009 alun pohjanoteerausta.
Sijoittajien rauhattomuutta lisdsi vield Yhdys-
valtain luottoluokituksen aleneminen AA:han
(Standard & Poors). Osakkeiden optioista las-
kettu implisiittinen volatiliteetti-indeksi hypahti
Euroopan velkakriisin kirjistyttyd ajoittain la-
helle 2008 syksyn tasoa marraskuussa.

Suomen osakemarkkinoilla vuosi 2011 oli
suurten kurssiliikkeiden aikaa. Vuoden lopulla
HEX-indeksi oli 25 % alemmalla tasolla kuin
vuoden alussa, tosin vuoden 2012 puolella on
jo selvdd nousua rahoitusmarkkinoiden elpymi-
sen myotd. Vuoden 2008 alun tasosta indeksi on
puoliintunut. Eri yritysten kohdalla kehitys on
ollut hyvin epayhtenéisti, silld jotkut teknologia-
teollisuuden yritykset ovat selviytyneet vuodesta
hyvin.

Mielenkiintoinen piirre finanssikriisin aikana
on Helsingin porssissd ollut ulkomaalaisomis-
tuksen supistuminen trendinomaisesti vuoden
2008 alusta lahtien. Tuolloin ulkomaalaiset omis-
tivat 60 % porssin markkina-arvosta ja vuoden
2011 lopussa omistusta oli endé vain 40 %. My0s
pOrssin vaihto on pienentynyt ulkomaalaisomis-
tuksen védhentymisen mukana. Ulkomaalais-
omistus viheni my0s syksyn 2010 ja kevéén 2012
vililla, jolloin maailman osakemarkkinat olivat
elpymissd. Suomalaisten yritysten rahoitusnd-
kymien kannalta on huolestuttavaa, jos ulko-
maalaisomistuksen vihentyminen heijastaa koko
Suomen joutumisesta syrjaan paddomaliikkeiden
valtavirroista.

Yrityslainakannan kasvuvauhti oli noussut
vuoden 2010 lopulla noin 5 prosenttiin. Vuo-
den 2011 alusta ldhtien lainakannan kasvuvauhti
hidastui ennen kuin velkakriisin kdrjistyminen
sai yritykset parantamaan maksuvalmiuttaan

(kuvio 27). Ilman asuntoyhteisgja yritysten lai-
nakannan vuosikasvu nopeutui vuoden alun
parista prosentin vuoden 2011 lopun ldhes 10
prosenttiin. Pelkdstdin suomalaisten pankkien
yrityksille myontdméit luotot kasvoivat vuoden
2010 lopusta vuoden 2011 loppuun 10 prosent-
tia, kun samaan aikaan koko euroalueen ja Sak-
san yritysluotoissa kasvua oli alle 2 %. Useissa
maissa pankkien yrityksille myontdmit luotot
supistuivat.

Selkein piirre suomalaisilla lainamarkkinoilla
verrattuna euromaihin on keskimaarin matalam-
pi korkotaso asuntolainojen ohessa myos yritys-
ten luotoissa. TAma viittaisi sithen, ettd rahoituk-
sen vilitys toimii Suomessa tehokkaammin kuin
muissa maissa. Siten myos muutokset rahapolitii-
kassa vilittyvit Suomeen paremmin kuin muissa
maissa keskimédrin. On myos mahdollista, ettd
markkinoiden parempi ldpindkyvyys viahentda
odotettuja luottotappioita, mika heijastuu alem-
pina lainakorkoina.

Velkakriisi ei ndyttanyt merkittavasti jarrutta-
neen luottojen myontdmistd. Luottoehdot ovat
selvitysten mukaan Suomessakin kiristyneet, ku-
ten muualla Euroopassa. Kyselyjen mukaan osa
PK-yrityksistd kokee vaikeuksia lainan saannis-
sa. On mahdollista, ettd vuoden 2011 loppupuo-
lella tapahtunut velkakriisin kérjistyminen ei ole
vield ehtinyt tilastoihin.

