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Esipuhe

Vuoden 2011 talouskehitykselle leimaa-
antava piirre oli poikkeuksellisen suuri
taloudellinen epavarmuus, joka vaikutti
kasvundkymiin ja samalla hiiritsi
Euroopan rahoitusmarkkinoiden toipu-
mista niitd jo usean vuoden vaivanneesta
luottamuspulasta.

Lisaantyneen epavakauden syitd voi
mainita useita. Vuoden alkupuoliskolla
karjistynyt yhteiskunnallinen levotto-
muus useissa arabimaissa seka Japanin
tsunamia seurannut Fukushiman ydin-
katastrofi aiheuttivat uusia hairioita jo
elpymissa olleeseen maailmantalouteen
ja lisasivit epavarmuutta. Kesalld talous-
niakymii varjosti Yhdysvalloissa kayty
poliittinen kiista liittovaltion lainan-
ottovaltuuksista. Vuoden jilkipuoliskolla
erdiden Eteli-Euroopan maiden velka-
ongelmat karjistyivit jalleen uudeksi, vai-
keaksi kriisiksi, joka uhkasi koko euro-
alueen rahoitusvakautta. Kaikilla nailla
héirioilld oli negatiivinen vaikutus euro-
alueen talouskehitykseen. Vuoden jalki-
puolisko muodosti jo selvin pettymyk-
sen. Pari vuotta jatkunut hauras elpymi-
nen pysahtyi, ja vuosi paattyi taantuman
merkeissa.

Taloudellisen tilanteen heikkenemi-
nen vuoden mittaan vaikutti myos raha-
politiikkaan. Alkuvuodesta raakaoljyn ja
muidenkin raaka-aineiden hinnat nousi-
vat korkealle tasolle ja euroalueen inflaa-
tio kiihtyi. Téssa tilanteessa Euroopan
keskuspankki toteutti kaksi ohjauskoron
korotusta. Talousndkymien nopea heik-
keneminen kesilld ja valtionvelkakriisin
levidminen euroalueella vaativat kuiten-
kin rahapolitiikalta uusia maaratietoisia

toimia. Kesilla EKP aktivoi arvopaperi-

Esipuhe

markkinoita koskevan ohjelmansa, ja
vuoden lopussa toteutettiin kaksi ohjaus-
koron alennusta. Lisiksi pankkien mak-
suvalmiutta tuettiin laajoilla, periti kol-
men vuoden pituisilla luotto-operaa-
tioilla.

Kun eurojirjestelma on poikkeuk-
sellisen tilanteen hallitsemiseksi joutunut
merkittavisti kasvattamaan rahapoliittis-
ten operaatioidensa volyymia, keskus-
pankkien kannettavaksi tulleet riskit ovat
my0s lisidntyneet. Riskien hallintaa on
tdstd syystd viime vuosina merkittavasti
tehostettu sekd Suomen Pankissa ettd
koko eurojirjestelmin tasolla. Samalla
Suomen Pankki on kartuttanut taseensa
riskipuskureita turvatakseen vakavarai-
suutensa sekd mahdollisuutensa tasaiseen
voitonjakoon valtiolle my6s vastaisuu-
dessa.

Talous- ja rahapolitiikassa on krii-
sinhallintatoimien rinnalla kiinnitettdva
yhéd suurempaa huomiota myos taloudel-
lisen kasvun ja vakauden perustan raken-
tamiseen pitemmalld aikavililld. Euro-
alueen mailla on tidssa erityinen yhteinen
intressi. Valtioiden velkaantuminen on
pysdytettdva ja luotava mekanismit, jot-
ka varmistavat luottamuksen euro-
maiden julkisen talouden kestavyyteen.
Samalla kasvun perustaa on vahvistetta-
va rakenteellisin uudistuksin, jotka lisda-
vit jasenmaiden talouksien joustavuutta,
kilpailukykya ja tyollisyytta.

Keskeinen opetus viime vuosina
koetusta finanssikriisistd on, ettd rahoi-
tusalan yksittdisten toimijoiden valvonta
ei riitd takamaan vakautta, vaan finanssi-
markkinoilla kehittyvia riskeja tulee

seurata ja hallita kokonaisuutena. Tati
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ns. makrovakausvalvontaa varten perus-
tettu Euroopan jarjestelmariskikomitea
aloitti toimintansa vuoden 2011 alussa.
Se koordinoi ja ohjaa kansallisten viran-
omaisten toimintaa. Vakauden turvaami-
nen vaatii myos sellaisten uusien vilinei-
den kehittamista, joilla rahoitusmarkki-
noista vastaavat viranomaiset voivat
entistd paremmin puuttua markkinoiden
vakautta uhkaavaan kehitykseen.
Keskuspankeilla, joilla on reaaliaikainen
kosketus rahamarkkinoiden toimintaan
ja jotka kriisien tullen joutuvat kidytian-
nossd padttamaan pankkien maksu-
valmiuden turvaamisesta, on keskeinen
asema rakenteilla olevassa eurooppalai-
sessa valvonta-arkkitehtuurissa.

Suomen rahoitusmarkkinat ovat
toistaiseksi selvinneet kriisista suhteelli-
sen vahalla. Silti rahoitusmarkkinoiden
vakauden entistd tehokkaampi varmista-
minen kaikissa olosuhteissa on tehtiva,
johon on tartuttava myos meilld. Kevdan
eduskuntavaalien jialkeen muodostetun
uuden hallituksen ohjelman mukaan
Finanssivalvonnalle tuleekin varmistaa
toimivaltuudet makrovakauspoliittisten
instrumenttien kdyttoén muun muassa
yritysten ja kotitalouksien liiallisen vel-
kaantumisen hillitsemiseksi. Ty6 ndiden
valtuuksien ja instrumenttien kehittdmi-
seksi on parhaillaan menossa. On tar-
kedd, ettd Suomi tassd suhteessa tayttda
parhaat kansainviliset ja eurooppalaiset
vaatimukset my0s vastaisuudessa.

Myos Suomessa julkisen talouden
alijidma on liian suuri ja valtion vel-
kaantumisen pysayttiminen on tarkea
tavoite. Suomen talouden kuvaan on

tullut my6s uusi huolestuttava piirre, kun
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kauppataseeseen alkoi vuoden 2011
aikana syntyd alijgamaa. Ulkomaan-
kaupan epdedullinen kehitys kertoo sekd
Suomen kilpailukyvyn ja teollisen raken-
teen heikkenemisestd suhteessa markki-
noiden vaatimuksiin ettd julkisen talou-
den alijaamain kansantalouden rahoitus-
tasapainoa horjuttavasta vaikutuksesta.
Pitkittyva vaihtotaseen vajaus merkitsisi
kansantalouden ulkomaisen velkaantu-
neisuuden kddntymistd kasvuun. Se sopi-
si huonosti Suomen kaltaiselle ikdanty-
ville kansakunnalle, jonka pitdisi mie-
luummin koota resursseja tulevaisuuden
varalle kuin kayttda niitid etukdteen.
Talouspolitiikassa onkin nyt valttaimatta
pyrittdvd vahvistamaan Suomen kansan-
talouden pitkan aikavilin kasvuedelly-
tyksid. Valtion velkaantumisen pysaytta-
minen, kotimaisen kustannustason nou-
sun hillitseminen seka tyovoiman tarjon-
nan lisidaminen vaativat jatkuvaa huo-
miota.

Suomen Pankki taytti 200 vuotta
vuonna 2011. Merkkivuosi antoi pankil-
le erinomaisen mahdollisuuden tehda
tyotddn ja asemaansa tunnetuksi. Pankin
historiaa kuvaava kaksiosainen teos val-
mistui. Sen ensimmaiinen nide, Keisarin
kassasta keskuspankiksi, julkaistiin
huhtikuussa 2011 ja toinen nide, nimel-
taan Parlamentin pankki, julkaistaan
maaliskuussa 2012. Merkkivuoden
kuluessa jirjestettiin useita tapahtumia,
joilla pyrittiin tekemdan pankin historiaa
ja toimintaa laajemmin tunnetuksi. Ilah-
duttavan suuren suosion saavuttivat
paakonttorissa jarjestetyt avoimet taide-
kierrokset. Yli 13 000 vieraalle tarjotun

kulttuurielaimyksen ohessa Suomen

Esipuhe



Kuva: Lebtikuva.

Pankki halusi ndin my6s korostaa sitd, tuneen henkil9ston ja hyvin ulkoisen

ettd eduskunnan pankkina se todella on yhteistyon avulla. Lausunkin pankin
koko kansakunnan omaisuutta. henkilokunnalle kiitokseni haastavan,

Suomen Pankin toiminta suuntau- mutta menestyksellisen toimintavuoden
tuu kuitenkin aina tulevaisuuteen. Vuo- jalkeen.

den 2011 aikana uudistetun visiolausel-

mansa mukaisesti pankki haluaa tulla

. . — ~
tunnetuksi eteenpdin katsovana ja tehok- Y B kt_,u__\,\

kaana keskuspankkina sekd rakentavana
ja vaikutusvaltaisena eurojarjestelmin Erkki Liikanen
jasenenda. Edellytykset timan tavoitteen 6. maaliskuuta 2012

toteutumiselle luodaan tyolleen omistau-

EKP:n neuvoston kokous jérjestettiin Helsingissa toukokuun 2011 alussa.

Esipuhe
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Suomen Pankki

Suomen Pankki on Suomen kansallinen
keskuspankki ja samalla osa Euroopan
keskuspankkijarjestelmaa. Se on julkis-
oikeudellinen laitos, joka toimii eduskun-
nan takuulla ja hoidossa. Pankkia valvoo
eduskunnan valitsema yhdeksidnjaseninen
pankkivaltuusto. Pankin asema on maa-
ritelty Suomen perustuslaissa, ja sen toi-
mintaa sditeleviat Euroopan keskuspank-
kijarjestelmdn perussdanto seka laki
Suomen Pankista.

Suomen Pankki perustettiin vuonna
1811, ja se on maailman neljanneksi

vanhin keskuspankki. Aluksi se toimi

setelien vaihtokonttorina, luottolaitokse-
na ja valtion kassanhoitajana. Keskus-
pankin tehtdvat se sai asteittain suoma-
laisen raha- ja pankkijarjestelman kehi-
tyksen myota. Suomen Pankin nykyinen
asema periytyy vuodelta 1868, jolloin
pankki siirrettiin valtiopdivien alaisuu-
teen. Euroopan keskuspankkijirjestel-
main Suomen Pankki liittyi vuonna
1998, ja yhteiseen rahapolitiikkaan euro-
alueella siirryttiin vuoden 1999 alusta.
Suomen Pankin ydintoimintoja ovat
osallistuminen rahapolitiikan valmiste-

luun, rahoitusmarkkinoiden vakauden

Suomen Pankin johtokunta.

Vasemmalta lukien johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen,

Jjohtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen ja johtokunnan jdsen Seppo Honkapohja.
Taustalla Suomen Pankin kokoelmiin vuonna 2011 hankittu Marianna Uutisen teos "Untitled

"

Kuva: Peter Mickelsson.
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valvonta sekd operatiiviset keskuspank-
kitehtavit, kuten rahapolitiikan taytan-
toonpano, pankkien maksuliikkeen hoi-
taminen seka kateisrahan saatavuudesta
ja turvallisuudesta huolehtiminen Suo-
messa.

Eurojirjestelmin rahapoliittiset
paatokset tehddin keskitetysti Euroopan
keskuspankin neuvostossa, ja kansalliset
keskuspankit vastaavat hajautetusti raha-
politiikan toteutuksesta. Suomen Pankin
padjohtaja on Euroopan keskuspankin
neuvoston jdsen ja osallistuu koko euro-
jarjestelmaa koskevaan paitoksentekoon
riippumattomana ja itsendisend paatok-
sentekijand. Suomen Pankin asiantuntijat
seuraavat ja analysoivat raha- ja reaali-
talouden kehitystd padjohtajan osallistu-
misen tueksi.

Rahoitusmarkkinoiden vakauden
valvonnassa Suomen Pankki vastaa
kokonaistaloudellisesta nakokulmasta ja
yksittdisia toimijoita valvoo pankin
yhteydessa itsendisend viranomaisena
toimiva Finanssivalvonta. Suomen
Pankin paajohtaja ja Finanssivalvonnan
johtaja kuuluvat Euroopan keskuspankin
yhteydessd toimivaan Euroopan jirjestel-
mariskikomiteaan, jossa pddjohtaja on

komitean ddnivaltainen jasen.

Suomen Pankki

Suomen Pankin johtokunnan muo-
dostivat vuonna 2011 puheenjohtaja
Erkki Liikanen, varapuheenjohtaja Pentti
Hakkarainen sekd Seppo Honkapohja.
Padkonttorin 6 osastolla sekd pankin 4
aluekonttorissa tyoskenteli vuoden
lopussa kaikkiaan 421 henkea. Finanssi-
valvonnalla on oma johtokuntansa, jon-
ka puheenjohtajana toimii Suomen Pan-
kin johtokunnan varapuheenjohtaja
Pentti Hakkarainen. Finanssivalvonnan
palveluksessa tyoskenteli vuoden 2011
lopussa 208 henkea. Finanssivalvonta

julkaisee oman toimintakertomuksensa.

Suomen Pankin vuosikertomus 2011
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Kehikko 1.

Suomen Pankki 200 vuotta

Joulukuussa 2011 tuli kuluneeksi
200 vuotta siitd, kun Venidjan
keisari Aleksanteri I vahvisti alle-
kirjoituksellaan Waiheutus-
(Waxeli) Laina- ja Depositioni-
Contori Suomen Suuren-Ruhtinan-
maasa -nimisen laitoksen perus-
tamisen ja ohjesdantod koskevan
manifestin.

Suomen Pankin vaiheet kah-
den vuosisadan ajalta on kuvattu
kaksiosaisessa Suomen Pankin
historiateoksessa. Dosentti Antti
Kuusteran ja valtiotieteiden
tohtori Juha Tarkan kirjoittaman
teoksen ensimmaiinen osa, Keisarin
kassasta keskuspankiksi, julkais-
tiin huhtikuussa 2011. Se kattaa
ajanjakson pankin perustamisesta
talvisodan syttymiseen saakka.
Samojen kirjoittajien Parlamentin
pankki julkaistiin maaliskuussa
2012. Siind kasitellddn pankin
toimintaa sota-aikana ja sotien
jalkeisind vuosikymmenina
1990-luvun loppuun saakka.

Suomen Pankin historiaa
esiteltiin my6s Frank Median tuot-
tamassa dokumenttielokuvassa
Suomea rakentamassa — Suomen
Pankki 200 vuotta. Dokumentti
esitettiin MTV3:n kanavalla
toukokuussa ja joulukuussa.

Suomen Pankki avasi merkki-
vuotensa jarjestamalla tammikuus-

sa 2011 taidenayttelyn, jossa esilld

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

olivat Suomen Pankin kokoelmiin
kuuluvat keskeisimmit teokset.
Taideoppaina toimivat Suomen
Pankin henkilokuntaan kuuluvat
asianharrastajat, jotka olivat
perehtyneet pankin taiteeseen ja
taiteen tekijoihin. Taidendyttelyn
suosio ylitti kaikki odotukset.
Viiden pdivin aikana taide-
nayttelyyn kavi tutustumassa noin
7 000 kavijaa.

Suuren suosion vuoksi nayt-
tely uusittiin tammikuista pieni-
muotoisempana elokuussa. Neljan
illan ja viikonlopun aikana niytte-
lyyn tutustui 4 300 kavijaa.
Kevailla ja syksylld pankki jarjesti
ryhmille tilaisuuksia, joissa vierail-
tiin Suomen Pankin rahamuseossa,
esiteltiin pankin toimintaa ja
lopuksi jarjestettiin opastettu
taidekierros pankin paarakennuk-
sessa. Ryhmavierailut mukaan
lukien pankin taidekokoelmiin
kavi vuoden aikana tutustumassa
yli 13 000 henkeid. Suomen Pankin
paarakennuksen arkkitehtuuriin ja
taidekokoelmiin on mahdollista
tutustua pankin verkkosivuilla
julkaistujen virtuaalikierrosten
avulla.

Euroopan keskuspankin neu-

vosto kokoontuu kaksi kertaa

vuodessa Frankfurtin ulkopuolella.

Toukokuussa 2011 oli Suomen
Pankin vuoro isinnéidi kokousta.

Kokous toi Helsinkiin suuren maa-
ran kansainvilisen talouslehdiston
edustajia. Heti kokouksen jilkeen
Suomen Pankki jarjesti kaksi-
pdivdisen kansainvilisen konfe-
renssin, jonka teemana oli
Monetary Policy under Resource
Mobility. Konferenssiin osallistui
Euroopan keskuspankin neuvoston
jasenten lisdksi suuri joukko
muiden keskuspankkien paa-
johtajia ja asiantuntijoita, tunnet-
tuja ekonomisteja ja taloustoimit-
tajia eri puolilta maailmaa.
Elokuussa jirjestettiin Iti-
meren alueen taloushistoriaa kasi-
tellyt yksipaivdinen symposiumi
Suomen Pankin alkuperiisessa
kotikaupungissa Turussa. Koti-
maisten esitysten lisiksi symposiu-
missa kuultiin keskuspankin histo-
riaa kisittelevit esitykset myos
Ruotsista ja Venajalta.
Huhtikuussa Suomen Pankin
ja Finanssivalvonnan henkilokunta
perheineen kutsuttiin tutustumaan
pankin tiloihin ja taiteeseen. Joulu-
kuun 10. paivana henkilokunnalle
ja elakeldiskerhon jasenille jarjes-
tettiin Helsingin Musiikkitalossa
konsertti, jossa esiintyi Uuden
Musiikin Orkesteri UMO solistei-
naan saksofonisti Jukka Perko ja
vokalisti Anna-Mari Kihara.
Merkkivuosi huipentui kutsu-
vierastilaisuuteen, joka jarjestettiin

Suomen Pankki



13. joulukuuta Helsingin
Musiikkitalossa. Tilaisuudessa
esitettiin Peter von Baghin tekema
elokuvaessee Suomalaiset ja raba.
Rakkaustarina. Elokuvaa seurasi
keskustelu, jossa toimittaja Seppo
Toivonen haastatteli Suomen
Pankin entistd padjohtajaa Sirkka
Hamalaista ja padjohtaja Erkki
Liikasta. Viliajan jilkeen Helsin-

gin kaupunginorkesteri esitti
Jukka-Pekka Sarasteen johdolla
Lindbergin, Sibeliuksen ja Faurén
savellyksia. Solistina oli viulu-

taiteilija Elina Vihaila.

Toimittaja Seppo Toivonen haastattelee Suomen Pankin entistéd padjohtajaa Sirkka Himalaista ja
pddjohtaja Erkki Liikasta Musiikkitalossa jérjestetyssd Suomen Pankin 200-vuotisjuhlassa.

Kuva: Peter Mickelsson.
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Suomen Pankin strategian toteutus

vuonna 2011

Suomen Pankki rakentaa taloudellista
vakautta. Vakaa hintataso, turvalliset
maksujarjestelmat ja luotettava rahoitus-
jarjestelma edistavat kestavaa talouskas-
vua, tyollisyytta ja suomalaisten hyvin-

vointia.

Vuonna 2011 vietiin loppuun Suomen
Pankin toiminta-ajatuksen ja vision
uudistus sekid organisaation arvojen
uudelleenmairittely. Toiminta-ajatuksen,
vision ja arvojen saattaminen osaksi
pankkilaisten arkipdivaa jatkuu vuonna
2012 (ks. kehikko 2).

Rahahuollossa strategiaa toteute-
taan jatkamalla valmisteluja aluekontto-

reiden mairan supistamiseksi neljasta

kahteen vuoden 2012 loppuun mennessa.

Suomen Pankki osana suomalaista
yhteiskuntaa

Suomen Pankki on vaikutusvaltainen
jasen eurojarjestelmassa ja kotimaisessa
talouspoliittisessa keskustelussa.
Finanssikriisin ja valtioiden velka-
kriisin voimistuminen ja laajeneminen
suuriin euromaihin ovat vaikuttaneet
pankin strategiatyohon. Suomen Pankki
on tuonut panoksensa kotimaiseen
talouspoliittiseen keskusteluun erityisesti
velkaantumisen, kasvun ja rahoitusmark-
kinoiden vakauden kannalta. Pankin
asiantuntijat ovat korostaneet sitd merki-
tystd, joka hintavakauden turvaavalla
euroalueen yhteisella rahapolitiikalla ja
kurinalaisella finanssipolitiikalla on va-
kauden ja tyollisyyden varmistamisessa.
Yhdessa Finanssivalvonnan kanssa
Suomen Pankki osallistuu hallitusohjel-

man mukaisen kansallisen makrovakaus-

valvonnan jirjestimisestd vastaavan
erillisen tyoryhman tyoskentelyyn.
Pankki pyrkii turvaamaan rahoitusmark-
kinoiden vakauden ja tehokkuuden ajan-
tasaisen vakausanalyysin avulla sekd
yllapitamalla kriisinhallintavalmiuksiaan.

Suomen Pankki osana
eurojarjestelmaa

Suomen Pankin piijohtaja osallistuu
Euroopan keskuspankin neuvoston jase-
nend euroalueen rahapoliittiseen paatok-
sentekoon. EKP:n kokouksissa arvioi-
daan raha- ja reaalitalouden kehitysta,
rahapolitiikan ohjausjarjestelmaa,
maksujirjestelmaa ja muita keskuspank-
kitoiminnan alueita seka tehdddn niitd
koskevat paatokset. Pankin asiantuntijat
osallistuvat laajasti valmisteluun.

Suomen Pankin tavoitteena on lisita
kansainvilista yhteistyota finanssimark-
kinoiden valvonnassa ja tehostaa koti-
maista viranomaisyhteistyota.

Suomen Pankki on osallistunut
aktiivisesti uuden Euroopan jarjestelma-
riskikomitean (European Systemic Risk
Board, ESRB) tyohon. Komitea aloitti
toimintansa vuoden 2011 alussa. Yhteis-
tyd Suomen Pankin yhteydessa toimivan
Finanssivalvonnan kanssa rahoitusjarjes-
telman vakauskysymyksissa ja Euroopan
jarjestelmariskikomiteassa on tiivistynyt
ja tyonjako selkeytynyt. Keskeisessa ase-
massa ovat jarjestelmariskien ehkaisy ja
lieventiminen sekd vakausuhkien seu-
ranta.

Strategisia painopisteitd vuonna
2011 olivat Suomen Pankin taseeseen
kohdistuvien riskien arviointi ja riskeihin

varautuminen huolehtimalla taseen vah-
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vuudesta. Suomen Pankki osallistuu
euroalueen pankkijirjestelman likviditee-
tin hallintaan rahapolitiikan valmistelun
sekd markkinaoperaatioiden toteuttami-
sen kautta. Markkinaoperaatioista aiheu-
tuvat riskit ovat osa pankin kokonaisris-
keja.

Strategiansa mukaisesti Suomen
Pankki on mukana maksujarjestelmien
kehittamisessd ja valvonnassa seka kan-
sallisen ettd kansainvilisen viran-

omaisyhteistyon kautta. Suomen Pankin

kehittaman maksujirjestelmasimulaatto-
rin kayttoonottoa eurojirjestelman mak-
sujarjestelmien yleisvalvonnan tyokaluna
on jatkettu.

Suomen Pankin strategia tarkiste-
taan ja mittaristo uudistetaan toiminta-
ajatuksen ja arvojen pohjalta vuoden
2012 aikana. Pankin tavoitteena on olla
EU-maiden tehokkaimpien keskuspank-

kien joukossa.

Suomen Pankki jérjesti merkkivuotensa kunniaksi kaikille avoimen taidendyttelyn

péérakennuksessaan.

Kuva: Peter Mickelsson.
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Kehikko 2.

Suomen Pankin toiminta-ajatus, visiot ja arvot

Suomen Pankin toiminta-ajatus, visio ja arvot tarkistettiin vuoden 2011 aikana. Koko organisaatio oli

mukana kommentoimassa toiminta-ajatusta ja tyostimassa yhteisid arvoja ja visioita.

Toiminta-ajatus

Suomen Pankki rakentaa taloudellista vakautta. Vakaa hintataso, turvalliset maksujirjestelmdt ja luotet-
tava rahoitusjdarjestelma edistdvat kestivia talouskasvua, tyollisyytta ja suomalaisten hyvinvointia.
Toiminta-ajatus kertoo organisaation olemassaolon ja toiminnan tarkoituksen. Toiminta-ajatuksen avulla
kuvataan, mitd organisaatio tekee ja miksi.

Visio
Suomen Pankki tunnetaan eteenpdin katsovana ja tehokkaana keskuspankkina sekd rakentavana ja
vatkutusvaltaisena eurojirjestelmdn jasenend.
Visiossa korostuu Suomen Pankin tavoite olla eteenpdin katsova viranomainen, jonka toiminta ja kannanotot
rakentavat Suomen kansantalouden vakautta ja pitkan aikavalin kestavyytta. Viittaus tehokkuuteen kertoo,
ettd pankki itse toimii tuottavuutta edistavien kannanottojensa mukaisesti.

Rakentava rooli eurojarjestelmassa edellyttaa, ettd Suomen Pankki on aktiivisesti mukana kehittamassa
ratkaisuja yhteisiin ongelmiin. Vaikuttavuus asettaa vaativat tavoitteet pankkilaisten ammattitaidolle ja

viestintikyvylle.

Arvot

Osaava — arvostava — vastuullinen

Arvot kuvastavat suhtautumista omaan tyohon, tyotovereihin ja muuhun yhteiskuntaan. Yhteinen arvopohja
ohjaa pankkilaisten jokapaiviistd toimintaa ja vahvistaa yhtendistd toimintakulttuuria. Arvojen méaritykseen
osallistuivat kaikki pankkilaiset.

Osaava
Vankka ammattitaito ja -etiikka ovat tyomme perusta. Uudistamme jatkuvasti taitojamme ja tydtapojamme.

Arvostava
Teemme tyotd yhdessd ja yhteisten paamaéarien hyviksi. Keskustelemme avoimesti ja esitimme tuoreita
nakemyksia.

Vastuullinen
Toimimme vastuullisesti ja riippumattomasti. Olemme luotettava yhteistyokumppani.
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Rahapolititkka

EKP:n rahapolitiikka ja sen
valmistelu

Suomen Pankki rahapolitiikan
valmistelussa

Suomen Pankin paidjohtaja osallistuu
EKP:n neuvoston jasenena rahapoliitti-
seen paatoksentekoon. Pankin asiantun-
tijat ovat mukana rahapolitiikan paatos-
ten valmistelussa ja muussa taustatyossa.
Suomen Pankin asiantuntijat antavat
panoksensa neuvoston kokousten valmis-
teluun eurojirjestelmin rahapolitiikan
komiteassa sekd markkinaoperaatioiden
komiteassa. Suomen Pankin vaikuttamis-
ta eurojarjestelmassa tukee usealla eri
osastolla toteutettava valmistelu. Vuoden
2011 aikana rahapolitiikan valmistelun
pddpaino oli epdtavanomaisissa rahapoli-
titkkkatoimissa velkamarkkinoiden hai-

rioviden vuoksi.

Eurojirjestelmdn rabapoliittiset
ohjauskorot sdilyivat vuonna 2011
poikkeuksellisen matalina

EKP:n neuvosto tahtaa rahapolitiikallaan
ensisijaisesti siihen, ettd yhdenmukaiste-
tulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI)
mitattu euroalueen inflaatiovauhti siilyy
keskipitkalla aikavililla alle 2 prosentis-
sa, mutta kuitenkin lahella siti. EKP:n
neuvosto seuraa ja analysoi euroalueen
talousnikymii ja asettaa ohjauskorkonsa
tasolle, joka parhaiten tukee hinta-
vakautta keskipitkalld aikavalilla.
Vuonna 2011 eurojdrjestelman raha-
poliittiset ohjauskorot sailyivat poikkeuk-
sellisen matalina (kuvio 1). Vuoden jalki-
puoliskolla erdiden euroalueen valtioiden

velkaongelmat karjistyivat, mista seurasi

Toiminta vuonna 2011

vakavia jannitteita rahoitusmarkkinoilla.
Kokonaistaloudellinen toimintaymparisto
oli haastava, kun erityisesti Kreikan ongel-
mat karjistyivat ja Italian julkisen talou-
den nikymat huolestuttivat markkinoita.
Rahoitusmarkkinoiden hiiridista johtu-
neet ongelmat rahapolitiikan vilittymises-
sd olivat keskeisella sijalla EKP:n neuvos-
ton paatoksissa vuoden 2011 jalkipuolis-
kolla. Neuvosto korosti toistuvasti koko
vuoden ajan, ettd kaikki epatavanomaiset
toimet, joita on toteutettu rahoitusmark-
kinoiden vakavien jannitteiden aikana,
ovat luonteeltaan tilapdisia. Naita keskus-
pankkien normaalikdytannosta poikkea-
via toimia kisitellidn tarkemmin seuraa-
vassa osiossa (Rahapolitiikan toteutus
euroalueella ja Suomessa).

Vuonna 2011 toteutunut inflaatio
oli euroalueella melko nopeaa eli 2,7 %
yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindek-
silla mitattuna. Vuoden 2010 inflaatio-
vauhti oli 1,6 %. Vuoden 2011 alku-
puolella nousevien talouksien voimakas
kasvu kiihdytti erityisesti energian ja
raaka-aineiden hintojen kohoamista.
Energian hinta sdilyi koko vuoden kallii-
na myos Pohjois-Afrikan ja Lahi-idan
poliittisten jannitteiden vuoksi. Maalis-
kesikuussa yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilld mitattu inflaatio
oli noin 2,7 %. Inflaatio jatkui nopeana
my0s vuoden jalkimmadisella puoliskolla,
jolloin inflaatiovauhti kiihtyi 3 prosent-
tiin syys-marraskuussa. Syyna loppu-
vuoden inflaation nopeuteen olivat kallii-
na sdilyneiden energian ja raaka-aineiden
hintojen lisaksi vilillisten verojen ja hal-
linnollisesti sidanneltyjen hintojen koro-

tukset useassa maassa.
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Kuvio 1.

Vuoden 2011 alussa EKP:n perus-
rahoitusoperaatioiden korko oli 1 pro-
sentissa, johon se oli laskettu jo touko-
kuussa 2009. Inflaatioriskien arvioinnin
pohjalta EKP:n neuvosto nosti ohjaus-
korkojaan 0,25 prosenttiyksikkod huhti-
ja heindkuussa, minka jilkeen perus-
rahoitusoperaatioiden ohjauskorko oli
1,5 % (kuvio 1). Euroalueen taloudessa
vallitsi myonteinen elpymisvire, vaikka
epavarmuus olikin yha suurta. Ndidenkin
korkopaitosten jalkeen rahapolitiikan
mitoitus pysyi elvyttiviana, huomattavas-
ti talouskasvua ja uusien tyopaikkojen
luomista tukevana. Taloudellisesta ana-
lyysista saadut tiedot viittasivat kuiten-
kin huhtikuussa hintavakautta uhkaaviin
inflaation kiihtymisen riskeihin. Likvidi-
teetin suuren maaran katsottiin voivan
edistdd hintapaineiden vilittymista.
Inflaatio-odotusten ankkuroiminen on

edellytys sille, ettd rahapolitiikalla voi-
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daan tukea euroalueen talouskasvua.
Heindkuussa elvyttivin rahapolitiikan
mitoituksen lisitarkistaminen oli perus-
teltua hintavakautta uhkaavien riskien
takia.

Syksylld 2011 euroalueen talous-
nakymat heikentyiviat merkittavasti.
Rahoitusmarkkinoiden jannitteiden jat-
kumisella oli epasuotuisa vaikutus rahoi-
tusoloihin ja luottamukseen. Naiden
jannitteiden arvioitiin vaimentavan edel-
leen euroalueen taloudellista toimeliai-
suutta. Talousndkymiin liittyvan epa-
varmuuden sekd kasvun hidastumisen
riskien lisdantymisen odotettiin vaimen-
tavan euroalueen hinta-, kustannus- ja
palkkapaineita, ja ndiden paineiden
arvioitiin pysyvan vahaisina rahapolitii-
kan kannalta olennaisella aikavaililla.
Inflaatio oli jatkunut nopeana, ja sen
arvioitiin pysyvan yli 2 prosentissa
todennikoisesti usean kuukauden ajan
ennen kuin se hidastuu alle 2 prosentin.
Naiden poikkeuksellisen nopeasti muut-
tuneiden syiden takia EKP:n neuvosto
laski loppuvuonna ohjauskorkojaan
kaksi kertaa 0,25 prosenttiyksikon ver-
ran, ensin marras- ja sitten joulukuussa.
Joulukuussa perusrahoitusoperaatioiden
korko oli laskettu takaisin 1 prosenttiin.

Inflaatioriski kasvoi vuoden
alkupuoliskolla

Vuoden alkupuoliskolla talouskasvu
elpyi ja inflaatioriski alkoi kasvaa ener-
gian ja elintarvikkeiden hintojen nousun
takia (kuvio 2). Maaliskuussa EKP:n
neuvosto muutti arviotaan vuosien 2011
ja 2012 inflaatiosta ja talouskasvusta

alemmin ennustamaansa voimakkaam-
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man kehityksen suuntaan. Lisdksi EKP:n
neuvosto arvioi hintakehitysnakymiin
liittyvien riskien painottuvan arvioitua
nopeamman inflaation suuntaan. Neu-
vosto ilmaisi huolensa siita, etta hinta- ja
palkkapaatokset eivit saisi johtaa raaka-
aineiden hintojen nousun aiheuttamiin
laaja-alaisiin kerrannaisvaikutuksiin.
Inflaatioriskien painottuessa ennustettua
nopeamman hintojennousun suuntaan
EKP:n neuvosto paatti huhtikuussa nos-
taa ohjauskorkojaan 0,25 prosenttiyksik-
koa. Perusrahoitusoperaatioiden korko
nousi 1,25 prosenttiin. Ennen tatd koron-
nostoa ohjauskorot olivat olleet muuttu-
mattomina ldhes kaksi vuotta eli touko-
kuusta 2009 lahtien. EKP:n neuvosto
totesi rahapolitiikan mitoituksen sdilyvan
koronnoston jilkeen elvyttavina ja tuke-
van yhd huomattavasti talouskasvua seka
uusien tyopaikkojen luomista.

Euroalueen valtioiden velkaongel-
mat nikyivit vuoden alkupuoliskolla
yksittdisten pienten euroalueen maiden
velkakirjojen korkojen nousuna. EKP:n
neuvosto arvioi huhtikuussa, ettd rahoi-
tusmarkkinoiden osa-alueiden jannittei-
den jatkuminen ja niiden mahdolliset
vaikutukset euroalueen reaalitalouteen
aiheuttavat odotettua hitaamman kasvun
riskejd. Kasvuriskien arvioitiin maalis-
elokuussa olevan kutakuinkin tasapai-
nossa.

Euroopan keskuspankki oli Japanin
luonnon- ja ydinkatastrofin takia maalis-
kuussa mukana valuuttakurssi-interven-
tiossa jenin kurssivaihtelun hillitsemisek-
si. Interventioon osallistuivat myos
Yhdysvaltain, Ison-Britannian ja Kana-
dan keskuspankit seka Japanin keskus-

Toiminta vuonna 2011

pankki. Vield toukokuussa EKP:n neu-
vOosto arvioi, ettd Japania maaliskuussa
kohdanneen luonnon- ja ydinkatastrofin
taloudellisiin vaikutuksiin euroalueella ja
muualla maailmassa voi liittya riskeja.
Portugalin valtionpaperimarkkinoi-
den tilanne heikkeni vuoden 2011 alku-
puoliskolla, ja maasta tuli huhtikuussa,
Kreikan ja Irlannin ohella, kolmas euro-
alueen maa, joka joutui EU:n ja Kansain-
vilisen valuuttarahaston (International
Monetary Fund, IMF) tukiohjelman
piiriin ja ulkopuolisesta rahoituksesta
riippuvaiseksi. Toukokuussa EKP:n neu-
vosto ilmaisi tukensa Portugalin hallituk-
sen hyviksymaille EU:n ja IMF:n talou-
den sopeutusohjelmalle, jonka arvioitiin
sisdltavan tarvittavat tekijat Portugalin
talouden vakauttamiseksi kestdvilla
tavalla. Kreikassa ja Irlannissa julkisen
talouden velkaongelmat olivat karjisty-
neet jo vuoden 2010 aikana, jolloin euro-
jarjestelma osallistui aktiivisesti Euroo-
pan komission ja valuuttarahaston kans-

sa my0Os ndiden maiden tukipakettien

Kuvio 2.
Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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valmisteluun. EKP:n neuvosto korosti
vuoden aikana toistuvasti, ettd rahoitus-
markkinoiden luottamuksen lujittaminen
ja valtionlainojen korkojen riskilisien
pienentdminen vaativat velkaongelma-
maissa vilitontd ja uskottavaa monivuo-
tista julkisen talouden vahvistamista.

Velkaongelmien voimistuminen ja
valtionlainojen korkojen nousu lisdsivit
jannitteitd pankkien vilisilld rahamarkki-
noilla jo vuoden 2011 alkupuoliskolla.
EKP:n neuvosto korosti toistuvasti tam-
mikuusta lahtien, ettd pankkien tulisi
parantaa luottojen saatavuutta turvautu-
malla tarvittaessa tulorahoitukseen,
tukeutumalla markkinoihin vahvistaak-
seen padomapohjiaan tai hyodyntamalla
taysimaaraisesti hallitusten tukitoimet
padomituksen suhteen. EKP:n neuvosto
huolehti koko vuoden pankkien maksu-
valmiudesta muun muassa jatkamalla
pankkien rahoitusoperaatioissa loka-
kuussa 2008 aloitettua tdyden jaon ja
kiintean koron huutokauppamenettelya.
Tama tarkoittaa lupausta tayttdd pank-
kien likviditeetinkysyntd etukdteen paa-
tetylld kiintedlld korolla taysimaaraisesti,
kunhan pankit toimittavat riittavat
vakuudet luottojen katteeksi. EKP:n
neuvosto korosti niin ikdan toistuvasti
varmistavansa, ettd likviditeettipula ei
rajoita vakavaraisten pankkien toimin-
taa. Vuoden 2011 alkupuoliskolla euro-
jarjestelmin tase suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen pysyi kuitenkin lihes muut-
tumattomana.

Maalis-toukokuussa EKP:n neuvos-
to arvioi, ettd hintakehitysnakymiin liit-
tyy keskipitkalld aikavalilld ennakoitua

nopeamman inflaation riskeja. Inflaatio-
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riskejd koskeneissa arvioissaan neuvosto
totesi kevaalld ja alkukesistd seuraavasti:
Inflaatio voi olla odotettua nopeampaa
varsinkin, jos energian hinta nousee ole-
tettua enemman esimerkiksi Pohjois-
Afrikan ja Lahi-idan poliittisten jannittei-
den vuoksi. Energiaraaka-aineiden hinto-
ja voi korottaa myos nousevien talouk-
sien vahva talouskasvu, jota tukee maail-
mantalouden runsas likviditeetti. Lisdksi
vilillisten verojen ja hallinnollisesti sdan-
neltyjen hintojen korotukset saattavat
olla oletettua suurempia, silld julkista
taloutta on tulevina vuosina vakautetta-
va. EKP:n neuvosto totesi lisiksi, ettd
myos kotimaiset hintapaineet voivat olla
odotettua voimakkaampia talouden elpy-
misen jatkuessa. Helsingissa pidetyssa
toukokuun kokouksessaan EKP:n neu-
vosto painotti ennustettua nopeamman
inflaation riskien lisiksi, ettd toiminta-
ymparistoon liittyy tavanomaista suu-

rempi epavarmuus.

Vuoden alkupuoliskon koronnostoilla
pienennettiin inflaatioriskia
Kesikuussa EKP:n neuvosto muutti
arviotaan vuoden 2011 inflaatiosta ja
talouskasvusta aiemmin ennustamaansa
voimakkaamman kehityksen suuntaan.
Heiniakuussa EKP:n neuvosto nosti
ohjauskorkojaan vuoden alun jilkeen jo
toisen kerran 0,25 prosenttiyksikon ver-
ran hintavakautta uhkaavien riskien
takia. Perusrahoitusoperaatioiden korko
nousi 1,5 prosenttiin, mika EKP:n neu-
voston arvion mukaan oli edelleen kas-
vua tukeva. Perusteluissaan EKP:n neu-
vosto korosti olevan kaiken kaikkiaan

olennaista, ettd vuoden alkupuoliskon
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Kuva: Lebtikuva.

riped hintakehitys ei aiheuta laaja-alaisia

inflaatiopaineita keskipitkalld aikavalilla.

Neuvosto painotti, ettd padtds auttaa
osaltaan pitimaan euroalueen inflaatio-
odotukset tavoitteen mukaisina, eli etta
inflaatio on keskipitkalld aikavalilla alle
2 %, mutta lihelli siti.

Heindkuussa euroalueella oli yha
myonteinen elpymisvire. Kreikan tilanne
oli kuitenkin osoittautunut ennakoitua
vaikeammaksi, ja heindkuussa 2011
EU-maiden valtionpaamiehet sopivat

Kreikan uuden tukipaketin periaatteista.

Irlannin ja Portugalin taloustilanne siilyi
EU:n ja IMF:n arvioiden mukaan vuonna
2011 suunnilleen EU:n ja IMF:n sopeu-
tusohjelman mukaisena. Erityisesti Irlan-
nin tilanne koheni loppuvuonna, ja sen
valtionlainojen korkokehitys eriytyi sel-
vasti Kreikan ja Portugalin kehityksesta.
Niiden kahden maan valtionlainojen
korkoero Saksan vastaavaan korkoon
kasvoi koko vuoden.

EKP:n neuvosto on kehottanut tois-
tuvasti euroalueen maiden hallituksia

ryhtymaan finanssipoliittisiin toimiin ja

Euroalueen keskuspankkien pééjohtajat osallistuivat EKP:n neuvoston kokoukseen Helsingissé
toukokuussa 2071.
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rakenneuudistuksiin. Maaliskuussa
EKP:n neuvosto korosti euroalueen val-
tioiden velkakriisin tuoneen entista sel-
keammin esille, ettd euroalueen talouden
ohjausjarjestelmaa on uudistettava kun-
nianhimoisesti. Huhtikuussa EKP:n neu-
vosto katsoi, ettd euroalueen talouden
ohjausjadrjestelmia koskeva kuuden sia-
dosehdotuksen paketti, jonka Eurooppa-
neuvosto hyviksyi kokouksessaan 24.—
25.3., parantaa jonkin verran talouden ja
julkisen talouden valvontaa euroalueella.
EKP:n neuvosto esitti kuitenkin tarpeen
aiempaa tiukempiin vaatimuksiin, viela-
kin suurempaan toimenpiteiden automa-
titkkkaan ja ennalta ehkiisevien toimien
entistd selkeimpaan keskittymiseen huo-
noimmassa asemassa oleviin ja kilpailu-
kyvyltaan heikentyneisiin maihin. Kesa-
kuussa EKP:n neuvosto painotti, ettd kun
otetaan huomioon rahoitusmarkkinoiden
paineet, on ratkaisevan tirkedd panna
taytantoon uskottavia julkisen talouden
sopeuttamisohjelmia. Heinakuussa
EKP:n neuvosto totesi olevansa tyytyvii-
nen talouspolitiikan eurooppalaisen
ohjausjakson (European Semester) kayt-
toonottoon samoin kuin maiden hiljat-
tain toimittamiin kansallisiin uudistus-
ohjelmiin, joihin sisiltyvat uuden euroa
koskevan kilpailukykysopimuksen (Euro
Plus Pact) velvoitteet.

EKP:n neuvosto lisdsi epatavanomaisia
rabapoliittisia toimia vuoden toisella
puoliskolla

Vield elokuun alussa EKP:n neuvosto
arvioi inflaatioriskien painottuvan ennus-
tettua nopeamman inflaation suuntaan ja

kasvuriskien olevan kutakuinkin tasapai-
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nossa. Neuvosto kuitenkin painotti, ettd
toimintaympdaristo on erityisen epavar-
ma. Kesdn aikana talousnikymait olivat
alkaneet heikentya sekd Euroopassa ettd
Yhdysvalloissa. Samalla markkinoiden
kokema epavarmuus poliittisesta paatok-
sentekokyvystd voimistui Euroopan krii-
sinhallintaan liittyneiden ongelmien sekd
Yhdysvaltain vaikeiden velkakattoneu-
vottelujen takia. Taloustilanteen heikke-
neminen johti siihen, ettd syyskuussa
EKP:n neuvosto muutti arviotaan vuo-
sien 2011 ja 2012 talouskasvusta aiem-
min ennustamaansa heikomman kasvun
suuntaan. Lisdksi neuvosto ennakoi
talouskasvuun liittyvien riskien painottu-
van ennustettua hitaamman kasvun
suuntaan toimintaympariston epavar-
muuden ja rahoitusmarkkinoiden jannit-
teiden takia. Inflaatioriskien ei endd
arvioitu painottuvan ennustettua
nopeamman hintojennousun suuntaan,
vaan olevan tasapainossa. EKP:n neuvos-
to my0s arvioi rahoitusolojen tiukentu-
neen.

Vuoden 2011 jalkimmadiselld puolis-
kolla erdiden euroalueen valtioiden
velkaongelmat voimistuivat ja rahoitus-
markkinoilla esiintyi hairioitd. EKP:n
neuvosto joutui vastaamaan epavarmuu-
den poikkeukselliseen kasvuun epitavan-
omaisin rahapoliittisin toimin. Euro-
alueen valtionpaperimarkkinoiden tilan-
ne heikkeni heindkuun loppupuolelta
alkaen nopeasti ja loi levottomuutta
koko euroalueen rahoitusmarkkinoilla.
Talousnikymien heikkeneminen voimisti
markkinoiden huolta erityisesti Italian ja
Espanjan julkisen talouden kestdvyydesta

heina-elokuussa, jolloin ndiden maiden
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valtionvelkapapereiden korot alkoivat
nousta (kuvio 3).

Rahoitusmarkkinoiden levottomuus
nakyi rahoitussektorilla, ja pankkien
varainhankinnassa alkoi syksylla olla
havaittavissa ongelmia. Eurojarjestelma
vastasi loppuvuonna markkinoiden
kokeman epivarmuuden kasvuun mm.
pidentamallad pankeille myonnettyjen
luottojen juoksuaikaa. Jo elokuussa
EKP:n neuvosto paitti toteuttaa ylimaa-
raisen likviditeettid lisidvan pitempi-
aikaisen noin 6 kuukauden rahoitus-
operaation. Lisiksi neuvosto laajensi tou-
kokuussa 2010 kdynnistimadansa arvo-
paperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa
(Securities Markets Programme, SMP).
Tamain ohjelman avulla eurojirjestelma
voi ostaa yksityisid ja julkisia arvo-
papereita sellaisilta markkinasegmenteil-
td, joiden toimintakyky on hairiintynyt ja
jotka ovat rahapolitiikan valittymisme-
kanismin toimintakyvyn kannalta keskei-
sessd asemassa. Eurojarjestelma toteutti
ohjelman kautta rahapoliittisia suoria
arvopapereiden ostoja elo-joulukuussa
yhteensi noin 138 mrd. eurolla. Naiden
ostojen likviditeettivaikutukset neutraloi-
tiin vastakkaisilla operaatioilla. EKP:n
neuvosto on toistuvasti korostanut, etta
rahoitusmarkkinoiden vakavien jannittei-
den yhteydessa toteutetut epatavanomai-
set toimet ovat luonteeltaan tilapdisia.

Lokakuussa EKP:n neuvosto arvioi
kasvun hidastumisen riskien yha lisddn-
tyneen ja korosti talousndkymien poik-
keuksellisen suurta epivarmuutta. Neu-
vosto niki rahoitusmarkkinoiden jannit-
teiden jatkumisen ja epdsuotuisten vaiku-

tusten rahoitusoloihin hidastavan euro-
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Kuvio 3.
Erdiden maiden valtionlainojen korkojen ero suhteessa
Saksan vastaavaan korkoon
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Léhde: Bloomberg.

alueen talouden kasvuvauhtia vuoden
2011 loppupuolella. Lisiksi neuvosto
korosti, ettd pankkisektorin tilanteeseen
tulee kiinnittad erityistd huomiota. Pank-
kisektorin ongelmat nikyivit pankkien
vilisilld rahamarkkinoilla mm. vakuudel-
listen ja vakuudettomien korkojen eron
kasvuna vuoden 2011 loppupuolella
(kuvio 4). Tukeakseen rahoitussektorin
toimintakykya EKP:n neuvosto ilmoitti
lokakuussa jatkavansa kiintean koron ja
tayden jaon likviditeetinjakomenetelmaa
kaikissa operaatioissaan ainakin vuoden
2012 puolivaliin asti. Lisdksi neuvosto
pdatti toteuttaa kaksi uutta ylimaaraista
likviditeettid lisaavaa pitempiaikaista,
juoksuajaltaan noin vuoden operaatiota.
EKP:n neuvosto ilmoitti myos uudesta 40
mrd. euron katettujen joukkolainojen

osto-ohjelmasta. Aiempi katettujen jouk-
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Kuvio 4.

Vakuudellisten ja vakuudettomien korkojen ero euroalueella
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Korkoero on laskettu euribor- ja eurepokorkojen erotuksena.

Lihde: Reuters.

kolainojen osto-ohjelma oli kdynnistetty
kesalld 2009. Timin ohjelman kautta
eurojdrjestelma voi toteuttaa rahapoli-
titkkkaa pankkisektorin vilitykselld, silla
katetut joukkolainat ovat pankkien liik-
keeseen laskemia velkapapereita.

Loppuvuonna heikentyneet
talousndkymidit johtivat koronlaskuibin

Marraskuussa EKP:n neuvosto laski
perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,25
prosenttiyksikkod. EKP toimi marras-
kuussa piadjohtaja Draghin johdolla pia-
johtaja Trichet’n kauden paatyttyd loka-
kuun lopussa. EKP:n neuvosto arvioi,
ettd koska rahoitusmarkkinoiden jannit-
teiden jatkumisella on epasuotuisia vai-
kutuksia rahoitusoloihin ja luottamuk-
seen, nama jannitteet todennakoisesti
vaimentavat euroalueen talouden kasvu-
vauhtia vuoden 2011 toisella puoliskolla
ja sen jalkeenkin. Pidtoksessian EKP:n

neuvosto otti huomioon, etta tassa tilan-
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teessa myos euroalueen hinta-, kustan-
nus- ja palkkapaineiden odotetaan vai-
menevan. Marraskuussa neuvosto arvioi
keskipitkdn aikavilin hintakehitykseen
liittyvien riskien olevan edelleen jokseen-
kin tasapainossa. Neuvosto totesi mar-
raskuussa, ettd talousnakymia leimaavat
edelleen poikkeuksellisen suuri epa-
varmuus ja kasvun hidastumisen riskien
lisddntyminen.

Marraskuun alun kokouksessaan
EKP:n neuvosto kehotti euroalueen kan-
sallisia viranomaisia hyviksymaiin ja
panemaan pikaisesti tdytantoon 26.10.
pidetyn euroalueen huippukokouksen
julkilausumassa ilmoitetut ja suositellut
toimet. Lokakuun lopun huippukokouk-
sessa pyrittiin luomaan suunnitelma,
jolla euroalueen velkaongelmien etenemi-
nen pysdytetdan ja tilanne vakautetaan.
Taustalla oli kasvanut huoli Euroopan
pankkisektorin tilasta ja rahoitusoloista
sekd erityisesti Italian valtionlainojen
korkojen nousun vaikutuksista. Huippu-
kokouksen keskeiset paatokset liittyivat
Kreikan entisestddn vaikeutuneen tilan-
teen ratkaisuun, pyrkimykseen kasvattaa
Euroopan rahoitusvakausvilineen kapa-
siteettia sekd pankkien padomittamiseen.
EKP:n neuvosto ilmoitti suhtautuvansa
myonteisesti Eurooppa-neuvoston pia-
tokseen, jonka mukaan pankkien rajoi-
tuksettomien ensisijaisten omien varojen
(ns. Core Tier 1) vihimmaisvaatimus
korotetaan 9 prosenttiin kesikuun 2012
loppuun mennessi. Neuvosto ilmoitti
myos tukevansa vaatimusta, jonka
mukaan kansallisten valvontaviran-
omaisten on varmistettava, ettd pankkien

suunnitelmat vahvistaa pidomaa eivit
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johda velkaantumisen liian nopeaan
purkaantumiseen. EKP:n neuvosto pai-
notti marraskuun alun kokouksensa
yhteydessi, ettd EU:n ja IMF:n yhteisiin
tukiohjelmiin kuuluvien maiden (Kreik-
ka, Irlanti ja Portugali) seka erityisen
haavoittuvassa tilanteessa olevien maiden
hallitusten on oltava valmiita kaikkiin
tarvittaviin lisdtoimiin.

Marraskuussa rahoitusmarkkina-
hairioita aiheutui myos Kreikan ja Italian
poliittisista kriiseistd, joiden seurauksena
seka Italiaan etta Kreikkaan valittiin uusi
pddministeri ja uusi hallitus. Lisaksi epa-
varmuus euroalueen velkakriisin ratkai-
susta johti marraskuussa muun muassa
Ranskan ja Belgian valtionlainojen kor-
kojen nousuun. Joulukuussa tilanne
euroalueen valtionlainamarkkinoilla
sailyi edelleen vaikeana, mutta rauhoittui
hieman marraskuuhun verrattuna. Erityi-
sesti Espanjan valtionlainojen korot las-
kivat suhteessa muihin velkakriisimaihin.