Yleison talletuskannan kasvuvauhti on ollut
Suomessa nopeampaa kuin euromaissa, keski-
maarin 9 % vuonna 2011, kun euroalueella vas-
taava luku oli 3,4 %. Suomessa talletuskannan
kasvu kiihtyi vuoden lopulla, kun se muualla eu-
roalueella samaan aikaan hidastui. Kaiken kaik-

Kuvio 28.
Lainojen ja talletusten keskikorot ja kokonaismarginaali
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kiaan nayttda edelld mainittujen tunnuslukujen
avulla siltd. ettd Suomen pankkijirjestelmi oli
vakaalla pohjalla.

Rahalaitosten kokonaismarginaalin nousu
vuoden 2010 syksystd ldhtien selittyy pddosin
EKP:n kiristyneestd rahapolitiikasta (kuvio
28). Ohjauskorkojen alentuminen ldhelle nollaa
el vaikuta niin paljon talletuskannan korkoihin
kuin luottokannan vastaavaan. Samasta syysta
ohjauskorkojen nousu vetda perdssidin lainakan-
nan korkoja, jolloin marginaalit nousevat. Vuo-
sien 2011 ja 2012 vaihteessa tapahtunut EKP:n
ohjauskoron lasku ja riskilisien alentuminen
toimien seurauksena heijastuivat vasta tammi-
kuussa rahalaitosten laina- ja talletuskannan
korkoihin. Ndin my6s kokonaismarginaalin kas-
vu pysahtyi.

Suomalaisten pankkien liiketulos vuodelta
2011 oli 2,3 mrd. euroa, ja se nousi 0,2 mrd.
euroa edellisestd vuodesta (kuvio 29). Tuotoista

Kuvio 29.
Suomalaispankkien kannattavuus
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korkokate vahvistui 11 prosenttia ja myos palk-
kiotuotot kasvoivat. Sen sijaan kaupankiyn-
nin ja vakuutustoiminnan tuotot supistuivat.
Koko vuoden tulosta paransi myods pankkien
arvonalentumistappioiden vahentyminen, ne
tosin hypahtivdt uudelleen vuoden viimeisel-
14 neljinnekselld. Talld hetkelld nayttaisi silta,
ettd velkakriisi sivuuttaisi suomalaiset pankit.
Pankkien saatavat kriisimaista ovat suhteellisen
vahaisid, joskin saatavat Italiasta ja Espanjasta
ovat vuoden 2011 lopussa kasvaneet edellisen
vuoden lopusta.

Yllattavin piirre Suomen rahoitusmarkkinois-
sa on finanssikriisin aikana ollut konkurssien va-
hidisyys verrattuna 1990-luvun alun lamaan (ku-
vio 30). BKT on supistunut tuntuvasti ja vienti
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Kuvio 30.
Pankkikonsernien jirjestiméittomiit saamiset ja
luottotappiot
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pudonnut periti 25 % trendiltddn ilman, ettd se
olisi johtanut suureen konkurssiaaltoon. Pank-
kien jarjestimittOmét saamiset ovat vuonna
2011 suurin piirtein samalla tasolla kuin edellise-
ni vuonna. Luottotappiot ovat jopa alentuneet
huippuvuodesta 2009 ldhtien. Suomalaiset yri-
tykset ovat sopeutuneet globalisaatioon tuomiin
nopeisiin muutoksiin. Kannattamaton liiketoi-
minta lopetetaan hyvissd ajoin ilman pankeille
kalliiksi tulevaa konkurssimenettelya.
Suomalaisten pankkien vakavaraisuus on ol-
lut vankka koko finanssikriisin ajan (kuvio 31).
Vuoden 2011 aikana pankkien vakavaraisuus
heikkeni hieman, kun vakavaraisuuspuskuri las-

Kuvio 31.
Pankkisektorin vakavaraisuus
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ki9,1 mrd. euroon 9,6 mrd. eurosta. Ydinvakava-
raisuus (Core Tier 1) oli 13,1 %, kun se vuonna
2010 oli 13,2 %. Vakavaraisuussuhde oli 14,2 %
vuoden 2011 lopussa, kun edellisen vuoden lo-
pussa se oli ollut 14,3 %. Pankkisektorin pysy-
minen voitollisena kertomusvuonna lisési omia
varoja. Suomalaisille pankeille ohjautui ns. tur-
vasatamakysyntidd syksyn vaikeassa tilanteessa.
Tama paransi pankkien likviditeettid ja tuki siten
my0s pankkien kannattavuutta.

Velkakriisin syveneminen vuoden 2011 aikana
vaikutti raskaasti tyoeldkelaitosten sijoituksiin,
joiden tuotot vuonna 2011 olivat —3 %. Téasta
syystd tyoeldkelaitosten toimintapddoma vihe-
ni yhteensd 4,7 mrd. euroa. Sijoitusten riskilli-
syyden perusteella madritettyyn vakavaraisuus-
rajaan ndhden toimintapdfiomaa oli kuitenkin
2,6-kertainen méara eli hyvélla tasolla. Loppu-
vuodesta tydelikelaitosten vakavaraisuusasema
ja tuotot kuitenkin kohenivat markkinoiden el-
pyessa. Tyoeldkevakuutuslaitokset ovat vuonna
2011 supistaneet tuntuvasti sijoituksiaan kriisi-
maiden valtionpapereihin. Tyoeldkelaitosten va-
kavarisuudessa ja sijoitustoiminnan tuotoissa on
kuitenkin huomattavia eroja.

Myos vakuutusyhtioiden sijoitukset karsivit
velkakriisistd. Vakuutusala kykeni kuitenkin
sdilyttimédan vakavaraisuutensa. Henki- ja va-
hinkovakuutusyhtioéiden riskiperusteinen vaka-
varaisuusasema heikkeni vuoden 2011 aikana.
Henkivakuutussektorin toimintapddoma supis-
tui vuoden aikana, mutta oli tasoltaan tuntuvasti
kriisivuoden 2009 alkua korkeammalla tasolla.
Henkivakuutussektorilla sijoitusten tuotto oli
keskimaarin 0,65 %. Vahinkovakuutussektorilla
onnistuttiin tuottoa samaan 1,4 %.

Euroopan jirjestelmériskikomitea edellytti
jasenmailtaan makrovakausvalvonnan jarjes-
timistd. Valtionvarainministerid asetti tammi-
kuussa 2012 tydoryhmén, jonka tehtévé on esittda
tarpeelliset toimenpiteet finanssimarkkinoiden
kansallisen makrovakauden valvontajarjestel-
man luomiseksi. Tyoryhmén puheenjohtajana
toimii ministeri Antti Tanskanen. Jdsenini ovat
johtaja Anneli Tuominen Finanssivalvonnasta,
johtokunnan neuvonantaja Juha Tarkka Suo-
men Pankista, ylijohtaja Outi Antila sosiaali- ja
terveysministeriostd sekd ylijohtaja Pentti Pik-
karainen ja finanssineuvos Mika Kuismanen val-
tiovarainministeriostd. Tyoryhmin méadrdaika
paittyy 31.12.2012. Tyéryhmin on viimeistdan
31.5. annettava viliraportti, jossa esitetian mak-
rovakausvalvontaa koskevan Euroopan unionin
lainsddddnnon taytdntdon panemiseksi tarvitta-
vat vélttdmattomat siddosehdotukset.

6.5 Fivan vuoden 2011 tavoitteet ja
niiden toteutuminen

Finanssivalvonnan edelld todettujen painoaluei-
den merkittdvimmat tapahtumat ovat seuraavat:

Valvonnan riskiperusteisuuden edistdiminen

Toiminnassa painotettiin ennakoivaa valvon-
taa. Velka-kriisin myotd etenkin pankkien lik-
viditeettiriskit sekd vakuutus- ja eldkelaitosten
sijoitusriskit kasvoivat ja edellyttivdt seurannan
tiivistAmista.