Taloustilanteen heikennyttya edel-
leen EKP:n neuvosto jatkoi joulukuussa
koronlaskuaan ja alensi perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosentti-
yksikon verran eli 1 prosenttiin. Neuvos-
to muutti joulukuussa selvisti vuoden
2012 talouskasvua koskevaa arviotaan ja
totesi, ettd euroalueen talousndkymiin
liittyy merkittavid kasvun heikkenemisen
riskejd toimintaymparistossa, joka on eri-
tyisen epavarma. EKP:n neuvosto otti
paatoksessdan huomioon, etta tassa
tilanteessa euroalueen kustannus-, palk-
ka- ja hintapaineiden odotetaan pysyvin
vihdisina rahapolitiikan kannalta olen-
naisella aikavaililla.
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EKP:n neuvosto tuki toimillaan
raboitussektorin toimintakykyd

EKP:n neuvosto teki marras-joulukuussa
my0s useita paatoksid, joilla se pyrki
huolehtimaan pankkien maksuvalmiu-
desta ja helpottamaan euroalueen raha-
markkinoiden toimintaa. Naiden toimien
odotettiin tukevan luotonantoa koti-
talouksille ja yrityksille. Marraskuun
lopussa (30.11.) maailman johtavat kes-
kuspankit ilmoittivat uusista yhteisista
tukitoimista likviditeetin turvaamiseksi
kansainvalisessa rahoitusjarjestelmassa
laskemalla dollarirahoituksen hintaa
0,50 prosenttiyksikkoa ja sopimalla kes-
kindisista valuutanvaihtosopimuksista,
joilla turvattiin myos muiden paivaluut-
tojen madariisen likviditeetin saanti. Ope-
raatioon osallistuvat EKP:n lisiksi
Yhdysvaltain, Ison-Britannian, Japanin,
Kanadan ja Sveitsin keskuspankit. Joulu-
kuun alun kokouksessaan EKP:n neuvos-
to paddtti niin ikdan useista merkittavista
uusista epidtavanomaisista toimista
pankkisektorin likviditeetin ja toiminnan
parantamiseksi. Se paitti toteuttaa kaksi
poikkeuksellisen pitkii eli kolmen vuo-
den rahoitusoperaatiota. Lisdksi se paatti
pienentaa pankkien vahimmaisvaranto-
velvoitteen 2 prosentista 1 prosenttiin
sekd helpottaa vakuusvaatimuksia laa-
jentamalla vakuudeksi kelpaavien arvo-
paperien joukkoa ja laskemalla nailta
papereilta vaadittavan luottoluokituksen
alarajaa.

Tassa yhteydessa EKP:n neuvosto
korosti jdlleen, ettd kaikkien euroalueen
hallitusten on kiireellisesti tehtava kaik-
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kensa koko alueen julkisen talouden
kestavyyden turvaamiseksi. Myos sitou-
tuminen merkittaviin pitkdn aikavalin
rakenteellisiin uudistuksiin on vilttima-
tonta talouskasvun ja euroalueen toimin-
nan tukemiseksi. Uusi julkista taloutta
koskeva sopimus, joka koostuu perin-
pohjaisesti uudistetuista finanssipolitii-
kan sddnnoisti ja euroalueen hallitusten
finanssipoliittisista sitoumuksista, on
neuvoston joulukuussa esittiman nike-
myksen mukaan rahoitusmarkkinoiden
normaalin toiminnan palauttamisen edel-
lytys.

Erityisesti vuoden 2011 loppu-
puolella toteutetut epiatavanomaiset toi-
met rahoitussektorin toimintakyvyn
tukemiseksi kasvattivat erdiden muiden
tekijoiden kanssa eurojirjestelmin taseen
kokoa suhteessa bruttokansantuotteeseen
(kuvio 5). Eurojirjestelmin tase kasvoi

suhteessa bruttokansantuotteeseen alku-

Keskuspankkien taseita

PN\ k_,—/\/\/
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1. e Yhdysvaltain keskuspankki

2. e Englannin pankki

3. === Eurojdrjestelmd

Labhteet: Kansalliset tilastoviranomaiset, Eurostat ja Bloomberg.
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vuoden noin 21 prosentista lahes 30
prosenttiin joulukuussa 2011. Eurojirjes-
telma osti arvopapereita rahapoliittisin
perustein suoraan arvopaperimarkkinoi-
ta koskevan ohjelman mukaisesti vuonna
2011 noin 138 mrd. eurolla niin, etta
ohjelman kautta oli vuoden loppuun
mennessd ostettu velkapapereita yhteensa
noin 212 mrd. eurolla. Uuden katettujen
joukkolainojen osto-ohjelman mukaisesti
toteutettiin vuonna 2011 noin 3 mrd.
euron suuruiset ostot. Alkuperaiseen
katettujen joukkolainojen osto-ohjel-
maan kuuluvia sijoituksia oli vuoden
2011 lopussa noin 59 mrd. euron arvos-
ta. My0s pitempiaikaiset jalleen-
rahoitusoperaatiot kasvattivat euro-
jarjestelmin taseen loppusummaa.
Pankkien nidissd operaatioissa lainaama
ylimaaridinen raha palautui keskuspank-
kiin 1ahinna pankkien tekemina lyhyt-
aikaisina talletuksina.

Eurojirjestelmin keskuspankkien
yhdistetyn taseen kasvun ohella monien
kansallisten keskuspankkien taseet laaje-
nivat poikkeuksellisen paljon erityisesti
eurojarjestelmin keskuspankkien keski-
ndisten erien suurenemisen vuoksi. Tdhan
vaikutti varsinkin pidoman ulosvirtaus
rahoitusongelmiin joutuneista maista.
Rahoitusta tulvi vahvojen maiden raha-
markkinoille ja edelleen ndiden maiden
keskuspankkeihin. Tamin rahoitusvirran
myotd vahvojen maiden keskuspankkien
saamiset ongelmamaiden keskuspankeil-
ta kasvoivat erittdin paljon eurojarjestel-
min keskuspankkien vilisillda maksuliike-
tileilla. Tama kehitys kasvatti myos Suo-
men Pankin taseen poikkeuksellisen suu-
reksi (kehikko 7).
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Rahapolitiikan toteutus euroalueella
ja Suomessa

Eurojirjestelma varmisti

keskuspankkirahoituksen saannin

Rahapolitiikan toteutuksella varmiste-
taan EKP:n neuvoston paatosten valitty-
minen markkinakorkoihin seki edelleen
kotitalouksien ja yritysten toimintaan ja
sita kautta hintakehitykseen. Tarkeimpid
rahapolitiikan vilineitd ovat keskuspan-
kin luotto-operaatiot, joiden hintaa,
madrdd, juoksuaikaa ja ajoitusta muutta-
malla vaikutetaan pankkien vilisten
rahamarkkinoiden korkojen maarittymi-
seen. Pidettyaan ohjauskorot ennallaan
lihes kaksi vuotta EKP:n neuvosto nosti
huhtikuussa perusrahoitusoperaatioiden
korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,25
prosenttiin inflaatioriskien kasvun joh-
dosta. Muut luottojen ehdot sailytettiin
ensimmadiselld vuosipuoliskolla pitkalti
ennallaan. Korkoa nostettiin edelleen 1,5
prosenttiin heindkuussa.
Heini-elokuusta alkaen valtioiden
velkamarkkinoiden ongelmat laajenivat
euroalueella, minka jilkeen eurojarjestel-
min toukokuussa 2010 aloitettu arvo-
paperimarkkinoita koskeva ohjelma
aktivoitiin. Perusrahoitusoperaatioiden
korkoa laskettiin prosenttiyksikon nel-
janneksen verran sekd marras- ettd joulu-
kuussa inflaationakymien muututtua, ja
se oli vuoden lopussa 1 prosentissa.
Yotalletuskorko pidettiin lipi vuoden
0,75 prosenttiyksikk6d ohjauskorkoa
matalampana ja maksuvalmiusluoton
korko vastaavasti 0,75 prosenttiyksikkoa

ohjauskorkoa korkeampana. Toisella
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vuosipuoliskolla pankeille tarjottiin myos
poikkeuksellisen pitkia luottoja, ja joulu-
kuussa EKP:n neuvosto ilmoitti useista
epdtavanomaisista toimista, joilla vahvis-
tettiin rahapolitiikan vilittymista. Yksi
ndista oli kahden juoksuajaltaan 3 vuo-
den operaation jarjestiminen.

Pankit tarvitsevat keskuspankki-
rahaa erilaisiin likviditeettitarpeisiinsa
mm. tayttadkseen vihimmaisvaranto-
velvoitteensa ja kattaakseen kiteisen
rahan kysynnin ostamalla seteleitd
keskuspankista. Finanssikriisin alusta
saakka hyvin maksuvalmiuden merkitys
on korostunut, ja samanaikaisesti pank-
kien vilisen epiluottamuksen kasvu ja
pankkien luottokelpoisuuden heikenty-
minen ovat jakaneet rahamarkkinat kah-
teen osaan: osa pankeista kayttaa
keskuspankkiluottoja turvatakseen
maksuvalmiutensa ja osa tallettaa yli-
madrdiset varansa muiden pankkien
sijasta keskuspankkiin.

Rahapolitiikan vastapuoliksi hyvak-
sytyt pankit saavat keskuspankkirahaa
eurojirjestelman vaatimukset tayttavia
vakuuksia vastaan osallistumalla hajau-
tetusti toteutettaviin luotto-operaatioi-
hin.! EKP:n neuvosto jatkoi syksylld
2008 kayttoon otettua kiintean koron ja
tayden jaon politiikkaa ldpi vuoden,
milld selvisti vihennettiin maksuvalmiu-
teen liittyvaad epavarmuutta markkinoilla.
Pankeilla oli mahdollisuus hakea kiin-
tedlld korolla tarvitsemansa maara luot-
toa kaikissa operaatiotyypeissa euro-

jarjestelman hyvaksymia vakuuksia vas-

! Suomessa toimivat rahapolitiikan vastapuolet osallis-
tuvat jilleenrahoitusoperaatioihin Suomen Pankissa,
jossa toteutuksesta vastaa pankkitoimintaosaston
markkinaoperaatioiden toimisto.

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

25



1000
800
600
400
200

-200
—400
-600

taan. Euroalueella keskuspankkiluottojen
keskimaarainen juoksuaika sdilyi pidem-
pana kuin ennen finanssikriisid ja keski-
madrin 70 % keskuspankkiluotoista oli
yli viikon mittaisia. Vuoden 2010 ensim-
madiselld puoliskolla pidempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden osuus oli keski-
madrin perdti 90 % pankeille myonne-
tysta rahoituksesta, kun taas ennen vuon-
na 2007 alkanutta rahamarkkinahairiota
paaosa, 60-70 % jalleenrahoituksesta,
annettiin pankeille juoksuajaltaan viikon
mittaisissa perusrahoitusoperaatioissa.
Normaalioloissa tarkeimman politiikka-
operaation, perusrahoitusoperaation,
luottojen maira oli vuoden 2011 ensim-
mdiselld puoliskolla keskimdarin 130
mrd. euroa ja kasvoi noin 180 mrd.
euroon toisella vuosipuoliskolla.
Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin ker-
ran viikossa kiintedlld korolla. Saannolli-

sesti kerran kuukaudessa jarjestettavissa

Kuvio 6.
Eurojarjestelmin avomarkkinaoperaatiot
Mrd. euroa
2)
3
-2
—1
~4
2009 2010 2011

Sy =

Pitempiaikaiset operaatiot (3 kk)
W Yiimddrdiset pitempiaikaiset operaatiot (1-12 kk)
W Perusrahoitusoperaatiot (1 vko)
Hienosddtooperaatiot (1-7 pv)
W Yiimddrdiset pitempiaikaiset operaatiot (36 kk)

Léihde: Suomen Pankki.
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3 kuukauden operaatioissa korko on
lokakuusta 2010 saakka kiinnitetty kun-
kin operaation juoksuajan perusrahoitus-
operaatioiden keskikorkoon. Kolmen
kuukauden rahoitusta oli euroalueella
vuoden aikana avoimena keskimairin

245 mrd. euroa.

Ensimmaisella vuosipuoliskolla
ylimaaraisen keskuspankkirahan maara
viheni

Pankit tayttavat varantovelvoitteensa
tallettamalla noin kuukauden mittaisen
pitoajanjakson aikana velvoitetta vastaa-
van rahamdirdn keskuspankkiin. Pank-
kijarjestelmidssd on ylimdardista likvidi-
teettid karkeasti ottaen silloin, kun pank-
kien talletukset keskuspankissa ovat
suuremmat kuin niille asetettu vihim-
madisvarantovelvoite. Kun rahamarkki-
noiden toiminta on hairiintynyt ja euro-
jarjestelman operaatioista on mahdollista
saada tdysimddriisesti rahoitusta, pank-
kien keskuspankkiluottojen kysynta kas-
vaa keskuspankkirahan vihimmais-
tarvetta suuremmaksi ja keskuspankkiin
tehtavien yotalletusten kaytto lisdiantyy.
Pankkien keskuspankkitalletuksille
maksetaan perusrahoitusoperaatioiden
korkoa silloin, kun nima talletukset
tayttavat varantovelvoitetta. Kun varan-
tovelvoite on tayttynyt, ylimeneville
rahamaairille ei makseta korkoa, ja
pankkien kannattaa siirtaa se yotalletuk-
seksi. Ylimaaridisen keskuspankkirahan
tallettaminen takaisin keskuspankkiin on
kuitenkin pankkijarjestelmalle kallista,
silla yotalletuskorko on 0,75 prosentti-
yksikkod perusrahoitusoperaation kor-

koa matalampi. Ndin ollen rahamarkki-

Toiminta vuonna 2011



noiden toiminnan heikentyminen oli
keskeisin ylimadardisen likviditeetin méaa-
ran kasvun selittdja.

Alkuvuonna 2011 pankkien hake-
mien luottojen maara jatkoi supistumis-
taan vuoden 2010 tilanteeseen verrattuna
ja asettui 400-500 mrd. euroon euro-
alueella (kuvio 6). Samanaikaisesti yli-
madrdaisen likviditeetin maard viheni
keskimadrin 25 mrd. euroon tammi-kesa-
kuun pitoajanjaksoilla. Vuoden 2010
lopussa erddntyneen viimeisen avoimena
olleen 12 kuukauden operaation jilkeen
erityisesti poikkeuksellisen pitkien luot-
tojen kanta pieneni. Ensimmaiselld vuosi-
puoliskolla epidtavanomaisista euromai-
raisista operaatioista kaytossa olivat
ainoastaan pitoajanjakson eli noin kuu-
kauden mittaiset operaatiot, joita jarjes-
tettiin kerran kuussa. Pankkien vilisilla
rahamarkkinoilla normalisoituminen
jatkui alkuvuodesta, kun pienempi yli-
mairdisen keskuspankkirahan maara
lisdsi pankkien tarvetta toimia markki-
noilla. Eonia yli yon -koron kaupan-
kayntivolyymi siilyi samalla tasolla kuin
vuoden 2010 lopussa eli noin 40 mrd.
eurossa. Riskilisdt rahamarkkinoilla
pysyttelivdt niin ikdan samalla tasolla
kuin vuoden 2010 alussa.

Rahapolititkan ohjausjirjestelman
tarkoituksena on yleensd vakauttaa
lyhimmat rahamarkkinakorot lahelle
ohjauskorkoa. Kun ylimiardisen keskus-
pankkirahan méara kasvaa, pankit teke-
vit todennidkoisemmin yotalletuksia
keskuspankkiin ja maksuvalmiusluotto-
jen kdytto vastaavasti vahenee. Niin
ollen lyhimmat rahamarkkinakorot las-
kevat kohti yotalletuskorkoa, silld likvi-
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diteettiylijazdmaisten pankkien ei ole
taloudellisesti jarkevda maksaa pankkien
valisilld markkinoilla korkeampaa kor-
koa kuin keskuspankki. Kun ylimaarai-
sen likviditeetin maard on kasvanut huo-
mattavaksi, lyhimmat rahamarkkina-
korot eivit endd reagoi muutoksiin yli-
maddrdisen likviditeetin madrdssd. Vuoden
pituisten operaatioiden eraannyttya
vuonna 2010 eoniakoron vaihtelu lisidn-
tyi selvasti. Pankkijarjestelman keskus-
pankkirahan rakenteellinen kysynti ei
endi tayttynyt pidempiaikaisilla operaa-
tioilla, vaan pankkien tuli hakea rahoi-
tusta myos perusrahoitusoperaatioista.
Vuoden 2011 ensimmadiselld puolis-
kolla eoniakoron vaihtelu jatkui. Eonia
oli keskimdarin korkeampi kuin vuonna
2010, kun ylimdariisen likviditeetin
maard pieneni. Lisaksi kunkin pitoajan-
jakson sisalld vaihtelua aiheutti pankkien

etupainotteinen varantovelvoitteiden

Kuvio 7.

Ohjauskorkojen ja pankkien valisten
rahamarkkinakorkojen kehitys
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taytto, joka vahensi ylimaaraisen likvidi-
teetin maarad kunkin pitoajanjakson
alussa ja edesauttoi samalla eoniakoron
nousua. Ylimiiriisen likviditeetin maara
oli pienimmillddn toukokuun pitoajan-
jaksolla. Maaliskuusta kesakuuhun raha-

markkinakorot nousivat (kuvio 7).

Valtioiden velkakriisin syveneminen
lisasi hairioita rahamarkkinoilla

Tilanne rahoitusmarkkinoilla heikentyi
uudelleen heini-elokuussa, kun valtioi-
den velkakriisi aiheutti epavarmuutta ja
talousnakymat muuttuivat maailmanlaa-
juisesti. Syksyn mittaan Euroopan talous-
kasvun arvioitiin hidastuvan ja odotettua
nopeamman inflaation riskit vihenivit.
Myos Yhdysvaltain julkisen talouden
tilaan kiinnitettiin huomiota: luotto-
luokittaja Standard & Poor’s mm. alensi
Yhdysvaltain luottokelpoisuuden luok-
kaan AA+. Euroalueen valtionlainoissa
tilanteen heikentyminen nakyi erityisesti
Espanjan ja Italian valtionlainojen tuot-
tojen kasvuna. Epdvarmuus Kreikan
lisdrahoituksen ajoituksesta ja muodosta
paheni erityisesti sen jalkeen, kun Kreik-
ka ilmoitti lokakuun lopussa aikeestaan
asettaa uudet sopeutustoimet kansan-
aanestykseen. Marraskuussa my0s usean
AAA-luokitellun valtion, kuten Ranskan,
Hollannin ja Suomen, tuottotasot kasvoi-
vat. Monen euroalueen valtion luotto-
luokitusta heikennettiin, ja joulukuussa
Standard & Poor’s arvioi 15 eurovaltion
luokitusten heikentyneen systeemisten
riskien vuoksi.

Rahamarkkinoilla hiiriot nakyivat
riskilisien kasvuna suurimmilleen sitten

Lehman Brothers -pankin kaatumisen

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

vuoden 2008 lopussa. Markkinoiden hin-
noittelemat koronlaskuodotukset painoi-
vat vakuudellisia rahamarkkinakorkoja
enemman kuin vakuudettomia, mika
kiihdytti riskilisien kasvua. Korot, joiden
vakuutena oli luottokelpoisuudeltaan
parasta Saksan valtionlainaa (repo-
korko), laskivat merkittavasti ja painuvat
jopa alle eurojarjestelmin yotalletus-
koron. Likviditeettiepavarmuuden vihen-
tamiseksi EKP:n neuvosto pdatti uusien
erittdin pitkien luotto-operaatioiden
jarjestamisestd: elokuussa pankit hakivat
noin 50 mrd. euron verran 6 kuukauden
luottoa ja lokakuussa noin 57 mrd.
euron verran 12 kuukauden luottoa.
Syyskuusta alkaen myos maksuvalmius-
luoton kaytto kasvoi ja oli keskimddrin
yli 4 mrd. euroa pdivdssd marraskuun
pitoajanjaksolla, vaikka ylimdaraista
keskuspankkirahaa oli pankkijarjestel-
massa runsaasti. Yotalletuksia tehtiin
marraskuun pitoajanjaksolla keskimaa-

rin jo noin 250 mrd. euroa.

EKP jarjesti historiallisen suuren
markkinaoperaation

Joulukuussa euroalueen rahoitusmarkki-
noiden toiminta oli huomattavasti vai-
keutunut. EKP:n neuvosto paatti joulu-
kuussa ja helmikuussa jirjestettavistd,
erityisen pitkista eli kolmen vuoden (noin
36 kk) luotto-operaatioista, joiden tar-
koituksena oli varmistaa rahapolitiikan
vialittyminen sekad helpottaa pankkien
pidempiaikaista varainhankintaa. Luot-
tojen korkona kaytetddn operaation
juoksuajan perusrahoitusoperaatioiden
korkoa. Pankeille annettiin poikkeuksel-

lisesti mahdollisuus maksaa luottonsa
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takaisin ensimmadisen vuoden jalkeen
osittain tai kokonaan. Lisaksi lokakuussa
12 kuukauden jilleenrahoitusta hakeneet
pankit saivat halutessaan maksaa luot-
tonsa takaisin ja valita sen sijasta joulu-
kuun 36 kuukauden operaation.
Helpottaakseen rahamarkkinoiden
toimintaa EKP:n neuvosto pienensi myos
pankkien vihimmaisvarantovelvoitetta
yhden prosenttiyksikon eli 1 prosenttiin,
mika vihentdd rakenteellista keskus-
pankkirahan kysyntaa ja sita kautta
pankkijarjestelmin vakuustarvetta. Tay-
den jaon politiikan ja suurten avoinna
olevien luottojen vuoksi vihimmais-
varantojirjestelmaa ei tarvita aiemmassa
madrin lyhyimpien korkojen vakauttami-
seen. Samasta syystd my0s pitoajanjak-
son viimeisend pdivind jarjestettivista
hienosdatéoperaatioista luovuttiin.
Joulukuussa jarjestetty 36 kuukau-
den operaatio oli rahamaaraltaan suurin
koskaan euroalueella jarjestetty markkina-
operaatio: siind 523 pankkia haki 489
mrd. euroa jalleenrahoitusta. Tastd 46
mrd. euroa tuli aikaisemmin jarjestetyn 12
kuukauden operaation takaisinmaksuista.
Ylimaardisen likviditeetin maara kasvoi
operaation jilkeen suuremmaksi kuin kos-
kaan aiemmin eli Iihes 480 mrd. euroon.
Tama oli noin 130 mrd. euroa enemman
kuin juuri ennen jarjestyksessaan ensim-
madisen 12 kuukauden operaation erdanty-
mistd kesakuussa 2010 (kuvio 8). Joulu-
kuun jalkimmadiselld puoliskolla yotalle-
tuksia tehtiin vastaavasti keskimaarin 330
mrd. euroa. Vuoden lopussa pankeilla oli
keskuspankkiluottoja noin 850 mrd.
euroa ja luottojen maturiteetti oli pidenty-

nyt huomattavasti alkuvuodesta.
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Kuvio 8.

Ylimaaraisen keskuspankkirahan maara euroalueen

pankkijarjestelmassa, vakuudettoman ja vakuudellisen

koron erotus
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Léhde: Suomen Pankki.

Lyhimmat rahamarkkinakorot eivit
kuitenkaan laskeneet yhti lhelle
yotalletuskorkoa kuin vuoden 2010
ensimmaisella puoliskolla, jolloin ylimaa-
raistd likviditeettid viimeksi oli ollut yhta
paljon. Eonia pysytteli painvastoin noin
0,20 prosenttiyksikkoa yotalletuskorkoa
korkeampana, silld pankkien valisiin talle-
tuksiin oli hinnoiteltu aikaisempaa enem-
man luottoriskid. Osittain samasta syysta
vakuudettomat euriborkorot laskivat
vuoden lopussa vain hieman. Myo6s
vuodenvaihteen laheisyys vaimensi korko-
jen laskua, silld pankkien aktiivisuus

yleensa vihenee tilivuoden loppua kohden.

Velkakriisi nakyi eurojarjestelman
vakuuskaytinnossa
Eurojirjestelmd myontaa luottolaitoksille

keskuspankkirahoitusta vain riittavia
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vakuuksia vastaan. Vakuudeksi hyviksy-
taan tietyt ehdot tayttavia velkainstru-
mentteja. Vakuudeksi hyvaksyttiavien
jalkimarkkinakelpoisten velkainstru-
menttien lista julkaistaan EKP:n verkko-
sivulla. Vakuusarvon maarittamiseksi
omaisuuserit hinnoitellaan paivittdin ja
niistd vihennetdan eurojarjestelmassa
madriteltyjen aliarvostusprosenttien
mukainen osuus. Lisiksi luottolaitos-
ryhmien liikkeeseen laskemien kattamat-
tomien joukkolainojen osuutta keskus-
pankkiluoton saajan vakuuksien koko-
naismaarastd rajoitetaan.

Euroalueen valtioiden velkaongelmil-
la ja rahoitusmarkkinahiirioilld oli vaiku-
tuksia eurojarjestelman vakuuskelpoisuus-
ehtoihin vuonna 2011. EKP ilmoitti maa-
liskuussa, etta Irlannin valtion liikkeeseen
laskemat tai takaamat joukkolainat tul-
laan hyviksymain eurojirjestelman
vakuudeksi, vaikka niiden luottoluokitus
heikkenisi alle normaaliksi kelpoisuus-
rajaksi madritellyn BBB-tason. Samanlai-
nen ilmoitus saatiin Portugalin valtion
joukkolainojen vakuuskelpoisuudesta
heindkuussa. Paiatosten perusteena oli
ndiden valtioiden hallitusten sitoutuminen
EU:n ja IMF:n tukiohjelmiin. Kreikan
valtion joukkolainojen luottoluokituksen
kelpoisuusrajaa oli alennettu vastaavasti
jo vuonna 2010. Vuoden 2011 lopulla osa
luottoluokittajista oli arvioinut Irlannin ja
Portugalin luokitukset edelleen BBB-tasoi-
siksi. Kaikki eurojarjestelman kayttamat
luottoluokittajat olivat heikentaneet Krei-
kan luokituksen alle BBB-tason alkuvuo-
teen 2011 mennessa.

Eurojérjestelman vakuuksien ris-

kienhallinnassa otettiin kdyttéon paivite-
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tyt aliarvostusprosentit. Lisiksi aiemmin
paatetty omaisuusvakuudellisiin arvo-
papereihin sovellettava kahden hyviksy-
tyntasoisen luottoluokituksen vakuuskel-
poisuusehto tuli voimaan kaikkien kysei-
sen omaisuuseriluokan paperien tapauk-
sessa niiden liikkeeseenlaskuajankohdas-
ta riippumatta. Syyskuussa EKP ilmoitti,
ettd vuoden 2012 alusta ldhtien luotto-
laitosten liikkeeseen laskemat joukko-
lainat, joilla kdydaan kauppaa EKP:n
hyviksymilla ei-sdannellyilld markkinoil-
la (ja jotka tayttavat muut vakuuskelpoi-
suusehdot), tulevat olemaan vakuuskel-
poisia. Aiemmin vain porssissa listatut
joukkolainat hyviksyttiin vakuudeksi.
Lisaksi luottolaitosryhmien liikkeeseen
laskemille kattamattomille joukko-
lainoille asetettu 10 prosentin kdyttoraja
keskuspankkiluoton saajan vakuuksien
kokonaismaarasta alennettiin 5 prosent-
tiin.

EKP ilmoitti loppuvuodesta 2011
eurojarjestelmin toimista pankkien lai-
nanannon ja rahamarkkina-aktiivisuuden
tukemiseksi. Naihin toimiin kuului myo6s
potentiaalisen vakuusmateriaalin kasvat-
taminen. Vakuusmateriaalia kasvatettiin
laskemalla tietyntyyppisten omaisuus-
vakuudellisten arvopapereiden luotto-
luokitusraja A-tasolle sekd antamalla
kansallisille keskuspankeille mahdolli-
suus hyviksyi tilapdisesti vakuudeksi
lainasaamisia erikseen maaritellyilld kel-

poisuusehdoilla.

Arvopaperimarkkinoita koskeva
ohjelma aktivoitiin elokuussa

Eurojarjestelma aloitti arvopaperimarkki-

noita koskevan ohjelman (Securities
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Markets Programme, SMP) toukokuussa
2010, kun rahapolitiikan valittymismeka-
nismi oli erdilld markkinoiden osa-alueilla
finanssikriisin johdosta hiiriintynyt.
Ohjelma on poikkeuksellinen rahapolitii-
kan toimenpide, jota jatketaan niin kauan
kuin ostoihin katsotaan olevan tarvetta.
Ohjelman kautta voidaan ostaa jalki-
markkinoilla seka yksityisid etti julkisia
velkakirjoja, ja ostojen likviditeettivaiku-
tus neutraloidaan viikoittain maaraaikais-
talletuksia kerdamalla. Ostoilla ei siten ole
vaikutusta rahapolititkan mitoitukseen.
Suomen Pankissa eurojirjestelmin raha-
politiikan osto-ohjelmien toteutuksesta
vastaa pankkitoimintaosaston sijoitustoi-
misto. Ostot toteutetaan eurojarjestelman
rahapolitiikan ja sijoitustoiminnan vasta-
puolten kanssa.

Kaytannossa arvopaperimarkkinoita
koskevaa ohjelmaa ei kdytetty vuoden
2011 ensimmadiselld puoliskolla, jonka
lopussa ohjelman koko oli lahes saman-
suuruinen kuin vuoden 2011 alussa eli
74 mrd. euroa. Kun rahoitusmarkkinoi-
den tilanne huononi heina-elokuussa ja
rahapolitiikan vilittyminen heikkeni
selvisti, ohjelma aktivoitiin euroalueen
valtionlainamarkkinoiden vakauttami-
seksi. Elokuun 7. pdivand EKP:n pddjoh-
taja ilmoitti eurojarjestelmin toteuttavan
aktiivisesti ostoja, ja 2.9. mennessa ohjel-
man koko kasvoi nettomdardisesti 55
mrd. euroa 129 mrd. euroon. Taman
jalkeen ostetut nettomaarat pienenivat
hivenen eli 32 mrd. euroon syyskuussa ja
noin 20 mrd. euroon seka loka- ettd
marraskuussa. Vuoden lopussa ohjelman
mukaisesti oli ostettu velkakirjoja 211,5

mrd. euron arvosta (kuvio 9).
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Kuvio 9.
Eurojarjestelmén arvopaperiosto-ohjelmien kehitys
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

Pankeilla on Euroopassa suuri mer-
kitys rahoituksen vilittymisessa, ja kate-
tut joukkolainat ovat keskeinen pank-
kien pidempiaikaisten varojen lihde.
Lokakuussa EKP:n neuvosto paatti kayn-
nistda jarjestyksessdan toisen ohjelman
(Covered Bond Purchase Programme),
jossa eurojdrjestelma ostaa ensi- ja jalki-
markkinoilla euroalueella liikkkeeseen
laskettuja euromaariisid katettuja jouk-
kolainoja. Ensimmadinen tillainen osto-
ohjelma oli paattynyt kesakuussa 2010,
kun tavoitteena ollut 60 mrd. euron maa-
ra oli tullut tiyteen. Uuden ohjelman
mukaiset 40 mrd. euron ostot aloitettiin
marraskuussa, ja ne on maara saattaa
loppuun lokakuuhun 2012 mennessa.
Vuoden 2011 loppuun mennessa ohjel-
massa oli ostettu katettuja joukkolainoja

noin 3 mrd. euron arvosta. Ohjelma
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Kuvio 10.
Suomalaisten vastapuolten osuus eurojirjestelman
rahapolitiikan talletuksista vuonna 2011

paransi pankkien varainhankinnan edel-
lytyksid pienentimalld katettujen jouk-
kolainojen riskilisid ja lisaamalla erityi-
sesti ohjelman alkuvaiheessa liikkeeseen-
laskuja ensimarkkinoilla. Suomen Pankki
osallistuu ohjelmiin ns. pidoma-avain-
taan vastaavalla osuudella, ja ostetut

joukkolainat sisaltyvit pankin taseeseen.

Eurojirjestelma turvasi myos pankkien
dollarirahoituksen saannin

EKP:n valuutanvaihtosopimus Yhdysval-
tain keskuspankin kanssa mahdollisti
dollarirahoituksen tarjoamisen lapi vuo-
den euroalueen pankeille eurojirjestel-
man hyviksymid vakuuksia vastaan.
EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin
valuutanvaihtosopimuksen voimassaoloa
padtettiin kesdkuussa pidentda elokuu-
hun 2012 saakka ja loppuvuodesta viela
helmikuuhun 2013 saakka. Juoksuajal-
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* Sisdltid sekd yo- ettd mddriaikaistalletukset.
Ldbteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.
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taan 7 pdivdn mittaista dollarirahoitusta
tarjottiin ldpi vuoden ns. tdyden jaon
periaatetta noudattaen, mutta ennen
syyskuuta pankit eivit hakeneet sita.
Syyskuussa EKP:n neuvosto teki poik-
keuksellisesti paatoksen jarjestaa kolme
kolmen kuukauden mittaista dollari-
operaatiota.

Marraskuun lopussa paatettiin edel-
leen, yhteistyossd Yhdysvaltain, Japanin,
Iso-Britannian, Sveitsin ja Kanadan
keskuspankkien kanssa, valtuuttaa keski-
ndisten valuutanvaihtosopimusten kaytto
1.2.2013 saakka. Talli mahdollistettiin,
ettd euroalueen pankit saisivat tarvittaessa
my6s muun ulkomaanvaluutan kuin dol-
larin médardista rahoitusta. Lisdksi sovit-
tiin, etta dollarinvaihtosopimuksen kor-
koa lasketaan 0,5 prosenttiyksikkoa 0,5
prosenttiin lisattynd dollarimaaraiselld
rahamarkkinakorolla. Samanaikaisesti
EKP:n neuvosto paatti, ettd dollarimaa-
rdisten luottojen vakuuksien alkumargi-
naalia pienennetdan ja arvostuksen
tarkistusvali lyhennetdan viikoksi. Joulu-
kuussa pankit hakivat yli 50 mrd. dollaria
kolmen kuukauden rahoitusta uudella
alhaisemmalla korolla. Vuoden viimeises-
sd, vuodenvaihteen yli ulottuneessa kah-
den viikon operaatiossa haettiin rahoitusta
33 mrd. dollaria ja operaatioon osallistui
euroalueella 34 pankkia. Kokonaisuudes-
saan dollarimdaraista keskuspankkirahaa

oli vuoden lopussa noin 85 mrd. dollaria.

Suomessa toimivat pankit kasvattivat
rahapoliittisiin operaatioihin liittyvia
talletuksiaan ja yotalletuksiaan
Suomessa toimivat pankit tekivit run-

saasti rahapoliittisiin operaatioihin liitty-
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vid maaradaikaistalletuksia seka yotalle-
tuksia, mikd osaltaan kertoo pankkien
hyviastd maksuvalmiudesta. EKP jarjesti
80 jdlleenrahoitusoperaatiota vuonna
2011, mutta Suomessa toimivat pankit
hakivat luottoja vain 10 operaatiosta.
Joulukuussa Suomen Pankin vastapuolil-
la oli perusrahoitusoperaatioista haettuja
luottoja 0,01 mrd. euroa ja pitempiaikai-
sista operaatioista haettuja noin 2,3 mrd.
euroa. Yhteensi timai oli vain 0,3 %
kaikista eurojarjestelmin avoinna olevis-
ta luotoista. Maaraaikaistalletuksia oli
mahdollista tehdd arvopaperimarkkinoi-
ta koskevan ohjelman likviditeettid kiris-
tdvdssd operaatiossa ja pitoajanjakson
viimeisen padivdn operaatioissa, joita
jarjestettiin yhteensd 64. Suomen Pankin
16 vastapuolesta ndihin operaatioihin
osallistui keskimdarin 4.

Suomessa toimivien pankkien teke-
mien midrdaikaistalletusten maara kas-
voi toisella vuosipuoliskolla huomatta-
vasti eli kesikuun 1,2 mrd. eurosta 17,5
mrd. euroon joulukuun lopussa (kuvio
10). My6s ndiden talletusten suhteellinen
osuus kaikista eurojarjestelmin talletuk-
sista suureni. Kun ensimmdiselld vuosi-
puoliskolla 2-5 % talletuksista tehtiin
Suomessa, syyskuussa osuus kasvoi 12
prosenttiin, ja joulukuun lopussa se oli
8 % eli moninkertainen Suomen Pankin
ns. pddoma-avaimeen nihden. Maara-
aikaistalletusten lisdksi yotalletusten
maird kasvoi Suomessa toisella vuosi-
puoliskolla kesakuun lopun 2 mrd.
eurosta noin 52,5 mrd. euroon joulu-
kuussa, mika oli 13 % kaikista yotalle-
tuksista ja 4 prosenttiyksikkod enemmain

kuin vuoden alussa. Rahapoliittisiin ope-
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raatioihin liittyvien talletusten ja yotalle-
tusten madran kasvu selitti lihes yksin-
omaan Suomen Pankin taseen kasvun
kesdkuun 32 mrd. eurosta lihes 98 mrd.

euroon joulukuussa.

Suomen Pankin vastapuolilla
ei pulaa vakuuksista

Suomen Pankin vastapuolet tarvitsevat
riittavat vakuudet sekd rahapoliittisiin
operaatioihin liittyviad luottoja ettd mak-
suliiketarpeitaan varten. Koska pankkien
osallistuminen eurojirjestelman jilleen-
rahoitusoperaatioihin oli vuoden 2011
aikana hyvin vahaista, aiheutti
TARGET2-jarjestelman pdivansisdinen
luotto suurimman osan niiden vakuus-
tarpeista. Lisdksi vastapuolten keskus-
pankkiin toimittamien vakuuksien yli-
jaama oli mittava. Keskimaarin vakuuk-
sien kokonaismaara pysyi edellis-
vuotiseen verrattuna melko ennallaan 23
mrd. euron tuntumassa. Tdstd maarasta
noin puolet oli vakuusylijaamaa.
Vakuuslajeittain tarkasteltuna vasta-
puolilla oli koko vuoden ajan eniten
kdytossaan pankkien liikkeeseen laske-
mia katettuja joukkovelkakirjoja, joita
oli keskimddrin 40 % kaikista vakuuksis-
ta (kuvio 11). Valtion ja julkisen sektorin
likkkeeseen laskemien velkakirjojen osuus
oli toiseksi suurin (16 %). Seuraavaksi
eniten vakuudeksi tuotiin omaisuus-
vakuudellisia arvopapereita ja likviditeet-
tid vahentdvien hienosiitooperaatioiden
kautta tehtyja maaraaikaistalletuksia, joi-
den kummankin keskimaardinen osuus
oli yli 10 %. Ndistd ensimmadisen vakuus-
lajin maara supistui selvasti vuoden aika-

na, kun taas jalkimmaisen kasvoi. Laina-
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vat sailyttajipankkeina toistensa lukuun

Kuvio 11.
Suomen Pankin vastapuolten vakuuksien kaytto vakuuslajeittain
(osuudet keskimaarin vuoden 2011 aikana)

ulkomailla liikkeeseen laskettuja arvo-
papereita varten. Kotimaisista arvopape-
reista pankit toivat vakuudeksi vain val-

1 tion velkakirjoja.

Vastaavasti Suomen Pankki sailytti
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kaut-
ta vakuuksia muiden keskuspankkien
lukuun keskimaarin vajaan 600 milj.
euron arvosta vuoden 2011 aikana.

S
Suomen Pankki kotimaisessa
. talouspolitiikassa
Suomen kokonaistuotanto kasvoi vuon-
na 2011, kun talous jatkoi elpymistdan
vuosina 2008 ja 2009 koetusta taantu-
1. W Valtion ja julkisen sektorin velkakirjat masta. Kasvu jdi kuitenkin hitaammaksi
2. W Pankkien katetut velkakirjat . . .
3. Pankkien kattamattomat velkakirjat kuin vuonna 2010, ja vuoden 2011 mit-
4. WSS Yritysten yms. velkakirjat taan ndkymit muuttuivat aiempaa epi-
. Omaisuusvakuudelliset arvopaperit varmemmiksi. Suomen Pankki tarkistikin
6. MW Lainasaamiset . . .
7. B Miiriaikaistalletukset joulukuussa 2011 ennusteitaan vuosien

Lihde: Suomen Pankki.

saamisten ja yritysten yms. liilkkeeseen
laskemien velkakirjojen kaytto vakuute-
na oli vahaistd samoin kuin pankkien
kattamattomien velkakirjojen, joiden
osuutta rajoittavat niille asetetut liikkee-
seenlaskijakohtaiset limiitit.

Suomen Pankin vastapuolet suosivat
ulkomaisia vakuuksia edellisvuosien
tapaan, silld yli kolme neljasosaa kaikista
ja miltei 95 % jdlkimarkkinakelpoisista
vakuuksista oli toimitettu vakuuskayttoa
varten kirjeenvaihtajakeskuspankkimal-
lin (correspondent central banking
model, CCBM) kautta. Tassa jarjestelys-
sd eurojdrjestelman keskuspankit toimi-
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2011 ja 2012 talouskasvusta heikomman
kasvun suuntaan aiempiin ennusteisiinsa
verrattuna.

Alkuvuoteen 2011 asti jatkuneen
suotuisan jakson jalkeen maailmantalou-
den ja kansainvilisen kaupan kehityksen
heikkeneminen, Euroopan talousvaikeu-
det seka sahko- ja elektroniikkateollisuu-
den ongelmat alkoivat vaimentaa Suo-
men vientid. Se ei titd ennen ollut ehtinyt
kasvaa vuosien 2008 ja 2009 taantumaa
edeltineelle tasolle, kun Suomen viennille
tarked investointihyodykkeiden kysynta
kehittyneissa talouksissa ei ollut elpynyt
merkittiviasti. Vientikehityksen vaimeu-
den seurauksena teollisuuden osuus
kokonaistuotannosta jai vuonna 2011
selvdsti pienemmaksi kuin taantumaa

edeltineini vuosina.
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Kotimainen investointi- ja kulutus-
kysynta kehittyi vientid suotuisammin
vuonna 2011. Tuotannolliset investoinnit
kasvoivat sekd rakennusinvestointien ettd
kone- ja laiteinvestointien osalta, kun ne
olivat vield edellisend vuonna supistu-
neet. Matala korkotaso ja tyollisyyden
paraneminen tukivat kotitalouksien
kysyntaa. Yksityisen kulutuksen kasvu
jatkui tasaisena. Myos asuinrakennus-
investoinnit lisddntyivit, joskin niiden
kasvu maltillistui edellisen vuoden poik-
keuksellisen vauhdin jalkeen.

Viennin vaikeudet sekd vientihinto-
jen pitkdan jatkunut lasku suhteessa
tuontihintoihin johtivat Suomen vaihto-
taseen ylijaaman sulamiseen. Vaihtotase
oli vuonna 2011 alijadmainen oltuaan
sitd ennen ylijadmainen 1990-luvun
puolivilisti lahtien.

Vuoden 2011 jilkipuoliskolla eten-
kin viennin ja investointien nikymat
heikkenivit, kun kansainviliseen talous-
kehitykseen ja Euroopan rahoitusjirjes-
telmin vakauteen liittyvit epidvarmuudet
kasvoivat. Yksityisen kulutuksen niky-
mat pysyivat Suomen Pankin joulukuus-
sa 2011 julkaiseman ennusteen mukaan
vakaampina.

Tyottomyys viheni selvasti vuonna
2011. Tyéllisyystilanne oli alkanut
parantua jo edellisend vuonna heikennyt-
tyddn tuntuvasti taantuman aikana vuon-
na 2009. Tyottomyysaste pysyi silti edel-
leen selviasti taantumaa edeltdnyttd kor-
keampana. Taantuman aikana voimak-
kaimmin vihentyneet teollisuuden tyo-
paikat eivit vuosina 2010 ja 2011 juuri
lisidntyneet. Vuonna 2011 tyopaikkojen

maird kasvoi eniten palveluissa, erityises-
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ti koulutuksessa seki sosiaali- ja terveys-
palveluissa.

Talouden niakymien heikentyessa
nousi uhka ty6ttomyyden lisdantymisesta
uudelleen. Suomen Pankki korosti, etti
talld olisi pitkidkestoisia vaikutuksia, kun
toitd vaille jadvien osaaminen heikentyisi
ja tyoelamasta syrjaytyvien maara kas-
vaisi. Erityisen huolestuttavaa olisi nuori-
so- ja pitkdaikaistyottomyyden kasvu.
Suomen Pankki arvioi, ettd tilanteeseen
voitiin vaikuttaa tyonteon taloudellisten
kannustimien varmistamisella seki tyo-
kykya yllapitavilld julkisilla tukitoimilla.

Etenkin teollisuudessa monet yrityk-
set eivit olleet vuonna 2011 tdysin toipu-
neet vuosien 2008 ja 2009 taantumasta,
ja nikymien heikkeneminen vuoden
2011 jalkipuoliskolla muodosti uhan
niiden toimintaedellytyksille. Globaalien
kysynta- ja tuotantorakenteiden muuttu-
miseen liittyva Suomen talouden raken-
nemuutos nayttikin jatkuvan nopeana.
Suomen Pankki tahdensi, ettd rakenne-
muutosten toteutuminen mahdollisim-
man pienin vaurioin edellyttda taloudelta
sopeutumiskykya. Tassa sopeutuksessa
tehokkaasti toimivalla rahoitusjirjestel-
milld on keskeinen merkitys, samoin
kuin palkanmuodostuksen joustavuudel-
la yritys- ja toimialatasolla.

Inflaatio kiihtyi Suomessa vuonna
2011. Yhdenmukaistetulla kuluttaja-
hintaindeksilld mitattuna hinnat nousivat
3,3 % edellisestd vuodesta. Kuluttaja-
hintojen nousua vauhdittivat etenkin
energian ja muiden raaka-aineiden hinto-
jen nousu maailmanmarkkinoilla seka
vilillisten verojen muutokset. Inflaatio

oli Suomessa nopeampaa kuin euro-

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

35



36

alueella keskimaarin jo neljatta vuotta
perakkain, kun tarkastellaan yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin muu-
tosten vuosikeskiarvoja.

Suomen valtiontalouden alijaama
pysyi tuntuvana vuonna 2011, ja myos
koko julkinen talous oli edelleen alijaa-
mdinen. Alijaamat kuitenkin supistuivat
edellisvuotisesta talouden elpymisen ja
finanssipolitiikan kiristymisen myota.
Vuoden 2011 jilkipuoliskolla talous-
nakymien heikkeneminen ja valtioiden
velkaongelmat asettivat Suomenkin julki-
sen talouden nikymait jdlleen uuteen
valoon.

Suomen Pankki korosti julkisen
talouden kestavyytta merkittavasti
kohentavien toimenpiteiden tarvetta,
jotta julkisen talouden nikymait saatai-
siin kestavalle pohjalle vaeston ikdanty-

misestd huolimatta. TAma nihtiin mah-
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dolliseksi erityisesti tyduria pidentavilla
toimilla sekd uudistuksilla, jotka kasvat-
tavat tyon tuottavuutta julkisissa perus-
palveluissa. Suomen Pankki painotti, ettd
ndihin toimiin on ryhdyttava ajoissa.
Muuten oli riskind ajautua tilanteeseen,
jossa alijaamaa joudutaan pienentimain
nopeassa aikataulussa silloin, kun talous-
kehitys on muutenkin heikkenemassa.
Vuoden 2011 aikana Suomen Pank-
ki julkaisi kolme Suomen kokonaistalou-
dellista kehitystd koskevaa ennustetta:
ensimmaisen maaliskuussa, toisen kesa-
kuussa ja kolmannen joulukuussa. Suo-
men Pankki osallistui monin eri tavoin
sekd maailmantalouden ettd Suomen
talouskehityksen analyysiin ja talous-
poliittiseen keskusteluun. Suomen Pankin
pddjohtaja ja pankin asiantuntijat olivat
usein kuultavina eduskunnassa ja muissa

kotimaisissa instituutioissa.

Toiminta vuonna 2011



Kehikko 3.

Asuntojen hinnat ja kotitalouksien velkaantuminen Pohjoismaissa

Asuntojen hinnat nousivat Poh-
joismaissa finanssikriisia edeltivan
kymmenen vuoden aikana poik-
keuksellisen paljon aikaisempaan
verrattuna, ja samalla kotitalouk-
sien velkaantuminen kasvoi tuntu-
vasti. Suotuisa talouskehitys,
matalat reaalikorot, mahdollisuus
saada entistd enemman lainaa
joustavammilla ehdoilla ja koti-
talouksien tulojen kasvu selittavat
suurelta osin asuntojen hintojen
nousua. Kotitalouksien velat ja
niihin liittyvit riskit ovat timan
kehityksen seurauksena kasvaneet.
Tarkeita maakohtaisia eroja on
kuitenkin havaittavissa, ja Suo-
messa asuntojen hinnat ja koti-
talouksien velat ovat kehittyneet
maltillisemmin kuin muissa Poh-
joismaissa keskimaarin.

Viimeisen 30 vuoden aikana
asuntojen hinnat ovat reaalisesti
(eli suhteessa kuluttajahintojen
keskimaaraiseen kehitykseen)
nousseet melkein kaikissa kehitty-
neissd maissa. Vuosina 1978-2008
vuotuista nousua oli Tanskassa
keskimairin 1,7 %, Suomessa
2,1 %, Norjassa 2,5 % ja Ruot-
sissa 1,2 %. Vastaavat luvut
Yhdysvalloissa ovat 1,1 % ja
Isossa-Britanniassa 4,1 %. Suurin
osa pitkaaikaisesta asuntojen hin-
tojen noususta selittyy reaalikor-
kojen alenemisen, makrotaloudel-
lisen kehityksen vakaantumisen,
urbanisaation seka vieston ja

tulojen kasvun kautta. Keskimaa-
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rin asuntojen hinnat ovat nousseet
eniten sellaisilla alueilla, missa
asutaan tihedsti ja rakennuskelpoi-
nen maa on vahissa.

Finanssikriisia edeltavana
vuosikymmenena asuntojen hinto-
jen nousu kiihtyi Pohjoismaissa
niin kuin monissa muissakin
maissa. Vuosina 1997-2007 asun-
tojen reaaliset hinnat nousivat
eniten Ruotsissa (113 %), toiseksi
eniten Norjassa (105 %), kolman-
neksi eniten Tanskassa (86 %) ja
vihiten Suomessa (58 %). Nousu
oli siis kaikissa maissa poikkeuk-
sellisen voimakasta aikaisempaan
verrattuna.

Yhteinen piirre Ruotsin, Nor-
jan ja Suomen kehityksessi on
ollut, etti finanssikriisin vaikutuk-
set asuntojen hintoihin ovat aina-
kin toistaiseksi jaaneet pieniksi.
Asuntojen hinnat kaantyivat
nopeasti nousuun lyhyen lievin
laskun jalkeen. Toisaalta Tans-
kassa asuntojen hinnat ovat jo
laskeneet 24 % huipustaan.

Suomen, Ruotsin ja Norjan
asuntojen hintojen viime vuosien
suhteellisen vahvan kehityksen
selitykset 1oytyvit ainakin osittain
siitd, ettd korot ovat olleet matalat
ja tyollisyystilanne ei ole heikenty-
nyt voimakkaasti. Kotitalouksien
ostovoima on pysynyt hyvina,
eikd asuntojen hintojen nousuun
ole liittynyt ylirakentamista. Eten-
kin Ruotsissa mutta jossain maa-

rin my0s Suomessa asuntojen tar-

jonnassa ei ole pystytty vastaa-
maan kysynnin kasvuun, vaikka
Suomessa asuntoja rakennettiinkin
korkeasuhdanteen aikana poik-
keuksellisen paljon.

Asuntojen hintojen nopeaan
nousuun on liittynyt kotitalouk-
sien velkaantuneisuuden kasvu.
Kaikissa Pohjoismaissa velkaantu-
neisuuden trendinomainen kasvu
oli finanssikriisid edeltdvana vuo-
sikymmenend hyvin samanlaista,
vaikka ldhtotasossa oli maakohtai-
sia eroja. Tanskan kotitalouksien
velka on kansainvalisessa vertai-
lussa erittdin suuri, kun taas Suo-
messa se on ollut pienempi kuin
muissa Pohjoismaissa ja samalla
ldhelld euroalueen keskitasoa.