Riskien- ja vakavaraisuusvalvonnan tavoitteet
toteutuivat hyvin ja kehitystoimet ovat paranta-
neet Finanssivalvonnan kykya toteuttaa tarvitta-
via korjaavia valvontatoimenpiteitid varhaisessa
vaiheessa. Yhteistyd Suomen Pankin kanssa on
tehostanut toimintaympériston riskien analyy-
sid.

Tarkastustoiminta jatkui aktiivisena ja kattoi
kaikki valvottavaryhmit.

Asiakkaan- ja sijoittajasuojan edistdminen

Asiakkaan- ja sijoittajansuojan edistamisek-
si Finanssivalvonta kohdensi tarkastuksia alan
tuotekehitysprosesseihin sekd menettelytapoihin
mm. arvopaperinvilityksessi ja asuntorahoituk-
sessa sekd laati valvottaville ohjeistusta vakuu-
tusten kuluinformaation antamisesta asiakkaal-
le. Finanssivalvonta laajensi asiakasvalistuksen
sisaltoa tuotteista ja riskeista valistuksen padka-
navassa Finanssiasiakas.fi-verkkopalvelussa.

Tarkastustoiminnassa saavutettiin toiminta-
suunnitelmassa asetetut tavoitteet. Asiakkaan-
ja sijoittajansuojan valvonnassa ei tullut esiin
laajoja epidkohtia markkinakdytdnnoissé tai an-
netussa informaatiossa.

Valvottaville annetun tarkastuspalautteen voi-
daan arvioida yhtenéiistaneen hyvid menettelyta-
poja markkinoilla ja osaltaan myotavaikuttaneen
valvottavien valmiuksiin arvioida tuotetta asiak-
kaan ndkokulmasta markkinoiden muutostilan-
teessa. Asiakasvalistustoimien puolestaan ar-
vioidaan lisdnneen yleista tietdmysta erityisesti
asuntolainan ottajille tirkeistd kysymyksista.
Sijoitussidonnaisten vakuutusten kuluinformaa-
tiota koskevan ohjeistuksen valmistelun yhtey-
dessé kayty laaja eri sidosryhmien vélinen ja jul-
kinen keskustelu ovat myos osaltaan lisdnneet
asiakkaiden ja sijoittajien tietdmysta kuluista.



Kansainvilisen valvonta- ja sdcntely-yhteistyon
tehostaminen

Hyvit edellytykset finanssimarkkinoiden sdén-
telyn ja valvonnan tehostamiselle luotiin, kun
uudet EU:n valvontaviranomaiset aloittivat
toimintansa vuoden 2011 alussa. Ne aloittivat
mittavan EU:n sdédntelyuudistuksiin liittyvén
oman norminantotyén. Viranomaiset panosti-
vat merkittavasti resurssejaan myos jatkuvaan
finanssisektorin tilanteen analysointiin seki vel-
kakriisin hallintaan liittyviin tehtdviin.
Finanssivalvonta osallistui merkittavalla tyo-
panoksella uuden valvontajirjestelmén tyosken-
telyyn ja padtoksentekoon. Finanssivalvonnassa
priorisoitiin osallistuminen Suomen finanssi-
markkinoiden kannalta keskeisille alueille.
Pohjoismaisten finanssikonsernien seurantaa
ja valvojien ajantasaista tietojen vaihtoa tiivis-
tettiin valvojien vilisessd yhteistydssa. Valvoja-
kollegioissa kaytiin lapi sddnnollisesti konsernien
riskitilanne (erityisesti seurattiin konsernien lik-
viditeettitilannetta) ja valmisteltiin valvojien yh-
teinen arvio riskeistd ja pddomien riittavyydesta.

Fivan resurssit

Finanssivalvonnan ydinprosessit on yhtenéistet-
ty ja vakiinnutettu. Muun muassa kisittelyaikoja
tulee kuitenkin vield nopeuttaa. Finanssivalvon-
nan yhtendisen madrdys- ja ohjekokoelman val-
mistelutyo eteni.

Henkiloston koulutuksessa painopiste oli va-
kuutussektorin kysymyksissd. Asiantuntijoiden
koulutuksessa pystyttiin hyddyntdmaan laajas-
ti uusien EU-valvontaviraomaisten tarjoamaa
koulutusta. Ilmapiirikyselyn tulosten perus-
teella tyOtyytyvdisyys parani hieman edellisesté
mittauskerrasta (v. 2009). Henkil6ston maara
vuoden viimeisend pdivana oli 208. Toiminnan
kokonaiskulut olivat 26,1 milj. euroa.

Finanssimarkkinoiden edustajien nikemys Fivan
toiminnasta

Finanssivalvonnan toiminnan kustannustehok-
kuutta ja tuloksellisuutta tukee johtokunnan
sidnnollinen finanssimarkkinoilla toimivien
kuuleminen. Vuotuinen kuuleminen jarjestettiin
paneelimuotoisena huhtikuussa.

Kuulemisessa todettiin muun muassa, etti
vuorovaikutusta valvottavien kanssa tulee edel-
leen liséta. Erityisen tirkedé on informoida riitta-

59

vasti uusien valvontaviranomaisten toiminnasta.
Euroopan valvontaviranomaisten tyossd tulisi
edistdd valvontakdytdnteiden yhtendistymista
ja valttaa ylisadntelyd. Suomen finanssimarkki-
noiden kilpailukyvystd tulisi huolehtia. Lisdksi
kuulemisessa edustajat toivat esille huolen hen-
kilostoresurssien riittdvyydestd samalla kun ko-
rostivat tarvetta kustannustehokkaaseen toimin-
taan. Edelleen kuulemistilaisuudessa korostettiin
syvillisen ammattitaidon merkitystd Finanssi-
valvonnan toiminnan onnistumiseksi.

Saatu palaute on otettu huomioon Finanssi-
valvonnan toimintasuunnitelmassa.

6.6 Pankkivaltuuston kertomus vuodesta 2010
ja Fivan toimet sen johdosta

Vuoden 2009 toimintaa koskevassa kertomukses-
saan pankkivaltuusto kiinnitti huomiota seuraa-
viin seikkoihin.

Pankkivaltuusto katsoi, ettd Fiva oli on-
nistunut haasteellisessa toimintaymparistossa
valvomaan hyvin valvottaviaan ja turvaamaan
vakuutettujen etuja sekd edistimdin yleistd
luottamustafinanssimarkkinoiden toimintaan.
Valvonnassa oli painotettu riskiperusteista ja
ennakoivaa valvontaa, asiakkaan- ja sijoittajan-
suojan edistdmiseksi oli lisdtty asiakasvalistusta,
kansaiknvilisen valvonta- ja sidntely-yhteistyon
tehostamiseksi oli edistetty tarkeitd nakokohtia
EU:n sdintelyuudistuksissa ja siirrytty yhtendi-
seen toimintakulttuuriin kehittimilla ydinpro-
sesseja ja toimintatapoja.

Lisdksi pankkivaltuusto kehotti Finanssival-
vontaa vastaisuudessa:

* Kehittdimaan finanssimarkkinoiden vakauden
turvaamiseksi valvottavien liiketoiminta- ja stra-
tegisten riskien hallinnan arviointia.

Finanssivalvonnan harjoittama valvon-
ta riskienhallinnan alueella kattaa kaikki
merkittidvat riskialueet valvottavien toi-
minnassa. Luotto-, markkina- ja operatii-
visten ja vakuutusteknisten riskienjaniiden
hallinnan valvonta on vakiintunutta, myos
valvottavien omassa sisdisessd valvonnas-
sa. Sen sijaan liikketoiminta- ja strategisten
riskien hallinta on voimakkaassa kehitys-
vaiheessa kaikkialla Euroopassa. Téalla
riskialueella korostuu pidemmaén tahtayk-
sen kannattavuuskehityksestid ja tietyistad
riskinottostrategioista aiheutuvien riskien
arviointi.
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Liiketoiminta- ja strategisten riskien ar-
viointia on suoritettu eri tarkastusten yh-
teydessa siind madrin, kun niiden arviointi
tarkastuksen rajauksen nikokulmasta on
ollut tarkoituksenmukaista.