Reaalikorkojen alenemisen
lisiksi keskeinen tekija kotitalouk-
sien voimakkaan velkaantumisen
kasvun taustalla on ollut asunto-
rahoituksen muuttuminen. Laina-
ajat ovat pidentyneet, ja lainat
ovat samalla kasvaneet suurem-
miksi suhteessa tuloihin ja
vakuuksiin kaikissa Pohjoismaissa.
Suomessa asuntolaina on kuiten-
kin yleensa sekd pienempi ettd
takaisinmaksuajaltaan lyhyempi
kuin Ruotsissa ja Tanskassa. Suo-
messa asuntolainan pituus on
tyypillisesti 20-25 vuotta, kun se
Tanskassa on 30 vuotta ja Ruot-
sissa 30-50 vuotta. Erittdin pitkid
ja suuria lainoja, jopa 60 vuoden
pituisia, on myos Suomessa, mutta

niiden suosio on pysynyt vahai-
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send. Finanssivalvonta on antanut

suosituksen, ettd laina-ajan pituu-

den tulisi maksimissaan olla 25 Kuvio A.
vuotta. Asuntojen reaalihinnat
Pohjoismaissa lainamuoto, 200 Indeksi 1999/1 = 100
jossa lainaa ei lyhenneti lainkaan, ‘ 3
180

on noussut erittdin suosituksi. - 4
160 N

Euroopan komission sekd Norjan

ja Ruotsin valvontaviranomaisten 140 / \\ 2

=
selvitysten mukaan Tanskassa yli /A// ——

puolet lainoista on tallaisia, Nor- 120 —_ |~
jassa noin 1/6 ja Ruotsissa 1/5, 100
suurissa kaupungeissa jopa 1/3. 80
Tama lainamuoto kasvattaa koti- 1999 2001 2003 2005 2007 2009
talouksien taloudellisia riskeja, 1. === Tanska 2. e Suomi
3. Ruotsi 4. e Norja

jotka voivat toteutua etenkin, jos onHeRt )
. . . Asuntojen nimelliset hinnat on deflatoitu.
asuntojen hinnat laskevat voimak-

- Labhteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankki.
kaasti ja tyottomyys kasvaa. Suo-
messa tallainen lainamuoto ei

ainakaan vield ole saavuttanut

suosiota. Kuvio B.
Vaikka tdminhetkisen arvion Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen
perusteella ndyttaa siltd, ettd aina- 9% BKT:sti
kin suurin osa pohjoismaisista 160
kotitalouksista pystyy hoitamaan 140 /_//A‘ 3
velkojaan ilman suuria ongelmia, 12 —
kotitalouksien riskit ovat velkaan- 2 — 2
tumisen myotd kasvaneet tuntu- 80 i
vasti. Lainataakan suureneminen 60 - T
on tehnyt kotitalouksien taloudel- 0 =
lisen tilanteen aiempaa haavoittu- 23
vammaksi, ja samalla se on mer- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
kinnyt hairicherkkyyden kasvua fl. — Srrd
koko kansantalouden tasolla. 2. Ruotsi
Asuntojen hintojen ja kotitalouk- 3. === Tanska

sien velan kehitys nayttidd huoles- Labde: Eurostat.

tuttavammalta muissa Pohjois-
maissa kuin Suomessa, mutta sel-
vaa on, ettd Suomessakin koti-

talouksien riskit ovat kasvaneet.
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Rahoitusjarjestelma

Rahoitusjirjestelman vakaus

Valtioiden velkakriisi voimistui, ja
pankkien varainhankinta vaikeutui —
Eurooppa jarjestelmakriisin partaalla

Valtioiden velkakriisin voimistuessa ja
laajentuessa suuriin euromaihin pank-
kien ja valtioiden vilisen kohtalon-
yhteyden haitalliset piirteet kdvivat yha
selvemmiksi. Valtioiden velkakriisi vai-
kutti ensisijaisesti kriisimaiden pankkei-
hin seka niihin pankkeihin, joilla oli
merkittavia sijoituksia kriisivaltioiden
velkakirjoihin. Valtioriskien kasvaessa
markkinoiden luottamus naihin pankkei-
hin heikkeni, ja tima vaikeutti ndiden
pankkien varainhankintaa.

Alkuvuodesta 2011 pitkiaikaisen
rahoituksen saanti kohtuulliseen hintaan
tuotti ongelmia etenkin kriisimaiden
pankeille. Euroalueella monen pankin
toiminta tuli riippuvaiseksi EKP:n raha-
politiikan operaatioiden kautta saatavas-
ta jalleenrahoituksesta. Loppuvuonna
velkakriisiin liittyvd epdvarmuuden kas-
vu pienensi selvasti markkinoiden riskin-
ottohalua ja sijoittajat suhtautuivat epa-
luuloisesti ldhes koko pankkitoimialaan.
Eurooppalaisten pankkien varainhankin-
ta hankaloitui laajemmin: pitkaaikainen
vakuudeton varainhankinta rahoitus-
markkinoilta lahes pysahtyi loppukesasta
2011 ja keskindinen luotonanto tyrehtyi
laajalti.

Tarve vahvistaa pankkien paioma-
rakenteita luottamuksen palauttamiseksi
kasvoi. Heikon pankin padomittaminen
yksityisin varoin vallitsevassa markkina-
tilanteessa on kuitenkin haastavaa. Samal-

la monen Euroopan velkaongelmaisen
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valtion mahdollisuudet tukea ongelma-
pankkeja padomasijoituksin tai takauksin
ovat rajallisia. Finanssikriisin alkuvaihees-
sa rahoitusjirjestelmin tukemiseen kay-
tettiin laajasti julkisia varoja. Tama hei-
kensi valtioiden taloudellista tilannetta
samalla, kun talouden elvytystoimet rasit-
tivat julkista taloutta ja verotulot supistui-
vat heikon talouskehityksen myota.
Velkakriisin ja sithen liittyva varain-
hankinnan tyrehtymisen keskindinen
paheneva kierre johti rahoitusmarkkinoi-

den toiminnan vakaviin hairioihin.

Suomen rahoitusjarjestelma pysyi
vakaana

Suomen Pankki julkistaa kahdesti vuo-
dessa arvionsa kotimaisen ja kansainvali-
sen rahoitusjirjestelman vakaudesta.
Arviot on tarkoitettu kaikille rahoitus-
sektorin toimijoille, muille viranomaisille
ja yleisolle informaatioksi ja vakaus-
riskeihin liittyvan keskustelun edistajak-
si. Toukokuussa ja joulukuussa 2011
ilmestyneiden Suomen Pankki vakaus-
arvioiden mukaan Suomen rahoitus-
jarjestelmin vakauteen kohdistuvat suu-
rimmat uhat tulevat edelleen maamme
rajojen ulkopuolelta. Suomalaisten pank-
kien rahoitusvaje, eli yleisoluottojen ja
-talletusten vilinen erotus, on suuri
monien muiden Euroopan maiden vas-
taavaan vajeeseen verrattuna. Pankit
kattavat timin vajeen pddosin ulkomail-
ta saatavalla markkinarahoituksella.
Kriisitilanteessa sijoittajilla on taipumus
vetdytyd reuna-alueilta, kuten Suomesta,
joten kansainviliset markkinahdiriot
voivat Suomessa heikentdd rahoituksen

saatavuutta akillisesti.
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Suomen rahoitusjarjestelma on toi-
minut velkakriisin syvyyteen nihden
hyvin. Suomalaiset pankit eivit nayttaisi
rajoittaneen luotonantoaan suomalaisille
yrityksille, eikd Suomessa ole ollut merk-
kejd luottolamasta toisin kuin joissakin
muissa euromaissa. Merkittava syy
rahoitusjirjestelman vakauteen on, ettd
suomalaisten pankkien vakavaraisuus on
pysynyt erittdin vahvana. Pankkisektorin
rajoituksettomien ensisijaisten omien
varojen (ns. Core Tier 1) suhde riski-
painotettuihin saamisiin oli syyskuun
2011 lopussa 12,8 %. Tama ylittda sel-
vasti nykyisen vihimmaisvakavaraisuus-
vaatimuksen sekd Euroopan pankki-
viranomaisen suurilta eurooppalaisilta
pankeilta kesikuun 2012 loppuun men-
nessa edellyttiman 9 prosentin tilapdisen
vakavaraisuusvaatimuksen. Finanssival-
vonnan kevdalld 2011 tekemien stressi-
testien perusteella Suomen pankkisektori
kestaisi vakavaraisuuden vaarantumatta
skenaarion, jossa bruttokansantuotteen
kasvu olisi negatiivinen vuosina 2011-
2012 ja varallisuusarvojen heikkenemi-
sen lisaksi lyhyet korot laskisivat erittdin
mataliksi.

Suomalaisten pankkien vahva vaka-
varaisuus on osaltaan helpottanut niiden
varainhankintaa. Suomalaiset pankit
olivat kattaneet suuren osan vuoden
2011 rahoitustarpeistaan jo ennen velka-
kriisin karjistymistd. Pankit ovat varau-
tuneet epavarmuuden lisddntymiseen
kasvattamalla maksuvalmiuspuskurei-
taan ja pidentimalld varainhankinnan
keskimaaraistd maturiteettia. Myos suo-
malaiset pankit ovat turvautuneet pitka-

aikaisessa markkinarahoituksessaan
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entistd enemman katettuihin joukko-
lainoihin. Syksyn 2011 aikana voimistu-
neet rahoitusmarkkinoiden hiiriot vai-
keuttivat kuitenkin suomalaistenkin
pankkien varainhankintaa kansainvalisil-
ta rahoitusmarkkinoilta.

Suomalaiset yritykset ovat varautu-
neet mahdollisiin rahoitusmarkkina-
hairioihin vahentamalld velkaantunei-
suuttaan, pidentamailld lainaohjelmiaan
ja lisdamalld kassavarojaan. Suomalais-
ten yritysten velkaantuneisuus suhteessa
BKT:hen on jo ennestdin ollut pienempi
kuin useimmissa muissa Euroopan mais-
sa. Toisaalta kotitalouksien velkaantumi-
nen on jatkunut, mika heikentda seka
kotitalouksien ettd kansantalouden
kykya sopeutua taloudellisiin hairioihin.
Poikkeuksellisen matala korkotaso ja
kohtuullisena sailynyt tyollisyystilanne
ovat ylldpitaneet erityisesti asuntolaino-
jen kysyntdd. Toukokuussa 2011 julkais-
tussa vakausarviossaan Suomen Pankki
ilmaisi huolensa kotitalouksien velkaan-
tumisesta ja suositteli, ettd kotitaloudet
mitoittaisivat lainojensa maaran maksu-
kykynsd mukaan ja etteivat pankit
myontdisi kotitalouksille vakuuksiin ja
velanhoitokykyyn nihden liian suuria

lainoja.

Euroopan pankkeja vaadittiin
vahvistamaan taseitaan
rahoitusjirjestelman vakauttamiseksi

Uusi Euroopan pankkiviranomainen
(European Banking Authority, EBA) sai
vuoden alussa tehtaviksi koordinoida
EU:n laajuisia stressitesteja, joiden avulla
arvioitiin 90 eurooppalaisen pankin hai-

rionsietokyky. Stressitestien tirkein teh-

Toiminta vuonna 2011



tava oli lisitd pankkien taloudellisen
tilanteen arvioimisen avoimuutta ja
antaa viranomaisille tietoja pankkien
pddomitustarpeista. Kahdeksan pankkia
jai stressiskenaariossa alle vaadittavan 5
prosentin pidomakynnyksen. Suomen
Pankki oli yhdessa Finanssivalvonnan
kanssa mukana valmistelemassa stressi-
testejd Suomen osalta.

Kriisin kidrjistyessa tuli valttamatto-
maiksi vahvistaa Euroopan pankkien
vakavaraisuutta yli stressitesteissa maari-
tetyn tason niiden varainhankinnan ja
luotonantokyvyn varmistamiseksi. Mark-
kinaosapuolten pankeilta vaatima vaka-
varaisuus oli selvasti lakisditeistd vihit-
taisvaatimusta tiukempi, koska epavar-
muus pankkien todellisista riskeista oli
suuri. EU:n huippukokouksessa loka-
kuussa 2011 sovittiin, ettd Euroopan
suurten pankkien rajoituksettomien ensi-
sijaisten omien varojen vakavaraisuus-
suhteen tulee olla vihintddn 9 % kesi-
kuun 2012 loppuun mennessi. Euroopan
pankkiviranomaisen ja kansallisten val-
vojien pankeilta edellyttamat laskelmat
osoittivat, ettd 31 suuren eurooppalaisen
pankin tulee vahvistaa omia varojaan
paastikseen tihin tavoitteeseen. Pank-
kien yhteenlaskettu padomavaje oli —
Kreikan pankkisektorille myonnetty
IMF:n ja EU:n 30 mrd. euron tuki
mukaan lukien — noin 115 mrd. euroa.

Pankkien luotonantokyvyn vahvis-
tamisessa on olennaista, ettd pankit
hankkivat uutta pidomaa ensisijaisesti
yksityisista ldhteistd, kerryttavit pidomia
tulorahoituksen avulla tai vihentavit
voitonjakoaan. Yksi Suomen Pankin

toukokuun 2011 vakausarviossa esitetty
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toimenpidesuositus olikin, ettd EU-alueen
pankkien taseita tulee vahvistaa siten,
etta pankit kykenevit tukemaan talous-
kasvun elpymista. Stressitestien pohjalta
suositeltiin ryhdyttavan maaratietoisiin
toimiin heikkojen mutta elinkelpoisten
pankkien padomien vahvistamiseksi ensi-

sijaisesti yksityisen sektorin ratkaisuin.

Rahoitusmarkkinoiden saantelyuudistus
jatkui vuonna 2011

Samalla kun akuutti kriisi vaati yha
enemman huomiota, tyo pitkdjanteisen
rahoitussdidntelyn ja valvonnan kehitta-
miseksi jatkui. Uudistusten tavoitteena
on varmistaa, ettd uusia rahoituskriiseja
syntyy mahdollisimman harvoin ja etta
mahdollisten kriisien vaikutukset
rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja
reaalitalouteen jaisivat pieniksi. Useista
uudistushankkeista tirkeimpia ovat ns.
Basel III -uudistus, systeemisesti merkit-
tavien rahoituslaitosten tiukennettu sdan-
tely- ja valvontajarjestelma seka EU-
tason kriisinhallintamenetelmit (EU:n
saantelyhankkeista ja niiden taytintoon-
panosta Suomessa, ks. liite Rahoitus-
markkinoita koskevat keskeiset viran-
omaistoimenpiteet vuonna 2011).

Basel III -uudistuksen toimeenpano
EU:n lainsddddnnossd on edennyt vuo-
den aikana ripedsti. Euroopan komissio
julkisti ehdotuksensa pankkien vakava-
raisuusdirektiiviksi ja -asetukseksi (ns.
CRD IV) heindkuussa 2011. Komission
ehdotus poikkeaa Basel III -sdannoksista
joiltakin osin. Baselin komitean suosituk-
set madrittelevit kansainvaliset minimi-
vaatimukset pankkien vakavaraisuudelle,

maksuvalmiudelle ja omavaraisuusasteel-
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le. Sen sijaan komission ehdotuksen
mukaan EU:n jasenmaat eivit voisi poi-
keta suuresta osasta vaatimuksia sen
paremmin lievempaan kuin tiukempaan-
kaan suuntaan. Neuvottelut uudesta
vakavaraisuusdirektiivistd ja -asetuksesta
saataneen paitokseen vuoden 2012
kuluessa. Suomen Pankki osallistui vuon-
na 2011 EU:n rahoitussdantelyn kehitta-
miseen EU:n talous- ja rahoituskomitean
ja Euroopan keskuspankkijarjestelman
kautta ja kansallista tiytintoonpanoa
tukevaan valmistelutyohon yhdessa
valtiovarainministerion ja Finanssi-
valvonnan kanssa.

Osana kansainvilistd rahoitusmark-
kinauudistusta systeemisesti merkittiville
pankeille maaritetaan tiukemmat vaka-
varaisuusvaatimukset kuin muille. Lista
globaalilla tasolla systeemisesti merkitta-
vistd pankeista julkistettiin syksylla
2011. Tiukkojen vakavaraisuusvaatimus-
ten lisiksi viranomaisvastuita, -valtuuk-
sia ja yhteistyojarjestelyja maariteltiin
niin, ettd ndiden pankkien liiketoimintaa
voitaisiin kriisitilanteessa jarjestella
uudelleen ilman, etti siitid koituu kustan-
nuksia veronmaksajille. Lisaksi ndiden
pankkien valvontaa tehostetaan. Muuta-
mat maat, esimerkiksi Iso-Britannia,
Sveitsi ja Ruotsi, ovat ilmoittaneet aikeis-
taan asettaa maansa systeemisesti merkit-
taville pankeille vield kireimmat vakava-
raisuusvaatimukset, koska ndissi maissa
pankkisektori on keskittynyt ja suuri
suhteessa talouden kokoon.

Tavanomaisiin yrityksiin sovellettava
konkurssilainsdadanto ei toimi hyvin
rahoituslaitosten ajautuessa maksukyvyt-

tomiksi. Sen vuoksi rahoituslaitosten
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uudelleenjirjestelyja koskevaa lainsdddan-
toa uudistetaan ja yhdenmukaistetaan.
Euroopan komission asiaa koskevaa
direktiiviehdotusta valmisteltiin vuoden
aikana. Kevaalld komissio jarjesti julkisen
kuulemisen uudistusehdotuksesta. Myos
Suomen Pankki antoi ehdotuksesta lau-
sunnon, ja asiaa koskevan direktiiviehdo-
tuksen julkaisua odotetaan kevaalla 2012.
Ehdotus EU:n laajuiseksi kriisinhallinta-
jarjestelyksi sisaltad uusia ajatuksia var-
sinkin ennalta ehkiisevista viranomaistoi-
menpiteistd ja ns. varhaisesta viliintulos-
ta. Suomen Pankki huomautti vakaus-
arviossaan toukokuussa 2011, ettd myos
Suomen viranomaisille tulee varmistaa
riittavan tehokkaat valtuudet puuttua
vaikeuksissa olevien rahoituslaitosten
toimintaan aikaisessa vaiheessa ja tarvit-
taessa jarjestelld uudelleen tai lopettaa
ndiden toiminta. Kriisinhallintatoimia
suunnitellaan rahoitettavan ns. kansallisis-
ta vakausrahastoista. Rahastoihin kerit-
tdisiin varoja rahoituslaitoksilta erityisella
vakausmaksulla, joka on erdanlainen

pankkivero.

Rahoitusjarjestelman infrastruktuuri

Rahoitusjarjestelman infrastruktuuri
koostuu maksujirjestelmista seka arvo-
paperien kaupankadynti-, selvitys- ja toi-
mitusjarjestelmistd. Niiden luotettava ja
tehokas toiminta on ensiarvoisen tarkeda
rahoitusmarkkinoille ja koko kansan-
taloudelle, silli mahdolliset hiiriot tai
ongelmat ndissa talouden perusrakenteis-
sa voivat pahimmillaan lamaannuttaa
koko talouden toiminnan.
Toteuttaessaan lakisaateista yleis-

valvontatehtivainsi Suomen Pankki
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pyrkii osaltaan varmistamaan rahoitus-
jarjestelman infrastruktuurin moitteetto-
man toiminnan. Suomen Pankki tekee
yleisvalvontaty6tian seuraamalla ja
arvioimalla jarjestelmien toimintaa ja
riskejd seka tarpeen vaatiessa edellytta-
malld nithin muutoksia. Yhteisty6 koti-
ja ulkomaisten viranomaisten sekd mark-
kinaosapuolten kanssa on osa titd tyota.

Finanssikriisinkin aikana rahoitus-
jarjestelman infrastruktuuri on toiminut
luotettavasti, miki on tukenut rahoitus-
markkinoiden toimintaa. EU-alueen kes-
kuspankkien yllapitima TARGET2-
jarjestelma on pddosin toiminut hyvin.
Vihittdismaksamisessa siirtyminen yhte-
ndiseen euromaksualueeseen (Single Euro
Payments Area, SEPA) on suuri hanke,
jossa Suomi on ollut edellikivija. Kerto-
musvuoden aikana SEPA-tilisiirto korvasi
kotimaisen tilisiirron. Siirtyminen SEPA-
tilisiirtojen kayttoon merkitsi samalla
siirtymista kotimaisesta pankkien valises-
td maksuliikennejarjestelmasta euroop-
palaiseen STEP2-jarjestelmain, jota ylli-
pitdd EBA Clearing. Siirtyminen ei suju-
nut taysin ongelmitta, ja eri syista johtu-
neita maksujen viivastyksid esiintyi vuo-
den 2011 aikana suhteellisen paljon. Suo-
men Pankki on edellyttinyt pankeilta
toimenpiteitd maksujen sujuvan proses-
soinnin varmistamiseksi, ja Finanssialan
Keskusliiton johdolla on aloitettu tyo
tilanteen korjaamiseksi.

Suomen arvopaperimarkkinoille
palveluita tarjoavat porssi, keskusvasta-
puoli ja arvopaperikeskus ovat kokonai-
suutena toimineet luotettavasti. Markki-
narakenteiden muutokset seka sddntelyn

ja valvonnan yhdenmukaistaminen ovat
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viemassd kohti yha yhtendisempia
eurooppalaisia arvopaperimarkkinoita.
TARGET2-Securities (T2S) on euro-
jarjestelmin rakenteilla oleva keskitetty
arvopaperikauppojen selvitysalusta, jon-
ka on tarkoitus aloittaa toimintansa
vuonna 2015. Vuoden 2011 aikana
Suomen Pankki on jatkanut aktiivista
toimintaansa TARGET2-Securities-
hankkeessa: markkinoiden kehittdjan
roolissaan pankki on koordinoinut kan-
sallista valmistelua ja politiilkkanakemyk-
sid, vienyt Suomen markkinoiden nike-
myksid Euroopan tasolle sekd vilittanyt
tietoa suomalaisille toimijoille T2S-
projektin etenemisesta.

Keskeinen kotimainen sddntely-
hanke on ollut arvopaperimarkkinalain-
sdaddnnon kokonaisuudistus, jota pohti-
nut tyoryhma luovutti raporttinsa helmi-
kuussa 2011. Suomen Pankki osallistui
tyoryhmain ja sen alatyoryhmien tyosken-
telyyn. Tavoitteena oli mm. arvopaperi-
markkinalainsiidiannon selkeyden ja
ymmarrettivyyden parantaminen ja
yhdenmukaistaminen suhteessa muuhun
EU-sdantelyyn. Kokonaisuudistus on
Suomen arvopaperimarkkinoiden toimi-
vuuden ja kilpailukyvyn kannalta tirked,
ja sithen kuuluvia lakiesityksid on tarkoi-
tus tuoda eduskuntaan vuoden 2012
aikana.

Rahoitusjirjestelman infrastruktuu-
rin kehittdjand Suomen Pankki jarjesti
toukokuussa 2011 maksamisen tulevai-
suuteen keskittyvan maksufoorumin jo
viidennen kerran. Timinkertaisen fooru-
min aiheita olivat sahkéisen laskutuksen
jaljelld olevat haasteet seka sihkoinen

tunnistaminen ja mobiilimaksaminen.
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Kehikko 4.

Rahoitusvakausvalvonta

Kansainvailisen finanssikriisin
puhkeaminen ja tapahtumien
kulku osoittivat, ettei rahoitus-
jarjestelman toimintaa kokonai-
suutena uhkaavia jirjestelma-
riskejd otettu riittdvasti huomioon
viranomaisvalvonnassa ja saante-
lyssa. Jarjestelmariski vahingoittaa
toteutuessaan rahoitusjarjestelman
normaalia toimintaa ja aiheuttaa
reaalitaloudellisia tappioita,
vaikka timin jarjestelmin yksit-
tdiset elementit (pankit, vakuutus-
laitokset jne.) olisivatkin kun-
nossa.
Rahoitusvakausvalvonnasta
vastaavien viranomaisten tulisi
tunnistaa jarjestelmariskit hyvissa
ajoin ja riskien toteutumisen uha-
tessa pddttdd toimenpiteista, joilla
vihennetddn niiden toteutumisen
todennikoisyytta ja lievennetdan
vaikutuksia rahoitusjirjestelmain
ja reaalitalouteen. Onnistuneella
rahoitusvakauspolitiikalla voidaan
pienentdd finanssikriisien todenna-
koisyytta sekd luotonannon vaih-
teluiden (ns. luottosyklin) voimak-
kuutta ja siten osaltaan edistdd
pitkan aikavilin talouskasvua.
Perinteinen instituutio-
valvonta — ns. mikrovakausval-
vonta — eroaa rahoitusvakauden
valvonnasta siind, etta se keskittyy
rahoitusjirjestelmin yksittiisiin
toimijoihin kohdistuviin riskeihin.
Valvontalohkojen vilisen yhteis-
tyon tulee olla tiivista tiedonvaih-
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don ja toimenpiteiden yhteen-
sopivuuden varmistamiseksi. Myos
rahoitusvakauden valvonnan ja
hintavakauteen tihtidvan raha-
politiikan vilinen yhteys tulee
ottaa huomioon. Rahapolitiikka ei
yksistddn riitd varmistamaan
rahoitusjirjestelméan vakautta.
Rahoitusvakauden valvonnan
toimenpitein voidaan edesauttaa
rahapolititkan menestyksellista
harjoittamista.

Rahoitusvakauden valvon-
nasta vastaavien viranomaisten
kayttoon kehitetdan uusia politiik-
katyokaluja. Rahoitusjirjestelman
myotasyklisyyttd pyritian hillitse-
madén esimerkiksi pakottamalla
rahoituslaitokset kerryttimaan
pddomapuskureita hyvina aikoina
ja purkamaan niitd huonoina
aikoina. Tama yllapitaa rahoitus-
laitosten luotonantokapasiteettia
laskusuhdanteessa. Rakenteellisiin
jarjestelmariskeihin (esimerkkeina
instituutioiden keskinaiset kytken-
ndt sekd suuret, ns. systeemisesti
merkittavit rahoituslaitokset) koh-
distuvat politiikkatoimet suhteute-
taan instituution tai toiminnon
aiheuttaman jarjestelmariskin
mukaan.

EU:n tasolla rahoitusvakau-
den valvonnasta vastaa vuoden
2011 alussa toimintansa aloittanut
Euroopan jarjestelmariskikomitea
(European Systemic Risk Board,
ESRB). Komitean tehtdvi on tun-

nistaa rahoitusjirjestelmaa uhkaa-
vat riskit EU-tasolla, ehkaista nii-
den kasvu ja varmistaa rahoitus-
jarjestelman hairionsietokyky
jarjestelmariskin toteutuessa.
Komitea voi antaa koko Euroopan
unionia, yksittdistd jasenvaltiota
tai jasenvaltioiden ryhmaa, Euroo-
pan rahoitusvalvontaviranomaisia
taikka kansallisia valvojia koske-
via riskivaroituksia ja toimenpide-
suosituksia. Komitea antoi ensim-
maisen julkisen suosituksen loka-
kuussa 2011. T4td valuutta-
luotonannon riskeihin kohdistu-
vaa suositusta tulee noudattaa tai
siitd kieltaytymisti tulee perustella
jarjestelmariskikomitealle (comply
or explain -periaate).

Euroopan jarjestelmariski-
komitean paattava elin, hallinto-
neuvosto, kokoontui vuoden
aikana nelja kertaa. Kisiteltavia
asioita olivat komitean toiminnan
kdynnistaminen, rahoitusjarjestel-
man vakautta uhkaavien riskien
arvioiminen ja rahoitusvakauden
turvaamistoimista padttiminen.
Jarjestelmariskikomitean osana
toimiva neuvoa-antava tekninen
komitea (Advisory Technical
Committee, ATC) seuraa rahoitus-
jarjestelman vakautta, tunnistaa
jarjestelmariskit ja kehittda rahoi-
tusvakauden valvonnan politiikka-
toimia. Neuvoa-antava tieteellinen
komitea (Advisory Scientific
Committee, ASC) taas tukee ana-
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lyysityokalujen ja politiikkatoi-
mien kehittimisessd. EKP:n
tiloissa toimiva jarjestelmariski-
komitean sihteeristo vastaa kiy-
tannon jarjestelyistd, koordinoi
analyysityota ja yllapitad kontak-
teja Euroopan valvontaviranomai-
siin ja kansainvilisiin tahoihin.
Ohjauskomitea (Steering Commit-
tee) puolestaan valmistelee hallin-
toneuvoston kokoukset, ohjeistaa
neuvoa-antavia komiteoita ja val-
voo sihteeriston tyota.

Suomen Pankin pidjohtaja
kuuluu muiden EU-maiden kansal-
listen keskuspankkien padjohtajien
tavoin hallintoneuvoston dini-
valtaisiin jaseniin. Kansalliset val-
vontaviranomaiset ovat myos
mukana hallintoneuvostossa. Suo-
men Pankilla ja Finanssivalvon-
nalla on niin ikdan edustaja neu-
voa-antavassa teknisessa komi-
teassa. Osallistuminen komitea-
tyohon on antanut Suomen Pankin
edustajille mahdollisuuden vaikut-
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taa mm. rahoitusvakaustyokalujen
kehittimiseen seka rahoitusjirjes-
telmin haasteisiin liittyvdan ana-
lyysiin.

Jarjestelmariskikomitean
paatoksenteko on verrattavissa
rahapoliittiseen paatoksenteko-
prosessiin. Suomessa valmistelusta
vastaa Suomen Pankin vakaus-
politiikkaprosessi. Sithen osallistuu
rahoitusmarkkina- ja tilasto-
osaston asiantuntijoiden lisaksi
laajasti myos muita pankin ja
Finanssivalvonnan asiantuntijoita.
Valmisteluprosessi on hyvi esi-
merkki tiivistd yhteistyostd Suo-
men Pankin ja Finanssivalvonnan
valilla.

Jarjestelmariskikomitean
suositusten toteuttaminen ja kan-
sallinen rahoitusvakauspolitiikka
ovat kansallisten viranomaisten
vastuulla. Useassa maassa — Suomi
mukaan lukien - ei vield ole viran-
omaista tai toimielinta, jolla olisi
valtuudet asettaa rahoituslaitok-

sille vaatimuksia rahoitusvakau-
dellisin perustein. Rahoitusvakau-
den valvonnan kansallinen organi-
sointi on kuitenkin kirjattu Suo-
men hallitusohjelmaan. Suomen
Pankki pitdd tyoryhman perusta-
mista tirkedna ja tulee keskus-
pankkiosaamisellaan myotavai-

kuttamaan sen tyohon.
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Kuvio 12.
TARGET2- Suomen Pankki -jarjestelman osapuolten
TARGET-maksujen lukumaira ja arvo keskimaarin paivassa

Saadun palautteen perusteella maksu-
foorumin on koettu edistavan kansallista
maksuliikestrategiaa.

Kertomusvuoden aikana Suomen
Pankki on jatkanut maksu- ja selvitys-
jarjestelmien analyysityokalujen kehitta-
mistd. Suomen Pankin BoF-PSS2-
simulaattoriin pohjautuva TARGET2-
simulaattori on ollut keskeinen kehitys-
hanke, jolla pyritddn kehittimdan yleis-
valvonnan kvantitatiivisia tyokaluja
Euroopan keskuspankkijarjestelman
kayttoon. Monimutkaisten jarjestelmien
kvantitatiivinen analyysi oli myos laajasti
esilla elokuussa yhdeksiannen kerran
jarjestetyssd kansainvilisessa simulaatto-
riseminaarissa. Suomen Pankin BoF-
PSS2-simulaattoria hyodyntavien tutki-
musten madran odotetaan lahitulevaisuu-
dessa edelleen kasvavan, kun vuonna
2012 tulevat voimaan uudet kansain-

viliset yleisvalvontastandardit, jotka
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2. e Maksujen arvo (oikea asteikko)
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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edellyttavat maksu- ja selvitysjirjestel-

milta stressi- ja likviditeettianalyyseja.

Maksujarjestelmapalvelut

TARGET2 (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express
Transfer system) on eurojarjestelman
omistama ja operoima suurten maksujen
jarjestelma, jossa maksut suoritetaan
reaaliaikaisesti ja bruttomaaraisina.
TARGET2-jirjestelmidn kautta toteute-
taan myos eurojarjestelman rahapolitii-
kan operaatiot, ja keskeiset maksu- ja
selvitysjarjestelmat siirtavit katteensa
sitd kdyttden.

Vuonna 2011 TARGET2-maksu-
jarjestelman kaytettavyys taytti jalleen
sille asetetut tiukat tavoitteet. Koko vuo-
den aikana TARGET2-jirjestelmassa
kirjattiin pdivittdin keskimaarin 348 505
maksua, joiden yhteenlaskettu arvo oli
noin 2 385 mrd. euroa. Niista
TARGET2- Suomen Pankki -osajarjestel-
massa kirjattiin paivittdin keskimaarin
1 571 maksua, joiden yhteenlaskettu
arvo oli 47,1 mrd. euroa. TARGET2-jar-
jestelmdssa kirjattujen maksujen arvo ja
maarad kasvoivat hieman koko jarjestel-
man tasolla. Suomen Pankin osajarjestel-
man tasolla maksujen maira supistui
hieman, mutta maksujen arvo kasvoi
merkittavasti (kuvio 12). Joulukuussa
2011 TARGET2-jirjestelmassa oli 987
suoraa osapuolta, jotka olivat liittyneet
jarjestelmain 24 keskuspankin osajarjes-
telman kautta. Viimeisimpana, kertomus-
vuoden heindkuussa, mukaan liittyi
Romanian keskuspankki.

TARGET2- Suomen Pankki -osajirjes-

telmassa oli vuoden 2011 lopussa 23

Toiminta vuonna 2011



Kuva: Peter Mickelsson.

osapuolta, joista kolme oli liitannaisjar-
jestelmia. Vuoden aikana Suomen Pankin
osajarjestelmaan liittyi kolme uutta osa-
puolta.

Pankkien maksuliikennejirjestelmian
(PM]J) kautta vilitettiin palkkoja, eldk-
keita, tilisiirtoja ja korttimaksuja Suo-
messa toimivien 12 PMJ-pankin kesken
erasiirtoina. Pankkien maksuliikennejar-
jestelman toimivuus oli koko vuoden
erittdin hyva. SEPA-tilisiirtojen kdyttoon-
oton myota toistuvaissuoritusten ja tili-
siirtojen selvitys siirtyi loppuvuonna
yhteiseurooppalaisten selvitysyhteisojen
ylldpitamiin maksupalveluihin ja PM]J:ssa
kirjattavien maksusuoritusten lukumaiara
supistui vuoden kuluessa merkittavasti
(kuvio 13).

Suomen Pankin jarjestdmaé taidendyttely houkutteli pddrakennukseen 11 300 taiteenystéavaa
tammikuussa ja elokuussa 20171.
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Kuvio 13.

Pankkien valisen maksuliikejarjestelman tapahtumien

lukumaiairi ja arvo
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Lihde: Suomen Pankki.
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Varallisuuden hallinnointi

Taulukko 1.
Suomen Pankin rahoitusvarallisuus

31.12.2011 31.12.2010

Milj. euroa Milj. euroa
Valuuttavaranto 4428 4135
Kulta 1918 1664
SDR 555 439
Euromaddriinen varallisuus 11 682 11 296
Yhteensi 18 583 17 534

Léihde: Suomen Pankki.

Taulukko 2.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden jakauma valuutoittain*

Valuutta 31.12.2011 31.12.2010

% %

Yhdysvaltain dollari (USD) 16 16
Englannin punta (GBP) 4 4
Japanin jeni (JPY) 3 3
Kulta (XAU) 10 9
SDR 3 3
Euro (EUR) 64 65
Rabhoitusvarallisuus yhteensd 100 100

* SDR-suojauskauppojen vaikutus on otettu huomioon.

Léihde: Suomen Pankki.

Taulukko 3.

Suomen Pankin oman rahoitusvarallisuuden tuotto

vuosina 2010 ja 2011

2011 2011 2010 2010
% Milj. euroa % Milj. euroa

Korkotuotto 3,21 488,1 2,84 407,3
Valuuttakurssituotto 1,00 161,6 2,85 408,7
Kokonaistuotto 4,21 649,7 5,69 816,0

Lihde: Suomen Pankki.
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Suomen Pankin rahoitusvarallisuus
ja sen sijoittaminen

Suomen Pankki sijoittaa yhteensd noin
20 mrd. euron varallisuutta. Tdma varal-
lisuus muodostuu pankin omasta
rahoitusvarallisuudesta, osasta EKP:n
valuuttavarantoa ja Suomen Pankin
elikerahaston varallisuudesta. Oman
rahoitusvarallisuuden arvo oli vuoden
2011 lopussa 18,6 mrd. euroa, EKP:n
valuuttavaranto-osuuden arvo 903 milj.
euroa ja pankin elikerahaston varallisuu-
den arvo 544 milj. euroa.
Rahoitusvarallisuus koostuu valuut-
tavarannosta ja euromadaraisestd varalli-
suudesta (taulukko 1). Valuuttavaranto
koostuu Yhdysvaltain dollareista,
Englannin punnista, Japanin jeneista,
kullasta sekd IMF:n erityisten nosto-
oikeuksien madraisistd erista (Special
Drawing Rights, SDR) (taulukko 2).

Sijoitustoiminnan tavoitteet ja tuotto

Suomen Pankin haasteena rahoitusvaral-
lisuuden hallinnoinnissa on sovittaa
yhteen keskuspankille asetetut osittain
ristikkdisetkin vaatimukset varallisuuden
turvallisuudesta, likvidiydesta ja tuotos-
ta. Suomen Pankki turvaa sijoitustoimin-
nallaan rahoitusvarallisuutensa arvon
sekd kykynsi tukea pankkijarjestelmin
ja kansantalouden maksuvalmiutta tar-
vittaessa. Pankin on siis aina tarpeen
ilmetessa kyettava tarjoamaan likvidi-
teettid keskuspankkitarpeisiin, mutta
toisaalta sijoitusten tuoton on oltava
riskitasoon nahden hyva, jotta taseen
positiivinen kehitys pystytddn turvaa-

maan myos tulevaisuudessa.
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Osittain ristikkdisiin varallisuuden-
pidon tarpeisiin vastataan jakamalla
varallisuuden hallinnointi kahteen erilli-
seen kokonaisuuteen: likvidiin varallisuu-
teen ja sijoitusvarallisuuteen. Likvidin
varallisuuden sijoittamisessa strategisena
tavoitteena on varmistaa pankin kyky
tarjota likviditeettia dkillisiin politiikka-
tarpeisiin kaikissa olosuhteissa. Sijoitus-
varallisuuden hoidossa tavoitteena on
puolestaan turvata rahoitusvarallisuuden
arvo ja Suomen Pankin kyky selviytya
keskuspankkivelvoitteista my0s tulevai-
suudessa. Sijoituksille asetettu tavoite-
allokaatio ja luottoriskille asetetut tiukat
riskirajoitteet takaavat sen, ettd Suomen
Pankin rahoitusvarallisuus on sijoitettu
turvallisesti. Rahoitusvarallisuuden
kokonaistuotto vuonna 2011 oli 4,21 %
eli noin 650 milj. euroa (ilman kullan ja
erityisten nosto-oikeuksien vaikutusta).
Kokonaistuotto jakautuu korko- ja
valuuttakurssituottoon (taulukko 3).
Pankin rahoitusvarallisuuden tuotto-
tavoitteeksi on asetettu varallisuuden
pitdmisen vaihtoehtoiskustannus, joka on
kunkin sijoitusvaluutan keskuspankki-
korko. Vuonna 2011 rahoitusvarallisuus
tuotti keskimdirin 2,24 % yli
keskuspankkikoron. Viiden vuoden liu-
kuva keskiarvo oli 2,25 % yli keskus-
pankkikoron.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus
on sijoitettu merkittaviltd osin valtion-
lainoihin. Valtionlainojen sisilla sijoituk-
set painottuvat luottoluokitukseltaan
parhaisiin valtioihin. Korkojen merkitta-
vd lasku vuoden toisella puoliskolla johti
ndiden sijoitusten arvon nousuun, mikd

ndkyy tuloksessa hyvind korkotuottoina.
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Pieni osa valtionlainoista on sijoitettu
rahoitusongelmiin joutuneiden euro-
alueen maiden lainoihin. Naiden lainojen
arvot ovat laskeneet vuoden aikana.
Sijoitukset ovat kuitenkin olleet suhteelli-
sen pienid, joten ne eivit ole merkittavas-
ti heikentdneet hyvii kokonaiskorko-
tuottoa. Valuuttavarannon valuuttakurs-
simuutos oli euron heikennyttya toisella
vuosipuoliskolla my6s positiivinen. Vuo-
den aikana euron arvo Yhdysvaltain
dollariin nihden vaihteli valilld 1,29-
1,48, joten valuuttakurssituoton suhteel-
linen pienuus johtuu enemmankin tar-
kasteluhetkesti kuin siiti, ettid valuutta-
kurssiriski olisi pienentynyt. Kun pankin
varallisuuden riskeja tarkastellaan
pitkalld aikavalilla, valuuttakurssiriskin
vaikutus tulokseen on maaraavampi
kuin muiden riskildhteiden vaikutus
(kuvio 14).

Kuvio 14.
Suomen Pankin oman rahoitusvarallisuuden tuotto
%
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1. e Korkotuotto

2. === Kokonaistuotto (pl. kulta ja erityisten nosto-oikeuksien
[SDR] maddriiset erdt)

3. e Valuuttakurssituotto

Lihde: Suomen Pankki.
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Rahoitusvarallisuudesta saatavaan
korkotuottoon vaikuttavat padosin sijoi-
tusten strateginen allokaatio ja duraatio.
Strategisen duraation oltua noin 2,5
vaikutti yleismaailmallinen lyhyiden
korkojen lasku pankin sijoitustoiminnan
tuottoihin positiivisesti. Suhteessa
valuutta-allokaation kokoon parhaim-
mat korkotuotot saatiin Ison-Britannian
puntamarkkinoilta (4,8 %). Yhdysvaltain
dollarimarkkinoilta (3,1 %) ja euro-
markkinoilta (3,4 %) saadut korkotuotot
olivat myos hyvit, erityisesti vuoden-
takaisiin odotuksiin ndhden. Japanin
jenin mairdiset tuotot jaivat 0,6 prosent-
tiin, mikd johtui Japanin pitkdan hyvin
alhaisena pysyneesta korkotasosta.

Strategisesta allokaatiosta voidaan
pankin sijoitustoiminnon paatoksin
poiketa riskirajoitteiden mukaisesti
aktiivisilla kannanotoilla. Kannanottoja

tehdadin allokaatio-osuuksien painojen

Taulukko 4.

Suomen Pankin sijoitusten strateginen ja vuoden lopun allokaatio

Likvidivarallisuus Strateginen allokaatio Allokaatio vuoden
(%) lopussa (%)
Valtioiden JVK:t 100 100
Sijoitusvarallisuus Strateginen allokaatio Allokaatio vuoden
(%) lopussa (%)
Valtioiden JVK:t 70 61
Valtiosidonnaiset JVK:t 16 17
Katetut JVK:t S 7
Yritysten [VK:t S 11
Kdteinen 4 4
Yhteensd 100 100

Lihde: Suomen Pankki.
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suhteen, korkotason ja korkokdyrian
muodon suhteen seka yksittdisten
arvopaperien suhteellisten arvojen suh-
teen. Poikkeaman kaytto tarvittaessa
mahdollistaa sijoitustoiminnan strategis-
ta allokaatiota nopeamman reagoinnin
talouden tulevan tilan odotusten muut-
tuessa. Aktiivisilla kannanotoilla on
tavoitteena saavuttaa lisituottoa strate-
gisen allokaation yli. Aktiivisille kannan-
otoille on asetettu suhteellinen tuotto-
tavoite strategiseen allokaatioon nihden
laskettuna liukuvana keskiarvona kol-
men edellisen vuoden tuotoista.
Kertomusvuonna aktiiviset kannanotot
tuottivat 8,9 milj. euron negatiivisen
tuloksen. Kolmen vuoden liukuva keski-
arvolisatuotto oli 0,07 %.

Sijoituskohteet

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus on
sijoitettu valtion velkakirjoihin, valtio-
sidonnaisiin velkakirjoihin, katettuihin
velkakirjoihin ja yritysten liikkeeseen
laskemiin velkakirjoihin valittujen
valuuttojen mukaisilla markkinoilla.
Likvidin varallisuuden sijoitukset koostu-
vat pelkastdan Yhdysvaltain dollarin
madrdisistd valtionvelkakirjoista, milld
varmistetaan, ettd Suomen Pankki kyke-
nee tarvittaessa tarjoamaan hyvin
nopeasti valuuttamaariistd keskus-
pankkirahoitusta. Sijoitusvarallisuuden
strateginen allokaatio (taulukko 4) koos-
tuu kaikista sallituista sijoitusluokista.

Sijoitusten hajauttamisella pyritaan
pienentdmddn yksittdisiin sijoituksiin
kohdistuvia riskeja ja saamaan lisdtuotto-
ja sekd parantamaan sijoitusten tuotto-

riskisuhdetta. Luottoriskin hallinnassa
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keskeisimpid periaatteita ovat liikkkeeseen-
laskijoilta edellytetyn luottoluokituksen
alarajan maarittaminen seka tehokas
hajautus maantieteellisesti, sektoreittain ja
luottoluokittain. Sijoitusten jakautuminen
eri luottoluokituksiin ja maantieteellisesti

on esitetty tilinpaatoksen liitetiedoissa.

Markkinakehityksen paapiirteet

Korkomarkkinoita hallitsi vuonna 2011
ja etenkin sen jalkipuoliskolla yksi paa-
teema: euroalueen reunamaiden velka-
kriisi. Kriisin vaikutukset nakyivit myos
Yhdysvaltain ja Ison-Britannian valtion-
lainakorkomarkkinoilla vuoden jalki-
puoliskolla reippaana korkojen laskuna,
kun taas korkokehitys oli euroalueen eri
maissa epayhtendistd ja joidenkin maiden
riskilisat kasvoivat selvisti. Vuoden
ensimmdinen puolikas sujui markkinoilla
vield kohtalaisen rauhallisissa tunnelmis-
sa, mutta kesidn aikana markkinoiden
huolet alkoivat yhd enemman kohdistua
Kreikan, Irlannin ja Portugalin velka-
ongelmien sijasta Italian ja Espanjan
kykyyn selvitd velkataakastaan. Loppu-
kesasta Italian ja Espanjan korot alkoivat
nousta jyrkasti. Syksyn mittaan korot
alkoivat nousta myos vahvoina pidetyis-
sd maissa, kun sijoittajien huoli euro-
alueen vahvimpienkin maiden velka-
taakan kasvusta seka epavarmuus velka-
kriisin ratkaisun aikaansaamisesta
vihensivit korkopapereiden houkuttele-
vuutta. Turvallisimpina pidettyjen euro-
alueen valtioiden, kuten Saksan ja
Suomen, valtionlainojen korot laskivat
kuitenkin kokonaisuudessaan vuoden
aikana, mutta rahoitusongelmiin joutu-

neissa euroalueen maissa korot olivat
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vuoden lopussa selvisti alkuvuotista
korkeammalla.

Korkomarkkinoiden kehitykseen
vaikuttivat vuonna 2011 my6s keskus-
pankkien ennityksellisen alhaiset raha-
polititkkakorot ja epatavanomaiset elvy-
tystoimet. Yhdysvaltain keskuspankki
Federal Reserve (Fed) ilmoitti syyskuussa
ns. twist-operaatiosta, jolla se pyrki las-
kemaan pitkia korkoja seka paranta-
maan talouden elpymisti ja sitd kautta
tyollisyytta ostamalla kesikuuhun 2012
mennessd 400 mrd. dollarin edesti
Yhdysvaltain pitkid valtionlainoja ja
myymalld vastaavan maara lyhyitd val-
tionlainoja. Odotukset tistd operaatiosta
kadnsivat Yhdysvaltain valtionlainojen
korot laskuun jo vuoden ensimmaisella
puoliskolla, ja loppuvuotta kohden
koronlasku jyrkkeni euroalueen velka-

kriisin vuoksi.

Sijoitustoiminnan uudistaminen ja
toteuttaminen

Vuoden 2011 aikana Suomen Pankki
jatkoi vuonna 2010 aloittamaansa sijoi-
tustoiminnan uudistusta. Uudistuksen
pddtavoitteena on siirtda toiminnan huo-
mio kokonaisuuden tarkasteluun ja pyr-
kid toimimaan markkinastandardien
mukaisesti keskuspankkilahtoisyytta
unohtamatta. Merkittivind osana uudis-
tustyotd vuoden 2011 aikana saatiin
pddtokseen likvidin varallisuuden eriytta-
miseen liittynyt projekti. Muutoinkin
uudistus edistyi hyvin aikataulussa.
Vuoden 2011 aikana pankki-
toimintaosaston sijoitustoimistossa hoi-
dettiin EKP:n rahapolitiikan toteutuk-

seen liittyvid arvopaperimarkkinoita
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koskevaa ohjelmaa (Securities Markets
Programme, SMP) ja marraskuussa
kaynnistettya toista katettujen joukko-
lainojen osto-ohjelmaa (Covered Bond
Purchase Programme, CBPP2). Suomen
Pankin sisdpiirisadannosten mukaisesti
sijoittamisessa pidattaydytddn toimimas-
ta samoilla markkinoilla rahapolitiikan
toimeenpanon kanssa. Niin ollen osto-
ohjelmien olemassaolo ja toimeenpano
sijoitustoimistossa ovat merkinneet sijoi-
tustoiminnan kannalta huomattavasti
normaalia rajoittuneempaa omaa sijoit-

tamista.

EKP:n valuuttavaranto-osuus

Euroopan keskuspankin valuuttavaranto
on jaettu eurojarjestelman kansallisille
keskuspankeille hallinnoitavaksi ns. paa-
oma-avaimen mukaisin osuuksin. EKP:n
puolesta hallinnoitavat varannot koostu-
vat Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin
maaraisista saamisista sekd kullasta ja
IMF:n erityisten nosto-oikeuksien maarai-
sistd eristd. Valuuttavarannon hoidon
lahtokohta on, ettd kukin kansallinen
keskuspankki hoitaa yhta salkkua.
Suomen Pankki hallinnoi osaa EKP:n
jenimdardisestd varannosta. EKP:n
valuuttavaranto on luonteeltaan interven-
tiovaranto, joten sen sijoittamisessa koros-
tuvat turvallisuus- ja likvidiystavoitteet.
Euroopan keskuspankin valuutta-
varannon arvo oli vuoden 2011 lopussa
noin 65,6 mrd. euroa. Suomen Pankki
hallinnoi vuoden 2011 alusta lahtien
Suomen ja Viron yhdistetyistd valuutta-
varanto-osuuksista koostuvaa jenimaa-
raistd varanto-osuutta, jonka arvo oli

vuoden 2011 lopussa noin 903 milj.
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euroa. Lisatietoa EKP:n valuuttavaran-
non hoidosta on saatavissa EKP:n vuosi-
kertomuksesta.

Suomen Pankin elikerahaston varallisuus

Suomen Pankin elikerahaston tavoitteena
on kehittda elikevastuun katteena olevan
omaisuuden hoitoa yleisten eldkevarojen
hoitamista koskevien periaatteiden mukai-
sesti. Nama periaatteet voivat poiketa
keskuspankin rahoitusvarallisuuden sijoit-
tamisen periaatteista. Elikerahaston
varallisuuden arvo 31.12.2011 oli 544
milj. euroa ja elikevastuu 544 milj. euroa.
Varallisuuden kokonaistuotto vuonna
2011 oli 1 %. Lisitietoa eldkerahaston
sijoitustoiminnasta on saatavissa sen

omasta vuosikertomuksesta.

Sijoitustoiminnan riskit ja niiden
hallinta

Sijoitustoiminnan riskit

Suomen Pankin sijoitustoimintaan kohdis-
tuvat riskit voidaan jakaa markkina-, luot-
to-, likvidiys- ja operatiivisiin riskeihin.
Markkinariskeista Suomen Pankki
altistuu lahinna valuuttakurssi- ja korko-
riskille seka kullan hintariskille. Markki-
nariskeissa kyse on riskista, ettd Suomen
Pankin varallisuuden nettoarvo alenee
joko valuuttakurssien, korkojen tai kullan
hinnan muutosten johdosta. Suurin Suo-
men Pankin toimintaan kohdistuva mark-
kinariski on valuuttakurssiriski, joka joh-
tuu tarpeesta pitdd valuuttavarantoa.
Luottoriskilla tarkoitetaan sita, etta
taloudellisen transaktion vastapuolen tai
arvopapereiden liikkeeseenlaskijan luotto-

kelpoisuus muuttuu ja darimmaisessa
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tapauksessa vastapuoli tai liikkkeeseen-
laskija saattaa ajautua maksukyvytto-
myystilaan. Pidosa Suomen Pankin omas-
ta rahoitusvarallisuudesta on sijoitettu
valtioiden ja muiden liikkeeseen-
laskijoiden korkoinstrumentteihin seka
pankkitalletuksiin. Jos ndiden liikkeeseen-
laskijoiden tai vastapuolien luottokelpoi-
suus muuttuu tai ne ajautuvat maksu-
kyvyttomyyteen, saattaa siitd aiheutua
Suomen Pankille taloudellisia menetyksia.
Likvidiysriskilla tarkoitetaan riskia,
ettd varoja ei voida tarpeen syntyessi
ottaa kdyttoon tai niiden muuttaminen
rahaksi aiheuttaa ylimaaraisia kustan-
nuksia. Keskuspankkitoiminnassa ei
voida varmuudella tietdd kaikkia maksu-
tarpeita. Pankkien pankkina toimiessa
nditd tarpeita voi tulla hyvinkin yllattden.
Operatiivisia riskeja voi syntya riit-
tamattOmista tai epdonnistuneista sisdi-
sistd prosesseista, henkilOstosta, jarjestel-
mista tai ulkoisista tekijoistd. Nama
voivat aiheuttaa pankille ylimaaraisia

kustannuksia tai tappioita.

Sijoitustoiminnan riskien hallinta

Riskienhallinnalla pyritdan tunnista-
maan, mittamaan ja rajoittamaan toimin-
nan riskeja. Suomen Pankissa kiytetdan
riskienhallinnassa yleisesti kdytossd ole-
via menetelmii, kuten Value-at-Risk- eli
VaR-menetelmaa seka stressi- ja skenaa-
rioanalyyseja. Keskeinen osa Suomen
Pankin riskienhallintaa on my®os riskien-
hallintamenetelmien kehittaminen.
Suomen Pankin rahoitusvarallisuus
sijoitetaan kansainvilisten vastuiden ja
kriisinhallintavalmiuden tarpeiden

mukaan. Naihin tarkoituksiin Suomen
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Pankilla on valuuttavarantoa. Valuutta-
varanto koostuu valuuttamaaraisistd
sijoituksista ja muista saamisista, joita ei
erikseen suojata. Siten Suomen Pankin
toiminnassa on aina valuuttakurssiriskia.
Suomen Pankin valuuttakurssiriskin
kannalta keskeinen merkitys on valuutta-
varannon kokoa ja valuuttajakaumaa
koskevilla paatoksilla.

Valuuttavarannon tavoitekoko ja
koostumus arvioidaan Suomen Pankissa
lahtokohtaisesti kolmen vuoden vilein.
Viimeksi arvio tehtiin vuoden 2009 lopus-
sa ja seuraava arvio tehddan vuoden 2012
aikana seuraavaksi kolmeksi vuodeksi.
Suomen Pankki jatkoi vuoden 2011 aika-
na SDR-valuuttakurssiriskin osittaista
suojaamista edellisvuotiseen tapaan myy-
malla muita SDR-komponenttivaluuttoja
(Yhdysvaltain dollari, Englannin punta ja
Japanin jeni) euroja vastaan.

Korkoriskin hallinnassa Suomen
Pankki kayttad ensisijaisesti apunaan ns.
modifioitua duraatiota, joka kuvaa sijoi-
tusten arvon muutosta, kun markkina-
korkotaso muuttuu. Vuoden 2011 lopus-
sa oman rahoitusvarallisuuden keskimaa-
rainen duraatio oli noin 2,5. Rahoitusva-
rallisuuteen liittyvda korkoriskia pyri-
taan hallitsemaan lisdksi hajauttamalla
sekd valuutta- ettd euromaaraiset sijoi-
tukset useisiin eripituisiin velkakirjoihin.

Kokonaismarkkinariskin, valuutta-
kurssiriskin ja korkoriskin mairda mita-
taan pdivittdin VaR-luvun avulla (kuvio
15). Lisaksi aktiiviselle sijoitustoiminnal-
le on asetettu VaR-lukuun perustuva
korkoriskin rajoite.

Yhtena osana rahoitusvarallisuuden

hallinnoinnin uudistusta Suomen Pankin
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Kuvio 15.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden markkinariskin
VaR-luvut vuonna 2011*
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* Kuukauden ajanjakso, 95 prosentin luottamustaso.
Lihde: Suomen Pankki.

johtokunta vahvisti loppuvuodesta 2011
luottoriskin hallintakehikon ja luotto-
riskirajoitteet. Uusien paatosten myotd
luottoriskin ohjausmekanismi tehostui ja
valtioihin liittyva luottoriski otetaan
entistd paremmin huomioon. Loppu-
vuodesta 2011 johtokunta tismensi
my0s kotimaisen sijoitustoiminnan
tavoitteita, periaatteita ja rajoitteita.
Arvopapereiden liikkeeseenlaskijois-
ta ja talletuksien vastapuolista aiheutu-
vaa luottoriskia mitataan ja rajoitetaan
paivittdin erillisen luottoriski-VaR-mene-
telman avulla. VaR-rajoitteet on asetettu
kolmelle eri luottamustasolle (95 %,
99 % ja 99,9 %). Suomen Pankki vaatii
sijoituskohteena olevilta liikkeeseenlaski-
joilta ja vastapuolilta riittavan hyvaa
luottokelpoisuutta. TAma varmistetaan
madrittamalld alimmat sallitut julkiset
luottoluokitukset. Rajoitetussa maarin

voidaan sijoittaa myos kotimaisiin liik-
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keeseenlaskijoihin, joilla ei ole julkista
luottoluokitusta. Niita tarkastellaan
erikseen rajojen asettamiseksi. Luotto-
riskia hallitaan lisiksi tehokkaalla sijoi-
tuksien hajautuksella. Limiitit on asetettu
kaikille liikkeeseenlaskijoille, vastapuolil-
le sekd velkainstrumenteille.
Likvidiysriskid hallitaan siten, ettd
tietty viahimmaisosuus rahoitusvaralli-
suudesta pidetddn vaivattomasti ja hel-
posti kateiseksi muutettavissa sijoitus-
kohteissa. Suomen Pankissa on tasta
syystd madritelty rahoitusvarallisuuden
osuus, jonka taytyy olla hyvin likvidia,
myytavissa lyhyessd ajassa ja pienin kus-
tannuksin. Suomen Pankin johtokunta
paattdd vuosittain likvidin varallisuuden
suuruuden. Myos muussa rahoitusvaral-
lisuudessa kiinnitetdan huomiota likvi-
diysominaisuuksiin. Talta osin vaatimuk-
set eivit ole niin tiukkoja kuin likvidin
varallisuuden puolella. Rajoituksia on
asetettu sijoitusinstrumenttien maturitee-
tille sekd Suomen Pankin osuudelle yksit-
tdisestd joukkovelkakirjaemissiosta tai
liikkeeseenlaskijan velan kokonaismaa-
rastd. Lisaksi arvopapereiden lainausta ja
lyhyeksimyyntia saadelldan tarkasti.
Operatiivista riskid hallitaan luotet-
tavilla ja hyvin dokumentoiduilla tyon-
kuluilla. Lisiksi on tirkea varmistaa
riittdva ja asiantunteva henkilosto. Tieto-
jarjestelmien luotettavuuteen kiinnitetaan
huomiota, ja niilld on riittdvat varajarjes-

telyt, joita testataan sidannonmukaisesti.
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Setelit ja kolikot

Suomen Pankin tehtavit rahahuollossa on
rajattu ensisijaisesti kiteisen tukkujakeluun
seka kiteismaksuvilineiden kunnosta ja
aitoudesta huolehtimiseen. Suomen Pankki
tarjoaa eurojarjestelmin muiden keskus-
pankkien tavoin eurosetelien ja -kolikoiden
kayttorahat tukkupakkauksissa rahahuol-
lon ammattimaisille osapuolille, jotka jaka-
vat ne edelleen kiteismaksamiseen yleisolle
sekd kaupan vaihtorahoiksi ja muihin
kateisen kayttotarpeisiin. Rahahuollon
yksityiset osapuolet (pankit, rahahuollon
sopimusosapuolet sekd arvokuljettajat)
vastaavat seteleiden ja kolikoiden toimitta-
misesta tiliasiakkaidensa kateismaksu-
tarpeisiin sekd kiteisen takaisinkerdykses-
ta, lajittelusta ja kierratyksestd. Osa tastd
kateisestd palautetaan takaisin keskus-
pankkiin aitous- ja kuntotarkastukseen.
Kiteis- ja korttimaksut ovat yleisolle
erilaisia tapoja kayttaa pankkitilille kerat-
tyd ostovoimaa. Kateisen kotimaisen kay-
ton vihennyttya ja sahkoisten maksutapo-
jen osuuden kasvettua vahittdiskaupassa
Suomen Pankin suunnittelu- ja seuranta-
vastuu kotimaisessa rahahuollossa on
korostunut. Suomen Pankilla on vastuu
suomalaisen rahahuollon tukkupalvelujen
organisoinnista sekd viranomaisvastuu
kotimaisen rahakierron pitimisestd toimi-
vana, kilpailullisena ja kustannuksiltaan
tehokkaana. Viimeisen vuosikymmenen
aikana kortilla maksamisesta on tullut
kuluttajien keskuudessa hallitseva vihit-
taismaksutapa. Pankit ovat viime vuosina
myos aktiivisesti rajoittaneet kiteispalve-
luja esimerkiksi kateisen konttorijakelun
suhteen. Kiteisen automaattijakelun saa-
vutettavuus ja palvelutaso ovat sen sijaan

pysyneet likimain entisellaan.
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Viime vuosina Suomen Pankki on
keskittynyt rahahuoltouudistusten suun-
nitteluun ja toteutukseen. Rahahuollossa
viranomaiset tekevit yhteistyota yksityis-
ten sopimusosapuolien (Automatia ja
Rekla) kanssa, jotta kiteismaksuvilinei-
den saatavuus ja edullisuus yleisolle pys-
tytdan turvaamaan. Viime kadessi katei-
sen konttori- ja automaattijakelu on kui-
tenkin pankkien yksityista liiketoimintaa,
jossa palvelutaso maaraytyy kysynnan
perusteella. Rahahuollossa yhteistyota on
helpottanut se, ettd Suomessa yksityinen
rahahuolto on ollut poikkeuksellisen
keskitettyd. Vuoden 2011 aikana raha-
huollon yksityisille osapuolille on selvi-
tetty neuvotteluiden jalkeen Suomen
Pankin uusia ohjaavia paatoksia keskus-
pankin rahahuoltopalvelujen muutosten
ja niiden aikataulutuksen suhteen hyvissa
ajoin ennen muutosten voimaantuloa.
Vuoden 2012 loppuun mennessa Suomen
Pankki sulkee Tampereen ja Kuopion
aluekonttorinsa. Samanaikaisesti yksityis-
ten rahahuollon osapuolten mahdolli-
suutta kateisen siilytysvarastointiin laa-
jennetaan ja siilytysvarastoinnin jirjestel-
ma muutetaan samantyyppiseksi kuin
muissa euromaissa, joissa yksityisen osa-
puolen yon yli varastoima kiteinen kirja-

taan keskuspankin taseeseen.

Euroseteliston litkkeeseenlaskun
kasvu hidastui 500 euron seteleiden
kysynnan vihetessa

Euroseteliston liikkeeseenlaskun kasvu
jatkui my6s vuonna 2011 automaattisete-
leiden tapauksessa, mutta vuoden alusta
lahtien 500 euron seteleiden kysynta heik-

keni merkittavasti (kuvio 16). Tahan on
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Kuvio 16.
Euroseteleiden liikkeeseenlasku Suomessa
Mrd. euroa
prd
Pt
.

—
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1

2002

2004

2006 2008 2010

1. e Vaihtorahasetelit (5 euroa ja 10 euroa)

2. 20 euron setelit

3. @ 5() euron setelit

4.

Suuret seteliarvot (100 euroa — 500 euroa)

Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 17.
Suomen Pankissa lajiteltujen seteleiden liukuva vuosisumma
Milj. euroa
AN 1
E
2
P
N~ “/V
2002 2004 2006 2008 2010
1. e Syomen Pankissa lajitellut setelit
2. Suomen Pankissa lajitellut setelit ilman pankkipakkauksia,

milj.

kpl

Lahde: Suomen Pankki.

keskeisesti vaikuttanut Viron liittyminen
euroalueeseen, minkd myota suurimpia
euroseteleitd ei ole enad vilitetty Suomes-
ta Viroon entisen kaltaisia maaria. Myos
100 euron seteleiden nettoliikkeeseenlas-
ku Suomen Pankista viheni entisti sel-
vemmin negatiiviseksi, koska 100 euron
seteleitd tulee Suomeen turismin kautta

runsaammin kuin suomalaiset niita itse
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nostavat pankkikonttoreista. Suomalaiset
nostavat edelleen 50 euron seteleitd run-
saasti myos matkailukayttoon. Pienimpien
vaihtorahojen tarve siilyi ennallaan, eika
kateisen kaytto maksuvilineena timan
perusteella suuresti muuttunut. Euro-
seteleiden jakelu automaateista ja kontto-
reista Suomessa supistui vain lievasti edel-
lisvuosien tapaan. Pankit sen sijaan
vahensivit kiteispalvelujen saatavuutta
pankkikonttoreista sulkemalla seka
kiteispalveluja tarjoavia konttoreita ettd
rajoittamalla kiteispalvelupisteiden
aukioloaikoja konttoreissa. Seteliston
vuotuisen nettoliikkeeseenlaskun euro-
madriinen kasvu hidastui vuoden 2011
kuluessa 700 milj. euroon.

Suomen Pankkiin palautettujen
euroseteleiden maara ja lajittelu pysyivit
myos suunnilleen vuoden 2010 loppu-
puolen tasolla, vaikka joulukuussa 2010
Suomen Pankin tarjoamaa seteleiden
sailytysvarastointia kasvatettiin 14 milj.
eurolla 46 milj. euroon (kuvio 17). Myos
Rekla alkoi hyodyntaa siilytysvarastoin-
timahdollisuutta omissa laskentakeskuk-
sissaan vuoden 2011 alusta. Siilytysva-
rastoinnin kasvattaminen ja laajentami-
nen eivat vihentdneet seteleiden palau-
tuksia keskuspankkiin, kuten sailytyksen

laajentamisen tavoitteisiin oli kuulunut.

Rahahuollon siilytysjirjestelmin
uudistamisesta ja konttoriverkoston
supistamisesta informoitiin

Kesikuussa 2011 Suomen Pankin johto-
kunta paatti muuttaa nykyisen korko-
hyvitykseen pohjautuvan keskuspankin
ulkopuolisia koskevan kiteisen sailytys-

jarjestelman samankaltaiseksi kuin muissa
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euromaissa kaytossa olevat jarjestelmit.
Uudessakin vaihtoehdossa rahahuollon
sopimusosapuolet vilttyvit yon yli sdily-
tettavin kateisen korkokustannukselta.
Menettelyn tarkoituksena on vihentdd
kateisen logistisesti tarpeetonta palautusta
keskuspankkiin ja ndin vihentii tarvetta
kateisen kuljetuksiin, lisatd kateisen pai-
kallista kierratystad seka kattaa paremmin
kiteisen hallussapidon korkorasitusta.
Suomen Pankki keskittda rahahuol-
lon operatiiviset toimintansa vastedes
Vantaan ja Oulun konttoriin, ja Tampe-
reen ja Kuopion aluekonttorit suljetaan
vuoden 2012 loppuun mennessa. Tarkoi-
tuksena on muokata suomalaista raha-
huoltoa siten, ettd kiteisen paikallinen
kierto kasvaisi ja Suomen Pankin oma
setelinlajittelu vahenisi. Suomen Pankin
omaa setelinlajittelua on syyta rajoittaa,
silld Suomen Pankin lajittelussa keskeis-
ten automaattiseteleiden hylkdysasteet
ovat selvisti alle 10 %, miki tarkoittaa
kaytannossa, ettd hyvikuntoisia seteleita
lajitellaan valtaosin tarpeettomasti Suo-
men Pankissa (lukuun ottamatta aitous-
tarkastusta). My0s ns. vaihtorahasetelei-
den hylkaysasteet keskuspankin lajittelus-
sa ovat vain reilut 20 %. Yhteiskunnalli-
sesti turhan paillekkaisen tyon karsimi-

nen on perusteltua ja kustannustehokasta.

Suomen Pankin tarjoamien raha-
huoltopalveluiden ehtoja tarkennetaan
vuoden 2012 kuluessa muun muassa
aukioloaikojen ja palautuvan rahan
kasittelyehtojen osalta. Ndidenkin toi-
menpiteiden tarkoituksena on vihentii
seteleiden turhaa kasittelyd ja tehostaa
rahakiertoa. Rahahuollon yksityiset las-
kentakeskukset pystyvit jo tdlld hetkelld
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eurojdrjestelmin kierrdtyssaannoston
toimintamallin edellyttiméén setelin-
lajitteluun. Setelit lasketaan ja lajitellaan
yleensi jo laskentakeskuksissa, joten
keskuspankin setelinlajittelu on kunto-
lajittelun kannalta tarpeetonta eika tuota
riittdvad yhteiskunnallista lisdarvoa.
Keskuspankkiin tulisi palauttaa lihinna
vain huonokuntoiset vaihtoa kaipaavat
tai vaarennoksiksi epdillyt setelit. Kes-
kuspankissa kaikille vastaanotetuille
seteleille suoritetaan aitous- ja kunto-
tarkastus. T4ta keskuspankin ilmaista
rahahuoltopalvelua kaytetdian kotimaisen
rahakierron kannalta hyviksi jopa tar-
peettoman laajasti, minkd vuoksi uudet
ohjaavat toimenpiteet ovat tarpeen.
Kahden aluekonttorin sulkemisen
yhteydessa Suomen Pankki muuttaa ja
laajentaa merkittavasti kiteisen sailytys-
varastointimahdollisuuksia arvokuljettajien
laskentakeskuksissa. Taman menettelyn
myotd rahahuollon yksityisten osapuolten
on mahdollista saavuttaa kustannussaasto-
ja. Entistd laajempi siilytysvarastointi mah-
dollistaa kateisen ns. runkokuljetusten
vahentamisen, viikonpdivittdisen setelin-
lajittelun tasoittamisen ja laskentakeskus-
ten henkiloston tehokkaamman kayton.
Sailytysvarastoinnin hyvityskorko nousee
yhden kuukauden euriborista pankkien
kateisen hallussapidon vaihtoehtoiskor-
koon, vaikka teknisesti se vaihtuu suorasta

tulosta laskennalliseksi tuotoksi.

Markkojen palautukset kiihtyivit
loppuvuodesta ennen lunastusajan
loppua

Siirtyminen kateisen euron kayttoon

vuosikymmen sitten sujui Suomessa
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Kuvio 18.

ripedsti, ja suurin osa markoista vaihdet-
tiin euroiksi jo reilun parin viikon aikana
vaihdon aloittamisesta. Markka- ja euro-
kiteisen rinnakkaisen maksuvilinekay-
ton paattyessd helmikuun 2002 lopussa
jo lahes 90 % lunastuskelpoisesta
markkasetelikannasta oli poistettu liik-
keesta. Taman jalkeen markkaseteleiden
vuosipalautukset Suomen Pankkiin vihe-
nivit vuosi vuodelta ja olivat jo alle 10
milj. markan.

Hyvissd ajoin ennen 10 vuotta kes-
taneen lunastusajan padttymistd Suomen
Pankki kdynnisti markkapalautuksista
tiedotuskampanjan, ja sen ansiosta
palautukset lisddntyivit jo kertomusvuo-
den syksylld. Tiedotuskampanjan tarkoi-

tuksena on ollut varmistaa, etteivit kan-

Eurosetelivaarennokset lajeittain Suomessa ja euroalueella
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Labhteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen keskusrikospoliisi.
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salaiset jattdisi huomaamattaan palautta-
matta markkoja. Kokemuksesta tiede-
tddn myos, ettd osa markkojen haltijoista
palauttaa niitd vield viime tingassa.
Markkoja nayttdisi kuitenkin myos jaa-
vin lunastamatta runsaasti, silla markka-
ajan loppuun verrattuna markkoja oli
vuoden 2011 lopussa vield palauttamatta
arvomadriisesti 8,5 %. Kyselyn perus-
teella valtaosa naista markkoja hallus-
saan pitavista kuluttajista ei nayttaisi
haluavan palauttaa markkojaan keskus-
pankkiin. Osassa markoista numismaat-
tinen arvo ylittaakin niiden nimellisar-

von.

Setelivdarennosten maara supistui
hieman edellisvuotisesta mutta
tasaantui loppuvuotta kohden

Setelivadrennosten lukumaird viheni
euroalueella viimeisen parin vuoden
aikana eli vuoden 2009 lopun huippu-
tasolta tasaisesti, kunnes vuoden 2011
lopulla kierrosta tavattujen vddrennosten
maiara alkoi taas hienoisesti kasvaa
(kuvio 18). Edellisind vuosina nahty
vaarennosten viheneminen johtui erdi-
den keskeisten vddrenndossarjojen levityk-
sen hiipumisesta.

Vuoden 2011 alkupuolella Suomes-
sa tavattiin taas useita suuriarvoisten
yleisten eurosetelividarenndosten levittdji,
ja sama toistui vield marraskuussa. Vaa-
rennosten kokonaislukumaara vuonna
2011 jéi kuitenkin lopulta hieman pie-
nemmaksi kuin edellisena vuonna. Kier-
rosta tavattujen eurosetelividrennosten
madrd jai Suomessa 827 vadrennokseen,
mikd oli 225 vadrennostd vihemman

kuin vuonna 2010.
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Kehikko 5.

Kateisen sdilytys- ja varastointijarjestelmat euroalueella

Kateisen sailytysjarjestelmalla
tarkoitetaan keskuspankin ja raha-
huollon ammattimaisen osapuolen
vilistd jarjestelya, jossa osapuo-
lella on oikeus sailyttad kateista
ilman kiteisen hallussapidosta
aiheutuvaa korkokustannusta. Jos
keskuspankin tarjoamaa mahdolli-
suutta sdilytysvarastointiin ei olisi,
kiteinen palautettaisiin iltaisin
takaisin keskuspankkiin, jotta sen
hallussapidon vaihtoehtoiskustan-
nukselta valtyttdisiin. Sujuva
kateishuolto edellyttad kuitenkin,
ettd kiteistd on heti aamusta val-
miina toimitettavaksi rahahuollon
vihittdisasiakkaiden tarpeisiin,
kuten pankkiautomaatteihin,
pankkikonttoreihin tai kaupan
vaihtorahaksi.

Euroalueella on kaytossa
kahdentyyppisia siilytysjarjestel-
mii. Suomessa ja muissa Pohjois-
maissa talld hetkelld kdytossa
olevassa siilytysjarjestelmassa
kateinen on yksityisen osapuolen
hallussa olevaa liikkeeseen lasket-
tua rahaa. Keskuspankki maksaa
tille kiteiselle korkohyvitysta.
Tdmai kiteinen voi kustannuksetta
odottaa yon yli yksityisten
laskentakeskusten holveissa kulje-
tusta seuraavana aamuna kiteisen
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loppukayttdjille. Tahdn kateiseen
liittyvd vaaranvastuu sailyy katei-
sen hallussapitajalla, ja arvokuljet-
tajilla on tihan vakuutus. Liikkee-
seen laskettu setelisto on keskus-
pankin nollakorkoista velkaa ylei-
solle, ja tata vastaan keskus-
pankilla on taas pidomatuloa
tuottavia varoja. Rahoitustulon
liikkeeseenlaskusta saa tavallisesti
liikkeeseen laskeva keskuspankki,
mutta eurojarjestelmassa setelis-
tostd saatava rahoitustulo laske-
taan ensin yhteen koko alueen
laajuisesti ja jaetaan sitten kansal-
listen keskuspankkien kesken ns.
pddoma-avaimen avulla.

Useissa euromaissa on kay-
tossd toisentyyppinen keskuspan-
kin sallima sailytysvarastointi-
jarjestelma, ns. NHTO-jarjestelma.
Tassd jarjestelyssa kateinen hyvak-
sytian keskuspankin taseeseen,
vaikka se on arvokuljettajien las-
kentakeskuksissa. Tama setelisto
ei ole liikkkeeseen laskettua rahaa,
eikd se ndin ollen tuota rahoitus-
tuloa, mutta toisaalta keskus-
pankin omistama kiteinen ei
rasita korkomenon kautta yksityi-
sid osapuolia. Keskuspankit edel-
lyttavit yleensa, ettd sen omista-

man kiteisen turvallisuus on var-

mistettu sekd vakuutettu vaaran-
vastuun varalta tai turvattu likvi-
deilld vakuuksilla. Suomessa
ollaan nyt siirtymassa NHTO-
tyyppiseen siilytysjarjestelmain.
Euromaista NHTO-jarjes-
telmd on kdytossd Espanjassa,
Alankomaissa, Irlannissa, Krei-
kassa, Maltassa, Kyproksessa ja
Sloveniassa. Kreikassa jarjestelma
otettiin kayttoon jo 1930-luvulla
hankalien saaristokuljetusten vilt-
tamiseksi. Irlannissa taas raha-
ry0stot johtivat sailytysjarjestel-
man kayttoonottoon 1970-luvun
alussa. Sailytysjarjestelmien kadyt-
toonottoa on euromaissa perus-
teltu sill4, ettd niiden avulla voi-
daan vihentaa rahakuljetuksia ja
edistdd kateisen alueelliseen uudel-
leenkierratykseen perustuvaa jake-
lua seki korvata keskuspankin
aluekonttoreita ja siten tehostaa
rahahuoltoa. Euroalueen setelei-
den sdilytysvarastoinnin yhteis-
summa oli vuoden 2009 lopussa
yli 3,5 mrd. euroa, mika vastaa
kuitenkin vain 0,4:44 prosenttia
eurojirjestelman litkkeeseen laske-
masta setelistostd. Setelistostd
valtaosa on yleison hallussa.
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Muu toiminta

Tutkimus

Suomen Pankin taloudellinen tutkimus
tukee pankin politiitkkavalmistelua, oman
toiminnan kehittdmisti ja pankin ulkois-
ta vaikuttavuutta. Tutkimuksen tavoittee-
na on saavuttaa kansainvilinen huippu-
taso pankin kannalta keskeisilld tutki-
musalueilla. Ndin pankki voi antaa vah-
van panoksen rahapolitiikasta ja rahoi-
tusmarkkinoiden kehittimisestd kayta-
vaan keskusteluun sekd kotimaassa ettd
kansainvalisesti.

Suomen Pankin tutkimustoiminnan
kehittiminen jatkui vuonna 2011 uudis-
tetun tutkimusorganisaation muodosta-
misella. Tutkimusyksikko rekrytoi vuo-
den aikana useita ekonomisteja tohtori-
tason tutkijaekonomistin maaraaikaisiin
3-5 vuoden pituisiin tehtaviin. Kotimaas-
sa tehtyjen rekrytointien lisaksi pankki
osallistui ensimmaistd kertaa American
Economic Associationin (AEA) vuosi-
kokouksen yhteydessa jarjestettavaan
nuorten taloustieteiden tohtoreiden kan-
sainviliseen rekrytointitapahtumaan
Denverissda Yhdysvalloissa. Kansain-
vilisid rekrytointeja on tarkoitus jatkaa

myos tulevaisuudessa.

Rahataloudellinen tutkimus

Rahataloudellinen tutkimus on Suomen
Pankissa keskitetty rahapolitiikka- ja
tutkimusosaston tutkimusyksikkoon.
Organisatoristen muutosten lisiksi myos
tutkimuksen painopisteita tarkistettiin,
kun pankin tutkimustoimintaa alettiin
uudistaa vuonna 2010. Uudet tutkimus-
poliittiset linjaukset korostavat rahoitus-
markkinoiden ja reaalitalouden vakautta

ja vuorovaikutusta. Tutkimusyksikko
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alkoi vuonna 2011 toteuttaa tutkimus-
toiminnan ohjausta uusien painotusten
mukaisesti.

Globaalia finanssikriisii ja kansain-
vilisen talouden taantumaa seurannut
valtioiden velkakriisi on tuonut lisdhaas-
teita taloustutkimukselle. Kokonaistalou-
dellisiin kysymyksiin keskittyva kansain-
vilinen tutkimusyhteiso on suhteellisen
nopeassa tahdissa tuottanut tutkimustu-
loksia julkistalouden kestavyysproblema-
tiikasta, julkisen velkaantumisen rajoista,
valtioiden luottoriskin kokonaistaloudel-
lisista vaikutuksista seka raha- ja finans-
sipolititkan vuorovaikutuksesta talouden
kriisitilanteissa ja kestimattomasti vel-
kaantuvan julkistalouden tapauksessa.
Naiiden akuuttien kysymysasettelujen
lisdksi kritiikki kokonaistaloudellisen
tutkimuksen valtavirtaa kohtaan jatkui
— tosin selvidsti vaimentuneena — kun
kansainvilinen tutkijayhteiso kritisoinnin
sijaan panosti aiempaa enemmain vaihto-
ehtoisten tutkimusotteiden ja analyysi-
tekniikoiden kehittimiseen. Yksi selkea
johtopaatos tutkijoiden kaymasta kes-
kustelusta on, etta rahoitusmarkkinoiden
kayttaytymista ja toiminnallisia puutteita
kasitteleva tutkimus tulisi kriisin opetus-
ten perusteella aikaisempaa selvemmin
integroida osaksi kokonaistaloudellista
analyysia.

Kansainvilisen tutkimuksen paino-
tukset valittyivit myos pankin vuoden
2011 tutkimuspainotuksiin. Suomen
Pankin tutkimusyksikon tutkimusprojek-
tit ja -julkaisut keskittyivat vuoden 2011
aikana 1) rahoitustekijoiden ja oppimi-
sen makrotaloudelliseen merkitykseen,

2) reaaliaikaisen aineiston kayttoon
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euroalueen finanssipolititkan muutosten
analysoimiseksi, 3) tydmarkkinoiden
etsintakitkojen, talouspolitiikan ja suh-
dannedynamiikan keskindisiin riippu-
vuuksiin, 4) yrityskuolemien ja uusien
yritysten syntymisen merkitykseen tyot-
tomyyden suhdannedynamiikan kannalta
sekd 5) yritysten kontrolli- ja hallinto-
rakenteiden merkitykseen yritysten ris-
kinoton, innovaatioiden ja kasvun kan-
nalta. Naistd tutkimusprojekteista syntyi
vuonna 2011 noin 25 keskustelualoitetta.
Tutkimusprojekteissa saatujen tulos-
ten mukaan rahoitustekijoilld nayttaisi
olevan suhteellisen kiistaton merkitys
kokonaistaloudellisen suhdannedynamii-
kan kannalta, ja ne selittdvit hyvin esi-
merkiksi Suomen talouden investointi- ja
suhdannedynamiikkaa viimeisten viiden-
toista vuoden aikana. Toisaalta kasvun ja
tulevan taloudellisen toimeliaisuuden
tukeminen ovat muokanneet kriisiajan
paatosperaisen finanssipolitiikan luon-
netta euroalueella. Lisiksi saatujen tutki-
mustulosten mukaan finanssipolitiikan
rahoitusvaihtoehdoilla on keskeinen
merkitys elvytyksen kannalta taloudessa,
jossa etsintakitkat vaikuttavat tyomark-
kinoiden sopeutumiskykyyn ja -nopeu-
teen. Tulokset viittaavat myos siihen, ettd
julkisten menojen kasvulla on haitallisia
pitkin aikavilin kokonaistaloudellisia
vaikutuksia, vaikka nimi menot ovatkin
tehokkaita lyhyen aikavilin elvytysvali-
neitd. Odotustenmuodostusmekanismi
muokkaa oppimisen merkitysta kasittele-
vin tutkimuksen mukaan keskeisesti
talouspolitiikan suoria, lyhyen aikavilin
vaikutuksia. Lisaksi selvisti erottuvat

keskeisten kokonaistaloudellisten muut-
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tujien vaihtelut ovat luonteenomaista
oppimisen synnyttimalle dynamiikalle.
Vahimmaisomavaraisuusaste on
Basel III -sddnnoksiin sisdltyva lisdvaati-
mus, joka tdydentaa riskiperusteisia paa-
omavaatimuksia. Vihimmaisomavarai-
suusasteen vaikutuksia luottojen kohden-
tumiseen ja pankkien vakauteen selvitel-
leen tutkimuksen mukaan timanhetkinen
3 prosentin vihimmaisomavaraisuusaste
voi jopa heikentdd pankkien vakautta,
jos vahaisen riskin luottoihin sisiltyy
riittdvan suuri malliriski, kuten yleiseksi
rahoituskriisiksi puhjenneessa subprime-
kriisissd. Tdma on vastoin Baselin komi-
tean tavoitteita. Vihimmaisomavarai-
suusasteen aiheuttama pankkien luotto-
salkkujen samankaltaistuminen voi til-
16in toimia pikemminkin epidvakauden ja
héirididen vilityskanavana kuin riskien
hajauttajana. Nykyista 3:a prosenttia
selvisti korkeampi vihimmaisomavarai-
suusaste voisi lisitd pankkien vakautta
my6s malliriskin tapauksessa. Toisaalta
osakemarkkinoiden osallistumisasteen
— tietynlaisen rahoitusmarkkinaepatay-
dellisyyden — merkitysta rahapolitiikan
kannalta tarkastelevassa tutkimuksessa
esitetddn, ettd optimaalinen rahapolitii-
kan strategia ei riipu kriittiselld tavalla
rahoitusmarkkinoiden osallistumisastees-
ta. Lisdksi pankin empiirisissd tutkimuk-
sissa saatujen estimointitulosten mukaan
yritysten velkaantuminen vaikuttaa hai-
tallisesti nimenomaan niiden yritysten
kasvuun, joiden hallinto- ja kontrollijar-
jestelmien toiminnassa on puutteita.
Tulosten mukaan velkaantumisen haital-
liset kasvuvaikutukset nayttavat kuiten-

kin havidavan, kun johtajien varallisuuden
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tuleva arvo riippuu myos yritysjohdon
optioihin perustuvan palkitsemisjarjestel-
man tuotoista. Tulosta voidaan pitaa
merkittivana, koska siitd seuraa, ettad
velka ei endd sitouta yritysjohtoa, kun
sen kannusteita muokataan optioihin

perustuvalla palkitsemisjirjestelmalla.

Tieteelliset kokoukset

Suomen Pankki jarjesti vuonna 2011
kansainvilisia tieteellisid kokouksia tut-

kimustoimintaansa liittyvista asioista.

Toukokuussa pankki jarjesti osana
200-vuotisjuhliaan Helsingissd korkeata-
soisen kansainvilisen konferenssin
”Monetary Policy under Resource
Mobility”
ko kansainvilisesti nimekkaita akateemi-

. Konferenssiin kutsuttiin jouk-

sia ekonomisteja ja keskuspankkien paa-
johtajia. Osallistujia konferenssissa oli
runsaasti, ja se sai hyvin paljon media-
nakyvyytta.

Kokouksen teemoja olivat historias-
sa nahdyt taloudellisten voimasuhteiden

Joukko nimekkdéitéd akateemisia ekonomisteja ja keskuspankkien pédéjohtajia osallistui Suomen
Pankin toukokuussa 2011 jérjestdmdaan huipputason konferenssiin "Monetary Policy under
Resource Mobility".

.

aull

Kuva: Peter Mickelsson.
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muutokset maailmassa, talouden resurs-
sien liikkkuvuuden tai liikkumattomuuden
merkitys rahapolitiikan kannalta, rahoi-
tusmarkkinakysymykset sekd rahoituk-
sen ja talouskasvun vilinen yhteys.

Yhdysvaltain keskuspankin vara-
pddjohtaja Janet Yellen kutsuttiin konfe-
renssin paddpuheenvuoron pitajaksi.
EKP:n paajohtaja Jean-Claude Trichet
piti illallispuheen ja Englannin pankin
padjohtaja Mervyn King lounaspuheen.

Konferenssin paneeleihin osallistui
arvostettuja ja tunnettuja professoreita
eri puolilta maailmaa: Barry Eichengreen
(University of California, Berkeley), Carl
Walsh (University of California, Santa
Cruz), Philippe Aghion (Harvard
University), Martin Hellwig (Max Planck
Institute for Research on Collective
goods) ja Bengt Holmstrom (Massachu-
setts Institute of Technology, MIT). Kes-
kuspankkien paijohtajista Jens Weidman
(Saksa) ja Christian Noyer (Ranska)
toimivat istuntojen puheenjohtajina.
Paneeleihin osallistuivat lisiksi Masaaki
Shirakawa (Japani), Sergey Ignatiev
(Venijd), Miguel Ordofiez (Espanja),
Mark Carney (Kanada), Athanasios
Orphanides (Kypros), Agustin Carstens
(Meksiko), Nout Wellink (Alankomaat),
Yves Mersch (Luxemburg), Stefan Ingves
(Ruotsi) ja Stanley Fischer (Israel).
Yhdysvaltalaisen televisiokanavan
CNBC:n vanhempi taloustoimittaja Steve
Liesman johti puhetta kokouksen paitos-
paneelissa.

Syyskuussa 2011 tutkimusyksikko
jarjesti yhteistyossa CEPR:n (Centre for
European Policy Research) ja SUERF:n
(The European Money and Finance
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Forum) kanssa tutkijakokouksen, jossa
keskusteltiin riskienhallinnan tulevaisuu-
desta seka tahan liittyvista uusimmista
tutkimuksista. Kokouksen akateemiseksi
yhteistyotahoksi valittiin Journal of
Financial Intermediation (JFI). JFI julkai-
see kokouksessa esitetyt ja lehteen lihete-
tyt tutkimukset, mikali ne lapdisevit
lehden tutkimusjulkaisuille asetetut laa-
tuvaatimukset. Alan kansainvaliset tutki-
jat lahettivat kokoukseen ehdotuksiaan
hyvin aktiivisesti. Kokouksen tieteellinen
komitea paatyi lopulta kahdeksaan
kokouksessa esitettavaan ja kommentoi-
tavaan tutkimukseen kaikkiaan reilun 80
lahetetyn ehdotuksen joukosta.

Lokakuussa 2011 tutkimusyksikko
jarjesti yhteistyossa kolmen ulkomaisen
tutkimusyhteison (TAMUCC, UEL ja
INFER) kanssa tutkijatapaamisen, jossa
keskusteltiin taajuusalueen tilastollisia
menetelmia kayttavistd makrotaloustie-
teen ja rahoituksen tutkimuksista. Kan-
sainviliset tutkijat ldhettivat kokoukseen
reilut neljakymmenta tutkimusta, joista
tieteellinen komitea valitsi 18 esitettavak-
si kokouksessa.

Siirtymatalouksien tutkimuslaitos

Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksen
(BOFIT) tutkimus on ensisijaisesti sovel-
tavaa makrotaloudellista tutkimusta,
jossa painottuvat raha- ja valuuttapoliit-
tiset kysymykset. Ensisijaisina kohdemai-
na ovat Venija ja Kiina, vaikka monissa
tutkimusasetelmissa onkin luontevaa
kayttdd laajempia vertailevia aineistoja.
Toisiaan tukevat tutkimus ja seuranta
muodostavat perustan yksikon asiantun-

tijatoiminnalle. Vuonna 2011 laitos jat-
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koi suositun viikkokatsauksensa julkaise-
mista sekd suomeksi ettd englanniksi.
Lisdksi jarjestettiin ajankohtaisiin aihei-
siin keskittyvit tietoiskut Vendjan ja
Kiinan taloudesta. Yksikon tietopalvelu
palvelee tutkimuksen ja seurannan
tarpeita sekd myos ulkopuolisia kdytta-
ji.

Tutkimukset julkaistaan ensi vai-
heessa yksikon omina keskustelualoittei-
na, joita ilmestyi vuoden 2011 aikana 36.
Omien tutkijoiden toiden ohella sarjassa
julkaistaan BOFITin vierailevien tutki-
joiden artikkeleita ja yksikon seminaa-
reissa seka tyopajoissa esiteltyja tutki-
muksia.

Vuoden 2011 aikana jdrjestettiin
sekd yksikon 20-vuotisjuhlakonferenssi
ettd Kiinan rahapolitiikkaa kasitellyt
tieteellinen kokous. Naiden lisdksi siirty-
mitalouksien tutkimuslaitos osallistui
Itdvallan keskuspankin jarjestiman
Conference on European Economic
Integration -kokouksen (CEEI) jarjeste-
lyihin. Vuonna 2011 CEEI-kokouksen
erikoisaiheena olivat Venijin ja Kiinan
taloudellisen nousun vaikutukset
Eurooppaan, erityisesti Keski- ja Iti-
Euroopan talouksiin.

Syyskuussa jarjestetyn juhlakonfe-
renssin aiheena olivat Vendjan talouden
haasteet, ja aihetta kasiteltiin varsin
monipuolisesti. Piddpuhujina olivat Kan-
sainvilisen valuuttarahaston Moskovassa
sijaitsevan toimiston johtaja Odd Per
Brekk, moskovalaisen New Economic
School -yliopiston professori David Tarr
ja Troika Dialog -investointipankin pda-
ekonomisti Jevgeni Gavrilenkov. Paivil-

lispuhujana oli rehtori Vladimir Mau
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Russian Presidential Academy of
National Economy and Public
Administration -yliopistosta. Konferens-
sissa kasiteltiin mm. Venijin rahapolitii-
kan siirtymista inflaatiotavoitteeseen ja
Moskovan mahdollisuuksia toimia kan-
sainvalisena finanssikeskuksena. Vaikka
Venijian keskuspankin tavoitteena on jo
vuosien ajan ollut siirtyminen vapaam-
min vaihtelevaan valuuttakurssiin ja
inflaatiotavoitteeseen, uuden jarjestelman
kayttoonotto vaatii viela merkittavid
uudistuksia mm. rahapolitiikan instru-
menttien sekd pankkien vilisten raha-
markkinoiden toiminnassa. Taman
lisiksi mm. finanssipolitiikan olisi hyva
tulla aiempaa paremmin ennustetta-
vaksi.

Venijan rahoitusmarkkinoiden kehi-
tys on viime vuosina ollut suhteellisen
nopeaa, mutta useimpien tutkijoiden ja
pankkiirien kisitys on, ettd Moskovasta
ei ole ainakaan kovin nopeasti tulossa
kansainvilista finanssikeskusta. Idea on
kuitenkin arvokas, jos sen avulla voidaan
edistdad rahoitusmarkkinoiden kehitysta.

Toukokuun kokous Kiinan raha-
politiikasta kokosi yhteen suuren joukon
huippututkijoita mm. Kiinasta, Hong-
kongista ja Yhdysvalloista. Yhtena pda-
puhujista oli Robert N. McCauley Kan-
sainvilisestd jarjestelypankista (BIS).
Useissa esityksissa kasiteltiin Kiinan kes-
kuspankin yrityksia liberalisoida rahoi-
tusmarkkinoita ja siirtya rahapolitiikassa
entistd enemman markkinamekanismei-
hin perustuviin menetelmiin. Vaikka
padomanliikkeiden asteittainen vapautu-
minen onkin jatkunut, kansainvilisen

talouskriisin aikana pankkijarjestelmaa
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kaytettiin hyvin suoraviivaisesti talous-
politiikan instrumenttina. T4dta nakokul-
maa korosti mm. Honglin Wang (Hong
Kong Monetary Authority) esityksessdan.
Mikali rahoituksen vilityksen halutaan
tehostuvan, on esimerkiksi lainapdatos-
ten perustuttava entistd enemman talou-
delliseen harkintaan.

Aiempina vuosina yksikon rahoitus-
jarjestelmia koskeva tutkimus on keskitty-
nyt lahinni Vendjdan, mutta vuonna 2011
my0s Kiinan pankki- ja rahoitusjarjestel-
ma oli entistd suuremman kiinnostuksen
kohteena. Kiinan pankkijarjestelma on
maan talouden kokoon verrattuna erittdin
suuri, ja sen merkitys rahoituksen valitti-
jand on huomattava. Koska sddstimisaste
on Kiinassa erittdin korkea ja pidoman-
liikkeet ovat edelleen saddeltyja, koti-
talouksien ja yritysten talletusten maara
on hyvin suuri. Merkittava osa ndistd
talletuksista kanavoidaan edelleen valtion
omistamille yrityksille. Erityisesti pienten
ja keskisuurten yksityisten yritysten rahoi-
tuksensaanti on kuitenkin selvisti vai-
keampaa. Vaikka Kiinan pidomamarkki-
nat ovatkin kehittyneet voimakkaasti
viime vuosina liberalisoinnin myo6ta, nii-
den merkitys rahoituksen vilityksessd on
edelleen hyvin pieni. Tulevaisuudessa
Kiinan paaomanliikkeiden vapauttaminen
tulee merkitsemain suuria muutoksia
myos rahoitusmarkkinoilla, kun kiinalai-
silla yrityksilld ja kotitalouksilla on enem-

min sijoitusmahdollisuuksia.

Tilastot

Suomen Pankki vastaa euroalueen raha-
laitostilastojen ja muiden rahoitus- ja

maksutasetilastojen Suomea koskevien

Toiminta vuonna 2011

osioiden tuottamisesta ja vastaavista
kansallisista tilastoista. Kertomusvuonna
lakisaateiset Euroopan keskuspankki-
jarjestelmin tilastot tuotettiin tarvitta-
vassa laajuudessa ja annettujen aika-
taulujen mukaisesti.

Rahoitustilastojen kysynta kasvoi
vuonna 2011. Velkakriisi lisisi erityisesti
maa- ja sektorikohtaisten sijoitus- ja
velkatilastojen tarvetta. Niiden erittely-
jen sdaannollistd julkistamista lisattiin
verkkosivuilla ja lisdksi tuotettiin taval-
lista enemman ad hoc -tietopalvelua
erityisesti arvopaperisijoitusten yksityis-
kohtaisista jakaumista. Syksylld pankin
internetsivustolle avattiin uusi kuvio-
pankkiosio, joka sisaltdd kotimaan-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden ajan-
tasaisen kuviokokoelman. Palvelusta voi
ladata kuvioita omiin esityksiin ja
raportteihin tai selata sisdltod naytolla
esikatselundikymassa.

Tilastoinnin kehittimisen painopiste
oli rahoitusmarkkinoiden vakausanalyy-
sin tukemisessa, ja EKP]:n tilastoyhteis-
ty6 laajeni tukemaan myos Euroopan
jarjestelmariskikomitean aineistotarpeita.
Yhteistyota rahoitusvalvojien ja keskus-
pankkien tilastotoimen kesken tiivistet-
tiin. Yhteistyon tavoitteena on paallek-
kaisen tiedonkeruun valttiminen ja tieto-
jen tehokas yhteiskaytto. Myos tilasto- ja
valvontatiedonkeruiden kisitteiden ja
menetelmien yhdenmukaistus jatkui.

Euroopan keskuspankkijarjestelmas-
sd on parhaillaan menossa tilastojen
alueella kolme suurta euroalueen yhteis-
hanketta. Arvopapereiden hallussapito-
tilastointia varten kehitetddn uusi arvo-

paperikohtainen raportointijirjestelma ja
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rakennetaan yhteinen tietokanta, jonka
avulla voidaan kattavasti analysoida arvo-
papereiden sektorikohtaisia omistuksia ja
niiden muutoksia. Tilastoasetusta valmis-
tellaan vuoden 2012 aikana, ja uusi
raportointi kdynnistyy vuonna 2013.

Toinen iso EKPJ-tason tilastohanke
on rahoitussektorin kattavan instituutio-
rekisterin rakentaminen. Instituutiorekis-
teri laajentaa nykyistd luottolaitosrekiste-
rid niin, ettd se kattaa myos muut rahoi-
tussektorin instituutiot. Suunnitelmissa on
niin ikdan lisitad rekisterin tietosisaltoa
esimerkiksi konsernirakenteiden osalta.

Yhdenmukaistetun vakuutuslaitos-
tilastoinnin kehittiminen puolestaan
eteni kustannus-hyotyanalyysivaiheeseen.
Asetus valmistunee vuoden 2012 aikana.

Euroopan komissio kehitti vakau-
den seurantaa varten maakohtaisia mak-
rotalouden indikaattoreita sisaltavin ns.
tulostaulun, jonka tarkoituksena on tar-
jota selkeda tietoa makrotalouden tasa-
painon kehityksestd jasenmaissa. Aineis-
tot Suomen indikaattoreita varten toimi-
tettiin Suomen Pankin ja Tilastokeskuk-
sen yhteistyona.

Suomen Pankissa kidynnistettiin
Kansainvilisen valuuttarahaston kuuden-
nen maksutasemanuaalin vaatimusten
toteuttaminen. Tietovaatimusten paivitys
edellyttad maksutaseen tiedonkeruu- ja
laadintajarjestelman mittavaa uudista-
mista, ja kdynnistetty projekti jatkuu
vuoden 2013 alkupuolelle saakka. Vuon-
na 2011 panostettiin my®os tilastotieto-
jarjestelmien infrastruktuurin pdivittami-
seen ja parannettiin tilastotuotannon
suorituskykya. Tavoitteena on tilastojen
tehokas tuotanto ja hyva kaytettavyys.
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Kansainvalinen toiminta

Suomen Pankki Euroopan
keskuspankkijarjestelmassa

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto
on eurojarjestelman ylin paattava elin. Se
koostuu EKP:n johtokunnan jdsenista ja
euron kayttoon ottaneiden maiden kes-
kuspankkien paijohtajista. Euron kayt-
to6on ottaneita maita oli 17 vuonna 2011
Viron otettua yhteisen rahan kayttoonsa
vuodenvaihteessa. Suomen Pankin p4i-
johtaja Erkki Liikanen on EKP:n neuvos-
ton jdsen, ja hianen henkilokohtaisena
varajdsenendin neuvostossa toimii johto-
kunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakka-
rainen. EKP:n neuvosto kokoontuu
yleensi kaksi kertaa kuukaudessa Frank-
furt am Mainissa. Kuukauden ensimmai-
sessd kokouksessa se arvioi perusteelli-
sesti raha- ja reaalitalouden kehitysti ja
tekee siihen liittyvid paatoksid. Kuukau-
den toisessa kokouksessa neuvosto kes-
kittyy EKP:n ja eurojdrjestelmian muihin
tehtaviin ja vastuualueisiin. Vuonna 2011
kaksi kokousta pidettiin Frankfurtin
ulkopuolella: yksi Suomen Pankin jirjes-
tamand Helsingissa ja toinen Bundes-
bankin jarjestimana Berliinissa. Lisiksi
EKP:n neuvosto on pitinyt telekonfe-
rensseja ja tehnyt paatoksia kirjallista
paatoksentekomenettelya kayttien.
Suomen Pankin padijohtaja on jase-
nend myos EKP:n yleisneuvostossa,
johon kuuluvat kaikkien EU-maiden
keskuspankkien padjohtajat sekd EKP:n
padjohtaja ja varapadjohtaja. Yleis-
neuvosto kokoontuu keskimairin nelja

kertaa vuodessa.

Toiminta vuonna 2011



Suomen Pankin johto ja asiantuntijat
osallistuivat Euroopan keskuspankkijar-
jestelman (EKPJ) tyohon kaikissa valmis-
teluportaissa. Suomen Pankista oli vihin-
tdan yksi jasen kaikissa EKPJ:n komiteois-
sa samoin kuin budjettikomiteassa, euro-
jarjestelman tietotekniikan ohjauskomi-
teassa ja henkilostoasioiden konferenssis-
sa sekd useimmissa komiteoiden alaisissa
tyoryhmissa, joita oli yhteensa noin 60.
Vuoden 2011 aikana EKP:ssad tyoskenteli
14 suomenpankkilaista eripituisissa maa-
rdaikaisissa asiantuntijatehtavissa.

Eurojirjestelmidssa toimi myods monia
korkean tason tilapdiskomiteoita mm.
rahoitusmarkkinoiden ja tietotekniikan
alalla. Suomen Pankin johtokunnan jase-
net tai pankin asiantuntijat osallistuivat
naihin omien toimialueittensa mukaisesti.

EKP:1la on myos oma tarkastus-
komitea, jonka tehtivani on parantaa
EKP:n ja eurojirjestelmin hallintoa ja
valvontaa. Siithen kuuluu kolme EKP:n
neuvoston jasentd. Komitean puheen-
johtajana toimii Suomen Pankin paa-
johtaja Erkki Liikanen.

Suomen Pankki kansainvilisessa
talouspolitiikassa

Suomen Pankki osallistuu aktiivisesti
kansainviliseen yhteistyohon useiden eri
jarjestojen kautta. Suomen Pankki vastaa
lain mukaan Suomen valtion yhteyksista
Kansainviliseen valuuttarahastoon
(International Monetary Fund, IMF).
Lisdksi pankki osallistuu osakkeenomis-
tajana Kansainvilisen jirjestelypankin
(Bank for International Settlements, BIS)
toimintaan. Suomen Pankki on mukana

myo6s kuuden Euroopan unionin komi-
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tean sekd taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jarjeston (Organisation for
Economic Co-operation and Develop-
ment, OECD) tyoskentelyssa.

Kansainvilinen valuuttarahasto

Suomen edustajana Kansainvilisen
valuuttarahaston ylimmassa paatoksente-
koelimessa hallintoneuvostossa toimi
Suomen Pankin paijohtaja Erkki Liika-
nen ja varajisenend johtokunnan varapu-
heenjohtaja Pentti Hakkarainen. Hallin-
toneuvosto kokoontui vuosikokoukseen-
sa syyskuussa Washingtonissa.

Valuuttarahaston neuvoa-antava
kansainvilinen valuutta- ja rahoitus-
komitea (International Monetary and
Financial Committee, IMFC) kokoontui
huhtikuussa ja syyskuussa. Komitean
puheenjohtajana toimineen Egyptin valtio-
varainministerin Youssef Boutros-Ghalin
erottua virastaan puheenjohtajaksi valit-
tiin maaliskuussa Singaporen valtio-
varainministeri Tharman Shan-
mugaratnam. Pohjoismaiden ja Baltian
maiden vaalipiirid komiteassa edusti huh-
tikuussa Norjan valtiovarainministeri
Sigbjern Johnsen ja syyskuussa Tanskan
keskuspankin paajohtaja Nils Bernstein.
Valuuttarahaston toiminnasta vastaavat
24-paikkainen johtokunta ja toimitus-
johtaja, joka toimii my6s johtokunnan
puheenjohtajana. Toimitusjohtaja
Dominique Strauss-Kahnin erottua touko-
kuussa uudeksi toimitusjohtajaksi valittiin
Ranskan valtiovarainministeri Christine
Lagarde, joka aloitti tehtivissaan heina-
kuussa.

Suomi kuuluu valuuttarahastossa

Pohjoismaiden ja Baltian maiden vaali-
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piiriin. Benny Andersen Tanskasta toimi
vaalipiirin yhteisend edustajana ja johto-
kunnan jasenend kertomusvuonna. Suo-
men Pankki osallistui yhdessa valtio-
varainministerion kanssa Tanskan veta-
maan vaalipiirin koordinaatioon, jonka
avulla valuuttarahaston johtokunnassa
kasiteltavistd asioista pyritian muodosta-
maan vaalipiirin yhteinen nikemys.!
Pohjoismaiden ja Baltian maiden
valuutta- ja rahoituskomitea (Nordic-
Baltic Monetary and Financial Commit-
tee, NBMFC) kokoontui valmistelemaan
vaalipiirin politiikkakannanottoja ennen
IMFC-komitean kevit- ja syyskokousta.
Suomen Pankin edustajana komiteassa
toimi johtokunnan varapuheenjohtaja
Pentti Hakkarainen. NBMFC-komitean
tyotd valmisteli sijaistason komitea, joka
kokoontui kertomusvuonna kaksi kertaa.
Sijaistason komiteassa toimi Suomen
Pankin edustajana kansainvilisen yksi-
kon paillikko Olli-Pekka Lehmussaari.
Kansainvilisella valuuttarahastolla
on merkittidva rooli vuonna 2008 puh-
jenneen ja edelleen jatkuvan rahoituskrii-
sin hallinnassa, ja tima on nakynyt
valuuttarahaston jasenmailleen myonta-
mien luottojen maddrin nopeana kasvuna.
Kertomusvuoden lopussa valuuttarahas-
tolla oli voimassa talouden sopeuttamis-
toimien tueksi suunnattuja lainajarjeste-
lyja 25:n rahoituskriisiin ajautuneen tai
kriisin uhkaan varautuneen jasenmaan

kanssa yhteensd 163,4 mrd. erityisen

! Vaalipiirin kannanottoihin voi tutustua kahdesti
vuodessa julkaistavassa raportissa Recent Policy
Developments in the International Monetary Fund. The
Nordic-Baltic Office, IMF (http:/suomenpankki.fi/en/
suomen_pankki/kv_yhteistyo/imf.htm)
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nosto-oikeuden? verran. Maiden joukos-
sa oli kolme euroalueeseen kuuluvaa
maata: Kreikka, Irlanti ja Portugali. Nai-
den kolmen maan lainajarjestelyihin
osallistuvat myos Euroopan unioni
samoin kuin jotkin sen yksittdiset jasen-
maat yhteensi valuuttarahaston osuutta
kaksi kertaa suuremmalla osuudella.

Valuuttarahaston luotonantoresurs-
sit muodostuvat pddasiallisesti jasen-
osuuksista koostuvasta perusrahoitukses-
ta, jonka kokonaissumma on 238,4 mrd.
erityistd nosto-oikeutta, seka tarvittaessa
jasenmailta lainatuista varoista. Hallinto-
neuvosto hyviksyi vuonna 2010
jasenosuuksien kaksinkertaistamisen
476,8 mrd. erityiseen nosto-oikeuteen
sekd johtokuntaa koskevan hallinto-
uudistuksen. Korotuksen ja uudistuksen
ratifioiminen on menossa jisenmaissa.
Riittavan perusrahoituksen turvaamisek-
si valuuttarahaston johto toivoo jasen-
maiden saavan ratifioinnin paitokseen
vuoden 2012 vuosikokoukseen mennes-
sd. Suomi ratifioi kiintio- ja hallinto-
uudistuksen kertomusvuoden joulu-
kuussa.

Koska jasenosuuskorotukset ovat
aikaa vievid prosesseja, valuuttarahasto
paatti vuonna 2009 vahvistaa luoton-
antoresurssejaan myos jasenmaiden
kanssa solmittavilla kahdenvilisilla lai-
noilla. Suomen Pankki ja valuuttarahasto
solmivat tillaisen kahdenvilisen 1,3 mrd.
euron suuruisen lainasopimuksen vuonna

2010. Valuuttarahasto aloitti myos vuon-

2 Erityinen nosto-oikeus (Special Drawing Right, SDR)
on valuuttarahaston luoma kansainvilinen reserviva-
luutta. Se muodostuu valuuttakorista, johon kuuluvat
Yhdysvaltain dollari, euro, punta ja jeni. Yksi SDR oli
kertomusvuoden lopussa 1,18654 euroa.
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na 2009 toimet ns. NAB-jarjestelyn (New
Arrangements to Borrow) uudistamiseksi
ja laajentamiseksi tavoitteenaan aiempaa
joustavampi ja suurempi pysyva lisa-
rahoitusjarjestely. Uudistetun NAB-
jarjestelyn tultua voimaan kertomusvuo-
den maaliskuussa Suomen Pankki irti-
sanoi vuonna 2010 solmimansa kahden-
vilisen lainasopimuksen ja otti hoitaak-
seen Suomen osuuden rahoittamisen
uudistetussa NAB-jarjestelyssa. Siind
Suomen enimmaiisvastuu on 2,23 mrd.
erityistd nosto-oikeutta.

Kertomusvuoden loppuun mennessi
yhteensd 37 NAB-jirjestelyyn osallistu-
vaa jdsenta oli sitoutunut antamaan
valuuttarahastolle lisirahoitusta 366,1
mrd. erityiseen nosto-oikeuteen asti.
NAB-lisarahoituksen kayttoonotto edel-
lyttdaa aina jarjestelyn aktivointia, mika
toteutettiin kertomusvuonna kaksi ker-
taa, ensin huhtikuun ja sitten lokakuun
alusta alkaen kuuden kuukauden maara-
ajaksi kerrallaan.

Kansainvilisen rahoituskriisin hallin-
ta loi muutospaineita valuuttarahaston
rahoitusinstrumenttien valikoimaan.
Maksutasevaikeuksiin ajautuneelle maalle
raatiloidyn, perinteisen valmiusluoton
lisiksi otettiin vuonna 2009 kayttoon
joustava luottojirjestely (Flexible Credit
Line, FCL). Sen tavoitteena on ehkiista
ennalta kriisin leviiminen sellaisiin mai-
hin, jotka harjoittavat hyvia talous-
politiikkaa, mutta joihin markkinat suh-
tautuvat epavarmasti lihinna kriisiin ajau-
tuneiden naapurimaiden vuoksi. Kun
tama luottojarjestely on voimassa, maa
VOl nostaa varoja tarvittaessa joustavasti

maksutasekriisin vuoksi. Toistaiseksi kol-
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me maata, Meksiko, Puola ja Kolumbia,
on solminut joustavan luottojarjestelyn
valuuttarahaston kanssa, mutta yksikaan
niistd ei ole nostanut varoja. Toinen, niin
ikdan vuonna 2009 alun perin kayttoon
otettu varauksellinen luottojarjestely (Pre-
cautionary Credit Line, PCL), johon liittyy
varojen noston yhteydessa ehtoja, uudis-
tettiin vuoden 2011 lopulla ja jarjestelyn
uudeksi nimeksi annettiin samalla varauk-
sellinen ja likviditeettijarjestely (Pre-
cautionary and Liquidity Line, PLL).
Tama jarjestely suunnattiin maille, jotka
harjoittavat hyvaa talouspolitiikkaa, mut-
ta joilla on todellisia tai potentiaalisia
maksutasevaikeuksia. Jarjestelyn tarkoi-
tuksena on tarjota likviditeettid ja vahvis-
taa markkinoiden luottamusta maan
kykyyn selviytya kriisista jarkevan talous-
politiikan ansiosta.

Valuuttarahastoa on kritisoitu voi-
makkaasti siitd, ettd se ei kyennyt ajoissa
varoittamaan maailmanlaajuiseksi levin-
neen rahoituskriisin uhasta, vaikka jasen-
maiden talouksien, maailmantalouden ja
rahoitusmarkkinoiden seuranta ja riskien
arviointi kuuluvat sen perustehtaviin.
Valuuttarahaston riippumaton arviointi-
toimisto (Independent Evaluation Office,
IEO) julkaisi kertomusvuonna selvityksen
seurannasta rahoituskriisid edeltavilta
vuosilta 2004-2007. Arviointitoimisto
padtyi suosituksiin, joiden mukaan
valuuttarahaston pitdd viestittdd jasenmai-
den paittajille aiempaa suorasanaisemmin
talouspolititkan puutteista ja olla avoi-
mempi kriittisille kannanotoille. Erityisesti
rahoitussektorin analyysi pitaa arviointi-
toimiston mukaan integroida tiiviimmin

makrotaloudelliseen arvioon. Lisiksi
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rahoitussektorin ja makrotalouden viliset
yhtymakohdat, riippuvuudet ja haavoittu-
vuudet pitdd tunnistaa paremmin. Valuut-
tarahaston johto sitoutui ottamaan
arviointisuositukset vastedes huomioon
seurannan tehostamiseksi.
Valuuttarahaston ja G20-ryhmin
yhteistyo jatkui tiiviind edellisvuosien
tapaan. Valuuttarahasto laati sadnnolli-
sesti katsauksia maailmantalouden tilas-
ta, rahoitusmarkkinoista seka G20-
ryhmain kuuluvista maista ryhman

kokouksiin.

EU:n komiteat

Vuodenvaihteessa toimintansa aloittanut
Euroopan jirjestelmariskikomitea (Euro-
pean Systemic Risk Board, ESRB) on osa
Euroopan finanssivalvojien jirjestelmaa
(European System of Financial Super-
vision). Jarjestelmariskikomitea keskittyy
rahoitusmarkkinoiden valvontaan mak-
rotasolla. Komitean tehtdvana on tunnis-
taa koko rahoitusjirjestelmaa uhkaavia
riskeja ja ehkdistd niiden kasvu varoitus-
ten ja suositusten avulla. Komitea koos-
tuu hallintoneuvostosta, ohjauskomiteas-
ta, sihteeristosta sekd neuvoa-antavasta
tieteellisestd komiteasta ja neuvoa-anta-
vasta teknisestd komiteasta. Euroopan
jarjestelmiriskikomitean paitokset tekee
sen hallintoneuvosto, jossa Suomen
Pankin paajohtaja Erkki Liikanen on
danivaltaisena jasenend. Toisena jasenend
on Finanssivalvonnan johtaja Anneli
Tuominen. Jarjestelmariskikomitea
kokoontuu keskimdirin neljd kertaa
vuodessa. Suomen Pankilla on myos
edustaja neuvoa-antavassa teknisessa

komiteassa.
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Kertomusvuonna perustettiin
Euroopan pankkiviranomainen
(European Banking Authority, EBA) lak-
kautetun Euroopan pankkivalvojien
komitean tilalle. Euroopan pankkiviran-
omaisen tehtavind on varmistaa tehokas
ja yhdenmukainen pankkien valvonta ja
saantely EU:ssa seka lujittaa valvonnan
kansainvalistd koordinointia mm. anta-
malla sdantely- ja valvontastandardeja
seka sovittelemalla ja ratkaisemalla toi-
mivaltaisten kansallisten viranomaisten
vilisid erimielisyyksid. Kertomusvuonna
pankkiviranomainen suunnitteli ja
toteutti EU-alueen suuret pankit katta-
neen stressitestin sekd maaritteli talle
pankkijoukolle asetettavat tilapdiset
lisipadomavaatimukset. Komiteassa ovat
jasenind EU:n jasenmaiden pankkivalvo-
jat ja kansallisten keskuspankkien asian-
tuntijat.

Euroopan unionin talous- ja rahoi-
tuskomitea (Economic and Financial
Committee, EFC) kokoontui 13 kertaa
kertomusvuoden aikana. Komitean kes-
keisend tehtdviana on valmistella EU:n
talous- ja valtiovarainministereistd koos-
tuvan ECOFIN-neuvoston kokouksia.
Vuonna 2011 komitean tyotd leimasivat
erityisesti Euroopan velkakriisin hoito,
EU-maiden taloudellisen tilanteen tiivis
seuranta seka talouspolititkan koordi-
naatiotarpeen kasvu.

EU:n jasenvaltiot voivat nimittaa
komiteaan enintaan kaksi jasentd, joista
toinen tulee valtiovarainministeriosta ja
toinen kansallisesta keskuspankista. Jase-
nilld on henkilokohtaiset sijaiset.
Kokouksiin osallistuvat myos EKP:n ja

Euroopan komission edustajat. Talous- ja
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Kehikko 6.

Suomen Pankki EKP:n ja EU:n elimissa seka muissa kansainvalisissa elimissa vuonna 2011

Suomen Pankki EKP:n neuvostossa
Erkki Liikanen, jasen
Pentti Hakkarainen, varajasen

Maritta Nieminen, avustaja
Antti Suvanto, avustaja

Suomen Pankki EKP]J:n komiteoissa, budjettikomiteassa, eurojarjestelman tietotekniikan ohjauskomiteassa ja

henkilostoasioiden konferenssissa

Kansainvilisten suhteiden komitea
Pentti Hakkarainen

Olli-Pekka Lehmussaari (31.8.2011
saakka)

Janne Hukka (1.9.2011 alkaen)

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
Tuula Colliander

Kustannusmetodologiakomitea
Annika Karjalainen
Hanna Jarvinen

Lakiasiain komitea
Maritta Nieminen
Eija Brusila

Maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
Marianne Palva

Kirsi Ripatti
Markkinaoperaatioiden komitea

Harri Lahdenpera
Tuomas Vilimaki

Suomen Pankki EU:n komiteoissa
Euroopan jarjestelmariskikomitean
(EJRK) hallintoneuvosto

Erkki Liikanen

Talous- ja rahoituskomitea

Pentti Hakkarainen

Hannu Mikeldinen, varajisen
(15.3.2011 saakka)

Olli-Pekka Lehmussaari, varajisen
(16.3.2011 alkaen)

Rahapolitiikan komitea
Tuomas Saarenheimo
Jarmo Kontulainen

Rahoitusvakauskomitea

Kimmo Virolainen
Jouni Timonen (13.6.2011 alkaen)

Riskienhallintakomitea
Antti Nurminen
Kaarina Huumo

Setelikomitea
Mauri Lehtinen
Kari Takala

Sisaisen tarkastuksen komitea

Erkki Kurikka
Pertti Ukkonen

Tietotekniikkakomitea

Armi Westin (31.3.2011 saakka)
Petteri Vuolasto
Raimo Parviainen (1.4.2011 alkaen)

Talouspoliittinen komitea
Veli-Matti Mattila (30.4.2011 saakka)
Lauri Kajanoja (9.9.2011 alkaen)

Euroopan pankkiviranomainen
Kimmo Virolainen

Tilastokomitea

Helka Jokinen (31.8.2011 saakka)
Laura Vajanne (15.10.2011 alkaen)
Harri Kuussaari

Viestintikomitea
Mika Poso
Richard Brander

Budjettikomitea
Pirkko Pohjoisaho-Aarti

Eurojirjestelmin tietotekniikan
ohjauskomitea
Seppo Honkapohja

Henkilostoasioiden konferenssi
Antti Vuorinen

Raha-, rahoitus- ja maksutase-
tilastokomitea

Helka Jokinen (31.8.2011 saakka)
Laura Vajanne (15.10.2011 alkaen)

Maksutasekomitea

Harri Kuussaari

Suomen Pankki Kansainvalisessa jarjestelypankissa (BIS), Kansainvilisessa valuuttarahastossa (IMF) ja OECD:ssa

Kansainvalisen jarjestelypankin
padjohtajien kokoukset
Erkki Liikanen

Toiminta vuonna 2011

Kansainvilisen valuuttarahaston
hallintoneuvoston jasen

Erkki Liikanen
hallintoneuvoston varajisen
Pentti Hakkarainen

OECD:n talouspoliittinen komitea
Tuomas Saarenheimo
Samu Kurri

OECD:n rahoitusmarkkinakomitea
Jyrki Haajanen
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rahoituskomitea on kokoontunut seka
suppeassa ettd laajassa kokoonpanossa.
Keskuspankkien edustajat osallistuvat
ndista jalkimmaiseen.

Talous- ja rahoituskomitea on myos
kokoontunut kaksi kertaa vuodessa ns.
vakauspoytikokoonpanossa (Financial
Stability Board). EU:n valvojien edustajat
ovat osallistuneet niihin kokouksiin ja
raportoineet unionin rahoitusmarkkinoi-
den tilasta. Vakauspoytikokouksissa
kiinnitettiin kertomusvuonna erityista
huomiota rahoitusmarkkinoiden vakau-
teen, pankkien stressitesteihin seka pank-
kien padomittamiseen.

EU:n talouspoliittinen komitea
(Economic Policy Committee, EPC) kes-
kittyy tyossaan valmistelemaan EU:n
talouspolitiikan periaatteita ja rakenne-
poliittisia kysymyksia mm. Lissabonin
ohjelman pohjalta. Komiteassa ovat
mukana jasenmaiden valtiovarainminis-
teriot ja osa keskuspankeista (mm.
Suomen Pankilla on edustaja) seka
Euroopan komissio ja EKP.

Raha-, rahoitus- ja maksutasetilas-
tokomiteassa (Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments
Statistics, CMFB) ovat edustettuina
yhtaalta kansalliset tilastoviranomaiset ja
Eurostat ja toisaalta kansalliset keskus-
pankit sekd EKP. Komitean tehtdviand on
parantaa EKP:n ja Eurostatin vilisen
tilastoyhteistyon edellytyksid ja antaa
lausuntoja tilastoalueen asioista.

Eurostatin maksutasekomitean
(Balance of Payments Committee) jdsenia
ovat maksutasetilastoinnista vastaavat
tilastoviranomaiset ja keskuspankit.

Komitean tehtaviana on avustaa Euro-

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

statia Euroopan yhteison maksutasetilas-
tointia koskevan Euroopan parlamentin

ja neuvoston asetuksen toimeenpanossa.

Kansainvilinen jarjestelypankki

Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS)
jarjestdd vuosittain kuusi sdannénmu-
kaista keskuspankkien paajohtajatason
tapaamista, joihin Suomen Pankin pda-
johtaja osallistuu. Kertomusvuonna niis-
sd tilaisuuksissa keskusteltiin maailman-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden ajan-
kohtaisista aiheista seka erityisesti kriisin
tuomista haasteista, kuten velkaantumi-
sen kasvun vaikutuksista.

Suomen Pankin paijohtaja osallistui
myos saannollisten padjohtajatason
tapaamisten ns. Global Economy -istun-
toihin. Niissa tilaisuuksissa keskusteltiin
maailmantalouden lisiksi ajankohtaisista
kansainvilisen rahoitusjarjestelmin haas-
teista. Jarjestelypankin osakkeenomista-
jana Suomen Pankki oli edustettuna pan-
kin virallisessa yhtiokokouksessa kesa-

kuussa.

Muu kansainvilinen toiminta

Suomen Pankin johtokunnan jasenet
osallistuivat vuonna 2011 useisiin kan-
sainvilisiin kokouksiin, seminaareihin,
konferensseihin ja tilaisuuksiin.
Pohjoismainen yhteistyo jatkui
perinteiden mukaan, ja tilla kertaa vii-
den Pohjoismaan keskuspankkien pda-
johtajat asiantuntijoineen tapasivat mm.
toukokuussa Skagenissa Tanskassa.
Kokouksen paiteemana olivat Pohjois-
maiset asuntomarkkinat. Taman lisdksi
Pohjoismaiden keskuspankkien paijohta-

jat tapasivat toisensa useaan otteeseen
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niin pohjoismaisten kokousten merkeissa
kuin my6s muissa kansainvilisissd

yhteyksissa.

Viestinta

Suomen Pankki pyrkii lisidmaan yleison
tietimystad pankista ja eurojarjestelmasta
seka ndiden toiminnasta tehokkaan ja
kohdennetun viestinnin avulla. Viestin-
nalla vilitetddn tietoa rahapolitiikasta,
rahoitusmarkkinoista ja maksuvilineista
sekd Suomen Pankin ja eurojirjestelman
toiminnasta nailld alueilla.

Térked ulkoisen viestinndn kanava
ovat Suomen Pankin internetsivut.
Pankki julkisti uudet internetsivut tam-
mikuussa 2011. Sivusto uudistui niin
ulkoasultaan kuin sisdlloltdan ja toimin-
nallisuuksiltaan. Uudistuksen myota
sivuston kadytté6 muun muassa mobiililait-
teilla helpottui. Suomen Pankin verkko-
sivuilla vierailee kuukausittain lihes
170 000 kavijda. Pankin verkkosivujen
tarkoituksena on tarjota ajankohtaista
tietoa taloudesta ja rahoitusmarkkinoista
sekd Suomen Pankin ja eurojirjestelmin
toiminnasta.

Euroopan velkakriisin kirjistyminen
on nakynyt myos pankin viestinnassa.
Suomen Pankin internetsivuilla avattiin
maaliskuussa blogi, jossa pankin asian-
tuntijat julkaisevat kirjoituksia ajankoh-
taisista talousaiheista erityisesti keskus-
pankin nikokulmasta. Kriisin teemat
ovat olleet mukana my6s johtokunnan
jasenten, esimiesten ja pankin asiantunti-
joiden muissa kirjoituksissa, puheissa ja
haastatteluissa.

Suomen Pankin 200-vuotisen taipa-

leen merkkivuosi nakyi myos pankin
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viestinndssd. Pankin pddrakennuksessa
tammikuussa ja elokuussa jarjestetyt
taidenayttelyt houkuttelivat 11 300 vie-
rasta ja saivat paljon nikyvyyttd medias-
sa. Nayttelyn yhteydessd pankin internet-
sivuilla julkistettiin taidekokoelmaa ja
pddrakennuksen arkkitehtuuria kisittele-
vt virtuaalikierrokset. Vuoden 2011
aikana ilmestyi Suomen Pankin historia-
teoksen ensimmainen osa. MTV3-kanava
esitti lisaksi Suomen Pankin 200-vuoti-
seen historiaan keskittyneen kaksiosaisen
TV-dokumentin uusintoineen. Varsinaisia
200-vuotisjuhlia pankki vietti joulukuus-
sa Musiikkitalossa jarjestetyissa erillisissa
tilaisuuksissa henkilokunnalle ja kotimai-
sille kutsuvieraille.

Toukokuussa 2011 Helsingissa jar-
jestetty EKP:n neuvoston kokous sai mer-
kittavaa kotimaista ja kansainvilista huo-
miota. EKP:n neuvoston kokous jirjeste-
taan Frankfurtin ulkopuolella yleensa
kaksi kertaa vuodessa. Niilla euroalueen
eri maissa jarjestettavilli kokouksilla
halutaan korostaa EKP:n roolia euro-
alueen yhteisend keskuspankkina.
Kokouksen jilkeen Suomen Pankki jarjes-
ti 200-vuotisjuhlakonferenssin, johon
osallistui keskeisid keskuspankkijohtajia
Euroopasta ja muualta maailmasta seka
edustajia akateemisen maailman huipulta.
Alkusyksysta jarjestettiin myos Itdmeren
talousaluetta eri nakokulmista kasitellyt
historiaseminaari Turussa.

Suomen Pankin ulkoisen viestinnidn
tarkein julkaisu on Euro & talous -lehti,
josta ilmestyi vuoden 2011 aikana viisi
numeroa. Lehden kesiakuun ja joulukuun
numeroissa esiteltiin Suomen Pankin

kotimaantalouden ennuste. Loppu-

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

73



keviistd ilmestyi rahoitusjirjestelman
vakautta kisitteleva numero. Maalis- ja
syyskuun numeroissa esiteltiin rahapoli-
titkkkaa ja Suomen Pankin kansainvilisen
talouden ennuste. Kunkin Euro & talous
-lehden ilmestymisen yhteydessa jarjestet-
tiin tiedotustilaisuus medialle. Suomen
Pankki julkaisee internetsivuillaan BoF
Online -sarjaa. Kertomusvuoden aikana
sarjassa ilmestyi kahdeksan artikkelia.
Pankin julkaisut ovat saatavilla
Suomen Pankin internetsivuilla. Osa
julkaisuista ilmestyy my®s painettuina.
Tiedot vuoden 2011 keskeisista julkai-
suista on koottu liitteeseen (s. 136).
Talousosaamisen edistimisen ohjel-
mallaan Suomen Pankki pyrkii lisidmdan
erityisesti nuorten taloustaitoja. Vuonna
2011 kaynnistyi kaksivuotinen nuorten
talousosaamiseen keskittyva tutkimus-
hanke ”Toimijat, kanavat ja tavat”
(TOKATA), jossa myOs Suomen Pankki
on mukana. Tutkimushankkeesta vastaa-
vat Kuluttajatutkimuskeskus ja Jyvasky-
lan yliopisto. Hankkeen ensimmainen
osaraportti julkaistiin lokakuussa.
Suomen Pankilla on opettajille ja
koululaisille suunnattu Enemman eurosta
-verkkosivusto (www.euro.fi). Talous-
tiedon opetuksen tukena toimivalla
sivustolla on erilaisia peleja ja tehtavii,
joita opettajat voivat hyodyntaa opetuk-
sessaan. Suomen Pankki oli mukana
jarjestimassa opettajille myos Talous
tutuksi -koulutuskiertuetta, johon osallis-
tui yhteensa noin 240 opettajaa.
Suomen Pankki jarjesti lukiolaisille
neljannentoista Talousguru-kilpailun
yhdessi Finanssialan Keskusliiton ja

Historian ja yhteiskuntaopin opettajien
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liiton kanssa. Loppukilpailu jarjestettiin
maaliskuussa 2011. Kilpailun voittaja oli
Juhana Tikkanen Ressun lukiosta Helsin-
gistd. Talousguru 2011 -kilpailun kolme
parhaiten sijoittunutta olivat mukana
my6s Suomen Pankin ja Suomen Lukio-
laisten Liiton jarjestimassd Porin Suomi-
Areenan yleisotilaisuudessa, joka liittyi
nuorten talousosaamiseen.

Suomen Pankin rahamuseo toimii
pankin vierailukeskuksena ja esittelee
rahan historiaa sekd Suomen Pankin
toimintaa Euroopan keskuspankkijarjes-
telmdssd. Kertomusvuoden aikana raha-
museossa vieraili noin 13 000 kavijaa.
Suomen Pankin rahamuseossa avattiin
tammikuussa 2011 vaihtuva nayttely
”Kolme valuuttaa, kaksi vuosisataa, yksi
Suomen Pankki”. Nayttely juhlisti
Suomen Pankin 200-vuotista taivalta ja
kertoi rahauudistusten vaikutuksesta
suomalaisten elimaan.

Rahamuseossa jirjestettdva kansan-
taloutta ja taloushistoriaa kasitteleva
Studia monetaria -luentosarja jatkui 12
luennolla, joihin osallistui ldhes 700
kuulijaa. Vuonna 2010 kaynnistetyssa
yleisolle avoimessa Talouskirja Nyt
-keskustelusarjassa jarjestettiin kaksi
tilaisuutta, joiden aiheena oli ajankohtai-
nen kotimainen taloutta kisitteleva kirja.
Toukokuussa tilaisuuden aiheena oli
Antti Kuusteran ja Juha Tarkan kirjoitta-
man Suomen Pankin historiateoksen
ensimmadinen osa Keisarin kassasta kes-
kuspankiksi. Lokakuussa tilaisuuden
aiheena oli Anders Chydeniuksen kirjoi-
tuksista koottu teos Anticipating The
Wealth of Nations. The Selected Works
of Anders Chydenius (1729-1803).

Toiminta vuonna 2011



Kuva: Peter Mickelsson.

Huhtikuussa 2011 julkaistiin Suomen Pankin historiateoksen ensimmdinen osa "Keisarin kassasta
keskuspankiksi”.
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Johtaminen ja henkil6sto

Johtamisjarjestelma

Suomen Pankin johtamisjarjestelman
keskeiset osat ovat strategian lisaksi
tavoite- ja tuloskehikko, toiminnan-
suunnittelu, henkilosto- ja budjetti-
kehykset sekd pankin riskien kokonais-
valtainen arviointi. Kokonaisvaltainen
riskien arviointi ja analysointi ovat osa
osastojen, yksikoiden ja prosessien
toiminnansuunnittelua. Henkiloston
kanssa kdytavit kehitys- ja palkka-
keskustelut ovat myos osa pankin johta-

misjdrjestelmaa.

Toiminnansuunnittelu

Osastojen ja prosessien toiminnansuun-
nittelun aikajanne on kolme vuotta. Toi-
minnan tavoitteet kirjoitetaan tavoite- ja
tulossopimukseksi, jonka osastopaallikot
allekirjoittavat vuosittain. Sopimuksissa
kerrotaan tavoitteet, miten niitd mitataan
ja mitkad ovat osastojen merkittivimmat

hankkeet.

Tavoite- ja tuloskehikko

Tavoite ja tuloskehikossa sovitaan pan-
kin strategisista tavoitteista ja mittareis-
ta, joilla tavoitteiden saavuttamista
arvioidaan. Vastaavasti kullekin osastolle
ja prosessille johdetaan pankin strate-
giasta sitd koskevat tavoitteet osa-alueit-
tain. Mittariasteikolla 1-5 ilmaistuna
vuoden 2011 strategiset tavoitteet saavu-
tettiin hyvin.

Osastopaallikot vastaavat osastojen
toiminnan johtamisesta ja hallinnosta eli
tavoitteiden saavuttamisesta seka henki-
16st6- ja budjettiasioista. Paatoksentekoa
on pyritty delegoimaan aiempaa enem-
man edelleen toimisto- ja yksikonpaalli-
koille.

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

Palvelukyky ja vaikuttavuus

Suomen Pankki on vaikutusvaltainen
jasen eurojarjestelmassa ja kotimaisessa
talouspoliittisessa keskustelussa. Palvelu-
kykyad ja vaikuttavuutta mitataan pankin
ylimmalle johdolle ja henkilokunnalle
sekd pankin asiakkaille ja sidosryhmille
suunnattujen asiakaskyselyjen avulla.
Vaikuttavuutta kotimaisessa talouspoliit-
tisessa keskustelussa arvioidaan pankin
tavoite- ja tuloskehikossa mediaseuran-

nan avulla.

Resurssien kayton taloudellisuus

Rahoitusvarallisuuden hallinnan tavoite
on turvata riittdva vakavaraisuus pankil-
le ja tasainen voitonjako valtiolle. Rahoi-
tusvarallisuuden tuottoa seurataan nel-
jannesvuosittain tuottoraporttien ja
ennusteiden avulla.

Pankki on asettanut tavoitteet hen-
kilosto- ja budjettiresurssien kehitykselle.
Johtokunta seuraa nididen kehitystd nel-
jannesvuosittain. Suomen Pankki vertaa
resurssien kehitystd muiden keskuspank-

kien vastaaviin tietoihin.

Sisdisten prosessien toimivuus

Prosessijohtaminen on otettu kdyttoon
pankin neljassd ydinprosessissa. Toiminta
on vakiintunutta ja prosessien valinen
yhteisty0 sujuvaa. Suomen Pankin yhtey-
dessa toimiva Finanssivalvonta ja Suomen
Pankki allekirjoittivat yhteistoiminta-asia-
kirjan, jossa sovittiin keskindisestd tyon-
jaosta ja tiedonvaihdosta. Asiakirjan hen-
gen toteutumista seurataan rahoitusmark-
kina- ja tilasto-osaston raportoinnin kaut-
ta. Etatyoskentelyn mahdollisuuksia pan-

kissa on parannettu tietotekniikan avulla.

Johtaminen ja henkilosto



Uudistuminen ja tyokyky

Esimiestyon tueksi on uutena tyovilinee-
na kehitetty johtajuusindeksi. Se otettiin

kayttoon vuoden 2011 alussa.

Riskienhallinta toiminnanohjauksen
vilineena

Johtokunnan hyviaksymien pankin ris-
kienhallinnan periaatteiden mukaisesti
riskienhallinta sisiltyy Suomen Pankin
toiminnanohjausjarjestelmaan. Vuosi-
tason tavoite- ja tulosraportointiin liite-
tddn arviointi riskien toteutumisesta
tarkastelukautena. Pankin riskit jaetaan
strategisiin riskeihin, rahoitusriskeihin ja
operatiivisiin riskeihin. Johtokunnalla on
kokonaisvastuu riskienhallinnan jarjesta-
misestd, johtamisesta ja riskitason maa-
rittimisestd, mutta jokainen pankin tyon-
tekija vastaa riskienhallinnasta oman

toimenkuvansa ja tehtidviensi osalta.

Strategiset riskit

Suomen Pankin keskeiset strategiset ris-
kit liittyvit strategiavalintoihin ja niiden
pohjalla oleviin oletuksiin seka kotimai-
sesta ettd kansainvilisestd toimintaympa-
ristOstd ja ndissd tapahtuvista muutoksis-
ta. Strategisia riskeja arvioitiin talta poh-
jalta ensimmdista kertaa vuoden 2011

strategiaseminaarissa.

Johtaminen ja henkilosto

Kokonaisrahoitusriskit

Taseen kokonaisrahoitusriskien seuranta ja
raportointi on organisoitu hallinto-osaston
riskienvalvontatoimistolle, jonka vastuulla

on sijoitustoiminnan riskien arviointi, ana-

lysointi ja hallinta. Tarkka kuvaus taseen

kokonaisrahoitusriskeista on sivulla 86-87.

Operatiiviset riskit

Pankin ydintoiminnoissa operatiiviset
riskit on pddasiassa arvioitu tavoitteiden
ja niiden saavuttamisen nakokulmasta.
Jarjestelma- ja turvallisuustoiminnoissa
arvioinnissa on voitu kayttdd vahinko-,
tappio- ja mainenikokulmaa.

Arvioinneissa nousevat esille riskit,
joita on tunnistettu prosesseissa ja toi-
mintatavoissa, sekd avainhenkilo- ja
avainosaamisriskit. Vuoden 2011 aikana
useat osastot ja ydinprosessit raportoivat,
etta Euroopan valtioiden velkakriisi altis-
taa pankin uusille riskeille. Pahimmillaan
riskit voisivat kyseenalaistaa pankin
uskottavuutta ja itsendisyytta.

Pankin riskikomitean mandaattia
laajennettiin kattamaan operatiivisten
riskien hallinnan laadun ja kattavuuden
seuranta. Komitean tehtivana on arvioi-
da pankin operatiivisten riskien hallin-
nan tasoa sekd antaa suosituksia riskien-

hallinnan kehittamiseksi.
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Henkilosto

Suomen Pankin henkil6stojohtamisessa

painottuvat hyva esimiestyo, organisaa-

tiorajat ylittavd osaamisen hyodyntami-
nen, tyokierron mahdollistama osaami-

sen laaja-alaistaminen, motivoiva ja luo-
va tyoymparisto seka asetettujen tavoit-
teiden mukainen suoriutuminen.

Suomen Pankin toiminta tyonanta-
jana on eettisesti kestavaa, tasa-arvoista
ja oikeudenmukaista ja pitdd ylla edelly-
tyksid modernille ja viisaalle, oppivalle
organisaatiolle. Johtokunta hyviksyi
Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan
yhteisen tasa-arvotyoryhman uudistaman
tasa-arvosuunnitelman, jossa kiinnitetdan
huomiota erityisesti tyon ja perhe-elimin
yhteensovittamiseen sekd sukupuolten
viliseen yhdenvertaisuuteen rekrytoin-
neissa ja esimiesvalinnoissa.

Pankin henkiloston tyotyytyvaisyyt-
td seurataan joka toinen vuosi tehtavalla
ilmapiirikyselylld. Vuoden 2011 kyselys-
sa tyOtyytyvaisyysindeksi oli asiantuntija-

organisaatioista koostuvan vertailuryh-

Kuvio 19.
Toimintavahvuuden kehitys vuosina 1999-2011
Henked

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Léihde: Suomen Pankki.
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min tasolla. Tyotyytyviisyyttd paranta-
viksi tekijoiksi koettiin mm. strategisten
tavoitteiden selkeys, tasa-arvoisuus ja eri
henkilostoryhmien tasapuolinen kohtelu
seka tiedonvilitys ja organisaation toimi-
vuus. Vuosittain mitattava johtajuus-
indeksi oli tavoitteen mukaisesti parempi
kuin asiantuntijaorganisaatioissa keski-
madarin.

Vuoden 2011 lopussa Suomen Pan-
kissa tyoskenteli 420 henkea. Henkilos-
tostd 57 % toimi asiantuntijatehtidvissa.
Paikalla olevan henkiloston maara piene-
ni kertomusvuoden aikana 4,8 %.
Talous- ja rahaliittoon liittymisen jalkeen
pankin toimintavahvuus on pienentynyt
44 % (kuvio 19). Pienentyminen on
perustunut elikepoistumaan ja tiukkaan
rekrytointipolitilkkaan. Suomen Pankin
tavoitteena on olla EU-maiden tehok-
kaimpien keskuspankkien joukossa.

Vuonna 2011 elakkeelle siirtyi 10
henked, madrdaikaisuus paattyi 17 hen-
gelld ja muihin organisaatioihin siirtyi 14
henkei. Pankkiin rekrytoitiin 18 henkea.
Painopiste pankin avoimien tehtdvien
tayttamisessa on ollut sisdisissd hauissa.

Finanssivalvonnan toimintavahvuus
oli vuoden lopussa 208 henked, joista
asiantuntijatehtavissa toimi 75 %.

Tyomarkkina-asiat

Vuonna 2010 solmittu pankin virkaehto-
sopimus on voimassa 1.10.2010-
29.2.2012. Vuoden 2011 yleiskorotus oli
1,2 %. Suoriutumiseen perustuva palkka-
keskusteluera oli 0,9 %. Palkkauksen
rakenteellisiin tarkistuksiin kaytettiin
0,31 % 1.1.2011 ja 0,5 % 1.11.2011

osastojen palkkasummista.

Johtaminen ja henkilosto



Taulukko §.

Henkil6stojohtamisen keskeiset tunnusluvut!

2010 2011

Henkilostomdara
Toimintavabvuus, Suomen Pankki 441 420
Toimintavabvuus, Finanssivalvonta 209 208
Henkilotybvuodet, Suomen Pankki 470 446
Léihtévaihtuvuus 9 % 10 %
Tulovaibtuvuus 6 % 5 %
Sisdinen litkkuvuus 11 % 8 %
Eldkkeelle siirtyneiden mdiird 21 10
Keskimddrdinen elikkeellesiirtymisikd 59v 60v
Maksussa olevien elikkeiden mddri* 1127 1158
Henkilostorakenne
Henkiloston keski-ikd 45 v 46 v
Asiantuntijoiden ja esimiesten osuus 67 % 66 %
Naisten osuus henkilostostdi 49 % 49 %
Koulutustasoindeksi® 5,8 5.8
Palkkaus ja palkinta
Subde tyomarkkinapalkkatasoon® 98 % 99 %
Kiinteiit palkankorotukset 1% 2,1 %

Yleiskorotus 1% 1,2 %

Suoriutumiseen perustuva korotusvara - 0,9 %
Bonuspalkkioiden osuus palkkasummasta 0,50 % 0,35 %
Naisten keskipalkka / miesten keskipalkka 99 % 100 %

Eldkkeet
Maksetut elikkeet’

Osaaminen
Koulutuskustannukset/palkkasumma
Koulutuspaivit/htv

Tyohyvinvointi

Sairauspoissaoloprosentti
Tyotyytyvdisyysindeksi

Luku siséltdd myds Finanssivalvonnan elikkeet.

A W N =

22 milj. euroa

3,6 %
3,3

2,7

23 milj. euroa

2,7 %
3,4

2,9
3,4

Luvut koskevat Suomen Pankkia, ellei toisin mainita. Finanssivalvonnan tunnusluvut julkaistaan Fivan toimintakertomuksessa.

Koulutustasoindeksi lasketaan henkiléston peruskoulutustasoista. Indeksin vaibteluvili on 1-8.
Suomen Pankin (ml. Finanssivalvonta) viiteryhmdinid HAY-markkinapalkkavertailussa kéytetdidin pankki- ja raboitussektorin,
julkisen sektorin seki teollisuus- ja palvelualan organisaatioita. Suomen Pankin palkkapolitiikan tavoitetasoksi on asetettu

HAY-markkinapalkkavertailun kaikkien organisaatioiden mediaanitaso (peruspalkka + edut).

Johtaminen ja henkil6sto

Luku sisdltdd myds Finanssivalvonnan henkilostolle maksetut elikkeet.
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Vuoden 2011 VES-neuvottelujen
yhteydessd osapuolet perustivat tyoryh-
mén arvioimaan vakinaisten virkamies-
ten midrdaikaisiin tehtavanimityksiin
liittyvia kdytantoja. Taman tyon perus-

teella johtokunta teki tismennyksia lin-
jausten soveltamisen laajuuteen ja tyon-
tekijan asemaan maardaikaisen nimityk-
sen paattyessa.

Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan henkilékunta kutsuttiin perheidensé ja muiden ldheistensd
kanssa tutustumaan pankin paarakennukseen huhtikuussa 2011. Taikuri viihdytti yleis6a

henkiléstéravintolassa.

»

Kuva: Peter Mickelsson.
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Budjetti ja operatiiviset kustannukset

Suomen Pankin toiminnan kustannus-
tehokkuutta edistavit tavoitteelliset bud-
jetti- ja henkilostokehykset, tehokkaat
palveluiden ja tavaroiden hankinta-
menettelyt sekd toimivat seurantajarjes-
telmat. Budjettiin sisiltyvat henkilosto-,
henkilosidonnaiset, kiinteisto-, tieto-
jarjestelma- ja muut kulut. Pankin budje-
tit laadittiin syksylla 2011 vuosiksi
2012-2014, ja naistd johtokunta vahvisti
vuoden 2012 budjetin. Vuosien 2013-
2014 budjetit vahvistetaan myohemmin.
Hankintojen tehokkaan kilpailuttamisen
ja puitesopimuksien avulla pyritaan hal-
litsemaan pankin operatiivisia kustan-
nuksia ja tukemaan budjettikehyksiin
sisdltyvid toiminnan kustannustavoittei-
ta. Johtokunta seuraa budjettien toteutu-
mista kvartaaleittain ja esimiehet budjet-
tinsa toteutumista reaaliaikaisesti rapor-
tointijarjestelman kautta. Suomen Pankin
johtokunta vahvistaa myos Finanssi-

valvonnan budjetin.

Suomen Pankin budjetti

Vuonna 2011 Suomen Pankilla oli
toimintakuluja 105,5 milj. euroa (edellise-
nd vuonna 83,1 milj. euroa). Lukuun
sisaltyy 30,5 milj. euron suuruinen eldke-
rahastomaksu. Toimintakulubudjetin
tuottoja kertyi 15,4 milj. euroa. Netto-
madriisesti Suomen Pankin kulujen
loppusumma oli 90,1 milj. euroa (edellise-
nd vuonna 68,7 milj.euroa).
Investointeihin kédytettiin vuonna
2011 yhteensa 8,8 milj. euroa. Kiinteisto-
jen peruskorjaukseen liittyvid investoin-
teja tehtiin 3,2 milj. eurolla. Valtaosa
kiinteistoinvestoinneista kohdistui Van-

taan kiinteistoon. Muita pitkavaikuttei-

Johtaminen ja henkilosto

Taulukko 6.

Suomen Pankin budjetti, milj. euroa

Toteutunut Budjetti

2011 2012
1. Toimintakulut ja tuotot
KULUT
Henkilostokulut 33,9 34,2
Elikerahastomaksu 30,5
Henkilostosidonnaiset kulut 2,9 4,1
Muut kulut 21,7 25,2
POISTOT 7,9 8,2
Yhteensi 96,9 71,7
Setelien hankinta 4,0 4,5
Rahabuollon sdilytyskorko 0,6 1,0
Pankkipalvelumaksut 4,0 4,7
Toimintakulut yhteensd 105,5 81,9
TUOTOT
Pankkipalvelutuotot 2,8 2,9
Kiinteistéjen tuotot 9,4 10,3
Muut tuotot 0,5 0,1
Palvelut Finanssivalvonnalle 2,7 2,8
Tuotot yhteensd 15,4 16,1
Netto 90,1 65,8
2. Investoinnit
Kiinteistoinvestoinnit 3,2 2,2
Pidkonttorikiinteistot 1,0 0,8
Vantaan kiinteisto 1,7 1,1
Muut kiinteistot 0,5 0,3
IT-laitteet ja ohjelmistot 4,8 5,9
Rahankasittelykoneet 0,1 0,2
Turvallisuuslaitteet 0,6 1,2
Muut 0,1 0,1
Tnvestoinnit yhteensd 8,8 9,6

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttdamdttd tasmdd.

edesta.

sia hankintoja toteutui 5,6 milj. euron
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Taulukko 7.
Suomen Pankin elakerahaston budjetti, milj. euroa

Toteutunut Budjetti
2011 2012

1. Toimintakulut ja tuotot
KULUT
Henkilostokulut 0,1 0,2
Elikerahastotoiminnan kulut 0,5 0,6
Elikerabaston kiinteistokulut 0,9 0,9
POISTOT 1,2 1,2
ELAKKEET
Maksetut elikkeet 22,7 24,3
Kulut yhteensd 25,4 27,2
TUOTOT
Tyoeldkemaksut 9,8 9,8
Elikerahastomaksu 32,0
Vuokrat 1,1 1,2
Sisdiset vuokrat 1,9 2,0
Tuotot yhteensdi 44,8 13,0
Netto 19,4 -14,2
2. Investoinnit
Elikerabaston kiinteistot 0,3 0,3
Investoinnit yhteensa 0,3 0,3

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eiviit valttamdtti tasmad.
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Vuoden 2012 budjettiluvuissa mer-
kittavimmat kustannusten lisaykset liitty-
vit palveluiden ostoon, kaytto- ja lisens-
simaksuihin seka kiinteistokustannuksiin.
Muita merkittdvia kustannuseria ovat
markkojen lunastusvelvollisuuden padat-
tymisestd johtuva lisiantynyt markkojen
vaihto euroiksi seka setelien hankinta.
Henkilostokulujen arvioidaan supistuvan
hieman henkil6stomiirian pienentyessa.
Vuonna 2012 investointeja arvioidaan
olevan 9,6 milj. euron edesti, ja valtaosa
niistd kohdistuu Vantaan kiinteistoon

sekd IT-laitteisiin ja -ohjelmistoihin.

Eldkerahaston budjetti

Vuoden 2011 aikana elikerahaston
toteutuneet toimintakulut olivat 25,4
milj. euroa. Maksetut elikkeet (22,7 milj.
euroa) olivat tistd suurin kuluera. Toi-
minnallisia tuottoja kertyi elikerahastol-
le vuoden aikana 44,8 milj. euroa, mika
sisdltaa elakerahastolle maksetun suori-
tuksen, 32,0 milj. euroa.

Eldkerahaston kulujen arvioidaan
kasvavan seuraavan kolmen vuoden
aikana, mika johtuu pddasiassa makset-
tujen elakkeiden maaran kasvusta.

Vuonna 2011 eldkerahaston kiin-
teistdjen perusparannuksiin investoitiin
0,3 milj. euroa. Vuonna 2012 peruspa-
rannuksiin arvioidaan kiytettavan 0,3

milj. euroa.
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Elakerahaston vuosittaisesta toimin-

nasta ilmestyy oma vuosikertomus.

Finanssivalvonnan budjetti

Finanssivalvonnalla oli toimintakuluja
26,1 milj. euroa vuonna 2011. Henkil6s-
tokuluihin sisiltyy 1,5 milj. euron suurui-
nen eldkerahastomaksu. Tuottoja kertyi
yhteensa 28,7 milj. euroa. Tasti valvon-
ta- ja toimenpidemaksujen osuus oli 24,5
milj. euroa ja Suomen Pankin rahoitus-
osuus 1,3 milj. euroa. Tilikauden ylijaa-
ma oli 2,6 milj. euroa. Ylijadma otetaan
huomioon seuraavan tilikauden valvon-
ta- ja toimenpidemaksuja maariteltaessa.
Investointeja oli 0,3 milj. euron edesta.
Vuoden 2012 toimintakulut on
arvioitu 27,5 milj. euroksi. Tuottoja on
arvioitu kertyvan 28,9 milj. euroa, mista
Suomen Pankin rahoitusosuus on 1,4
milj. euroa. Investointeja on suunniteltu
tehtavan 0,5 milj. euron edesta.
Finanssivalvonta tekee vuosittaisesta

toiminnasta oman toimintakertomuksen.
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Taulukko 8.

Finanssivalvonnan budjetti, milj. euroa

Toteutunut Budjetti

2011 2012
1. Toimintakulut ja tuotot
KULUT
Henkilostokulut 18,5 19,2
Henkilosidonnaiset kulut 0,9 1,0
Muut kulut 3,9 4,1
POISTOT 0,1 0,4
PALVELUT SUOMEN PANKILTA 2,7 2,8
Toimintakulut yhteensd 26,1 27,5
TOIMINNAN RAHOITUS
Valvontamaksut 23,5 23,9
Toimenpidemaksut 1,0 1,0
SP:n rahoitusosuus 1,3 1,4
Edellisen kauden yli-/alijidmdi 2,9 2,6
Tuotot yhteensd 28,7 28,9
Seuraavalle vuodelle siirtyvi ylijadmd 2,6 1,4

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit vélttimdittd tdsmdd.
* Valvontamaksujen mddiri on tdsmentynyt budjetin laatimisen jilkeen.
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Ymparisto

Suomen Pankki huolehtii ymparisto-
vastuustaan mm. parantamalla energia-
ja materiaalitehokkuuttaan. Ymparisto-
asiat otetaan jarjestelmaillisesti huomioon
péivittdisessd toiminnassa ns. EMAS-
jarjestelman (the Eco-Management and
Audit Scheme) avulla. Tdma jarjestelma
on EU:n asetukseen perustuva ymparisto-
asioiden hallinta- ja auditointijarjestelma.
Ymparistojarjestelmdn mukaisesti Suo-
men Pankissa kiinnitetddn huomiota
lakimaardisten vaatimusten tayttimiseen,
toiminnan ymparistonikokohtien tunnis-
tamiseen ja ympdristovaikutusten ja
-riskien torjuntaan, henkiloston koulu-
tukseen ja selkedsti maariteltyihin vastui-
siin, toiminnan ja menettelytapojen kat-
tavaan dokumentointiin sekd ymparisto-
suorituskyvyn jatkuvaan parantamiseen.
Toiminnan ymparistovaikutuksia
seurataan kahdella toimintakuluihin
suhteutetulla mittarilla: hiilidioksidipaas-
tojen suhteellinen miirad ja kokonaisjate-
madra. Tavoitteena on vahentdd paisto-

jen ja jatteiden suhteellista maaraa.

Suomen Pankin ymparistovaikutukset

Vuonna 2011 jokaisesta toimintakulun
tuhannesta eurosta syntyi 1,67 kiloa
jatettd ja 72,49 kiloa hiilidioksidia.
Vuonna 2010 vastaavat luvut olivat 1,77
kiloa jatettd ja 80,00 kiloa hiilidioksidia.
Jatejakeista toimistokerdyspaperin maara
pieneni lihes puolella. Leudompi sda
alensi lammonkulutusta kiinteistoissd

15 %.

Merkittavin osa pankin ymparisto-
vaikutuksista syntyy toimitilojen lampo-
ja sihkoenergian kulutuksesta. Ymparis-
tosuorituskykya parannettiin lisaamalla
lasnaolokytkimid valaistuksen ohjauk-
seen. Kiinteiston lauhdutuksesta syntyvaa
lampoa ohjataan [ammitysverkostoon.
IImastointilaitteita on uudistettu ja niissa
ollaan luopumassa ymparistolle haitalli-
sen freonin kaytosta. Tietotekniikassa
palvelimien virtuaalistus on pienentinyt
energiankulutusta. Liikkuvan tyon vili-
neiden kayttoonotto vihensi paperinku-
lutusta toimistotyossa. Paperisen Euro &
talous -lehden julkaisukertoja vihennet-

tiin vuosittaisesta seitsemasta lehdesta

Maari
2009 2010 2011
Sahkoenergian kulutus (MWh) 21 470 10 798 11 537
Lampéoenergian kulutus (MWh) 14 430 14 029 11 510
Veden kulutus (m?) 38 680 41 412 27 334
Jatemddrad (tn) 168 164 157
Toimisto- ja julkaisupaperin kulutus (tn) 37 40 40
Liike- ja tyoasiamatkojen hiilidioksidipddsto (tn) 1810 1948 1912
Hiilidioksidipddstotase (in) 9540 7 420 6 829

Léihde: Suomen PankRki.
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Kuva: Peter Mickelsson.

viiteen. Sahkoisen joulukortin kaytto
lisddntyi, ja paperisten joulukorttien
kaytto vaheni kolmannekseen. Ilmasto-
vaikutusten kannalta neutraalit kirje-

kuljetukset ostetaan toimittajalta, mika

myos osaltaan tasoittaa syntyvid paasto-

ja. Kuljetusvilineiston keskimaardinen
pddstomaard pienentyi, ja Suomen

Pankki hankki ensimmaisen biopoltto-

ainetta kayttavan auton kuljetukseen.
Padkonttorin henkilostoravintolassa
palvelun tuottaja pysyi elintarvikkeiden
pdivdhavikille asetetussa tiukassa tavoit-

teessa.

Elokuussa 2011 jérjestettiin Iltdmeren alueen taloushistoriaa késitellyt symposiumi Turussa.

Johtaminen ja henkilosto
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Kokonaisriskit

Keskuspankkitoiminnassa on aina riske-
ja. Niita on rahoitusvarallisuuden hoita-
misessa, rahapolititkan operaatioissa ja
operatiivisessa toiminnassa. Lisaksi riske-
ja voi ilmetd markkinoiden muutoksissa,
héirioissd ja poikkeusoloissa. Riskeja hal-
linnoidaan ja niihin varaudutaan, jotta
keskuspankkitehtavien hoitaminen ei
vaarannu missdan tilanteessa.

Vuoden 2011 aikana Suomen
Pankin rahoitusvarallisuuteen liittyvat
riskit lisdaantyivat valtionlainamarkkinoi-
den heikentymisen takia. Lisiaksi EKP:n
ja koko eurojirjestelman velkakirjaostot,
joilla varmistettiin rahapolitiikan vilitty-
minen, kasvattivat Suomen Pankin riske-
ja. Kokonaisriskien tarkastelussa ovat
mukana kaikki nima oman rahoitus-
varallisuuden ja eurojirjestelmin toimien
riskit.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuu-
den hoidosta ja rahapolitiikan operaa-
tioista koituvat riskit voidaan jakaa
markkina- ja luottoriskeihin. Markkina-
riskeihin sisiltyvit korkotason ja valuut-
takurssien muutoksista aiheutuvat riskit.
Taseen kannalta merkittavin riski aiheu-
tuu valuuttakurssien vaihtelusta. Kullan
hinnan muutokset nikyvit niin ikddn
markkinariskind, mutta suuren arvon-
muutostilin vuoksi kullan tarkastelu on
eriytetty muusta riskitarkastelusta.’
Luottoriski pitdd sisillaan velallisen
luottokelpoisuuden muutokseen tai
maksuvaikeuksiin sisiltyvat riskit.

Suomen Pankki vastaa padsaantoi-

sesti eurojarjestelmin rahapoliittisiin

! Tilinpaitoksen riskienhallinnan liitetiedoissa (s. 120)
kultaan liittyvit riskit on laskettu mukaan kokonais-
arvioon. Liitteen esitystapa mahdollistaa vertailun
vuoden 2010 vuosikertomuksen arvioon.

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

jalleenrahoitusoperaatioihin ja rahapoli-
tiikkaan liittyvien osto-ohjelmien? ris-
keistd suhteellisen osuutensa mukaisesti.
Taman vuoksi on tarkasteltava koko
eurojarjestelmin tasetta, jotta nahdaan
operaatioiden vaikutus Suomen Pankin
taseeseen.

Jalleenrahoitusoperaatioissa vasta-
puolilta vaaditaan riittavit ja erikseen
madritellyt vakuudet, jotka arvostetaan
markkinahintaan pdivittdin ja joihin
sovelletaan aliarvostuspuskuria. Katettu-
jen joukkolainojen osto-ohjelmissa jouk-
kovelkakirjojen luottokelpoisuusluokka
on yleensd paras mahdollinen ja velka-
kirjoja turvaa vakuusmassa. Arvopaperi-
markkinoita koskevan ohjelman riskei-
hin puolestaan varaudutaan riittivin
taseen padomapuskurein. Operaatioiden
ja osto-ohjelmien suuruus vuoden 2011
lopussa ja Suomen Pankin piioma-avai-
men mukainen osuus vastuista on esitetty
taulukossa 10.

Taseen riskejd arvioidaan vakiintu-
neiden markkina- ja luottoriskimallien
avulla seka erilaisten tulevaisuusskenaa-
rioiden ja taseen simulaatioiden perus-
teella. Riskien arvioinnissa keskitytdan
huonoimpiin tapahtumiin. Vaikka mallit
ovat vakiintuneita, ne eivit taysin kuvaa
kokonaisaltistumaa riskeille. Malleissa
kdytetdan standardioletuksia, ja ndin
ollen riskiarvioiden suuruus voi vaihdella
valittujen oletusten mukaan. Mallin anta-
mista tulemista huonoin prosentti on

tarkastelun kohteena.

2 Rahapolitiikan jilleenrahoitusoperaatiot, katettujen
joukkovelkakirjojen osto-ohjelmat ja arvopaperimark-
kinoita koskeva ohjelma on esitelty tarkemmin rahapo-
litiikan toteutuksesta kertovassa osiossa.

Johtaminen ja henkilosto



Kun kaikki Suomen Pankin taseen
riskit lasketaan yhteen ilman kultaa,
kokonaisriskin arvioidaan olevan vuosi-
tasolla noin 2,5 mrd. euroa. Suomen
Pankilla on kanta- ja vararahasto, 2,2
mrd. euroa, varauksia (ilman elike-
varausta ja varausta EKP]:n rahapolitii-
kan riskeihin) 2,5 mrd. euroa ja arvon-
muutostilejd (ilman kullan arvonmuutos-
tilid) 1,3 mrd. euroa (kuvio 20). Kullan
riski samalla tavoin arvioituna on vuosi-
tasolla noin 0,9 mrd. euroa, kun kullan
arvonmuutostili on 1,5 mrd. euroa. Kaik-
ki oman pddoman erdt — kullan arvon-
muutostili mukaan lukien — ovat yhteen-
sa 7,5 mrd. euroa. Taseen rakennetta on
selvitetty yksityiskohtaisemmin tilin-
pddtostiedoissa.

Keskuspankkitoiminnassa tappiot
ovat mahdollisia turvattaessa rahoitus-
jarjestelmin vakautta ja toimivuutta.
Tasta syystd Suomen Pankin taseeseen
kohdistuviin riskeihin on varauduttava
pitdimalla huolta taseen vahvuudesta.
Taseesta huolehditaan tarvittaessa pie-
nentamalld rahoitusvarallisuuden riskeja
sekd kartuttamalla varauksia ja padomia.
Suomen Pankin taseen riskit ovat kasva-
neet finanssikriisin myota. Taseen
varaukset ja oma pddoma riittdvat katta-
maan tunnistetut riskit. Taseen kaikki
oman padoman erit antavat hyvan kes-
tokyvyn myos ennakoimattomien riskien
varalle.

Johtaminen ja henkil6sto

Taulukko 10.

Rahapolitiikan operaatioiden maarat vuoden 2011 lopussa

Milj. euroa Rabapolititkan Katettujen Arvopaperi-
jalleenrahoitus- | joukkovelkakirjojen | markkinoita
operaatiot osto-objelmat | koskeva objelma
Eurojarjestelmi 863 568 61907 211 947
Suomen Pankin osuus 15475 1007 3479

Lihde: Suomen Pankki.

Kuvio 20.

Suomen Pankin kokonaisriskit ja oma paaoma ilman
kullan riskia ja kullan arvonmuutostileja

Mrd. euroa

S = N W A “»u o N

Keskimddardinen tappio,
jos huonoin prosentti mallin

antamista tulemista toteutuu

1. m= Markkina- ja luottoriski
2. mm Varaukset

3. Arvonmuutostili

Oman pdadoman erit

4. mm Pidoma ilman varauksia ja arvommuutostilid

Lihde: Suomen Pankki.
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Kehikko 7.

Euroalueen keskuspankkien vilisen maksuliikkeen ali- ja ylijaamat

Viime vuosien kriisin aikana kes-
kuspankkien taseisiin on maksu-
liikkeen kautta kertynyt suuria
velka- tai saamisvarantoja. Myos
Suomen Pankin taseen kehitys on
ollut niiltd osin poikkeuksellinen.
Kertomusvuonna 200 vuotta tayt-
tdneen Suomen Pankin tase kasvoi
syksylld suurimmilleen pankin
historian aikana. Kun taseen koko
on yleensi pysytellyt 10-15 pro-
sentissa suhteessa Suomen koko-
naistuotantoon ja sota-aikoinakin
25-30 prosentissa, Suomen Pankin
taseen loppusumma kasvoi joulu-
kuussa 2011 jopa noin 50 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen (kuviot

A ja B).

Rabhaliitossa kansalliset kes-
kuspankit toimivat kunkin maan
rahoitustoiminnan keskuksena
samalla, kun ne toteuttavat yhtei-
sen rahapolititkan operaatioita.
Naiden operaatioiden vaikutukset
niakyvit normaalisti keskuspank-
kien taseessa. Euroalueella keskus-
pankeilla on lisaksi keskinaisia
erii, mm. alueen sisiiseen maksu-
liikkeeseen kuuluvat erit. Keskei-
nen osa euroalueen toimintoja
onkin euroalueen sisdisen maksu-
liikkeen toimiminen paaosin kan-
sallisten keskuspankkien kautta.
Tama euromaiden vilinen laaja,
rutiininomainen maksuliike ei ole
normaalisti merkittdva ilmio kes-
kuspankkitoiminnan ja sithen

liittyvien riskien kannalta.
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Kuvio A.
Suomen Pankin taseen velat

Mrd. euroa

100

1999 2001 2003 2005 2007

mm [ jikkeessd olevat setelit
Varaukset ja oma piioma
== Muut velat

Velat euroalueen luottolaitoksille

SRS IE

wm=  Furojdrjestelmadn sisdiset velat
Lihde: Suomen Pankki.

Kuvio B.
Suomen Pankin taseen saamiset
Mrd. euroa

il
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. mm  Kulta ja valuuttamddrdiset saamiset

Muut saamiset

Arvopaperit

1
2
3. == Sgamiset euroalueen luottolaitoksilta
4
S

. mm  Eyrojdrjestelmdn sisdiset saamiset
Lihde: Suomen Pankki.
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Tekninen maksuliikejarjes-
telmd, TARGET2, on EU:n laajui-
nen, ennen kaikkea euromaiden
kdyttima automatisoitu reaali-
aikainen maksujirjestelma. Jarjes-
telmassd syntyvit saamis- ja velka-
suhteet eivit ole juridisesti kansal-
listen keskuspankkien vilisid, vaan
vastapuoli on Euroopan keskus-
pankki. Keskitetty esteeton maiden
vilinen maksujirjestelmi on vilt-
tamaton osa rahaliiton toimintaa.

My06s eurojirjestelman rahoi-
tusoperaatiot vaikuttavat maksu-
liikkeeseen. Eurojirjestelma ei jaa
luottojaan maakohtaisesti, vaan
asettaa vain niille yleiset ehdot.
Rahoituksen jakauma, samoin
kuin keskuspankkien vilisten
maksuliike-erien jakauma, riippuu
kunkin maan luottolaitosten
kysynnasta. Kriisin aikana euro-
jdrjestelma on tarjonnut ohjaus-
korollaan rahoitusta luottolaitok-
sille rajattomasti. Velkasuhteita
voi kuitenkin syntya vain, jos
luotoille riittdd niille maariteltyja
vakuuksia.

Euroajan alkuvuosina
maksuliike-erien kehitys vastasi
pddosin tavanomaisia maksutasei-
den vaihteluja. Merkille pantavaa
oli, ettd runsas padomavirta suun-
tautui vaihtotaseeltaan ylijaamai-
sistd maista alijadmaisiin maihin.
Taman kehityksen myo6td maksu-
liikkkeen nettoerat jaivat suhteelli-
sen pieniksi. Useat keskuspankit,
mm. Suomen Pankki, olivat mak-
suliikkeen osalta lihelld tasa-

painoa.

Toiminta vuonna 2011

Kriisin aikana talousongel-
miin joutuneet maat ovat kokeneet
voimakkaan maksujen vajauksen,
kun runsas yksityinen pidoma-
virta maihin tyrehtyi ja osin jopa
kaantyi vastakkaiseen suuntaan.
Suuria lyhytaikaisia sijoituksia on
liikkunut my6s euroalueen rajojen
yli. Samalla euroalueen vakaiden
maiden rahoitusmarkkinoille on
suuntautunut vahva sijoitusvirta.
Pankkien vilisen markkinatoimin-
nan héiriintymisen johdosta vaka-
varaiset pankit ovat saaneet lisid
talletuksia ja rahalaitokset ovat
parantaneet lyhytaikaisin lainoin
muutoinkin maksuvalmiuttaan.
Ne ovat puolestaan tallettaneet
varojaan keskuspankkiin. Esimer-
kiksi Saksan Bundesbankin saami-
nen EKP:ltd on kasvanut noin 20
prosenttiin Saksan BKT:st4. Suo-
men Pankin saaminen on ajoittain
ollut suhteellisesti jopa tita suu-
rempi.

Toisaalta Irlannin keskus-
pankin velka eurojirjestelmalle on
suurentunut periti lihelle maan
vuotuista BKT:n arvoa. Kreikan ja
Portugalin keskuspankkien velat
ovat olleet pienempia. Espanjan ja
Italian keskuspankkien velkaerat
kasvoivat vasta syksylla 2011
maiden valtionvelkakirjamarkki-
noihin kohdistuneiden spekulaa-
tioiden kiihdyttya.

Tilanne on erikoinen sikali,
ettd vaikka keskuspankkien viliset
rahoitussuhteet ovat eurojarjestel-
man sisdisia, “kirjanpidollisia”

rahoitussuhteita, ne kuvaavat —

EKP:n vilitykselld — myos euro-
maiden talouksien vilisid aitoja
velkasuhteita.

Yksittaisten keskuspankkien
riskien kannalta on kuitenkin
ratkaisevaa, etti eurojirjestelmi
toimii laajasti taloudellisena koko-
naisuutena. Rahapolitiikan ope-
raatioiden riskien ja tuottojen jako
perustuu ns. pidoma-avaimeen eli
keskuspankkien osuuteen euro-
jarjestelmassa. Suomen Pankin
osuus on noin 1,8 % koko jarjes-
telman riskeista ja tuotoista.

Poikkeukselliset maksuliik-
keen ali- ja ylijgdmat ovat kriisi-
ajan ongelmallinen ilmio. Niinpa
on mm. esitetty niille vakuuksia tai
niiden rajoittamista. Rajoittami-
nen on mahdotonta, silli maksu-
jen estiminen olisi ristiriidassa
rahaliiton perusperiaatteen kanssa.
Ainoa tapa poistaa ongelma on
puuttua epitasapainon perussyi-
hin: valtioiden velkaantumiseen,
pankkien heikkoon kuntoon ja
maiden kilpailukykyyn. Naiden
korjaaminen on hidasta, ja siksi
suuret TARGET2-erit sdilyvit
todennakaisesti vield pitkdan.

Suomen Pankin vuosikertomus 2011
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Tase, milj. euroa

31.12.2011 31.12.2010
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset 1918 1664
2 Valuuttamddrdiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 5 886 5223
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 1967 1815
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamddrdiset saamiset 3919 3408
3 Valuuttamddrdiset saamiset euroalueelta 628 712
4 Euromddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 1946 1662
5 Rabhapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromddrdiiset
saamiset euroalueen luottolaitoksilta 2311 50
Perusrahoitusoperaatiot 10 -
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 2 301 50
6 Muut euromddrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 40 1
7 Ewromddrdiset arvopaperit euroalueelta 13 889 11 668
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettivdt arvopaperit 4637 2203
Muut arvopaperit 9253 9 466
8  Eurojdrjestelmdn sisdiset saamiset 70 348 23921
Osuus EKP:n piddomasta 120 99
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 722 722
TARGET2-jarjestelmddin ja kirjeenvaibtaja-
pankkitileibin liittyvit saamiset (netto) 66 008 19 686
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelmdn
sisdlla liittyvd nettosaaminen 3497 3414
9 Muut saamiset 1171 1090
Euroalueen metalliraha 25 22
Aineellinen ja aineeton kayttéomaisuus 165 171
Muu vaibto-omaisuus 569 551
Muut 413 346
Yhteensd 98 138 45 990

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimattd tismaa.
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31.12.2011 31.12.2010

VASTATTAVAA

1 Liikkeessd olevat setelit 14 649 13 880

2 Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvat

euromddridiset velat euroalueen luottolaitoksille 71 697 21696
Vihimmdisvarantotalletukset 1657 9383
Yétalletukset 52 540 9113
Mddréiaikaistalletukset
(likviditeettid vihentivi hienosdatéoperaatio) 17 500 3200

3 Euromddrdiset velat muille euroalueella oleville 836 262
4 Euromddriiset velat euroalueen ulkopuolelle 782 1021
S Valuuttamdiriiset velat euroalueelle 0 0
6  Valuuttamdardiset velat euroalueen ulkopuolelle 153 23
7 Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaeri 1412 1377
8  Eurojdrjestelman sisdiset velat 76 33
9  Muut velat 178 151
10 Arvonmuutostili 2 806 2274
11 Varaukset 3032 2 814
12 Oma pddoma 2262 2175
Kantarahasto 841 841
Vararahasto 1421 1334

13 Tilikauden voitto 254 283
Yhteensdi 98 138 45 990
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.-31.12.2011

1.1.-31.12.2010

10
11

12

13
14
15
16
17
18

19
20

21

22

Korkotuotot
Korkokulut
KORKOKATE
Valuuttakurssierot

Arvopapereiden hintaerot

Valuuttojen ja arvopapereiden arvostustappiot

Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos
RAHOITUSKATE

TUOTOT JA KULUT PALKKIOISTA JA MAKSUISTA
Rabhoitustulon netto-osuus

Osuus EKP:n voitosta

Rahapolitiikan operaatioiden tappiovaraus

Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

KESKUSPANKKIERIEN KATE
Muut tuotot

Toimintakulut
Henkilostokulut
Elikerahastosiirto
Hallinnolliset kulut

Poistot kayttéomaisuudesta
Setelien hankintakulut
Muut kulut

TOIMINNALLINEN TULOS
Elakerabaston tulos
Eldkerahaston tuotot
Elidkerahaston kulut

Varausten muutos

TILIKAUDEN TULOS
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Tilinpaatoksen liitteet, milj. euroa

Tilinpaitos

31.12.2011

31.12.2010

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo

Kansainvilinen jirjestelypankki (BIS)!
Asunto-osakkeet

Muut osakkeet ja osuudet

Yhteensd

Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rahastosta

Eldkesitoumuksista johtuva vastuu

Suomen Pankin elikevastuu®
— téistd varauksilla katettu

Suomen Pankin huoltokonttori

Talletukset
Luotot

22,4 (1,96 %)
2.5
0,0
24,9

0,2

543,7
543,9

23,8
3,7

! Suluissa Suomen Pankin subteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessi olevista osakkeista.

2 Eliikevastuussa ei ole otettu huomioon vuoden 2012 elikkeiti ja vapaakirjojen indeksikorotusta.
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22,4 (1,96 %)
2,8
0,0
25,2

0,2

543,3
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3,9
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Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto  Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin rm’
Helsinki Raubankatu 16 1883/1961/2006 52100
Raubankatu 19 1954/1981 40 500
Snellmaninkatu 6! 1857/1892/2001 23 600
Snellmaninkatu 2 1901/2003 3200
Ramsinniementie 34 1920/1983/1998 4 600
Kuopio Puutarhakatu 4 1993 13 000
Oulu Kajaaninkatu 8 1973 17 200
Tampere Himeenkatu 13 b’ 1942 36 000
Vantaa Turvalaaksontie 1 1979 324 500
Inari Saariselintie 9 1968/1976/1998 6100

I Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerabaston omaisuudeksi.

Johtokunta esittaa pankkivaltuustolle, ettd Suomen Pankin voitto,
254 483 546,95 euroa, kiytetddn seuraavasti:

Voitosta 69 483 546,95 euroa kiytetaan LSP 21 §:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 185 000 000 euroa
siirretdan kaytettaviksi valtion tarpeisiin.

Helsingissa 22. helmikuuta 2012
SUOMEN PANKIN JOHTOKUNTA

Erkki Liikanen, puheenjohtaja

Pentti Hakkarainen Seppo Honkapohja

./. Arno Lindgren
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Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

1. Yleiset laatimisperiaatteet

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston
hyviksymii talousperusteisia kirjanpitoperiaat-
teita ja tekniikoita, ja tilinpaatokset laaditaan
ndiden yhdenmukaistettujen periaatteiden
mukaisesti. Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen
Pankista annetun lain 11. pykaldn mukaisesti
pankin tilinpdatoksen perusteet johtokunnan
esityksen perusteella.

Suomen Pankin tuloslaskelma sisdltid myos
Suomen Pankin elikerahaston ja Finanssivalvon-
nan tuotot ja kulut. Suomen Pankin eldkerahas-
ton sijoitussalkku arvostetaan kuukausittain
kuukauden viimeisen pdivan markkinahintaan.

2. Valuutta- ja kultamaaraisten erien arvostaminen

Valuutta- ja kultamaardiset erdt on tilinpaatok-
sessd muunnettu euroiksi kayttden tilinpaatos-
pdivan kursseja. Erdt on arvostettu valuuttakoh-
taisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero
kasitellaan erillian arvopapereiden hintojen
muutoksesta johtuvasta erosta. Realisoitumatto-
mat 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 kasitellian yhtena
erand. Tilikauden aikana realisoituneiden valuut-
takurssivoittojen ja -tappioiden laskemisessa on
kaytetty paivittdisen nettokeskihinnan menetel-
mad. Tilinpaatoksessa kaytetyt kurssit kayvat
ilmi oheisesta taulukosta.

Tilinpdatos

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 1055,418

3. Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti.
Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tuloslas-
kelmaan. Arvopapereiden hankintahinnan ja
nimellisarvon erotus jaksotetaan arvopapereiden
juoksuajalle. Arvopapereiden hintaeroista johtu-
vien voittojen ja tappioiden laskemisessa on kay-
tetty arvopapereiden keskihinnan menetelmaa.
Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen
arvonmuutostilille. Realisoitumattomat tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat
kuin aikaisemmin taseen arvonmuutostilille kirja-
tut vastaavat realisoitumattomat arvostusvoitot.
Tuloslaskelmaan kirjattuja realisoitumattomia
tappioita ei peruuteta seuraavina tilikausina. Seka
valuutta- ettd euromadraiset arvopaperit on
arvostettu arvopaperilajeittain. Jos arvopaperi-
lajista tai valuutasta kirjataan tilinpaatokseen
realisoitumattomia tappioita, timan arvopaperi-
lajin keskihintaa tai valuutan nettokeskikurssia
muutetaan vastaavasti ennen seuraavan tilikau-

den alkua.
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Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset
eli kddnteiset reposopimukset kirjataan taseeseen
vakuudellisina talletuksina vastaavaa-puolelle.
Arvopapereiden takaisinostositoumukset eli repo-
sopimukset kirjataan taseeseen vakuudellisina
luottoina vastattavaa-puolelle. Reposopimuksilla
myydyt arvopaperit jadviat Suomen Pankin tasee-
seen.

Eliakerahaston sijoitussalkku arvostetaan
kuukausittain ulkopuolisten salkunhoitajien
ilmoittamaan kuukauden viimeisen paivan mark-
kinahintaan.

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi
erapdivaan saakka pidettdvat arvopaperit) ja vas-
taavat saamiset arvostetaan arvopaperikohtaisesti
joko tilinpaatospaivan markkinoiden keskihinnan
tai tilinpdatospdivan tuottokayran perusteella.
Vuoden 2011 arvostuksessa on kaytetty markki-
noiden keskihintaa 30.12.2011.

Erapaivaan saakka pidettavaksi luokitellut
jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit,
ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja epalikvi-
dit kantaosakkeet arvostetaan jaksotettuun han-
kintamenoon vihennettyna mahdollisella

arvonalentumisella.

4. EKPJ:n sisdisia saamisia ja velkoja koskevat
kirjanpitoperiaatteet

EU-maiden kansallisten keskuspankkien valisia
tapahtumia kisitellaan ensisijaisesti TARGET2-
jarjestelmassa, joka on Euroopan laajuinen auto-
matisoitu reaaliaikainen maksujarjestelma. Tapah-
tumista syntyy kahdenvilisid saamisia ja velkoja
EU:n keskuspankkien toisilleen pitamilla tileilla.
Nimai saamiset ja velat nettoutetaan siten, ettd
EKP asettuu kummankin osapuolen vastapuolek-
si. Nain kansallisille keskuspankeille jad vain yksi
nettopositio EKP:hen nahden.
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5. Kayttoomaisuutta koskevat arvostusperiaatteet

Tilikauden 1999 alusta lukien kayttoomaisuus on
arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennettyna.
Poistot lasketaan tasapoistomenetelmalla. Tasapois-
tot tehddan kayttoomaisuuden odotettuna taloudelli-
sena kayttoaikana siten, ettd ne aloitetaan pddasiassa
hankintaa seuraavan kalenterikuukauden alusta.
Vuonna 1999 taseeseen markkinahintaisina
aktivoitujen rakennusten ja maa-alueiden vasta-
erd on arvonmuutostili. Ndiden rakennusten pois-
tot on kirjattu arvonmuutostilida purkamalla siten,

ettei niilla ole tulosvaikutusta.

Taloudelliset kdyttoajat ovat seuraavat:
— ATK-laitteet ja -ohjelmistot, autot: 4 vuotta
— koneet ja kalusto: 10 vuotta
— rakennukset: 25 vuotta.
Kayttoomaisuus, jonka arvo on alle 10 000 euroa,
poistetaan hankintavuonna.

6. Liikkeessa olevat setelit

EKP ja 17 euroalueen kansallista keskuspankkia,
jotka yhdessi muodostavat eurojirjestelman, laske-
vat liikkkeeseen euroseteleit.! Liikkeessd olevien
eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan keskuspan-
keille kunkin kuukauden viimeisend pankkipdivana
setelien jakoperusteen mukaisesti.> EKP:lle on mer-
kitty 8 prosentin osuus liikkeessa olevien euro-
setelien kokonaisarvosta, ja loput 92 % on merkitty
kansallisille keskuspankeille setelien jakoperusteen
mukaisesti. Osuus ilmoitetaan taseen vastattavaa-
puolella erdssi ”Liikkeessd olevat setelit”. Kullekin

kansalliselle keskuspankille setelien jakoperusteen

! Euroopan keskuspankin paitos, annettu 13. piivini joulukuuta
2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (EKP/2010/29), EUVL L
35,9.2.2011, 5. 26.

2 Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka
saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen laskettu-
jen euroseteleiden kokonaismaarista ja sovelletaan merkityn paa-
oman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen tdstd
kokonaismadrasta.
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mukaisesti kohdistetun eurosetelien osuuden arvon
ja kyseisen keskuspankin tosiasiallisesti liikkkeeseen
laskemien eurosetelien arvon erotuksesta aiheutuu
myos eurojdrjestelman sisiisid saamisia tai velkoja,
joille maksetaan korkoa. Nami korolliset® saamiset
tai velat ilmoitetaan alaerdssa ”Eurojirjestelman
sisdiset saamiset/velat: Eurosetelien kohdistamiseen
eurojarjestelman sisalla liittyva nettosaaminen/-
velka”. Suomen Pankin taseessa erd on vastaavaa-
puolella.

Seteleistd saatava tulo jaetaan kansallisten
keskuspankkien kesken suhteessa niiden EKP:n

pddomasta maksamiin osuuksiin. Ndista erista

EKP:n padomaan sovellettava jakoperuste 1.1.2011

kertyvit korkotuotot ja -kulut selvitetian EKP:n
tilien kautta, ja ne ovat osa korkokatetta. EKP:n
pddoma-avainta tarkistetaan viiden vuoden vilein
ja uusien jasenmaiden liittyessa Euroopan unioniin.

Setelitulo, joka EKP:lle kertyy sen 8 prosen-
tin osuudesta liikkeessa olevien eurosetelien
kokonaisarvosta, jaetaan paaasiassa kansallisille
keskuspankeille.*

7. Muutokset tilinpaatoksen laatimisperiaatteissa
Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet eivat ole muut-
tuneet tilikauden 2011 aikana.

EKP]J, Eurojdrjestelma, EKP]J,
% % %
Belgian keskuspankki 2,4256 3,4666 Bulgarian keskuspankki 0,8686
Saksan keskuspankki 18,9373 27,06469 Tsekin keskuspankki 1,4472
Viron keskuspankki 0,179 0,25582 Tanskan keskuspankki 1,4835
Irlannin keskuspankki 1,1107 1,58738 Latvian keskuspankki 0,2837
Kreikan keskuspankki 1,9649 2,80818 Liettuan keskuspankki 0,4256
Espanjan keskuspankki 8,304 11,86786 Unkarin keskuspankki 1,3856
Ranskan keskuspankki 14,2212 20,32457 Puolan keskuspankki 4,8954
Italian keskuspankki 12,4966 17,85981 Romanian keskuspankki 2,4645
Kyproksen keskuspankki 0,1369 0,19565 Ruotsin keskuspankki 2,2582
Luxemburgin keskuspankki 0,1747 0,24968 Englannin pankki 14,5172
Euroalueeseen kuulumattomat

Maltan keskuspankki 0,0632 0,09032 kansalliset keskuspankit yhteensa 30,0295
Alankomaiden keskuspankki ~ 3,9882 5,69983

Itdvallan keskuspankki 1,9417 2,77503 Yhteensi 100,0000
Portugalin keskuspankki 1,7504 2,50163

Slovenian keskuspankki 0,3288 0,46991

Slovakian keskuspankki 0,6934 0,99099

Suomen Pankki 1,2539 1,79204

Eurojdrjestelmd yhteensi 69,9705 100,0000

3 Euroopan keskuspankin paatos (EKP/2001/16) rahaliittoon
osallistuvien jisenvaltioiden kansallisten keskuspankkien rahoitus-
tulon jakamisesta tilikaudesta 2002 alkaen.

Tilinpdatos

4 EKP:n pidtos (EKP/2005/11).
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8. Rahoitustulo

Euroopan keskuspankkijarjestelmassa rahapoliittisten
tehtavien hoidon yhteydessa kertyva rahoitustulo las-
ketaan ja jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken
perussaannon maardysten ja Euroopan keskuspankin

neuvoston tekemien paitosten mukaisesti.

Ennakkovoitonjako

EKP:n neuvosto on paittanyt, ettd EKP:n eurosete-
leista saama tulo eli sille kohdistettu 8 % liikkeeseen
laskettujen euroseteleiden kokonaisarvosta seka
EKP:n saama nettotulo arvopaperimarkkinoita kos-
kevan ohjelman (Securities Markets Programme)
mukaisesti ostetuista arvopapereista maksetaan
kokonaisuudessaan kansallisille keskuspankeille sind
tilikautena, jona se kertyy. EKP jakaa tulon tilikautta
seuraavan vuoden tammikuussa ennakkovoitonjako-
na’. EKP:n liikkkeeseen lasketuista euroseteleisti saa-
man tulon maarista voidaan EKP:n neuvoston paa-
tokselld vahentaa ne kulut, joita EKP:lle on koitunut
euroseteleiden liikkeeseen laskemisesta ja kisittelemi-
sestd. EKP:n neuvosto pdattda ennen vuoden paatty-
mistd, jatetainko arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostetuista arvopapereista ja —
tarpeen mukaan — liikkeeseen lasketuista euroseteleis-
ta saatu EKP:n tulo kokonaan tai osittain jakamatta
sen varmistamiseksi, ettd jaettavan tulon maara ei yli-
ta EKP:n nettovoittoa kyseiseltad vuodelta.

EKP:n neuvosto voi myos paattad, ettd arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
ostetuista arvopapereista ja — tarpeen mukaan —
liikkeeseen lasketuista euroseteleista saatu EKP:n
tulo siirretdan kokonaan tai osittain valuuttakurs-
seista, koroista, luotoista ja kullan hinnasta johtu-
vien riskien varalta tehtiavdan varaukseen.

5 EKP:n 25.11.2010 antama piitos Euroopan keskuspankin liikkee-
seen lasketuista euroseteleistd sekd arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostetuista arvopapereista saaman tulon viliai-
kaisesta jakamisesta (EKP/2010/24), EUVL L 6, 11.1.2011, s. 35.
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9. Eldakerahasto

Vuonna 2001 tehtiin paatokset Suomen Pankin ela-
kevastuun hoitamisesta pankin taseessa olevan ela-
kerahaston avulla. Vuoden 2002 alussa voimaan tul-
leen jarjestelyn tarkoituksena on huolehtia Suomen
Pankin henkil6ston eliketurvan kattamiseen liitty-
vien varojen tuottavasta sijoittamisesta. Suomen
Pankin elakerahastosta laaditaan erillinen vuosiker-
tomus. Elikerahaston varat sisiltyvat Suomen Pan-
kin taseessa muihin saamisiin.

EKPJ:n suuntaviivat yhdenmukaistetusta kir-
janpidosta eivit saatele elakerahaston kirjanpi-
toa. Elikerahaston sijoitukset arvostetaan mark-
kinahintaan ja arvonmuutokset kirjataan tulos-
vaikutteisesti. Tilinpaatoksessa kaytetdan vuoden
viimeisen pdivan markkinahintoja. Elikerahaston
kiinteistot ovat taseessa siirtohetken mukaisessa
arvossaan vuosipoistot vahennettyina. Silta osin
kuin rakennusten tasearvo on katettu arvonkoro-
tuksella, vastaavat poistot kirjataan arvonkoro-
tusta purkamalla siten, ettd poistoilla ei ole tulos-

vaikutusta.

10. Varausten kirjaamisen periaatteet

Tilinpdatoksessa voidaan tehda varauksia, jos se
pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi taik-
ka valuuttakurssien tai arvopaperien markkina-
hintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen vaih-
telujen tasaamiseksi on tarpeen.

Tilinpaatoksessa voidaan tehdd pankin ela-

kevastuun kattamiseksi tarpeellisia varauksia.

11. Taseen ulkopuoliset vastuut

Taseen ulkopuolisista eristd aiheutuvat voitot ja
tappiot kasitelldan samalla tavalla kuin taseessa
olevista eristd aiheutuneet voitot ja tappiot.
Valuuttatermiinit otetaan huomioon laskettaessa
valuuttaposition nettokeskihintaa.

Tilinp4atos



Taseen liitetiedot

Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 576 476 troyunssia kultaa

(1 troyunssi = 31,103 g), joka on tilinpaatokses-

si arvostettu markkinahintaan. Vuoden 1999

alussa Suomen Pankki, kuten muutkin eurojar-

jestelmin kansalliset keskuspandkit, siirsi noin
20 % kullastaan EKP:lle.

Kulta

31.12.2011 31.12.2010

Madrd (milj. troyunssia)

Hinta troyunssilta (EUR)

Arvo markkinahintaan (milj. EUR)

Markkina-arvon muutos (milj. EUR)

1,6
1216,9
1918,4

254,6

1,6
10554
1663,8

455,7

2. Valuuttamairiiset saamiset euroalueen

ulkopuolelta

Tase-erdssi ovat valuuttavarantoon luettavat

valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta seka

SDR-maaraiset saamiset Kansainviliseltid valuut-

tarahastolta (IMF).

2.1 Valuuttamaddriiset saamiset IMF:ltd

Valuuttamddrdiset saamiset IMF:ltd eriteltyind

31.12.2011 31.12.2010
Milj. Milj. Milj. Milj.
EUR SDR EUR SDR
Varanto-osuus
IMEF:ssa 460,9 388,4 297,4 257,0
Erityiset nosto-
oikeudet 13276 1118,7 1380,0 1192,5
Muut saamiset
IMF:lti 178,4 1504 138,0 119,3
Yhteensi 1966,9 16574 18153 1568,8

Tilinpdatos

Euron ja SDR:n vdlisen 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

Suomen jasenosuuden kokonaismaira valuutta-
rahastossa on 1 263,8 milj. SDR. Varanto-osuus on se
osuus Suomen Pankin jasenosuudesta, joka on makset-
tu IMF:lle valuuttana. Toinen osa jasenosuudesta on
maksettu aikoinaan markkoina. Taman osan valuutta-
rahasto on lainannut takaisin Suomen Pankille. Mark-
koina maksetun jasenosuuden nettovaikutus Suomen
Pankin taseessa on nolla, silli edelld mainittu saami-
nen ja velka ovat samassa tase-erdssa.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien
(Special Drawing Rights, SDR) maird on 1 327,6
milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n luo-
maa valuuttavarantoa, jonka rahasto on jakanut
jasenmailleen. Erityisid nosto-oikeuksia kaytetdan
valuuttakaupoissa normaalien valuuttojen tapaan.
Erdn arvo muuttuu valuuttarahaston jasenmaiden
vilisten valuuttakauppojen seurauksena. Lisdksi erdn
suuruuteen vaikuttavat saadut ja maksetut korot
sekd voitto-osuus IMF:ssa.

Yhteensa Suomen Pankin saamiset Kansainvali-
seltd valuuttarahastolta ovat 1 966,9 milj. euroa.

EKPJ:n kirjanpito- ja rahoitustulokomitea paatti
kesalld 2010 SDR-suojauskauppojen kirjanpitokasit-
telystd, joka poikkeaa yleisesta valuuttakohtaisesta
arvostusperiaatteesta. SDR-valuuttakurssiriskin suo-
jaamiseksi tehdyt SDR-komponenttivaluuttojen
myynnit otetaan huomioon vahentavina erina lasket-
taessa SDR:n maardd ja markkina-arvostusta. Myyn-
nit eivit ndin ollen myoskiian vihenni komponentti-
valuuttojen maaraa eika niilld ole vaikutusta naiden

valuuttojen markkina-arvostukseen.
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2.2 Muut valuuttamddrdiiset saamiset euroalueen

Euroalueen sisiiset valuuttamddrdiset saamiset eriteltyind

ulkopuolelta 31.12.2011 31.12.2010
Tase-erd sisaltdd valuuttamaariiset pankkitalle- Milj. EUR Milj. EUR
tukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamda-  Talletukset 196,0 32,9
raiset saamiset euroalueen ulkopuolelta. Kuponkipaperit 437,8 675,8
Diskonttopaperit 0,0 0,0
Valuuttamddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta eriteltyind Muut saamiset -5,7 2,8
Yhte 7
31.12.2011 31.12.2010 censa 6281 711,6
Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 324,5 79,7 Euroalueen sisdisten valuuttamddrdisten arvopapereiden
Kuponkipaperit 3 587,4 3198,0 O
Dy 0.0 127.1 Valuutta 31.12.2011 31.12.2010
Muut saamiset 7,0 2,9 Milj. EUR % Milj. EUR %
Yhteensi 39189 3407,7 Englannin
punta 131,7 30,1 161,1 23,8
s . Ik i y e A Yhdysvaltain
uroa ue%en u opuo 1sten valuuttamaadraisten arvopaperet en dO”{l}’i 293’0 66,9 493’2 73)0
valuuttajakauma -
Valuutta 31.12.2011 31.12.2010 Japanin jeni 13,1 3,0 214 3.2
Milj. EUR % Milj. EUR % Yhteensi 437,8 100,0 675,8 100,0
Englannin
punta 517,2 14,4 547,9 16,5
Yhdysvaltain Euroalueen sisiisten valuuttamdiriisten arvopapereiden
dollari 2608, 72,7 22489 67,6 maturiteettijakauma
Uenepld sl 461,4 12,9 528,3 15,9 Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010
Yhteensi 35874 100,0 3325, 100,0 - .
Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 213,5 48,8 226,2 33,5
Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddriisten arvopapereiden Yl 1 yuosi e 2 K 66,5
maturiteettijakauma Yhteensi 437,8  100,0 675,8 100,0

Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010

Mili, ELR % Mili.EUR %

Alle 1 vuosi 376,0 10,5 849,4 25,5
Yli 1 vuosi 3211,3 89,5 24757 74,5
Yhteensdi 35874 100,0 3 325,1 100,0

3. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssa ovat valuuttamaariiset talletukset ja
arvopaperit sekd muut valuuttamaariiset saamiset

euroalueelta.
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4. Euromaairaiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-era sisaltdad euroalueen ulkopuolisia eurotal-
letuksia, euroalueen ulkopuolella liikkeeseen las-

kettuja kuponki- ja diskonttopapereita seka euro-
madraisid saamisia Kansainviliseltd jarjestelypan-

kilta (BIS).
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Euromddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 988,6 1046,4
Kuponkipaperit 956,9 615,2
Diskonttopaperit 0,0 0,0
Muut saamiset 0,3 0,0
Yhteensi 1945,8 1661,5

Euroalueen ulkopuolisten euromddrdisten arvopapereiden

maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR % Milj. EUR %

Alle 1 vuosi 219,6 22,9 164,0 27,0

Yli 1 vuosi 737,4 77,1 451,2 73,0

Yhteensdi 956,9 100,0 615,2 100,0

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euro-
maaraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Tase-era sisaltad rahapolitiikassa kaytettavit instru-
mentit, joiden avulla Suomen Pankki toteuttaa raha-
politiikkkaa osana eurojarjestelmaa. Erd muodostuu
korkoa sisiltavistd saamisista suomalaisilta luotto-
laitoksilta, ja sen suuruus mairaytyy suomalaisten
luottolaitosten likviditeetintarpeen perusteella.

Perusrahoitusoperaatio on viikoittainen lik-
viditeettia lisdava kdanteisoperaatio, joka toteute-
taan vakiohuutokauppana. Perusrahoitusoperaa-
tioilla on keskeinen asema eurojarjestelman mark-
kinaoperaatioiden tavoitteiden tayttimisessd, ja
niiden avulla turvataan suurin osa rahoitussekto-
rin keskuspankkirahan tarpeesta. Saamisia perus-
rahoitusoperaatioista oli vuoden 2011 lopussa
10,0 milj. euroa.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettia lisaavia

Tilinpdatos

kainteisoperaatioita, jotka toteutetaan vakiohuu-
tokauppoina. Saamiset niista olivat 2 301,0 milj.
euroa.

Koko eurojirjestelman saamiset rahapoliitti-
sista operaatioista ovat 863 568 milj. euroa, josta
Suomen Pankin taseessa on 2 311 milj. euroa.
Perussdannon artiklan 32.4 mukaisesti eurojarjes-
telman kansalliset keskuspankit jakavat rahapo-
liittisiin operaatioihin liittyvat riskit, mikali ne
toteutuvat, tiysimaaraisesti ja suhteessa osuuk-
siinsa EKP:n merkityn pidoman jakoperusteesta.

Rabhapoliittisiin operaatioihin liittyvit enromddrdiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta

31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Perusrahoitusoperaatiot 10,0 0
Pitempiaikaiset
raboitusoperaatiot 2 301,0 50,0
Yhteensi 2311,0 50,0

6. Muut euromairaiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

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

7. Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta

Jotta rahapolitiikan harjoittamista varten pidetta-
vit arvopaperit voidaan ilmoittaa erikseen, erd
”Euromairdiset arvopaperit euroalueelta” on
jaettu kahteen osaan: ”Rahapolitiikan harjoitta-
mista varten pidettavit arvopaperit” ja ”Muut

arvopaperit”.
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7. 1 Rahapolitiikan harjoittamista varten pidetti-
vdt arvopaperit

Erdan sisaltyivat 31.12.2011 arvopaperit, jotka Suo-
men Pankki on hankkinut osana alkuperaista ja
uutta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa seka

osana arvopaperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa.
Rabapolitiikan harjoittamista varten pidettavit
arvopaperit

31.12.2011 31.12.2010 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Alkuperdinen katettujen
joukkolainojen osto-

ohjelma 947,8 964,9 -17,1
Toinen katettujen

joukkolainojen osto-

ohjelma 59,3 — 59,3
Arvopaperimarkkinoita

koskeva ohjelma 3629,7 1237,8 2391,9
Yhteensi 4636,8 2202,7 2 434,1

Rabapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit

Maturiteetti  31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 436,7 9,4 164,9 7.5
Yli 1 vuosi 4200,1 90,6 2037,8 92,5
Yhteensi 4636,8  100,0 2202,7 100,0

Alkuperaisen katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman mukaiset joukkolainojen ostot saatiin paa-
tokseen ennen kesakuun 2010 loppua. Era supistui
nettomaardaisesti vuonna 2011 erddntymisten, pree-
mioiden ja diskonttojen jaksotuksen vuoksi.

EKP:n neuvosto ilmoitti 6.10.2011 uudesta
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta, jossa
kansalliset keskuspankit ja EKP ostavat euroalueella
litkkeeseen laskettuja euromadriisia katettuja jouk-
kolainoja. Ohjelman tarkoituksena on kohentaa
luottolaitosten ja yritysten rahoitustilannetta ja kan-
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nustaa luottolaitoksia jatkamaan ja lisadmaan luo-
tonantoa asiakkailleen. Ostot odotetaan saatavan
paatokseen lokakuun 2012 loppuun mennessa.
Toukokuussa 2010 kaynnistetyssa arvopape-
rimarkkinoita koskevassa ohjelmassa kansalliset
keskuspankit ja EKP voivat ostaa euroalueen jul-
kisen ja yksityisen sektorin velkapapereita. Pyrki-
myksena on palauttaa tiettyjen euroalueen velka-
paperimarkkinalohkojen toimintakyky ja saada
rahapolitiikan vilittymismekanismi toimimaan
taas asianmukaisesti. Eran nettomaarainen kasvu
vuonna 2011 johtui uusista velkapaperiostoista.
Arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjel-
massa ja katettujen joukkolainojen osto-ohjelmis-
sa hankitut arvopaperit luokitellaan erdpdivaan
saakka hallussa pidettaviksi arvopapereiksi, ja ne
kirjataan jaksotetun hankintahinnan periaatteella
ja vahennettynd mahdollisella arvonalentumisella
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Arvopaperei-
den arvostus- ja jaksotusperiaatteet”). Vuosittai-
set arvonalentumistestit tehddan saatavilla ole-
vien tietojen ja odotettujen tulevien kassavirtojen
perusteella (tilinpaatospaivan tilanne).
Eurojirjestelmin kansallisten keskuspankkien
hallusssa oleva arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostettujen arvopaperien
maard on yhteensa 194 155 milj. euroa. Tasta
Suomen Pankin taseessa on 3 629,7 euroa. Perus-
saannon artiklan 32.4 mukaisesti eurojarjestel-
man kansalliset keskuspankit jakavat hallussa
pidetyistd arvopapereista aiheutuvat riskit, mikali
ne toteutuvat, taysimaardisesti ja suhteessa
osuuksiinsa EKP:n paioman jakoperusteessa.
EKP:n neuvosto tarkasteli vuonna 2011 teh-
tya yksityisen sektorin osallistumista koskevaa
aloitetta, jonka my6td osa Kreikan valtion liik-
keeseen laskemasta velasta jarjesteltdisiin uudel-
leen maan velkamaaran saattamiseksi kestavalle
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tasolle pitkalld aikavalilld. Osa Suomen Pankin
arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman
mukaisesti hankkimista arvopapereista on Krei-
kan valtion liikkeeseen laskemia velkapapereita,
mutta niistd saataviin tuleviin sopimusperusteisiin
kassavirtoihin ei odotettu aiheutuvan muutoksia,
silld aloitteen tarkoituksena on vapaaehtoisuuteen
perustuva yksityisen sektorin hallussa olevan
velan uudelleenjarjestely. EKP:n neuvosto katsoi,
ettd 31.12.2011 ei ollut perusteita olettaa, etta
aloite ei toteutuisi aiotusti, joten vuoden lopussa
ei kirjattu arvon alentumisesta johtuvia tappioita.
Muidenkaan arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostettujen arvopaperien tai kah-
dessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa han-
kittujen arvopaperien arvon ei katsottu alentuneen.
EKP:n neuvosto arvioi arvopaperimarkkinoita
koskevan ohjelman ja katettujen joukkolainojen
osto-ohjelmien mukaisesti hankittuihin arvopape-
reihin liittyvat taloudelliset riskit saannollisesti.

Tilinpddtoksen jalkeiset tapabtumat
Eurojirjestelmin keskuspankit vaihtoivat helmi-
kuussa 2012 arvopaperimarkkinoita koskevan
ohjelman mukaisesti ostamansa Kreikan valtion
velkapaperit uusiin Kreikan valtion liikkeeseen
laskemiin arvopapereihin. Niilld uusilla arvopa-
pereilla on samat nimellisarvot, kuponkikorot
sekd koronmaksu- ja lunastuspdivit kuin arvopa-
perimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
aiemmin hankituilla arvopapereilla. Uudet arvo-
paperit eivit ole mukana sijoittajavastuun piiriin

kuuluvien arvopapereiden uudelleenjirjestelyssa.

7.2 Muut arvopaperit

Tase-eri sisiltda euroalueella liikkeeseen lasketut
kuponki- ja diskonttopaperit.

Tilinpdatos

Muut euroalueen sisdiset enromddrdiset arvopaperit eriteltyina

31.12.2011 31.12.2010

Milj. EUR Milj. EUR
Kuponkipaperit 9 068,9 9 048,8
Diskonttopaperit 183,6 417,0
Yhteensi 9252,5 9 465,8

Muiden euroalueen sisdisten euromddrdisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

31.12.2011
Milj. EUR %
22194 24,0
7 033,1 76,0
9252,5 100,0

Maturiteetti 31.12.2010

Milj. EUR %
2556,5 27,0
6 909,2 73,0

9 465,8 100,0

Alle 1 vuosi
Yli 1 vuosi

Yhteensdi

8.  Eurojarjestelman sisdiset saamiset

Tase-erd sisdltdd seuraavat saamiset:

— osuus EKP:n padomasta

— valuuttavarantojen siirtoon perustuva
saaminen

— TARGET2+jarjestelmaan ja kirjeenvaih
tajapankkitileihin liittyvit saamiset (netto)

— euroseteleiden kohdistamiseen euro
jarjestelman sisalla liittyva nettosaaminen

— osuus EKP:n setelitulosta ja arvopaperi-
markkinoita koskevan ohjelman mukai-
sista tuotoista

— osuus rahoitustulosta.

Eurojirjestelman kunkin keskuspankin osuus EKP:n
pddomasta madraytyy ns. pidoma-avaimen
mukaan. Pddoma-avaimeen vaikuttavat maan asu-
kasluku ja bruttokansantuote. Pidoma-avain tarkis-
tetaan viiden vuoden vilein ja kun uusia jasenid liit-
tyy EU:hun. Suomen prosentuaalinen osuus EKP:n
padomasta on ollut 1.1.2009 alkaen 1,2539 %.

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

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

105



106

Kansallisten keskuspankkien maksamat osuudet EKP:n pdadoman korotuksista

Merkitty padoma  Maksettu pidoma  Maksettu pddoma Maksettu pddoma
29.12.2010 alkaen 31.12.2010 1.1.2011 28.12.2011 alkaen

Belgian keskuspankki 261010 385 180 157 051 180157 051 220583 718
Saksan keskuspankki 2037777 027 1406 533 694 1406 533 694 1722155 361
Viron keskuspankki 19 261 567 722 308 13 294 901 16 278 234
Irlannin keskuspankki 119 518 566 82 495 233 82 495 233 101 006 900
Kreikan keskuspankki 211 436 059 145 939 392 145 939 392 178 687 726
Espanjan keskuspankki 893 564 576 616 764 576 616 764 576 755164 576
Ranskan keskuspankki 1530293 899 1056 253 899 1056 253 899 1293273 899
Italian keskuspankki 1344 715 688 928 162 355 928 162 355 1136 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 15 887 193
Maltan keskuspankki 6 800 732 4694 066 4694 066 5747 399
Alankomaiden keskuspankki 429 156 339 296 216 339 296 216 339 362 686 339
Itdvallan 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 35381025 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 93131 154 93131 154 114 029 487
Euroalueen kansalliset
keskuspankit yhteensi* 7529 282 289 5143 359 697 5196 932 289 6363107 289
Bulgarian keskuspankki 93 467 027 3505014 3505014 3505 014
Tsekin keskuspankki 155728 162 5839 806 5839 806 5839 806
Tanskan keskuspankki 159 634 278 5986 285 5986 285 5986285
Latvian keskuspankki 30527 971 1144 799 1144 799 1144 799
Liettuan keskuspankki 45797 337 1717 400 1717 400 1717 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 265196 278 9 944 860 9 944 860 9 944 860
Ruotsin keskuspankki 242997 053 9112 389 9112 389 9112 389
Englannin pankki 1562 145 431 58 580 454 58 580 454 58 580 454
Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden

kansalliset keskuspankit yhteensi* 3231370113 121 176 379 121 176 379 121 176 379
Yhteensii* 10 760 652 403 5305 536 076 5318 108 669 6 484 283 669

* Pyoristysten vuoksi kaikki vali- ja loppusummat eivit vélttamiittd tismdd.
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Niiden EKP:n neuvoston hyviksymien saa-
dosten® mukaisesti, jotka koskevat EKP:n merki-
tyn pidoman korottamista 29.12.2010 ja koro-
tuksien maksamista kolmessa erissia, Suomen
Pankki on maksanut 28.12.2011 EKP:lle toisen
eran, 20 898 333,33 euroa, osuudestaan EKP:n
korotetusta pidomasta.

Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saami-
nen -erd sisaltaa Suomen Pankin EKP:lle siirta-
mén valuuttavaranto-osuuden. Siirto tehtiin euro-
jarjestelmaan siirtymisen yhteydessa. Saamiselle
maksetaan viimeisimpdan kaytettavissa olevaan
eurojdrjestelman perusrahoitusoperaatioiden mar-
ginaalikorkoon perustuvaa korkoa lukuun otta-
matta kultaa, jolle ei makseta korkoa. Saaminen
on euromddaridinen, ja sen arvo perustuu saamisen
arvoon siirtohetkella.

Tase-era sisaltida TARGET2-maksujarjestel-
man keskuspankkitilien saldon nettomaaraisena,
mikali Suomen Pankilla on tarkasteluhetkelld
ollut saaminen suhteessa eurojarjestelmaan.

Nettosaaminen, joka liittyy euroseteleiden
kohdistamiseen eurojirjestelman sisilla, kasittaa
pddoman merkitsemiseen liittyvin mekanismin
mukaisen CSM-erdn (Capital Share Mechanism)
vihennettynd ns. ECB issue -luvulla. CSM-luvulla
liikkkeessd olevan seteliston mdird oikaistaan kes-
kuspankin taseessa pidoma-avaimen mukaiseksi.
ECB issue -luku taas kertoo EKP:n osuuden (8 %)

® EKP:n 13.12.2010 antama paitos Euroopan keskuspankin
pidoman korottamisesta (EKP/2010/26), EUVL L 11, 15.1.2011, s.
53; EKP:n 13.12.2010 antama paatos niiden jasenvaltioiden kansal-
listen keskuspankkien, joiden rahayksikké on euro, maksettavista
osuuksista Euroopan keskuspankin piioman korotuksista
(EKP/2010/27), EUVL L 11, 15.1.2011, s. 54; EKP:n 31.12.2010
antama padtos Eesti Pankin suorittamasta Euroopan keskuspankin
pidoman maksamisesta ja valuuttavarannon siirrosta seki sen
osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja varauksiin
(EKP/2010/34), EUVL L 11, 15.1.2011, 5. 58, ja 31.12.2010 tehty
sopimus Eesti Pankin ja Euroopan keskuspankin vilisesti saatavas-
ta, jolla Euroopan keskuspankki Euroopan keskuspankkijarjestel-
mén ja Euroopan keskuspankin perussdinnén artiklan 30.3 nojalla
hyvittid Eesti Pankia, EUVL C 12, 15.1.2011, s. 6.
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litkkeessa olevista seteleista. Kummankin luvun
vastakirjaus on taseen vastattavaa-puolen erissi

”Liikkeessd olevat setelit”.”

9. Muut saamiset

Tase-erd sisdltdd Suomen Pankin hallussa olevat
eurokolikot, kiyttdomaisuuden (rakennukset,
koneet ja kalusto) ja sijoitusomaisuuden (osak-
keet ja osuudet). Tase-erdan sisiltyvit myos elake-
rahaston omaisuus- ja sijoituserit, taseen ulko-
puolisten erien arvostuksesta johtuvat erdt seka

siirtosaamiset ja muut saamiset.

Aineellinen kayttoomaisuus

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
kokoelma 0,4 0,4
Yhteensi 157,1 164,6
Aineeton kayttoomaisuus
Kirjanpitoarvo 31.12.2011 31.12.2010
Milj. EUR Milj. EUR
Tietojdrjestelmdt 7,8 6,3
Yhteensi 7,8 6,3

7 Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojirjestelmin
tilinpditoskiytintdjen mukaan liikkeessi olevien eurosetelien
kokonaisarvosta kohdistetaan kuukausittain EKP:lle 8 %. Jdljelle
jddva 92 prosentin osuus kohdistetaan kansallisille keskuspankeille
niin ikdin kuukausittain siten, ettd kukin keskuspankki esittdd
taseessaan liikkeeseen lasketuista euroseteleistd osuuden, joka
vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n pidomasta. Kansalliselle
keskuspankille timin kdytinnén mukaisesti kohdistettujen eurose-
teleiden arvon ja liikkeeseen laskettujen euroseteleiden arvon vali-
nen erotus kirjataan erdidn "Eurosetelien kohdistamiseen eurojirjes-
telmin sisilli liittyvit eurojirjestelmin sisiiset saamiset/velat™.
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31.12.2011 31.12.2010

Muu omaisuus ja saamiset Milj. EUR  Milj. EUR
Euroalueen metalliraha 24,8 21,6
Osakkeet ja osuudet 24,9 25,2
Elikerahaston sijoitukset 543,9 525,7
Siirtosaamiset 404,0 337,9
Muut saamiset 8,5 8,4

Yhteensi 1006,1 918,8

Seuraavassa erittelyssd maa-alueet ja raken-
nukset sisiltivat myos Suomen Pankin elikerahas-
ton omistuksessa olevat maa-alueet, 5,5 milj.
euroa, ja rakennukset, 30,3 milj. euroa, jotka sisal-
tyvat muuhun omaisuuteen ja saamisiin. Aineetto-
maan omaisuuteen sisaltyvat myos osakkeet ja

osuudet.

Aineettomat ja aineelliset hyodykkeet

Taide ja
Koneet ja numismaattinen Aineeton
Milj. EUR Maa-alueet Rakennukset kalusto 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
Vihennykset - - 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
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Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Tase-era sisdltdd pidoma-avaimen mukaisen,
EKP:n osuudella oikaistun Suomen Pankin osuu-
den liikkeessa olevien euroseteleiden kokonais-
madrdsta. Vuonna 2011 tdma osuus oli yhteensa
14 649,0 milj. euroa.

31.12.2011 31.12.2010
Liikkeessa olevat setelit Milj. EUR Milj. EUR
5 euroa 107,1 108,2
10 euroa 32,9 48,6
20 euroa 2257,6 2109,3
50 euroa 5.500,0 4 803,3
100 euroa -171,5 -53,0
200 euroa 380,2 364,9
500 euroa 3058,1 3 085,1
Eurosetelit yhteensi 11 164,3 10 466,3
ECB issue -luku -1 274,0 -1 206,9
CSM-luku 47587 4620,9
Pidoma-avaimen mukainen
litkkeessd oleva setelisto 14 649,0 13 880,3

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tdma tase-erd muodostuu korkoa sisaltavista vel-
voitteista luottolaitoksille, ja siihen sisaltyvit
luottolaitosten vahimmaisvarantotilien saldot
seka luottolaitosten yotalletukset ja maaraaikais-
talletukset. Tase-era syntyy sen rahamarkkinapoli-
titkan seurauksena, jota Suomen Pankki toteuttaa
osana eurojarjestelmad. Vihimmaisvarantojarjes-
telmin avulla pyritdan tasaamaan rahamarkkina-
korkoja seka lisidmain rakenteellisen
keskuspankkirahoituksen tarvetta. Luottolaitos-

ten vihimmaisvarantotilien paivittaisten saldojen

Tilinpdatos

keskiarvon on seurantajakson aikana oltava

vihintdin varantovelvoitteen suuruinen.

3. Euromaairaiset velat muille euroalueella oleville

Tase-erdssi ovat euromairiiset velat julkiselle
sektorille ja muille kuin vihimmaisvarantovel-

voitteen alaisille luottolaitoksille.

4. Euromaariiset velat euroalueen ulkopuolelle

Tase-erdssa ovat kansainvilisten organisaatioiden
ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pankkien
tilien saldot Suomen Pankissa seka reposopimuk-

set euroalueen ulkopuolisten vastapuolien kanssa.

5. Valuuttamaairiiset velat euroalueelle

Erdin sisiltyy valuuttamaaraisia varoja, jotka
Valtiokonttori on tallettanut omia maksujaan

varten.

6. Valuuttamaairaiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt valuut-
tamaaraiset reposopimukset on kirjattu tahin

tase-eraan.

7. Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaera

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt. vas-
taavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin erityiset
nosto-oikeudet ja niiden vastaera olivat yhta suu-
ret. SDR-miirdisen kaupankiynnin seurauksena
Suomen Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liitty-

vit saamiset olivat vuoden 2011 lopussa pienem-
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mat kuin niiden vastaera taseen velkapuolella. Vel-
kapuolen vastaeran suuruus on 1 189,5 milj. SDR.
Taseessa erd esitetddn euromdadrdisend ja arvostettu-
na vuoden viimeisen paivin kurssiin (1 411,5 milj.

euroa).

8. Eurojarjestelman sisaiset velat

Tase-era sisdltaa nettomaardisend muiden keskus-
pankkitilien ja TARGET2-maksujarjestelman EKP-
tilin saldon, mikili Suomen Pankilla on tarkastelu-
hetkelld ollut velka suhteessa eurojirjestelmaan.
Eurojirjestelmin sisdiset velat ja saamiset on eritel-
ty taseen vastaavaa-puolen erdn ”Eurojirjestelman
sisdiset saamiset” liitetiedoissa. Tilikauden 2011
lopussa Suomen Pankilla oli 76,1 milj. euroa rahoi-
tustulon uudelleenjakoon liittyvia eurojarjestelman

sisdisid velkoja.

9. Muut velat

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

10. Arvonmuutostili

Tase-erdssi ovat maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekd vuoden 1999 kirjanpito-

kaytinnon muutoksesta johtuvat muut arvostuserot.

Lisaksi tase-erd sisaltad valuuttamaaraisten erien ja
arvopapereiden markkinahinta-arvostuksesta synty-

neet realisoitumattomat arvostusvoitot.
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11. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykalan
mukaan tilinpaatoksessa voidaan tehda varauk-
sia, jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaa-
miseksi 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, elikevarauk-
sesta ja rahapolititkan operaatioiden tappiovarauk-
sesta sekd valuuttakurssi- ja hintaerovarauksesta.

Elakevaraus on tehty elikevastuun kattami-
seksi. Suomen Pankin elikevastuun kokonais-
maadrd on 543,7 milj. euroa, ja tdsta on katettu
100 % eli 543,9 milj. euroa.

Perussaannon artiklan 32.4 mukaan varaus
rahamarkkinaoperaatioista johtuvia vastapuoli-
riskejd varten jaetaan euroalueen kansallisten
keskuspankkien kesken suhteessa kunkin keskus-
pankin osuuteen EKP:n merkityn piaoman jako-
perusteesta tappionaiheutumisvuonna. EKP:n
neuvosto tarkisti varauksen kokoa varovaisuutta
koskevan yleisen kirjanpitoperiaatteen nojalla ja
paatti purkaa varausta 1,3 mrd. eurolla
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 liite-
tietojen kohta ”Rahoitustulon netto-osuus™).
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12. Oma padoma

Tase-eridssd ovat kantarahasto ja vararahasto.
Suomen Pankista annetun lain 21 pykilan
mukaan tappio on katettava vararahastosta, jos
pankin tilinpaatds on tappiollinen. Siltd osin kuin
vararahasto ei riitd, tappio voidaan jattaa katta-
matta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto on
ensisijaisesti kaytettiva kattamatta jadneiden tap-

pioiden kattamiseen.

Oma padoma (milj. EUR) 31.12.2011 31.12.2010
Kantarahasto 840,9 840,9
Vararahasto 1421,5 1334,0
Oma pddoma yhteensi 2262,4 2174,9
Tilikauden tulos (milj. EUR) 2011 2010
Voitonjako valtiolle 185,0 195,0
Suomen Pankin osuus voitosta

(siirretddn vararahastoon) 69,5 87,5
Yhteensd 254,5 282,5

13. Tilikauden voitto

Tilikauden 2011 voitto oli 254,5 milj. euroa.

Varausten Varausten Varaukset Varausten Varaukset
Varaukset madari muutos yhteensd muutos yhteensd
(milj. EUR) 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
Elikevaraus 503 23 526 19 544
Rahapolitiikan operaatioiden
tappiovaraus 72 -32 39 -22 17
Yhteensi 2325 489 2814 218 3032
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Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta

(milj. EUR) 2011 2010
Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-
maddrdiset maddrdiset Yhteensi maddrdiset mddrdiset Yhteensdi
Korkotuotot kultasijoituksista 0,0 1,2 1,2 0,0 2,0 2,0
Korkotuotot kuponkipapereista 24,5 65,7 90,2 15,3 98,6 113,9
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 3,4
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
2011 2010

Korkotuotot euroalueelta Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-

(milj. EUR) mddrdiset mddriiset Yhteensi mddrdiset mddrdiset Yhteensd
Korkotuotot kuponkipapereista 223,6 20,6 244,1 2282 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 rabapolitiikan eristi 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

Yhteensdi 632,6 21,2 653,8 434,2 38,4 472,5

Korkotuotot yhteensd

(milj. EUR) 2011 2010

Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-
maddrdiset maddrdiset Yhteensi maddrdiset mddriiset Yhteensi

Korkotuotot euroalueen

ulkopuolelta 32,7 76,1 108,8 17,9 107,2 125,1
Korkotuotot euroalueelta 632,6 21,2 653,8 434,2 38,4 472,5
Yhteensi 665,3 97,3 762,6 452,1 145,5 597,6
Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euroalueelta ~ non siirtoon perustuvasta saamisesta EKP:Ita.
olivat yhteensd 762,6 milj. euroa, ja niista 97,3 milj. EKP:n seteliosuudesta, pidoma-avainten soveltami-
euroa oli valuuttamaaraisia korkotuottoja ja 665,3 sesta ja porrastuksesta aiheutuvasta saamisesta ja
milj. euroa euromaaraisid korkotuottoja. velasta syntyva korkotuotto, 41,5 milj. euroa, on
EKPJ-erien korkotuotot, 263,1 milj. euroa, esitetty nettomaaraisend. TARGET2-saldoihin liitty-
kertyivit seuraavasti: 7,7 milj. euroa valuuttavaran- via korkotuottoja syntyi 213,8 milj. euroa.
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2. Korkokulut

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

Korot euroalueen ulkopuolisista talletuksista -6,2 0,4 —-6,6 -1,9 -0,4 2,3

Muut korot euroalueen ulkopuolelle 0,0 5,4 -5,4 0,0 4,0 4,0
Yhteensi -6,2 =5,8 -12,0 -1,9 4,4 -6,4
Korot euroalueelle (milj. EUR) 2011 2010

Euro- Valuutta- Euro- Valuutta-
mddrdiset mddrdiset Yhteensi mddrdiset mddrdiset  Yhteensd

Korkokulut EKP]J-eristd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Korkokulut rahapolitiikan eristi -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

Seki euroalueelle ettd sen ulkopuolelle mak-
setut korot olivat yhteensa 170,1 milj. euroa.
Niistd 55,8 milj. euroa on vihimmaisvarantotalle-
tuksille maksettuja korkoja, 42,6 milj. euroa yon
yli -talletuksille maksettua korkoa ja 57,1 milj.
euroa maardaikaistalletuksille maksettua korkoa.

3. Korkokate
31.12.2011 31.12.2010

Korkokate Milj. EUR Milj. EUR
Korkotuotot

Korkotuotot rahoitusvarallisuudesta 359,9 397,58

Korkotuotot rahapolitiikan eristd 139,6 80,4

Korkotuotot EKP]-saamisista 263,1 119,8
Yhteensi 762,6 597,7
Korkokulut

Korkokulut rahoitusvarallisuudesta -14,6 -7,0

Korkokulut rahapolitiikan eristi -155.5 —64,1

Korkokulut EKPJ-veloista 0,0 0,0
Yhteensd -170,1 -71,1
KORKOKATE 592,85 526,6
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4. Valuuttakurssierot

Era sisaltad valuuttamdaraisten erien myynnista reali-
soituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot sekd arvos-
tustappiot. Vuonna 2011 valuuttakurssien muutoksis-
ta aiheutuneet voitot olivat 5,2 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot

Era sisaltaa arvopapereiden myynnista realisoitu-
neet voitot ja tappiot seka arvostustappiot. Jokaista
arvopaperilajia tarkastellaan kirjanpidossa erikseen.
Vuonna 2011 arvopapereista realisoitui hinnan-

muutosten johdosta 3,5 milj. euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista realisoitu-
neilla nettovoitoilla, yhteensd 8,8 milj. euroa, kar-
tutettiin varauksia tilinpaatospolitiikkan mukaises-
ti. Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-

puolen liitetiedoissa.

7. Rahoitustulon netto-osuus

Erdssa esitetdan eurojarjestelmalle maksetun ja
eurojdrjestelmista takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma. Kunkin kansallisen keskuspankin
rahoitustulo on laskettu kayttamalla velkapohjaa
vastaan yksiloityjen varojen todellista tuottoa. Vel-
kapohja koostuu seuraavista erista: liikkkeessa ole-
vat setelit, rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromaairiiset velat luottolaitoksille, TARGET2-
transaktioista johtuvat eurojarjestelman sisdiset
nettovelat sekd eurojarjestelman sisdiset netto-
velat, jotka liittyvat euroseteleiden arvon kohdista-
miseen eurojarjestelman sisalla. Velkapohjaan
sisdltyville veloille maksetut korot vihennetdian
yhteenlaskettavan rahoitustulon maarasta.
Yksiloidyt varat koostuvat seuraavista erista:
rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaaraiset
saamiset luottolaitoksilta, rahapolitiikkan arvopaperit,

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

valuuttavarantojen siirtoon perustuva euromaarai-
nen saaminen, TARGET?2-jirjestelmain liittyva net-
tosaaminen, euroseteleiden kohdentamiseen liittyva
nettosaaminen, padoma-avaimen avulla laskettu
korvamerkitty osuus kansallisen keskuspankin kul-
lan miarasta. Kullan ei oleteta tuottavan. Kun yksi-
|6ityjen varojen maara on enemman tai vahemman
kuin velkapohja, erolle lasketaan tuotto kayttamalla
perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Eurojarjestel-
man yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kansallis-
ten keskuspankkien kesken merkityn paaoman
jakoperusteen mukaisesti. Suomen Pankin varsinai-

nen rahoitustulon netto-osuus oli —75,3 milj. euroa.

8. Osuus EKP:n voitosta

EKP jakoi tilikaudelta 2010 voittoa 170,8 milj.
euroa. Tastd tilikaudelle 2011 kirjattu Suomen

Pankin osuus oli 3,1 milj. euroa.

9. Rahapolitiikan operaatioiden tappiovaraus

EKP:n neuvosto katsoi varovaisuutta koskevan
yleisen kirjanpitoperiaatteen nojalla tarpeelliseksi
tehdad 5,7 mrd. euron erikoisvarauksen eurojirjes-
telmédn vastapuolten maksukyvyttomyysriskin
varalta vuonna 2008. Perussaannon artiklan 32.4
mukaan euroalueen kansalliset keskuspankit
jakavat nama riskit suhteessa osuuksiinsa EKP:n
merkityn padoman jakoperusteesta vuonna 2008.

Niin ollen luotiin 102 milj. euron varaus,
joka vastaa 1,78603 prosentin osuutta koko eri-
koisvarauksesta.

Vuoden 2011 tilinpddtoksessa edelld mainit-
tua varausta purettiin EKP:n neuvoston paatok-
sen mukaisesti 1,3 mrd. eurolla vakuuksien hin-
nannousun ja velallisten suorittamien maksujen
vuoksi. Suomen Pankin osuus varauksen purusta

on 22,5 milj. euroa.
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10. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot 13. Elakerahastomaksu

Era sisaltaa EKP:n ennakkovoitonjakona tilikau- Suomen Pankki suoritti pankkivaltuuston hyvak-

den 2011 jakaman setelitulon, 11,7 milj. euroa. symana Suomen Pankin elikerahastolle 32 milj.

Lisdksi erd sisaltdd saadut osingot, 3,5 milj. euroa, euron elikerahastomaksun vuonna 2011, jotta

jotka koostuvat padasiassa BIS:n osakkeista. elikerahaston omaisuuden arvo kehittyisi kohti
katetavoitetta.

11. Muut tuotot

Era sisaltaa Finanssivalvonnan valvonta- ja toi-

31.12.2011 31.12.2010
menpidemaksut, 24,5 milj. euroa, ja kiinteistojen Milj. EUR Milj. EUR
tuotot, 9,5 milj. euroa, sekd toimitusmaksuja ja Elikerahaston kan-
palkkioita. Gehbge 32,0 10,0
12. Henkil6stokulut

14. Hallinnolliset kulut
31.12.2011 31.12.2010

Henkilostokulut Milj. EUR Milj. EUR
. . 2011 2010
Palkat lkkiot 40,5 40,6 T8 -
aikat ja palkiio Milj. Milj.
Tyénantajakorvaukset elikerahastolle 7,5 7,6 Hallinnolliset kulut EUR EUR
Muut henkilosivukulut 2,7 2,6 Tarvikkeista ja hankinnoista aiheutuvat
Yhteensi 50,7 50,8 I 08 07
Koneista ja kalustosta aiheutuvat kulut 3,4 3,0
Kiinteistoistd aiheutuvat kulut 11,1 10,9
Henkiléston keskimdcdriinen 2011 2010 Henkilostosidonnaiset kulut 3,8 3
lukumdiri Henked Henked Ostetuista palveluista aiheutuvat kulut 8,5 8,0
Suomen Pankki 429 456 Muut hallinnolliset kulut 1,5 1,3
Finanssivalvonta 207 211 Yhteensd 29,1 27,9
Yhteensdi 636 667

Erdin sisiltyvit vuokrat, kokous- ja sidos-
Johtokunnan jasenille maksetut peruspalkat v. 2011 ryhmakulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja

tarvikkeet. Lisiksi erdssi on henkiloston koulu-

Euroa tus-, virkamatka- seki rekrytointikuluja.
Erkki Litkanen 259 062
Pentti Hakkarainen 233 952
Seppo Honkapohja 190 717
Yhteensi 683 731

Johtokunnan jasenille maksetut luontoisedut (ateria-,
puhelin- ja autoetu) olivat yhteensa 37 176 euroa.
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15. Poistot kayttbomaisuudesta 20. Varausten muutos

Eraan sisaltyvat elikevarauksen lisays, 19,1 milj.

Poistot aineellisesta 31.12.2011 31.12.2010 euroa, reaaliarvovarauksen liséiys, 113,0 milj.
kayttoomaisuudesta Milj. EUR Milj. EUR . . L o
Mioz-died _ _ euroa, ja yleisvarauksen lisdys, 100 milj. euroa.
Rakennukset 2,2 2,1 SR . ~
Koneet ja kalusto Y 29 Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa
Taide ja numismaattinen puolen liitetiedoissa.
kokoelma - -
Elikerahaston rakennukset ja TR
maa-alueet 11 11 21. Tilikauden tulos
Yhteensd 6,1 6.1 . . .
Tilikauden 2011 tulos oli 254,5 milj. euroa. Joh-
tokunta esittad pankkivaltuustolle, ettd voitosta
Poistot aineettomasta 31.12.2011  31.12.2010 siirretdan 185 milj. euroa kaytettaviksi valtion
kayttoomaisuudesta Milj. EUR Milj. EUR ‘e
tarpeisiin.
Tietojirjestelmait 3,1 2,4
Yhteensi 3,1 2,4 Taseen ulkopuoliset vastuut
Tama eri sisiltid Suomen Pankin johdannais-
Poistot eivit sisdlld maa-alueiden ja rakennusten sopimukset.

arvonkorotuksista tehtyja poistoja.
31.12.2011 31.12.2010

16. Setelien hankintakulut Johdannaissopimukset Milj. EUR Milj. EUR

Setelien hankintakulut olivat 4,0 mﬂ] euroa. Valuuttamdiriisten futuurisopimusten nimellisarvo
Ostosopimukset 0

17. Muut kulut Myyntisopimukset 0

EX-swapsopimusten

Muista kuluista suurin osa liittyy kiinteistojen markkina-arvo 6.3 _2

kdyttoon ja ylldpitoon. GIRS-sopimusten
markkina-arvo 0,1 1,3

18. Elakerahaston tuotot IRS-sopimusten

e e . . B L markkina-arvo 0 0
Erdin sisdltyvat Suomen Pankin elidkerahaston sijoi- A
.. - o 8 B o FX-forward-sopimusten
tustoiminnan tuotot, 2,7 milj. euroa. Lisdksi erdssd markkina-arvo 0 0

ovat Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tyonan- Yhteensii 6,2 ~0,7

tajan osuudet seka tyontekijan osuus maksutulosta,
9,8 milj. euroa. Erdan sisdltyy myos Suomen Pankin
elakerahastolle maksama 32,0 milj. euroa.

19. Elakerahaston kulut

Erdan sisaltyvat Suomen Pankin elikerahaston
sijoitusten kulut, 1,0 milj. euroa, maksetut elak-
keet, 23,0 milj. euroa, hoitokulut sekd poistot ela-
kerahaston hallussa olevasta kidyttbomaisuudesta.
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Viiden vuoden katsaus

Obheisessa taulukossa ovat Suomen Pankin taseen ja tuloslaskelman luvut viideltd viimeksi kuluneelta tilikaudelta.

TASE (milj. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007
Vastaavaa
Kulta ja kultasaamiset 1918 1664 1208 980 896
Valuuttamddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 5886 5223 6225 43597 43515
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 1967 1815 1609 356 260
Z;;ZZZ??Z&Z?:; tzzrvopaperisijoitukset ja muut valuutta- 3919 3408 4617 4241 4254
Valuuttamddriiset saamiset euroalueelta 628 712 1120 2577 1394
Euromdariiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 1946 1662 845 581 394
Rabhapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromddriiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta 2311 50 2710 2600 230
Perusrahoitusoperaatiot 10 0 20 350 30
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 2 301 50 2 690 2250 200
Muut euromddrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 40 1 126 0 3
Euromdariiset arvopaperit euroalueelta 13 889 11 668 8002 7 265 6 863
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavit arvopaperit 4637 2203 531 - -
e 9253 9 466 7 471 7265 6863
Eurojdrjestelmdn sisdiset saamiset 70 348 23921 14 280 10 162 7 465
Osuus EKP:n pddomasta 120 99 78 73 73
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 722 722 722 717 717
TARGET2-jarjestelmdin ja kirjeenvaibtajapankkitileibin
listtyvat saamiset 66 008 19 686 9535 5197 2951
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelman sisilli
listtyvd nettosaaminen 3497 3414 3 945 4174 3724
Muut saamiset 1171 1090 1130 1254 1048
Euroalueen metalliraha 25 22 19 22 24
Aineellinen ja aineeton kayttGomaisuus 165 171 189 185 196
Muu vaibto-omaisuus 569 551 528 481 508
Muut 413 346 393 566 320
Vastaavaa yhteensd 98 138 45 990 35 646 30016 22 809
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TASE (milj. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007

Vastattavaa

Liikkeessd olevat setelit 14 649 13 880 13 330 12 532 11 148

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromdadrdiset velat

euroalueen luottolaitoksille 71697 21 696 13 543 8110 5910
Vibimmidisvarantotalletukset 1657 9383 8085 1015 2901
Yotalletukset 52 540 9113 5458 7 095 9

Miidirdaikaistalletukset (likviditeettii vibentivi

hienosddatéoperaatio) 17 500 3200 - - 3 000
Euromddriiset velat muille euroalueella oleville 836 262 14 3 009 0
Euromddriiset velat euroalueen ulkopuolelle 782 1021 234 37 4
Valuuttamddriiset velat euroalueelle 0 0 248 0 0
Valuuttamdidrdiset velat euroalueen ulkopuolelle 153 23 363 - 88
Myénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerd 1412 1377 1295 158 153
Eurojdrjestelmdn sisdiset velat 76 33 - - -
Muut velat 178 151 155 191 171
Arvonmuutostili 2 806 2274 1703 1622 854
Varaukset 3032 2 814 2325 2092 2368
Oma pddoma 2262 2175 2015 1864 1704

Kantarahasto 841 841 841 841 841

Vararahasto 1421 1334 1174 1023 863
Tilikauden voitto 254 283 420 401 410
Vastattavaa yhteensd 98 138 45 990 35 646 30016 22 809
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TULOSLASKELMA (milj. EUR) 2011 2010 2009 2008 2007

Korkotuotot 763 597 590 844 709
Korkokulut -170 -71 -71 -223 -146
Korkokate 592 526 519 621 563
Valuuttakurssierot S 221 15 485 -379
Arvopapereiden hintaerot 4 69 101 37 -34
Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos -9 -290 -116 448 413
Rahoituskate 592 526 519 621 563
Rahoitustulon netto-osuus -75 -33 21 26 8
Osuus EKP:n voitosta 3 26 2 - -
Rahapolitiikan operaatioiden tappiovaraus 22 32 31 -102 -
Muut keskuspankkitoiminnan tuotot 15 9 19 25 3
Keskuspankkierien kate 557 560 590 569 574
Muut tuotot 35 34 43 41 29
Toimintakulut -125 -102 -112 -116 -108
Henkilostokulut =51 =51 =53 46 —46
Elikerahastomaksu -32 -10 -10 -30 =22
Hallinnolliset kulut -29 -28 =31 =27 -26
Poistot kayttomaisuudesta -8 -7 -7 -8 -8
Setelien hankintakulut -4 -6 -10 -4 —4
Muut kulut -1 0 -1 -2 -2
Toiminnallinen tulos 467 491 521 494 495
Elakerahaston tulos 19 24 48 =22 21
Varausten muutos -232 -232 -149 -71 -106
Tilikauden tulos 254 283 420 401 410

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamadtta tismdd.
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Riskienhallinnan liitetiedot

Rahoitusvarallisuuden sijoitustoiminnan ja
riskienhallinnan paatoksentekorakenne

Suomen Pankin johtokunta p4ittda sijoitustoi-
minnan paamaarista ja sijoituspolitiikasta seka
riskienhallinnan periaatteista. Johtokunnassa
paitettdvid asioita ovat muun muassa oman
rahoitusvarallisuuden ja valuuttavarannon koko,
valuuttavarannon valuuttajakauma, likvidin
varallisuuden koko ja koostumus, sijoitusvaralli-
suuden sijoitusluokittainen strateginen allokaatio,
sijoitustoiminnan sijoitusluokittaiset sallitut vaih-
teluvilit sekd korko- ja luottoriskin taso.
Markkinatoimikunta tekee johtokunnan
asettamissa rajoissa rahoitusvarallisuuden sijoit-
tamiseen ja riskienhallintaan liittyvat yksityiskoh-
taiset padtokset. Se paattid muun muassa vasta-
puoli- ja liikkeeseenlaskijakriteereista seka tar-
kemmista luottoriskilimiiteista. Markkinatoimi-
kunnan puheenjohtajana ja paitoksentekijana
toimii Suomen Pankin omista sijoituksista vas-
tuussa oleva johtokunnan jasen. Loppuvuonna
2011 johtokunta muutti markkinatoimikunnan
paatoksentekovaltuuksia luottoriskin hallinnassa.
Pieni osa paatoksistd on johtokunnan ja
markkinatoimikunnan asettamissa rajoissa annet-
tu edelleen sijoitusryhman ja riskiryhman tehta-
viksi. Pddpaino naiden ryhmien tyoskentelyssa
on kuitenkin valmistella asioita ylempien paatok-
sentekoelinten kasittelyyn. Lisaksi sijoitusryhma
toimii pankkitoimintaosaston sisdisend
paatoksentekoelimena seki sijoituslinjan ja ris-
kienvalvontalinjan yhteisten asioiden koordinoin-
tielimena. Sijoitusryhmin puheenjohtaja ja paa-
toksentekija on pankkitoimintaosaston osasto-
paallikko. Riskiryhman puheenjohtajana ja paa-
toksentekijana toimii hallinto-osaston riskienval-

vontatoimiston paallikko.
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Sijoitustoimintaan ja riskienhallintaan liitty-
via asioita kasitelldin myos riskikomiteassa, joka
kokoontuu sadannéllisesti riskienvalvonnasta vas-
taavan johtokunnan jasenen johdolla. Riskikomi-
tea ei tee sijoitustoimintaa ja riskienhallintaa kos-
kevia paatoksia vaan sen tehtdvina on riippumat-
tomasti arvioida ja valvoa sijoitustoiminnan ris-
keja ja riskienhallintaa. Riskikomitea voi vieda
tarvittaessa asioita johtokuntaan tiedoksi tai paa-

tettaviksi.

Sijoitustoiminnan riskienvalvonta

Sijoitustoiminnan riskienvalvontaa hoidetaan
Suomen Pankin hallinto-osaston riskienvalvonta-
toimistossa organisatorisesti erillidn sijoitustoi-
mintaa hoitavasta pankkitoimintaosaston sijoi-
tustoimistosta. Organisatorisella eriyttamisella
pyritdan turvaamaan riskienvalvonnan riippu-
mattomuus sijoituslinjasta.

Riskienvalvontatoimiston vastuualueeseen
kuuluvat sijoitustoiminnan riskienvalvonta ja ris-
kipositioiden seuranta, instrumenttien hinnoittelu
seka riski- ja tuottoraportointi. Riskienvalvonta-
toimisto raportoi mahdolliset rajoiterikkomukset
sekd tuottaa pdivittdin riskiraportit ja kuukausit-
tain tuottoraportit. Rahoitusvarallisuuden riskit
ja tuotot kasitellian markkinatoimikunnassa 4
kertaa vuodessa ja johtokunnassa 2 kertaa vuo-
dessa.

Lisaksi riskienvalvontatoimisto yllapitaa
yleistd sijoitustoiminnan riskienhallintakehikkoa
ja sijoitustoiminnan vertailuindekseja seka kehit-

taa riskienhallintamenetelmia.

Tilinpaatos



Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden

riskitunnuslukuja ja jakaumia

Taulukko 1.

Taulukko 2.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuteen kuuluvien
velkakirjojen jakautuminen liikkeeseenlaskijan
kotimaan perusteella (velkakirjan markkina-arvon

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuteen kuuluvien mukaan)
velkakirjojen ja talletusten luottoluokitusjakauma® Wit i e 31.12.2011 31.12.2010
Luottoluokitus 31.12.2011, 31.12.2010, % %
% % Euroalue 66,7 71,5
AAA 66,8 73)7 Saksa 23,2 21,7
AAs I 59 Ranska 19,3 22,1
’ ’ Alankomaat 6,8 6,0
LY 2.8 9,5 Suomi 6,5 6.8
AA- 9.4 2,0 Itivalta 3,4 3,4
A+ 1,8 4,9 Espanja 3,3 4,7
A 3.4 22 Imllza (2),; 3,2
Belgia b 1
A-
0.7 L3 Irlanti 0,5 0,6
BBB+ 0,6 0,0 Portugali 0,4 0,7
BBB 0,5 0,7 Kreikka 0,2 0,6
BBB— 0,4 0,0 Luxemburg’ 0,0 0,0
Alle BBB- 0.2 0.6 Muu Eurooppa 8,6 7,4
. Iso-Britannia 3,8 4,0
Luottoluokittelemattomat 0,6 1,2 .
2 2 Ruotsi 2,5 2,2
! Katetut velkakirjat on luokiteltu velkakirjan oman luottoluo- Noria 13 0.5
kituksen perusteella, ei liikkeeseenlaskijan luottoluokituksen 7 ’ ’
perusteella. Japanin ja Yhdysvaltojen keskuspankit késitellicin Tanska 1,0 0,8
valtion luottoluokituksen mukaan. Lt 14,1 10,2
Lihde: Suomen Pankki.
Yhdysvallat 13,0 9,1
Kanada 1,1 1,1
Aasian ja Tyynenmeren alue 3,8 4,8
Japani 3,2 4,2
Australia 0,4 0,6
Singapore 0,1 0,1
Uusi-Seelanti' 0,0 -
Kansainviliset instituutiot 6,8 6,1
! Luku 0,0 tarkoittaa vihemmin kuin 0,05,
merkintd — tarkoittaa nollaa.
Léhde: Suomen Pankki.
Taulukko 3.
Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden herkkyys valuuttakurssin ja korkotason muutoksiin nihden
Milj. euroa 2011 2010
Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden arvonmuutos, jos euron valuuttakurssi vabvistuisi 15 %
subteessa valuuttavarannon valuuttoihin 31.12. tilanteesta -882 -813
Suomen Pankin rahoitusvarallisunden arvonmuutos, jos korkotaso nousee 1 prosentin, kun rahoitus-
varallisuuden mddrd, koostumus ja modifioitu duraatio ovat 31.12. tilanteen mukaiset -380 -370

Lahde: Suomen Pankki.
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Taulukko 4.
Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden VaR-luvut

Markkinariskin VaR-luvut! (kuukauden ajanjakso, 95 prosentin luottamustaso)

2011
Milj. euroa Keskimddrin Suurin Pienin 31.12.
Korkoriski 120 210 80 95
Valuuttakurssiriski 209 313 138 178
Kokonaisriski (pl. kulta) 285 458 182 217
Kokonaisriski (ml. kulta) 402 636 234 234
2010
Milj. euroa Keskimddrin Suurin Pienin 31.12.
Korkoriski 85 128 60 99
Valuuttakurssiriski 215 330 150 193
Kokonaisriski (pl. kulta) 241 358 174 213
Kokonaisriski (ml. kulta) 318 510 194 307

Luottoriskin VaR-luvut? (vuoden ajanjakso, 95 prosentin, 99 prosentin ja 99,9 prosentin luottamustaso)

2011
Milj. euroa Keskimddrin Suurin Pienin 31.12.
Luottoriski (luottamustaso 95 %) 9 12 s 11
Luottoriski (luottamustaso 99 %) 27 34 21 32
Luottoriski (luottamustaso 99,9 %) 84 105 70 91
2010
Milj. euroa Keskimddrin Suurin Pienin 31.12.
Luottoriski (luottamustaso 95 %) 6 7 4 6
Luottoriski (luottamustaso 99 %) 22 31 18 22
Luottoriski (luottamustaso 99,9 %) 69 85 56 77

! Luvuissa ovat mukana katettujen joukkolainojen osto-objelmaan (Covered Bond Purchase Programme, CBPP) kuuluvat velkakirjat.

2 Luvuissa eivit ole mukana katettujen joukkolainojen osto-objelmaan (Covered Bond Purchase Programme, CBPP) kuuluvat vel-
kakirjat eivitkd valtioiden kotimaanvaluutan mddrdisind litkkeeseen laskemat velkakirjat.

Lihde: Suomen Pankki.

Suomen Pankin arvioitu kokonaisriski kulta
mukaan luettuna

Suomen Pankin kokonaisriskeja kasitellain Koko- riskit — kulta mukaan lukien — lasketaan yhteen,
naisriskit-luvussa (s. 86—87). Tassa esitystavassa kul-  kokonaisriskin arvioidaan olevan vuositasolla noin
ta on jatetty tarkastelun ulkopuolelle suuren arvon- 3 mrd. euroa.

muutostilinsi vuoksi. Kun kaikki Suomen Pankin
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Tilintarkastuskertomus

Eduskunnan valitsemina tilintarkastajina olemme suorittaneet Suomen Pankin kirjanpi-
don ja tilinpdatoksen seka hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2011 hyvan tilintarkastus-
tavan mukaisesti.

Pankin sisdinen tarkastus on tilivuoden aikana tarkastanut pankin kirjanpitoa ja
toimintaa. Olemme perehtyneet sisdisesta tarkastuksesta laadittuihin kertomuksiin.

Olemme lukeneet pankin vuosikertomuksen ja saaneet johtokunnalta pankin toi-
mintaa koskevia selostuksia.

Tilinpaatos on laadittu eduskunnan pankkivaltuuston vahvistamien tilinpaatospe-
rusteiden ja voimassa olevien siannosten mukaisesti. Tilinpadtos antaa oikeat ja riittavat
tiedot pankin taloudellisesta asemasta ja tuloksen muodostumisesta.

Esitimme tuloslaskelman ja taseen vahvistamista tarkastamaltamme tilivuodelta.
Puollamme tilivuoden tuloksen kayttoa pankin johtokunnan esittamalla tavalla.

Helsingissd maaliskuun 16. pdivand 2012

Esko Kiviranta
Mika Kari Lenita Toivakka
Eero Prepula KHT, JHTT Tom Sandell KHT, JHTT

. /. Markku Koskela KHT
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Lausunto Euroopan keskuspankkijarjestelmin ja Euroopan keskuspankin
perussaannon artiklan 27 mukaisesta tilintarkastuksesta

Olemme tarkastaneet Euroopan keskuspankkijirjestelmin ja Euroopan keskuspankin
perussaannon artiklan 27.1 mukaisesti Suomen Pankin kirjanpidon ja tilinpaatoksen
tilikaudelta 1.1.2011-31.12.2011. Tilinpdatos on laadittu Euroopan keskuspankin
neuvoston hyviksymien kirjanpitoperiaatteiden ja -tekniikoiden sekd Suomen Pankista

annetun lain mukaisesti. Tilinpaatos sisaltaa taseen, tuloslaskelman ja liitetiedot.

Johtokunnan vastuu

Johtokunta vastaa tilinpaatoksen laatimisesta ja siitd, ettd tilinpdatos antaa oikeat ja

riittavat tiedot tilinpaatoksen laatimista koskevien saannosten ja maaraysten mukaisesti.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Tilintarkastajan tulee suorittaa tilintarkastus IFAC:n (International Federation of Accountants)
laatimien kansainvalisten ISA-tilintarkastusstandardien ja eettisten ohjeiden, Suomessa
noudatettavan hyvin tilintarkastustavan seka soveltuvin osin tilintarkastuslain mukaisesti
ja sen perusteella antaa lausunto tilinpaatoksesta. Hyva tilintarkastustapa edellyttdaa
tilintarkastuksen suunnittelua ja suorittamista siten, ettd saadaan kohtuullinen varmuus
siitd, ettd tilinpaatoksessa ei ole olennaisia virheellisyyksia.

Tilintarkastustoimenpiteilld tulisi varmistua tilinpaatoksen lukujen ja muiden tietojen
oikeellisuudesta. Toimenpiteiden valinta perustuu tilintarkastajan harkintaan ja arvioihin
riskeista, etta tilinpadatoksessa on vaarinkaytoksesta tai virheestd johtuva olennainen
virheellisyys. Tarvittavia tarkastustoimenpiteitd suunniteltaessa arvioidaan myos
tilinpaatoksen laadintaan ja esittamiseen liittyvaa sisdista valvontaa.

Kisityksemme mukaan olemme suorittaneet tarpeellisen maarin tarkoitukseen soveltuvia

tarkastustoimenpiteitd lausuntoamme varten.

Lausunto

Lausuntonamme esitimme, etta tilinpaatos antaa Euroopan keskuspankin neuvoston
hyviksymien kirjanpitoperiaatteiden ja -tekniikoiden mukaisesti oikeat ja riittavat tiedot

Suomen Pankin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.

Helsingissa, 29. paiviana helmikuuta 2012
KPMG OY AB

Raija-Leena Hankonen
KHT
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Liitteet

Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

vuonna 2011

Tammi-
joulukuu

Huhtikuu

Kesakuu

Heiniakuu

Elokuu

Syyskuu

Lokakuu

Liitteet

EKP:n neuvoston paatosten mukaisesti perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset siannolliset
sekd poikkeukselliset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiinteakorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvaksyttiin tdysimaaraisesti. Kaikkien pitempiaikaisten rahoitusoperaa-
tioiden korko oli operaation voimassaoloajan perusrahoitusoperaatioiden korkojen keskiarvo.

EKP:n neuvosto paatti 7.4.2011 nostaa rahapolitiikkakorkoja 0,25 prosenttiyksikkod 13.4.2011
alkaen: perusrahoitusoperaatioiden korko 1,25 prosenttiin, maksuvalmiusluoton korko 2 pro-
senttiin ja talletuskorko 0,5 prosenttiin.

Yhdessd Yhdysvaltain keskuspankin kanssa EKP:n neuvosto paitti 29.6.2011 jatkaa Yhdysval-
tain dollarin maaraisia swapjarjestelyja yhteistyossa Englannin pankin ja Japanin, Kanadan ja
Sveitsin keskuspankin kanssa 1.8.2012 saakka. Samaten paatettiin jatkaa viikoittain maturitee-
tiltaan 7-pdivaisten dollarimaariisten luottojen tarjoamista.

EKP:n neuvosto pditti 7.7.2011 nostaa rahapolitiikkakorkoja 0,25 prosenttiyksikoa 13.7.2011
alkaen: perusrahoitusoperaatioiden korko 1,5 prosenttiin, maksuvalmiusluoton korko 2,25 pro-
senttiin ja talletuskorko 0,75 prosenttiin.

EKP:n neuvosto paitti 4.8.2011 poikkeuksellisesti 6 kuukauden operaation jirjestimisesta.

EKP:n paijohtaja ilmoitti lausunnossaan 7.8.2011 eurojarjestelmin jatkavan aktiivisesti arvo-

paperimarkkinoita koskevan ohjelman toteuttamista.
Elokuun lopussa EKP:n neuvosto ilmoitti, etta swapjarjestelyd Englannin pankin kanssa jatke-

taan 28.9.2012 saakka.

EKP:n neuvosto paitti yhteistyossd muiden keskeisten keskuspankkien kanssa toteuttaa poik-
keuksellisesti 3 Yhdysvaltain dollarin maaraistd maturiteetiltaan 3 kuukauden luotto-operaatiota.

EKP:n neuvosto pditti 6.10.2011 toteuttaa 2 juoksuajaltaan noin 12 kuukauden operaatiota,
toisen lokakuussa ja toisen joulukuussa.

Kiintedn koron ja tiyden jaon politiikkaa pdatettiin jatkaa sdannollisissd perusrahoitusoperaatioissa
ja 3 kuukauden operaatioissa seka pitoajanjakson mittaisissa operaatioissa 10.7.2012 saakka.

Lisdksi paatettiin aloittaa toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma. Siini ostetaan 40 mrd.

euroa ensi- ja jalkimarkkinoilla marraskuusta 2011 lokakuuhun 2012.

Suomen Pankin vuosikertomus 2011



Marraskuu EKP:n neuvosto pdatti 3.11.2011 laskea rahapolititkkakorkoja 0,25 prosenttiyksikkoa
9.11.2011 alkaen: perusrahoitusoperaatioiden korko 1,25 prosenttiin, maksuvalmiusluoton
korko 2 prosenttiin ja talletuskorko 0,5 prosenttiin.

Lisdksi paatettiin 30.11.2011 ottaa kayttoon yhdessa muiden keskeisten keskuspankkien kanssa
tilapdinen valuutanvaihtojarjestelyjen verkosto 1.2.2013 saakka mukana olevien keskuspankkien
kesken. Verkoston avulla voidaan tarvittaessa jakaa muita kuin Yhdysvaltain dollarin maaraisia
luottoja. Sovittiin my6s Yhdysvaltain dollarin mairaisen vaihtojirjestelyn koron laskemisesta.

EKP:n neuvosto paitti toteuttaa voimassa olevia dollarimairiisid operaatioita saannollisesti.

Joulukuu EKP:n neuvosto paatti 8.12.2011 laskea rahapolitiikkakorkoja 0,25 prosenttiyksikkoa
14.12.2011 alkaen: perusrahoitusoperaatioiden korko 1 prosenttiin, maksuvalmiusluoton korko
1,75 prosenttiin ja talletuskorko 0,25 prosenttiin.

Lisdksi paatettiin jarjestdd 2 maturiteetiltaan noin 36 kuukauden pitempiaikaista luotto-operaa-
tiota, toinen joulukuussa 2011 ja toinen helmikuussa 2012. Luotot on poikkeuksellisesti mah-

dollista maksaa ensimmadisen vuoden jilkeen takaisin. Lokakuussa haettu 12 kuukauden luotto
oli niin ikddn mahdollista maksaa tidysimaaradisesti takaisin ja siirtyd uuteen 36 kuukauden ope-

raatioon.
Pitoajanjakson viimeisend piivina toteutetuista hienosidtooperaatioista luovuttiin.

Vihimmdisvarantovelvoitetta pienennettiin 2 prosentista 1 prosenttiin 18.1.2012 alkaen.
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Rahoitusmarkkinoita koskevat keskeiset viranomaistoimenpiteet

vuonna 2011

Euroopan keskuspankkijarjestelman toimenpiteet

Tammikuu

Maaliskuu

Huhtikuu

Toukokuu

Kesakuu

Heinikuu

Elokuu

Marraskuu

Joulukuu

EKP:n neuvosto hyviksyi rahoitusvakauskomitean (Financial Stability Committee, FSC) mandaatin.
Tdmin eurojirjestelmin ja Euroopan keskuspankkijirjestelmdn uuden komitean tehtdvana on auttaa
EKP:n neuvostoa rahoitusvakauteen liittyvien tehtidvien hoidossa. Niista tehtadvistd vastasi aikaisem-
min pankkivalvontakomitea, kunnes se lakkautettiin Euroopan jarjestelmariskikomitean (European
Systemic Risk Board, ESRB) perustamisen yhteydessa.

EKP:n neuvosto paatti, ettd eurojarjestelman luotto-operaatioissa vakuudeksi hyviksyttavien omai-
suuserien luottoluokituksen alarajaa ei toistaiseksi sovelleta Irlannin valtion liikkkeeseen laskemiin tai
takaamiin jalkimarkkinakelpoisiin velkainstrumentteihin liikkeeseenlaskuajankohdasta riippumatta.

EKP:n neuvosto paitti laajentaa lainakohtaisen tietovaatimuksen eurojirjestelman vakuuskaytinnos-
sa omaisuusvakuudellisista arvopapereista (asset-backed securities, ABS) myos liikekiinteistovakuu-
dellisiin arvopapereihin (commercial mortgage-backed securities, CMBS) ja PK-yritysten liiketoimiin.

EKP:n neuvosto antoi 5.5. myonteisen arvion Portugalin hallituksen aiemmin samana pdivana
hyviksymasta talouden sopeutusohjelmasta.

EKP:n neuvosto hyviksyi oikeudelliset asiakirjat, jotka mahdollistavat Romanian keskuspankin
liittymisen TARGET2-jirjestelmiin heindkuun 2011 alussa.

EKP:n neuvosto paitti, ettd eurojirjestelmin luotto-operaatioissa vakuudeksi hyviksyttivien omaisuus-
erien luottoluokituksen alarajaa ei toistaiseksi sovelleta Portugalin valtion liikkeeseen laskemiin tai
takaamiin jalkimarkkinakelpoisiin velkainstrumentteihin liikkeeseenlaskuajankohdasta riippumatta.

EKP:n neuvosto julkaisi lausunnon tekijoistd, joita se pitad euroalueen rahoitusvakauden kannalta
ratkaisevan tarkeind. Lausunnossa kannustetaan valtion- ja hallitusten pddmiehid pitimaan tiukasti
kiinni huippukokouksessa 21.7.2011 sovituista finanssipoliittisista tavoitteista. Lisdksi kannustetaan
tehtyjen paitosten pikaiseen toteuttamiseen ja halutaan varmistaa, ettd hallitukset ovat valmiita
aktivoimaan Euroopan rahoitusvakausvilineen (European Financial Stability Facility, EFSF) jalki-
markkinoilla heti, kun se on toimintavalmis. Neuvosto kertoo myos, ettd EKP alkaa aktiivisesti
toteuttaa arvopaperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa (Securities Markets Programme, SMP).

EKP:n neuvosto paatti, ettd TARGET2-Securities-jarjestelmaalustan (T2S) kdyttoonotto siirtyy syys-
kuusta 2014 kesakuuhun 2015.

EKP:n neuvosto hyviksyi julkistettavaksi EURO 1 -jarjestelmin yleisvalvonta-arvion, jonka paatel-
mat se oli hyvaksynyt elokuussa. EURO 1 -jarjestelma on yksityinen EU:ssa toimivien pankkien
vilinen, maiden rajat ylittavien ja kotimaisten euromaaraisten maksujen jarjestelma.

EKP:n neuvosto paatti, ettd kaytettdvissa olevien vakuuksien maaraa kasvatetaan loyhentamalld
omaisuusvakuudellisien arvopaperien (asset-backed securities, ABS) vakuuskriteereita ja sallimalla
kansallisten keskuspankkien hyviksya omalla riskilldan erityisid pankkilainoja. Samalla pienennet-
tiin rahoituslaitosten vihimmaisvarantovaadetta prosenttiyksikolld 1 prosenttiin.

Euroopan unionin saantelyhankkeet ja niiden tdytantoonpano Suomessa

Tammikuu

Helmikuu

Liitteet

Euroopan komission jirjestima julkinen kuuleminen luottoluokituslaitoksiin liittyvan sdantelyn tiu-
kentamisesta paattyi.

Euroopan komission jarjestama julkinen kuuleminen sijoitusrahastoihin liittyvasta saantelysta paattyi.

Euroopan komission jarjestima julkinen kuuleminen rahoitusvilineiden markkinoista annetun
direktiivin (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID) uudelleentarkastelusta paittyi.

Suomen Pankin vuosikertomus 2011

127



128

Maaliskuu

Huhtikuu

Kesakuu

Heinakuu

Elokuu
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Euroopan komission julkinen kuuleminen EU-alueen yhtenaisesta kriisienratkaisujarjestelmasta
paittyi. Ehdotuksen tavoite on varmistaa, ettd viranomaiset voivat puuttua ongelmapankin toimin-
taan ennen kriisin karjistymistd, ja mahdollistaa ongelmapankin hallittu uudelleenjirjestely.

Euroopan komission julkinen kuuleminen arvopaperikeskusten ja selvitystoiminnan sdantelystd paattyi.

Euroopan komission julkinen kuuleminen vastapuoliriskin huomioon ottamisesta vakavaraisuusvaa-
timuksissa paattyi.

Finanssivalvonnan Omat varat ja niiden vihimmaismaara -standardiin tehdyt muutokset tulivat
voimaan. Muutokset perustuvat vakavaraisuusdirektiivin ensimmaiseen muutosdirektiiviin (ns.
CRD 2 -paketti) ja koskevat ensisijaisiin omiin varoihin luettavia hybridi-instrumentteja ja oman
pddoman ehtoisia instrumentteja.

Valtiovarainministerion asettama kuntarahoitustyoryhma luovutti loppuraportinsa. Tyoryhma pitda
tarkedna, ettei Baselin pankkivalvontakomitean ns. Basel III -saannoston kayttoonotto EU:ssa rajoita
Kuntarahoituksen toimintaa merkittavasti.

Suomi sai uuden hallituksen. Rahoitusmarkkinoiden kannalta hallitusohjelman tarkeimmat kohdat
liittyvit rahoitusvakausvalvonnan jirjestimiseen ja rahoitusvakauspoliittisten tyokalujen kiyttoon
kansallisella tasolla, piaomamarkkinoiden kehittimiseen, arvopaperimarkkinalain uudistamiseen
sekd pankki- ja rahoitusmarkkinaveron kayttoonottoon.

Euroopan komissio antoi kuudelle jasenmaalle huomautuksen puutteista vakavaraisuusdirektiivin
toisen muutosdirektiivin (ns. CRD 3) kansallisen tason tiytintdonpanossa. Puutteet koskevat eten-
kin palkitsemiseen liittyvid rajoituksia.

Seitsemdn jasenmaata ilmaisi kirjeessda Euroopan komissiolle huolensa siita, ettd komissio on ehdot-
tamassa Basel III -sddnnoston kayttoonotossa Euroopassa mahdollisimman pitkalle vietyd yhdenmu-
kaistusta eli ns. maksimiharmonisaatioperiaateen kayttimista.

Muutokset Finanssivalvonnan Vastapuoliriskin vakavaraisuusvaatimus -standardiin tulivat voimaan.

Euroopan komissio julkisti vakavaraisuusdirektiivi- ja asetusehdotuksen (CRD 4/CRR), jonka pda-
sisaltond on Basel III -sdannoston kayttoonotto EU:ssa. Ehdotus korvaa nykyiset vakavaraisuusdirek-
tiivit. Asetuksen kaytto tarkoittaa kaikkien ns. pilarin 1 mukaisten vaatimusten méarittimista sitovina
suoraan EU:n lainsaadiannossa ilman sisillyttimistd kansalliseen lainsdidantoon (ns. maksimiharmo-
nisaatio). Direktiivi sisdltda litketoiminnan aloittamista ja palvelujen tarjontaa koskevat vaatimukset
sekd viranomaisvalvontaa (pilari 2) ja yhtividen luotettavaa hallintoa koskevat maaraykset.

Luottoluokituslaitosten valvontamandaatti siirtyi kokonaisuudessaan Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomaiselle (European Securities and Markets Authority, ESMA).

Hallintotapoja (corporate governance) koskeva Euroopan komission julkinen kuuleminen paattyi.

Elikekassoja, elikesaatioitd, vakuutusyhtioitd, vakuutusyhdistyksid, kolmannen maan vakuutus-
yhtioiden edustustoja seka lailla perustettuja elikelaitoksia koskevat muutokset Finanssivalvonnan
madardys- ja ohjekokoelmaan tulivat voimaan.

Maksulaitoslain muutokset tulivat voimaan. Maksulaitoslakia sovelletaan sihkoisen rahan litkkee-
seenlaskijoihin. Oikeus laskea liikkeeseen laissa méariteltyad sahkoistd rahaa on pankkien lisiksi
ainoastaan maksulaitoksella, jonka toimilupa oikeuttaa sihkoisen rahan liikkkeeseenlaskuun. Lain-
muutoksella pannaan taytintoon direktiivi sihkoisen rahan liikkkeeseenlaskijalaitosten liiketoimin-
nan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta (ns. sihkorahadirektiivi).
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Hallitus ldhetti eduskunnalle kirjelmdn Euroopan komission ehdotuksesta uudeksi vakavaraisuus-
direktiiviksi ja -asetukseksi (CRD 4/CRR). Suomi suhtautuu ehdotuksiin padosin myonteisesti.

Finanssivalvonnalle raportoivien arvopaperinvilittdjien kaupparaportointivelvollisuus laajeni OTC-
johdannaisiin, ja asiakkaan yksilointitietojen raportointi muuttui pakolliseksi.

Euroopan komissio esitti ehdotuksensa rahoitusvalineiden markkinoita koskevan direktiivin
(MiFID) tarkistamisesta. Direktiiviehdotus sisdltia toimenpiteita, joiden tavoitteena on parantaa
PK-yritysten padsyd padomamarkkinoille, rajoittaa huippunopean kaupankiynnin synnyttimia
hairioita, lisata eri EU-maiden kaupankaynnin vertailtavuutta sekd antaa valvontaviranomaisille
valtuudet jaddyttdd kaupankdynti rahoitusvakauden ollessa uhattuna.

Komissio esitti sisdpiirikauppoihin ja markkinoiden vaarinkayttoon liittyvan asetusehdotuksen.
Asetuksen my6td olemassa olevien sddntojen soveltamisala laajenee OTC-markkinoille ja viran-
omaisten seuraamus- ja tutkintavaltuudet tiukkenevat ja yhdenmukaistuvat.

Euroopan unionin neuvosto, Euroopan parlamentti ja Euroopan komissio antoivat tukensa lyhyeksi-
myyntiin ja luottoriskinvaihtosopimuksiin (CDS) liittyvalle saantelylle. Sdantely lisda lapinakyvyyttd, antaa
viranomaiselle valtuudet tilapaisesti rajoittaa lyhyeksimyyntid ja CDS-kaupankiyntia kriisitilanteessa.

Euroopan komissio esitti direktiiviehdotuksen EU:n finanssisektorin rahoitusmarkkinaverosta. Ehdotuk-
sen avulla komissio haluaa estdd rahoituslaitoksia ottamasta liiallisia riskejd ja pyrkii rajoittamaan haital-
lista kaupankdayntia ja varmistamaan, ettd finanssiala maksaa saaduista eduista. Lisdksi halutaan muuttaa
finanssialan verotusta tasapuolisemmaksi verrattuna muihin toimialoihin ja keritd varoja budjettiin.

Euroopan pankkiviranomainen (European Banking Authority, EBA) julkisti luotettavaa hallintoa
koskevat ohjeet, joiden tarkoituksena on tukea valvontakaytintojen yhtendistimista. Finanssi-
valvonnan voimassa oleva rahoitussektorin siintely vastaa pddosin niitd ohjeita.

Hallitus esitti, ettd tarvittavat muutokset sijoitusrahastolakiin tehdidn uuden sijoitusrahastodirektii-
vin taytintoonpanon yhteydessa. Esityksen mukaan rahastoyhtio saisi perustaa sijoitusrahaston
kotimaansa ulkopuolelle muuhun Euroopan talousalueeseen kuuluvaan valtioon. Uudet siannokset
koskevat my0s sijoitusrahastojen kansallisia ja rajat ylittdvia sulautumisia.

Euroopan komissio esitti direktiivi- ja asetusehdotuksen luottoluokituslaitoksiin liittyvin sidantelyn
kiristaimiseksi. Ehdotuksella on nelja paatavoitetta: 1) vihentda rahoituslaitosten riippuvuutta luot-
toluokituslaitoksista, 2) kohentaa jasenvaltioiden velkakirjojen luottoluokitusten laatua, 3) lisata
kilpailua ja riippumattomuutta sekd 4) kasvattaa luottoluokituslaitosten vastuuvelvollisuutta.

Hallitus ilmoitti eduskunnalle lihettdmassddn kirjelmassd kannattavansa Euroopan komission EU-
tason rahoitusmarkkinaveroa koskevaa direktiiviehdotusta. Hallitusohjelman mukaisesti hallitus
kuitenkin kannustaa rahoitusmarkkinaveron kayttoonottoa myos EU:n ulkopuolella.

Finanssivalvonta selvitti kesilld 2011 kuuden yhtion laatimien sijoitussuositusten asianmukaista
esittimistapaa seka suositusten laatijoiden etuja ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkistamista.
Selvityksen perusteella sijoitussuosituksia koskevan standardin (5.5) vaatimuksia noudatettiin
yleisesti ottaen hyvin. Tulokset julkistettiin marraskuussa.

Finanssivalvonnan Omat varat ja niiden vihimmaismaara -standardin muutokset tulivat voimaan.
Muutokset perustuvat vakavaraisuusdirektiivin toisen muutosdirektiiviin (ns. CRD 3 -paketti) ja
koskevat kdypddn arvoon arvostettuihin eriin tehtdvid arvonoikaisuja.

Arvopaperistamisen vakavaraisuusvaatimukseen liittyvit osat vakavaraisuusdirektiivin toisesta
muutosdirektiivistd (ns. CRD 3 -paketti) seka siihen liittyvat Finanssivalvonnan maaraykset tulivat
voimaan.
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Piivitetty versio Finanssivalvonnan Markkinariskin vakavaraisuusvaatimus -standardista tuli voimaan.

Finanssivalvonta antoi uudet sijoitusrahastotoiminnan jirjestimistd ja menettelytapoja koskevat
maaridykset ja ohjeet. Ne tulivat voimaan 1.1.2012.

Muut asiat

Tammikuu Viro otti euron kidyttéon 1.1.2011, ja samalla Viron keskuspankista tuli eurojirjestelmin seitsemis-
toista jdsen.

Euroopan jarjestelmariskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB) aloitti toimintansa vuo-
den alussa ja piti ensimmadisen kokouksensa 20.1.

Euroopan komissio laski liikkeeseen Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin (European Financial
Stabilisation Mechanism, EFSM) kautta 5 mrd. euron joukkolainan rahoittaakseen Irlannin tukipakettia.

Helmikuu  Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmait vierailivat Ateenassa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Kreikan hallituksen talousohjelmasta.

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistusta Suomessa pohtinut tyéryhma jatti mietintonsa. Koko-
naisuudistuksen tirkead tavoite on erillisistd osioista koostuvan lainsddddnnon ymmarrettavyyden
parantaminen. Tyoryhma ehdottaa myos sidnnoksia, joiden pohjalta voidaan laajentaa moniportai-
sen hallintarakenteen ja hallintarekisteréinnin kdyttéd Suomessa. Viranomaisten tiedonsaantioikeus
moniportaisessa hallintarakenteessa on kuitenkin turvattava.

Maaliskuu  Euroalueen valtion- tai hallitusten paamiehet paittivdt parantaa Euroopan rahoitusvakausvilineen
(European Financial Stability Facility, EFSF) lainanantokykya ja muuttaa Kreikan lainaehtoja niin,
ettd ne vastaavat rahoitusvakausvilineen kautta myonnettyjen lainojen hinnoittelua.

Eurooppa-neuvoston vakauspakettipddtosten mukaan paatettiin perustaa pysyvd Euroopan vakaus-
mekanismi (European Stability Mechanism, ESM). Sen on miirad korvata nykyiset viliaikaiset jar-
jestelyt (eli Euroopan rahoitusvakausviline, EFSFE, ja Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi,
EFSM) heindkuun alusta vuonna 2013. Lisaksi sovittiin, ettd paatos Euroopan rahoitusvakausvali-
neen lainakapasiteetin suurentamisesta 250 mrd. eurosta 440 mrd. euroon tehddan kesdkuussa.

EU:n laajuista pankkien stressitestia koordinoiva Euroopan pankkiviranomainen (European
Banking Authority, EBA) julkisti yleiskuvauksen testista ja kaytettdvasta stressiskenaariosta.

Huhtikuu  Portugali esitti virallisen rahoitustukipyynnén 7.4.

Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmait vierailivat Dublinissa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Irlannin hallituksen talousohjelmasta.

Toukokuu  Portugalin viranomaiset julkistivat ohjelman, joka koostuu kolmesta paikohdasta: 1) julkisen
talouden sopeutus sen kestivyyden varmistamiseksi, 2) kasvua ja kilpailukykya tehostavat
uudistukset ja 3) toimet rahoitussektorin sopeuttamiseksi.

EU-maiden ministerit hyviksyivat 78 mrd. euron suuruisen, lainamuotoisen tukipaketin antamisen
Portugalille. Tukipaketin rahoitustarpeet jaetaan tasan Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin
(EFSM), Euroopan rahoitusvakausvalineen (EFSF) ja IMF:n kesken.

Eduskunnan suuri valiokunta ilmoitti, ettd mikili jokin euromaa pyytda Euroopan rahoitusvakaus-
vilineeltd lainamuotoista tukea vield Portugalin jdlkeen, Suomi on valmis harkitsemaan titd vain
silla ehdolla, ettd saa takausosuudelleen vakuudet tukea pyytdvilta maalta.

130 | Suomen Pankin vuosikertomus 2011 Liitteet



Kesakuu

Heinikuu

Elokuu

Syyskuu

Lokakuu

Liitteet

Eduskunta hyviksyi Suomen valtiontakauksen Portugalin lainoituksen edellyttimalle Euroopan
rahoitusvakausvilineen varainhankinnalle.

Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmait vierailivat Ateenassa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Kreikan hallituksen talousohjelmasta.

Euroopan paamiehet paattivat 21.7. huippukokouksessa, ettd Euroopan rahoitusvakausvilineen
varainhankinnalle annettavien takausten kokonaismairdd korotetaan 440 mrd. eurosta 780 mrd.
euroon. Padtettiin my0s lisdtd rahoitusvakausvilineen toiminnan tehokkuutta ja joustavuutta.
Euroopan rahoitusvakausviline voi antaa euroalueeseen kuuluville valtiolle ennakollista tukea, se
voi antaa euroalueeseen kuuluvalle valtiolle lainaa maan rahoituslaitosten padomittamista varten ja
poikkeuksellisesti myos hankkia euroalueeseen kuuluvan valtion joukkovelkakirjoja jalkimarkki-
noilta. Tarvittavat muutokset sisallytetian euromaiden ja Euroopan rahoitusvakausvilineen viliseen
puitesopimukseen. Huippukokouksessa sovittiin myos Kreikan toisesta, 109 mrd. euron suuruisesta
apupaketista, jonka rahoittajia ovat Euroopan rahoitusvakausviline ja IMF seka yksityinen sektori.
Euroopan rahoitusvakausvilineen lainojen minimimaturiteetti pidennettiin 7,5 vuodesta 15 vuoteen
ja korko laskettiin nykyisestd 4,8-5,5 prosentista noin 3,5 prosenttiin. Yksityiselle sektorille tarjot-
tiin mahdollisuus osallistua taakanjakoon toimenpiteilld, jotka alentaisivat vaihdettavan velan
nimellisarvoa 21 %.

Euroopan pankkiviranomainen (EBA) ja kansalliset valvontaviranomaiset julkistivat 15.7. eurooppa-
laisten pankkien stressitestien tulokset. Testiin osallistuneista 90 pankista 8 pankkia jai stressi-
skenaariossa alle 5 prosentin pidomakynnyksen. Niiden pankkien oli esitettava suunnitelma
korjaavista toimista viimeistdan lokakuussa 2011. Testeihin osallistuneilla OP-Pohjola-ryhmalla,
Nordea-konsernilla ja Danske Bank -konsernilla oli riittdvisti pidomia.

Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmait vierailivat Dublinissa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Irlannin hallituksen talousohjelmasta.

Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmat vierailivat Lissabonissa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Portugalin hallituksen talousohjelmasta.

Eduskunta hyviksyi euromaiden ja Euroopan rahoitusvakausvilineen puitesopimuksen muutoksen.
Seuraavana pdivana hallitus antoi hyviaksyntdnsa sopimukselle.

Euroryhmissa sovittiin Kreikan lainaohjelmaan liittyvan vakuusjirjestelyn periaatteista ja ehdoista.
Vakuudet ovat AAA-luottoluokituksen saaneita arvopapereita. Vakuuksia saava valtio 1) luopuu mah-
dollisesta Euroopan rahoitusvakausvilineen voitto-osuudestaan, 2) saa vakuuden paljon takauksen
laukeamista myohemmin ja 3) maksaa Euroopan vakausmekanismin padoman yhdella kertaa.

Eduskunta hyviksyi hallituksen esityksen Euroopan rahoitusvakausvilineeseen liittyvien takaus-
vastuiden korottamisesta vajaasta 8 mrd. eurosta noin 14 mrd. euroon.

EU:n huippukokouksessa 26.10. tehtiin paatoksid euroalueen valtioiden velkakriisin hoitamiseksi:
Kreikalle laaditaan uusi 100 mrd. euron suuruinen, vuoteen 2014 ulottuva EU-IMF-ohjelma,
Kreikan velkasuhdetta pienennetddn 120 prosenttiin bruttokansantuotteesta vuoteen 2020 mennes-
sd leikkaamalla yksityisen sektorin hallussa olevien Kreikan valtion liikkeeseen laskemien velka-
kirjojen nimellisarvo 50 prosentiin, kasvatetaan Euroopan rahoitusvakausvilineen kapasiteettia,
pankkien taseiden ensisijaisia pidomia vahvistetaan 9 prosentiin kesakuuhun 2012 mennessa seka
parannetaan talous- ja budjettipolitiikan koordinointia ja tehostetaan sovittujen toimien toteuttami-
sen seurantaa.

Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmat vierailivat Dublinissa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Irlannin hallituksen talousohjelmasta.
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Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmat vierailivat Ateenassa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Kreikan hallituksen talousohjelmasta.

Euroopan jarjestelmariskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB) julkisti ensimmaisen suo-
situksen. Suositus on osoitettu EU:n jasenmaille, kansallisille valvontaviranomaisille ja Euroopan
pankkiviranomaiselle (European Banking Authority, EBA), ja sen tavoitteena on varmistaa, etteivat
valuuttaluotonantoon liittyvat riskit kasva uhkaamaan rahoitusjarjestelman vakautta.

Suomessa hallitus esitti, ettd arvopaperimarkkinalainsiadannon kokonaisuudistuksen valmistelu
jatkuu kahdessa erillisessd hankkeessa. Ensimmainen vaihe sisaltda ehdotukset uudeksi arvopaperi-
markkinalaiksi ja sijoituspalvelulaiksi, laiksi rahoitusvilineiden kaupankdynnistd, laiksi arvo-osuus-
jarjestelmasta ja selvitystoiminnasta, ehdotuksen Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamiseksi
sekd ehdotuksen uudeksi laiksi arvopaperitileista. Toisessa vaiheessa arvioidaan mahdollisuuksia
kehittdd arvopaperien moniportaista hallintaa. Ehdotukset on maira saada valmiiksi toukokuun
2012 loppuun mennessa.

Hallitus paatti valiaikaisesta (15.10.2011-31.12.2014) asetusmuutoksesta, jolla lainansaajan mak-
settavaksi jadvd omavastuukorko laskee 3,4 prosentista 1,7 prosenttiin niissd korkotukilainoissa,
joita myonnetdan uusien, muille kuin erityisryhmille tarkoitettujen vuokra-asuntojen rakentamiseen.
Asetusmuutos perustuu hallitusohjelmassa olevaan kirjaukseen.

Euroopan komissio esitti asetusehdotukset, joilla vahvistetaan vakaus- ja kasvusopimusta. Tulevai-
suudessa jasenvaltioiden keskipitkan aikavilin tavoitteiden saavuttamista seurataan entistd tehok-
kaammin, velkaantuneiden jisenmaiden tulee leikata velkasuhdettaan vuosittain, julkisen talouden
valvonnan toimeenpano tehostuu uusien sanktiomenettelyjen myota ja uusi ehkiisy- ja korjausme-
nettely antaa Euroopan unionin neuvostolle mahdollisuuden puuttua kokonaistaloudellisiin tasapai-
nottomuuksiin ja kilpailukyvyn poikkeamiin.

Euroopan komissio esitti ehdotuksensa vakausvelkakirjojen, ns. vakaus- tai eurobondien, kdyttoon-
otosta euroalueen maissa. Suomen hallitus ilmoitti, ettei Suomi hyviksy taloudellista yhteisvastuuta
sisdltavia vakausvelkakirjoja.

Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n edustajaryhmat vierailivat Lissabonissa laatiakseen neljannes-
vuosittaisen arvioinnin Portugalin hallituksen talousohjelmasta.

Hallitus esitti ehdotuksen, jonka mukaan vientiyritysten mahdollisuuksia jirjestdd luottomuotoista
vientirahoitusta parannetaan. Uuden mallin mukaan Suomen Vientiluoton luotolla rahoitetaan suo-
malaisen tai ulkomaisen pankin jarjestimaa pitkdaikaista OECD-ehtoista vientiluottoa. Jarjestelyyn
liittyy Finnveran vientitakuu.

Valtiovarainministerio paatti, ettd Pohjola Pankista tulee valtion maksuliikennepalvelujen uusi paa-
valittdjapankki sopimuskaudeksi 1.12.2012-30.11.2019. Nordea Pankki Suomi ja Sampo Pankki
toimivat vastaisuudessa maksuliikennepalvelujen sivuvalittdjind. Nykyisin maksuliikenteen paavalit-
tdjipankkina toimii Nordea Pankki Suomi.

Finanssivalvonta teki esityksen, ettd sosiaali- ja terveysministerio vahvistaisi siirtyvan toimintapaa-
oman maaraksi 1.1.2012 alkaen 18,4 % vakavaraisuuslaskennassa kaytettavasta vastuuvelasta.
Aiemmin kaytetty prosentti oli 23,3.
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Euroalueen maiden paamiehet sopivat Eurooppa-neuvoston yhteydessa (8.-9.12.) toimista EU:n
talouskurin lisidmiseksi. Taloussdantojen joukkoon lisitddn vuotuisen alijadamaikaton rinnalle julki-
sen talouden pidemmin ajan kestdvyyden turvaaminen ja entistd automaattisempi sanktioiden maaraa-
minen. Sdintojd tivkennetaan hallitusten viliselld sopimuksella. Piamiehet sopivat myos Euroopan
pysyvin vakausmekanismin (ESM) kdyttoonoton aikaistamisesta, niin etti se tulee voimaan jo
heindkuussa 2012.

Euroopan pankkiviranomaisen ja kansallisten valvojien pankeilta edellyttimit laskelmat osoittivat,
ettd 31 suuren eurooppalaisen pankin tulee vahvistaa omia varojaan piistikseen 9 prosentin tavoit-
teeseen. Yhteenlaskettu piaomavaje oli noin 115 mrd. euroa.

Euroopan komissio antoi tiedonannon pankkien valtiontukien soveltamisesta tammikuusta 2012
alkaen. Viliaikaisiksi tarkoitettuja tukiohjelmia voidaan jatkaa puoli vuotta tai uusia ohjelmia voi-
daan myontia kyseisen puolen vuoden aikana. Tukiohjelmia voidaan tarvittaessa uudistaa tai jatkaa
komission suostumuksella vuoden 2012 puolivalissa.

Euroopan komissio esitteli uuden strategian, jonka avulla on tarkoitus parantaa PK-yritysten rahoi-
tuksen hankintaa. Strategiaan sisiltyy toimintasuunnitelma, jossa lisatdan EU:n talousarviosta
myonnettdvid ja Euroopan investointipankin (European Investment Bank, EIB) antamaa tukea.
Lisidksi siihen sisiltyy ehdotus uudesta asetuksesta, jossa vahvistetaan yhtendiset sidnnot riskipaa-
omarahastojen (venture capital) markkinoinnille.

Tyo- ja elinkeinoministerio ilmoitti, ettd pienten ja keskisuurten yritysten erityisrahoitusyhtié Finnveralta
saama suhdannerahoitus jatkuu vuoden verran. Lisiksi jarjestelmdd muutetaan niin, ettd myonnet-
tyjen lainojen ja takausten enimmaisaikaa voidaan jatkaa kymmeneen vuoteen kuuden vuoden
enimmadisajan sijaan.
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Suomen Pankin vuonna 2011 antamia lausuntoja

Rahoitusmarkkinoiden lainsaadant6a ja kehittamista koskevia lausuntoja

Lausunnon Aibe Paivimadra
vastaanottaja
Euroopan komissio Yhtendinen kriisienratkaisujirjestelmd EU-alueelle (technical details of 3.3.

a possible European crisis management framework)

Euroclear Finland Muutokset Euroclear Finland -yhtion toimitusjohtajan paitokseen 30.11.
”Rekisteri- ja selvitysaikataulut”

Finanssivalvonta Palkitsemista koskevan kannanoton pdivitys 7.2.

Maksupalvelun tarjoamista koskeva uusi standardi (6.1) ja siihen 23.3.
liittyva raportointistandardi (Ra 6.1)

Maiirdys- ja ohjekokoelman muuttaminen (sijoitusten luokittelu, luotto- 6.5.
luokitusten kdytto sijoitusten luokittelussa, kateasiakirjojen sailyttami-
nen ja kaksi yksittdista katesdantoa)

Vastapuoliriskin vakavaraisuusvaatimuksesta annetun standardin 6.5.
(4.3k) muuttaminen

Yhteissijoitusyrityksid koskevan ns. UCITS IV -direktiivin tdytdntoon- 15.5.
panoon liittyvien midrdysten ja ohjeiden valmistelu

Rahamarkkinarahastojen markkinointi seki Finanssivalvonnan 20.5.
kannanotto muiden kuin UCITS-rahastojen ja yhteissijoitusyritysten
osuuksien markkinoinnista Suomessa

Maiirdys- ja ohjekokoelman muuttaminen (asuntolainojen ennenaikainen 17.6.

takaisinmaksu)

Mairiys- ja ohjeluonnos (tilintarkastus) 10.11.

Finanssipalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 15.11.

Mairays- ja ohjeluonnos (operatiivisen riskin hallinta) 18.11.

Pitkaaikaissdastamissopimusten seka vakuutusten kulujen ja tuottojen 23.11.

ilmoittaminen

Mairays- ja ohjeluonnos (toiminnan ulkoistaminen) 5.12.
Oikeusministerio Osakeyhtiolain uudistaminen pidomadirektiivin (77/91/ETY) ja yri- 4.4.

tysjarjestelydirektiivin (90/434/ETY) muutosdirektiivin (2005/19/EY)
saattamiseksi voimaan
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Valtiovarainministerio

Liitteet

SIX X-clear AG:n uudistettu lupahakemus

Hallituksen esitys laiksi maksulaitoslain muuttamisesta ja erdiksi sithen
liittyviksi laeiksi (sahkorahadirektiivin tiytintoonpano)

Arvopaperimarkkinalainsiddinnon kokonaisuudistus -tyoryhman
muistio

Ehdotus laiksi sijoitusrahastolain muuttamisesta ja eraiksi siihen
liittyviksi laeiksi (sijoitusrahastodirektiivin tdytantoénpano)

Luonnos hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi Finanssivalvonnasta
annetun lain muuttamisesta ja eriiksi siithen liittyviksi laeiksi

Sijoittajien korvausrahastoon vuonna 2011 kerittivien kannatus-
maksujen yhteismaaran vahvistaminen

Sdantojen muuttamista koskeva Euroclear Finland -yhtion hakemus

Valtioneuvoston kirjelma (U37/2011vp) Euroopan komission ehdotuk-
sesta luottolaitosdirektiiviksi ja -asetukseksi
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Suomen Pankin julkaisuja vuonna 2011

Aikakausjulkaisut

Euro & talous Ilmestyi viisi kertaa.

Bank of Finland Bulletin Ilmestyi viisi kertaa.

Tutkimustiedote Ilmestyi verkkojulkaisuna nelja kertaa vuodessa

(suomeksi ja englanniksi).

Vuosikertomus Suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi.

Tutkimusjulkaisut

Keskustelualoitteet Verkkojulkaisuna ilmestyi 24 makrotalous- ja rahoitusmarkkinatutkimusta

(englanniksi).

Selvitykset ja raportit BoF Online -sarjassa ilmestyi verkkojulkaisuna 8 selvitysta.

Rahoitusmarkkinaraportti ilmestyi verkkojulkaisuna kaksi kertaa vuodessa
(suomeksi ja englanniksi).
Yritysten rahoituskysely, ilmestyi tammikuussa (suomeksi).

Yleistajuiset selvitykset A:114 Tapio Korhonen Siinnostelystd markkinoille. Suomen Pankin raha- ja
valuuttapolitiikan sddntelyjarjestelma sdaannostelyn ja liberalisoinnin kaudella
1970-1980-luvulla.

A:115 Tapio Korhonen Talouskriisistd rahaliittoon. Suomen Pankin raha- ja
valuuttapolitiikan ohjausjarjestelma 1990-luvun talous- ja pankkikriisissa ja
rahaliittoa valmisteltaessa.

Tilastojulkaisut Rahoitusmarkkinat, ilmestyi verkkojulkaisuna kuukausittain

(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suomen maksutase, ilmestyi verkkojulkaisuna kuukausittain
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suomen maksutase, vuosikatsaus, ilmestyi verkkojulkaisuna syyskuussa
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Suomen joukkovelkakirjalainat, ilmestyi verkkojulkaisuna toukokuussa
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Rabha- ja pankkitilastot, ilmestyi verkkojulkaisuna kuukausittain
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Rabhoitustilastot, vuosikatsaus, ilmestyi verkkojulkaisuna helmikuussa
(suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi).

Valuuttavaranto ja valuuttamddrdinen likviditeetti, ilmestyi kuukausittain
(englanniksi).
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Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksen julkaisut
Tutkimusjulkaisut BOFIT Discussion Papers -sarjassa ilmestyi verkkojulkaisuna 36 tutkimusta
(englanniksi).
BOFIT Online -sarjassa ilmestyi 8 verkkojulkaisua

(suomeksi tai englanniksi).

Seurantajulkaisut BOFIT Viikkokatsaus, ilmestyi verkkojulkaisuna viikoittain (suomeksi).

BOFIT Weekly, ilmestyi verkkojulkaisuna viikoittain (englanniksi).

BOFIT Vendjd-ennuste, ilmestyi verkkojulkaisuna kaksi kertaa vuodessa
(suomeksi).

BOFIT Forecast for Russia, ilmestyi verkkojulkaisuna kaksi kertaa vuodessa
(englanniksi).

BOFIT Vendji-tilastot, ilmestyi verkkojulkaisuna (suomeksi).

BOFIT Russia Statistics, ilmestyi verkkojulkaisuna (englanniksi).

BOFIT Kiina-ennuste, ilmestyi verkkojulkaisuna kaksi kertaa vuodessa
(suomeksi).

BOFIT Forecast for China, ilmestyi verkkojulkaisuna kaksi kertaa vuodessa
(englanniksi).

BOFIT Kiina-tilastot, ilmestyi verkkojulkaisuna (suomeksi).

BOFIT China Statistics, ilmestyi verkkojulkaisuna (englanniksi).

Julkaisujen tilaukset Suomen Pankin julkaisuluettelo 16ytyy verkkopalvelusta osoitteessa
www.suomenpankki.fi > Julkaisut.

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta pankin julkaisuja voi tilata.
Tilaaja saa sahkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta heti sen ilmestyttya.

Verkkojulkaisuja voi tilata osoitteessa
www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Sahkoisten julkaisujen tilaaminen.

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin sekd Suomen Pankin ja EKP:n
vuosikertomukset ilmestyvat myos painettuina. Niitd voi tilata osoitteesta
http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen.
Samasta osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneitd painettuja julkaisuja.

Liitteet Suomen Pankin vuosikertomus 2011 | 137



Liitetaulukot

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eiviit valttamdttd tismad.

0 havainto on vihemmdn kuin puolet kiytetystd yksikostd
loogisesti mahdoton
tietoa ei ole saatu

- nolla

sarjan sisdltoé munttunut



Taulukko 1.

Suomen Pankin tase kuukausittain, milj. euroa

Vastaavaa I 11 111
1 Kulta ja kultasaamiset 1664 1664 1664
2 Valuuttamddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 5 885 5392 5867
2.1 Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta 1837 1829 1936
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttamddrdiset saamiset 4048 3564 3932

3 Valuuttamddrdiset saamiset euroalueelta 695 588 627
4 Ewromddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 1587 1871 1681
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 1587 1871 1681

4.2 ERM IIL:n luottojarjestelyibin perustuvat saamiset - — —

S5 Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvat

euromddrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 50 50 50
5.1  Perusrahoitusoperaatiot - - -
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 50 50 50
5.3 Kadnteiset hienosdditooperaatiot - - -
5.4 Kadnteiset rakenteelliset operaatiot - - -
5.5 Maksuvalmiusluotot - - -
5.6 Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvit luotot - - -

6 Muut euromddrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 101 51 0
7 Euromddrdiset arvopaperit euroalueelta 11 587 11 625 11 362
7.1 Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavit arvopaperit 2254 2284 2243
7.2 Muut euromddrdiset arvopaperit 9333 9341 9341

8  Euromddrdiset saamiset julkisybteisoilta - - -

9 Eurojdrjestelman sisdiset saamiset 11 002 7 907 10 268
9.1 Osuus EKP:n pddomasta 99 99 99
9.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 722 722 722

9.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvit saamiset - - -
9.4 TARGETarjestelmddin ja kirjeenvaibtajien pankkitileibin

listtyvit saamiset (netto) 6 802 3 880 6296
9.5  Muut eurojdrjestelmin sisdiset saamiset (netto) 3379 3 206 3150
10 Muut saamiset 1047 1065 1056
Yhteensi 33618 30214 32575

Pyoéristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit vilttiamdtta tdsmdad.
Lihde: Suomen Pankki.
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A% Vv Vi VII VIII IX X XI XII

1588 1588 1588 1645 1645 1902 1902 1902 1918
5362 539 5687 5539 5500 5 861 5911 5825 5886
1870 1846 1846 1822 1822 1921 1921 1868 1967
3492 3550 3 841 3718 3677 3940 3989 3957 3919
522 462 564 465 395 496 452 480 628
2166 1786 2458 2312 2249 2371 2345 1934 1946
2166 1786 2458 2312 2249 2371 2345 1934 1946
50 50 50 70 100 50 160 160 2311

- - - - - - - - 10

50 50 50 70 100 50 160 160 2301

6 391 0 0 0 0 0 0 40

10 907 10 873 10 706 10 716 11 784 12 609 13 016 13 729 13 889
2206 2186 2143 2 146 2925 3748 3969 4469 4637
8701 8687 8563 8570 8859 8 860 9 047 9260 9253
8825 10 421 9 945 10 077 24 850 47 499 37228 39479 70 348
99 99 99 99 99 99 99 99 120
722 722 722 722 722 722 722 722 722
4813 6410 5985 6005 20778 43 420 33149 35 341 66 008
3190 3190 3138 3251 3251 3257 3257 3317 3497
1177 1183 1169 1082 1093 1118 1016 1051 1171
30 601 32150 32167 31907 47617 71 907 62 029 64560 98138
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Taulukko 1.

(jatkoa)
Vastattavaa I 11 111
1 Liikkeessd olevat setelit 13 709 13 568 13 546

2 Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvat euromddrdiset velat

euroalueen luottolaitoksille 8 981 6103 8 542
2.1 Vihimmadisvarantotalletukset 5743 1997 3350
2.2 Yotalletukset 1058 1327 1992
2.3 Mddriaikaistalletukset 2181 2779 3200

2.4 Kddnteiset hienosddtéoperaatiot - - -
2.5 Vakuuksien muutospyyntiihin liittyvit talletukset - - -

3 Muut euromddardiset velat euroalueen luottolaitoksille - - 124
4 Euromddrdiset velat muille euroalueella oleville 290 282 279
4.1  Julkisyhteisot - - -
4.2  Muut 290 282 279
S Euwromddriiset velat euroalueen ulkopuolelle 1485 1092 739
6 Valuuttamdardiset velat euroalueelle 0 0 0
7 Valuuttamddariiset velat euroalueen ulkopuolelle 15 33 177
7.1 Talletukset ja muut velat 15 33 177

7.2 ERM II:n luottojirjestelyibin perustuvat velat - - -
8  Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerdi 1377 1377 1377

9 Eurojarjestelmdn sisdiset velat 33 - -
9.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyvi velkajirjestely - - -
9.2 TARGET+drjestelmddin ja kirjeenvaibtajien pankkitileihin

listtyvit velat (netto) - - -

9.3 Muut eurojirjestelmin sisdiset velat (netto) 33 - -
10  Muut velat 955 1019 1050
11  Arvonmuutostili 2274 2274 2274
12 Varaukset ja oma pddoma 4499 4467 4467
12.1 Kantarahasto 841 841 841
12.2 Vararahasto 1334 1334 1334
12.3 Elikevaraukset 502 502 502
12.4 Muut varaukset 1822 1790 1790
Yhteensi 33618 30214 32575

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttamdttd tasmadd.
Lihde: Suomen Pankki.
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1A% \% VI VII VIII IX X X1 XI1
13 754 13 807 13917 14 106 14 060 14 133 14 189 14 339 14 649
7 188 8713 8 067 7 993 23 645 47 033 36 989 39 527 71 697
4403 4 543 4 867 5338 4 805 1030 939 2690 1657
335 320 2 000 1655 12 402 27 331 19 581 22170 52 540
2450 3 850 1200 1 000 6438 18 671 16 469 14 667 17 500
128 103 105 117 105 103 102 101 836
128 103 105 117 105 103 102 101 836
778 753 1261 777 859 800 913 710 782
0 0 0 0 0 0 0 0 0
229 220 234 250 253 229 228 210 153
229 220 234 250 253 229 228 210 153
1328 1328 1328 1316 1316 1376 1376 1376 1412
- - - - - - - - 76
- - - - - - - - 76
284 315 345 395 424 537 537 602 432
1835 1835 1835 1877 1877 2618 2618 2618 2 806
5077 5077 5077 5077 5077 5077 5077 5077 5294
841 841 841 841 841 841 841 841 841
1421 1421 1421 1421 1421 1421 1421 1421 1421
526 526 526 526 526 526 526 526 544
2289 2289 2289 2289 2289 2289 2289 2289 2488
30 601 32150 32167 31 907 47 617 71 907 62 029 64 560 98 138
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Taulukko 2.

Eurojarjestelman keskeiset ohjauskorot

Kiintedkorkoinen huutokauppa

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa

Perusrahoitusoperaation korko Minimitarjouskorko
Pddtos Voimaantulopdivi % Pdidtos Voimaantulopdivi %
22.12.1998 1.1.1999 3,00 8.6.2000 28.6.2000 4,25
8.4.1999 14.4.1999 2,50 31.8.2000 6.9.2000 4,50
4.11.1999 10.11.1999 3,00 5.10.2000 11.10.2000 4,75
3.2.2000 9.2.2000 3,25 10.5.2001 15.5.2001 4,50
16.3.2000 22.3.2000 3,50 30.8.2001 5.9.2001 4,25
27.4.2000 4.5.2000 3,75 17.9.2001 19.9.2001 3,75
8.6.2000 15.6.2000 4,25 8.11.2001 14.11.2001 3,25
5.12.2002 11.12.2002 2,75
8.10.2008 15.10.2008 3,75 6.3.2003 7.3.2003 2,50
6.11.2008 12.11.2008 3,25 5.6.2003 6.6.2003 2,00
4.12.2008 10.12.2008 2,50 1.12.2005 6.12.2005 2,25
15.1.2009 21.1.2009 2,00 2.3.2006 8.3.2006 2,50
5.3.2009 11.3.2009 1,50 8.6.2006 15.6.2006 2,75
2.4.2009 8.4.2009 1,25 3.8.2006 9.8.2006 3,00
7.5.2009 13.5.2009 1,00 5.10.2006 11.10.2006 3,25
7.4.2011 13.4.2011 1,25 7.12.2006 13.12.2006 3,50
7.7.2011 13.7.2011 1,50 8.3.2007 14.3.2007 3,75
3.11.2011 9.11.2011 1,25 7.6.2007 13.6.2007 4,00
8.12.2011 14.12.2011 1,00 3.7.2008 9.7.2008 4,25
Maksuvalmiusjdrjestelma
Talletuskorko Maksuvalmiusluoton korko
Pidtos Voimaantulopdivi % %
22.12.1998 1.1.1999 2,00 4,50
22.12.1998 4.1.1999 2,75 3,25
21.1.1999 22.1.1999 2,00 4,50
8.4.1999 9.4.1999 1,50 3,50
4.11.1999 5.11.1999 2,00 4,00
3.2.2000 4.2.2000 2,25 4,25
16.3.2000 17.3.2000 2,50 4,50
27.4.2000 28.4.2000 2,75 4,75
8.6.2000 9.6.2000 3,25 5,25
31.8.2000 1.9.2000 3,50 5,50
5.10.2000 6.10.2000 3,75 5,75
10.5.2001 11.5.2001 3,50 5,50
30.8.2001 31.8.2001 3,25 5,25
17.9.2001 18.9.2001 2,75 4,75
8.11.2001 9.11.2001 2,25 4,25
5.12.2002 6.12.2002 1,75 3,75
6.3.2003 7.3.2003 1,50 3,50
5.6.2003 6.6.2003 1,00 3,00
1.12.2005 6.12.2005 1,25 3,25
2.3.2006 8.3.2006 1,50 3,50
8.6.2006 15.6.2006 1,75 3,75
3.8.2006 9.8.2006 2,00 4,00
5.10.2006 11.10.2006 2,25 4,25
7.12.2006 13.12.2006 2,50 4,50
8.3.2007 14.3.2007 2,75 4,75
7.6.2007 13.6.2007 3,00 5,00
3.7.2008 9.7.2008 3,25 5,25
8.10.2008 8.10.2008 2,75 4,75
8.10.2008 9.10.2008 3,25 4,25
6.11.2008 12.11.2008 2,75 3,75
4.12.2008 10.12.2008 2,00 3,00
15.1.2009 21.1.2009 1,00 3,00
5.3.2009 11.3.2009 0,50 2,50
2.4.2009 8.4.2009 0,25 2,25
7.5.2009 13.5.2009 0,25 1,75
7.4.2011 13.4.2011 0,50 2,00
7.7.2011 13.7.2011 0,75 2,25
3.11.2011 9.11.2011 0,50 2,00
8.12.2011 14.12.2011 0,25 1,75

Léhde: Euroopan keskuspankki.
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Taulukko 3.

Vihimmaisvarantojarjestelman alaisten euroalueen luottolaitosten varantopohja, mrd. euroa

Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan
1 prosentin velvoitetta* 0 prosentin velvoitetta
Talletukset Enintddn Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn 2 vuoden (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit mddrdaika ja
maddrdaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 S 6

2010

Joulukuu 18 948,1 9 962,6 644,3 26833 1335,4 4322,5
2011

Tammikuu 19 024,1 9 840,2 651,6 2 780,6 1395,8 4356,0
Helmikuu 19 035,7 9768,4 670,3 27278 1490,3 4379,2
Maaliskuu 18 872,4 9 700,2 671,9 27378 1399,8 4363,0
Hubhtikuu 18 988,1 9 749,5 662,8 2 744,0 1475,2 4356,6
Toukokuu 19 175,7 9787,9 677,0 2764,2 15384 4408,3
Kesdkuu 19 039,4 9730,8 643,5 27779 1491,7 43954
Heindkuu 19 046,3 9 695,1 635,0 27777 1502,7 4435,8
Elokuu 19 095,3 9688,3 645,8 27826 15574 4421,3
Syyskuu 19 247,9 9761,9 650,5 2 808,3 1576,5 4450,7
Lokakuu 19 126,2 9718,9 657,4 27885 1562,7 4398,7
Marraskuu 19 073,0 9 708,5 673,6 2776,0 1509,5 4 405,4
Joulukuu 18 970,1 9 790,9 687,7 27812 1303,5 4 406,8

*) Lokakuuhun 2011 asti velvoite oli 2 %.
Lihde: Euroopan keskuspankki.

Vahimmaisvarantojarjestelman alaisten suomalaisten luottolaitosten varantopohja, milj. euroa

Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joibin sovelletaan
1 prosentin velvoitetta* 0 prosentin velvoitetta
Talletukset Enintddn Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, 2 vuoden (yli 2 vuoden velkapaperit
enintddn 2 vuoden velkapaperit maddrdaika ja
mddriaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 S5 6

2010

Joulukuu 281 947 197 370 19 314 6459 17 878 40925
2011

Tammikuu 285 862 186 531 19 373 6503 33071 40 384
Helmikuu 283 953 183 166 19 283 6 591 33333 41 579
Maaliskuu 291 960 185 845 20 001 6 603 38189 41 322
Hubtikuu 292 791 187 853 18 590 6711 36 960 42 676
Toukokuu 298 864 189 194 19 028 6812 37 528 46 303
Kesdkuu 305 069 193 573 19 484 6912 38 639 46 462
Heindkuu 302 235 195 650 19 505 6493 32153 48 433
Elokuu 319 406 207 260 20252 6828 34952 50114
Syyskuu 339 160 231352 19 991 7 801 30 566 49 449
Lokakuu 330 583 221 875 20 030 7 965 30539 50174
Marraskuu 341773 232187 19 636 8156 31704 50 089
Joulukuu 360 549 251193 20 164 9296 28 502 51395

*) Lokakuubun 2011 asti velvoite oli 2 %.
Léihde: Suomen Pankki.
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Taulukko 4.

Vahimmaisvarantojarjestelman alaisten euroalueen luottolaitosten varantojen pito, mrd. euroa

Varantojen pitoajan- Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmadisvarantojen
jakso pddttyy varantotalletukset varantotalletukset ylittdvat talletukset korko, %
1 2 3 4 5
2010
Joulukuu 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011
Tammikuu 210,5 212,4 1,9 0,0 1,00
Helmikuu 212,3 213,6 1,3 0,0 1,00
Maaliskuu 211,6 212,9 1,3 0,0 1,00
Hubtikuu 209,3 210,5 1,1 0,0 1,00
Toukokuu 208,3 209,58 1,2 0,0 1,25
Kesdikuu 206,9 209,0 2,0 0,0 1,25
Heindkuu 207,7 210,9 3,1 0,0 1,25
Elokuu 208,8 211,5 2,7 0,0 1,50
Syyskuu 207,0 209,58 2,5 0,0 1,50
Lokakuu 206,1 208,7 2,6 0,0 1,50
Marraskuu 206,2 208,9 2,8 0,0 1,50
Joulukuu 207,7 212,2 4,5 0,0 1,25
2012
Tammikuu 207,0 212,3 5,3 0,0 1,00

Ldhde: Euroopan keskuspankki.

Vahimmaisvarantojarjestelman alaisten suomalaisten luottolaitosten varantojen pito, milj. euroa

Varantojen pitoajan- Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmadisvarantojen
jakso pddttyy varantotalletukset varantotalletukset ylittdvat talletukset korko, %
1 2 3 4 5
2010
Joulukuu 3917 3931 14,3 0,0 1,0
2011
Tammikuu 4141 4147 6,6 0,0 1,0
Helmikuu 4302 4308 6,7 0,0 1,0
Maaliskuu 4086 4094 74 0,0 1,0
Hubtikuu 4017 4027 10,3 0,0 1,3
Toukokuu 4085 4093 7,2 0,0 1,3
Kesdkuu 4097 4106 8,5 0,0 1,3
Heindkuu 4133 4141 7,7 0,0 1,5
Elokuu 4230 4238 8,4 0,0 1,5
Syyskuu 4272 4280 8,2 0,0 1,5
Lokakuu 4519 4528 9,2 0,0 1,5
Marraskuu 4996 5004 8,5 0,0 1,3
Joulukuu 4 807 4816 8,6 0,0 1,0
2012
Tammikuu 2488 2505 16,9 0,0 1,0

Léihde: Suomen Pankki.
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Taulukko 5.

Euroalueen rahamiirda M3 ja Suomen rahalaitosten vastaavat erat!

Euroalueen rabamddri M3 Euroalueen M3:een luettavat
suomalaisten rabalaitosten erit®
Kanta®, 12 kk:n 12 kk:n Kanta, 12 kk:n 12 kk:n
mrd. euroa muutos>*, % muutoksen mrd. euroa muutos®, muutoksen
3 kk:n livkuva % 3 kk:n liukuva
keskiarvo®*, % keskiarvo®, %

1 2 3 4 S 6
2007 8 656,9 11,6 11,9 122,8 19,7 18,7
2008 9 404,7 7,7 7,1 129,2 5,0 5,7
2009 9 344,4 -0,4 -0,2 127,6 -1,7 -1,7
2010 9 540,2 1,7 1,8 137,2 4,8 4,0
2011 9 740,9 1,6 2,0 143,9 6,9 7,7
2011
Tammikuu 9 526,8 1,7 1,8 135,5 3,7 3,6
Helmikuu 9576,7 2,2 2,0 133,0 2,3 3,6
Maaliskuu 9 589,7 2,2 2,1 135,3 4,9 4,3
Hubtikuu 9595,0 1,9 2,2 136,2 5,6 5,2
Toukokuu 9658,5 2,3 2,1 137,8 5,2 5,6
Kesdikuu 9 665,4 2,0 2,1 139,0 6,1 5,0
Heindkuu 9681,5 2,0 2,2 138,1 3,8 6,0
Elokuu 9 800,4 2,7 2,5 142,1 8,0 7,7
Syyskuu 9 825,1 2,9 2,8 143,7 11,2 9,5
Lokakuu 9782,5 2,6 2,5 143,2 9,3 9,9
Marraskuu 9775,6 1,9 2,0 142,3 9,1 8,4
Joulukuu 9 740,9 1,6 2,0 143,9 6,9 7,7

Tiedot on laskettu ilman valtionhallinnon ja euroalueen ulkopuolisten sijoittajien hallussa olevia jilkimarkkinakelpoisia instrumentteja.

Tiedot on laskettu ilman yleisén hallussa olevaa rahaa.

3 Kausi- ja kalenterivaibtelusta pubdistetut tiedot.

4 Muutosprosentti on laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on pubdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aibeuttamista eroista.

Lébhteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.
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Taulukko 6.
Keskeiset markkinakorot
Eonia- Euriborkorot (todelliset pdivat / 360) Suomen valtion
korko obligaatioiden korkoja
1 kk 2 kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk Sv 10v
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007 3,87 4,080 4,194 4,277 4,351 4,406 4,449 4,18 4,29
2008 3,87 4,276 4,484 4,644 4,727 4,774 4,826 3,88 4,30
2009 0,71 0,888 1,057 1,218 1,429 1,529 1,610 2,70 3,74
2010 0,44 0,570 0,663 0,813 1,083 1,223 1,352 1,78 3,00
2011 0,87 1,178 1,260 1,393 1,638 1,826 2,009 2,08 3,00
2011
Tammikuu 0,66 0,793 0,888 1,017 1,254 1,406 1,550 2,147 3,268
Helmikuu 0,71 0,894 0,968 1,087 1,352 1,537 1,714 2,377 3,411
Maaliskuu 0,66 0,903 1,028 1,176 1,483 1,717 1,924 2,733 3,450
Hubtikuu 1,01 1,133 1,195 1,325 1,625 1,866 2,089 2,888 3,565
Toukokuu 1,03 1,243 1,292 1,425 1,707 1,932 2,147 2,654 3,322
Kesdkuu 1,12 1,279 1,359 1,489 1,749 1,949 2,144 2,445 3,285
Heindkuu 1,01 1,422 1,479 1,598 1,818 1,994 2,183 2,318 3,164
Elokuu 0,91 1,373 1,437 1,552 1,755 1,918 2,097 1,731 2,681
Syyskuu 1,01 1,347 1,416 1,536 1,736 1,896 2,067 1,446 2,353
Lokakuu 0,96 1,363 1,437 1,576 1,776 1,942 2,110 1,552 2,513
Marraskuu 0,79 1,227 1,334 1,485 1,706 1,879 2,044 1,502 2,542
Joulukuu 0,62 1,141 1,257 1,425 1,670 1,841 2,003 1,282 2,516

Liébhteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Bloomberg.
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Taulukko 7.

Suomen nimellisia kilpailukykyindikaattoreita ja EKP:n laskema euron efektiivinen valuuttakurssi

Suppea indikaattori'

Suppea, euroalueen mailla
tdydennetty indikaattori

Laaja indikaattori’

Tammi-maaliskuu 1999 = 100

Euron efektiivinen valuutta-
kurssi, suppea maarybmda'

2007
2008
2009
2010
2011

2011
Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Hubtikuu
Toukokuu
Kesdikuu
Heindkuu
Elokuu
Syyskuun
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

1

108,0
114,5
115,8
107,6
106,7

104,8
105,6
107,4
109,6
108,5
108,9
107,9
1074
105,9
105,9
105,2
103,4

2

104,0
107,0
107,6
103,6
103,0

102,1
102,5
103,3
104,3
103,9
104,1
103,6
103,5
102,7
102,7
102,4
101,4

3

104,8
107,3
108,8
104,3
104,0

102,8
103,2
104,1
105,2
104,7
105,0
104,5
104,5
103,8
103,9
103,5
102,5

4

113,2
120,7
120,6
111,9
111,2

109,1
110,1
112,3
114,8
113,4
113,6
111,9
111,3
110,1
110,5
109,7
107,7

! Kun euro vahvistuu, indeksi nousee. Suppeassa indikaattorissa on mukana 12 maata vuodesta 1999 alkaen, suppeassa, euromailla

tdydennetyssi indikaattorissa 23 maata ja laajassa indikaattorissa 37 maata.
Lihteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.

Taulukko 8.

Euroalueen ja Suomen yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, vuotuinen prosenttimuutos

Euroalue Suomi
1 2

2007 2,1 1,6
2008 3,3 3,9
2009 0,3 1,6
2010 1,6 1,7
2011 2,7 3,3
2011

Tammikuu 2,3 3,1
Helmikuu 2,4 3,5
Maaliskuu 2,7 3,5
Hubtikuu 2,8 3,4
Toukokuu 2,7 3,4
Kesdikuu 2,7 3,4
Heindkuu 2,5 3,7
Elokuu 2,5 3,5
Syyskuu 3,0 3,5
Lokakuu 3,0 3,2
Marraskuu 3,0 3,2
Joulukuu 2,7 2,6

Labteet: Eurostat ja Tilastokeskus.
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Taulukko 9.

Keskeisia euron kursseja'

Yhdysvaltain dollari Japanin jeni
Alin Keskiarvo Ylin Alin Keskiarvo Ylin
1 2 3 4 8] 6
2007 1,2893 1,3705 1,4874 150,93 161,25 168,68
2008 1,2460 1,4708 1,5990 115,75 152,45 169,75
2009 1,2555 1,3948 1,5120 113,65 130,34 138,09
2010 1,1942 1,3257 1,4563 106,19 116,24 134,23
2011 1,2889 1,3920 1,4882 100,20 110,96 122,80
2011
Tammikuu 1,2903 1,3360 1,3716 107,17 110,38 113,90
Helmikuu 1,3440 1,3649 1,3834 111,42 112,77 113,69
Maaliskuu 1,3773 1,3999 1,4211 110,42 114,40 117,61
Hubtikuu 1,4141 1,4442 1,4860 118,23 120,42 122,80
Toukokuu 1,4020 1,4349 1,4882 114,35 116,47 120,85
Kesdkuu 1,4088 1,4388 1,4652 113,63 115,75 117,55
Heindkuu 1,3975 1,4264 1,4500 110,59 113,26 117,23
Elokuu 1,4143 1,4343 1,4487 108,29 110,43 113,24
Syyskuu 1,3430 1,3770 1,4285 102,32 105,75 110,08
Lokakuu 1,3181 1,3706 1,4160 101,08 105,06 109,22
Marraskuu 1,3229 1,3556 1,3809 102,59 105,02 107,78
Joulukuu 1,2889 1,3179 1,3511 100,20 102,55 105,25
Englannin punta Ruotsin kruunu
Alin Keskiarvo Ylin Alin Keskiarvo Ylin
7 8 9 10 11 12
2007 0,65485 0,68434 0,7348 9,0190 9,2501 9,4754
2008 0,74130 0,79628 0,9786 9,2790 9,6152 11,2305
2009 0,84255 0,89094 0,9610 10,0778 10,6191 11,7135
2010 0,81040 0,85784 0,9114 8,9630 9,5373 10,2723
2011 0,83155 0,86788 0,9050 8,7090 9,0298 9,3127
2011
Tammikuu 0,83155 0,84712 0,86325 8,8435 8,9122 8,9765
Helmikuu 0,83750 0,84635 0,85530 8,7255 8,7882 8,8800
Maaliskuu 0,84780 0,86653 0,88370 8,7090 8,8864 8,9922
Hubtikuu 0,87285 0,88291 0,89170 8,8885 8,9702 9,0822
Toukokuu 0,86685 0,87788 0,89990 8,8914 8,9571 9,0682
Kesdikuu 0,87530 0,88745 0,90255 8,8890 9,1125 9,2475
Heindkuu 0,87315 0,88476 0,90500 9,0632 9,1340 9,2534
Elokuu 0,86905 0,87668 0,88565 9,0070 9,1655 9,2947
Syyskuu 0,86015 0,87172 0,88120 8,8945 9,1343 9,3127
Lokakuu 0,85650 0,87036 0,87935 9,0090 9,1138 9,1650
Marraskuu 0,85335 0,85740 0,86570 9,0272 9,1387 9,2597
Joulukuu 0,83230 0,84405 0,86020 8,9120 9,0184 9,1258

1 Yhden euron arvo ko. valuuttana.

Léhde: Euroopan keskuspankki.
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Taulukko 10.

Muita euron kursseja, keskiarvo

Tsekin Tanskan Unkarin Liettuan