Finanssivalvonnassa kaynnistettiin si-
sdinen hanke liiketoiminta- ja strategisten
riskien mittareiden kehittdmiseksi ja niiden
hyodyntamiseksi pddoman riittdvyyden
arvioinnissa. Tassd tydssd hyodynnetddn
EBAn piirissi jo tehtya tyota.

* Kohdentamaan yleisen luottamuksen siilyt-
tdmisessd tarkastuksia valvottavien toimintata-
poihin ja prosesseihin.

Finanssivalvonnan tarkastustoiminta laa-
jeni riskien ja vakavaraisuuden valvonnas-
sa. Tarkastukset suuntautuivat keskeisiin
velkakriisin myota kasvaneisiin riskeihin ja
tarkastustoimintaa laajennettiin edelleen
vakuutus- ja eldkesektorilla. Riskienhallin-
nan tarkastuksissa painottuivat valvotta-
vien riskienhallinnan, oman hallinnon seka
sisdisen valvonnan toimivuus kdytannossa.

Aktiivinen tarkastustoiminta asiakkaan-
ja sijoittajansuojan osalta jatkui vuonna
2011. Tarkastustoiminnan painopisteet
olivat sddstamis- ja sijoitustuotteiden
tuotekehitysprosesseissa, asuntoluototuk-
sessa, lakisddteisen vakuutustoiminnan
korvauskasittely- ja neuvontaprosesseissa
sekd arvopaperinvilittijien toimeksianto-
jen toteuttamiseen liittyvissd menettelyis-
sd. Asuntoluottojen myontamista koskevia
kaytantojd jamenettelytapoja, kuten asiak-
kaalta edellytettdvdd omarahoitusosuutta
ja luoton ennenaikaisen takaisinmaksun
ehtoja, tarkastettiin ja ohjeistettiin sekd
luottoriskien ettd asiakkaansuojan niako-
kulmasta. Lisdksi tarkastettiin asuntoluot-
tosopimuksia, luottoon liittyvid vakuuksia
sekd asiakkaalle ennen sopimuksen teke-
mistd annettavia tietoja.

® Varmistamaan sisdisen toiminnan tehostami-
seksi sisdisten prosessien sujuvuus ja tehokkuus.

Ydinprosessit (tarkastus, valvojan ar-
vio, toimiluvat, analyysi- ja raportointi,
sanktio, sddntely ja kansainvidlinen toi-
minta) vakiinnutettiin ja niille asetettiin
tehokkuustavoitteet. Tehokkuustavoitteita
ei vield kaikilta osin ole saavutettu. Vuo-
den lopussa tehdyn ilmapiiritutkimuksen

tulokset kertovat informaatiokulun paran-
tuneen edelliseen tutkimukseen verrattuna.

* Kiinnittiméin erityistd huomiota toiminnan
kustannustehokkuuteen ottaen huomioon séin-
telyhankkeet ja Euroopan uudet valvontajirjes-
telmit.

Finanssivalvonnassa on harkittu tarkasti,
mihin EU-valvontaviranomaisten hank-
keisiin osallistutaan. Painopisteeni on vai-
kuttaminen Suomen kannalta keskeisiin
hankkeisiin mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa.

Finanssivalvonta edistid EU-valvonta-
kaytanteiden yhtendistimistd. Harmoni-
soitujen valvontakaytinteiden ja yhteniis-
ten IT-jirjestelmien tehokas kiyttdonotto
voivat lisdtd valvonnan kustannustehok-
kuutta.

Kustannustehokkuuden parantamiseksi
aloitettiin suunnittelu, jonka tavoitteena
on muuttaa Mikonkatu 8 -kiinteistOstd
Suomen Pankin omistamiin tiloihin.

® Selkiyttaimédn sijoittajainformaatiota lisda-
mailla ohjeistusta sijoitussidonnaisten vakuutus-
ten kulurakenteiden kuvauksista.

Finanssivalvonta valmisteli sijoitussidon-
naisten vakuutusten kuluinformaatiota
koskevat maaraykset ja ohjeet, jotka olivat
vuoden lopulla lausuntokierroksella. Asi-
asta jarjestettiin julkinen kuuleminen. Uu-
det madraykset ja ohjeet on tarkoitus antaa
vuoden 2012 ensimmadisen vuosipuoliskon
aikana.

* Lisddaméan edelleen asiakkaiden saamaa in-
formaatiota lainariskeistd.

Finanssivalvonta antoi lukuisia haastatte-
luja medialle asuntolainoihin liittyen, lisdsi
pankkipalveluihin liittyvadd informaatiota
asiakasvalistuksen pddkanavaansa Finans-
siasiakas.fi-verkkopalveluun seké osallistui
mm. lapsimessuille, jossa tavoitettiin asun-
tolainan ottajia ja valistettiin asuntolainoi-
hin littyvistd riskeistd.

Finanssivalvonta kohdisti tarkastuksia
ja selvityksid asuntoluottojen myontamis-
kdytintoihin ja menettelytapoihin seké
ohjeisti pankkeja asuntoluoton ennenai-
kaiseen takaisinmaksuun liittyen.



6.7 PankKkivaltuuston arvio Finanssivalvonnan
toiminnasta

Finanssivalvonnan johto on antanut vuodelta
2011 johtokunnan kertomuksen pankkivaltuus-
tolle Finanssivalvonnan toiminnasta ja julkaissut
Finanssivalvonnan toimintakertomuksen.

Pankkivaltuuston tehtévinéd on valvoa Fivan
toiminnan yleistd tarkoituksenmukaisuutta ja
tehokkuutta.

Pankkivaltuusto katsoo, ettd Fiva on onnistunut
haasteellisessa toimintaympdristossd valvomaan
hyvin valvottaviaan ja turvaamaan vakuutettujen
etuja sekd edistimdcdn yleistd luottamusta finans-
simarkkinoiden toimintaan. Valvonnassa on on-
nistuttu edistdmdidn riskiperusteista ja ennakoivaa
valvontaa ja asiakkaan- ja sijoittajasuojan edis-
tamiseksi on strategian mukaisesti tarkastettu
finanssituotteiden ja -palvelujen myyntikdytdin-
tojd, markkinointia sekd tuotekehitysprosesseja.
Kansainvilisen valvonta- ja sddntely-yhteistyon
tehostamiseksi on kyetty vaikuttamaan Suomen
kannalta keskeisiin kysymyksiin yhteistyossd EU-
valvojien kanssa Fivan yhtendistd toimintakult-
tuuria on vahvistettu eri valvontatehtdvid yhteen
sovittamalla.
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Pankkivaltuusto kehottaa Fivaa vastaisuudessa

— huolehtimaan finanssimarkkinoiden vakauden
edistdmiseksi ja turvaamiseksi ennakoivan val-
vonnan tehokkuudesta ja kehittimdcdn valvotta-
vien vakavaraisuuden riittdvyyden arviointia ja
Fivan kriisinhallintavalmiuksia,

— varmistamaan mahdollisia kriisitilanteita var-
ten Fivan pddtoksentekovalmius sekd omien
toimintasuunnitelmien riittdvyys,

— yleisen luottamuksen sdilyttdimiseksi
valvomaan tydelikevakuutusyhtiiden sijoitus-
suunnitelmien toteuttamista ottaen huomioon
erityisesti hallinnon kytkokset sijoitustoimin-
taan,

— kiinnittdmdidn edelleen huomiota verkkopalve-
luihin liittyvdcdin rikollisuuteen,

— seuraamaan kdteisen rahan saatavuuden kehit-
tymistd maan eri osissa ja eri ryhmille,

— varmistamaan sisdisen toiminnan tehostami-
seksi entistd tiiviimpi yhteistyon hyodyntdmi-
nen Suomen Pankin kanssa ja asiantuntevan
henkiloston riittivyys Fivassa.









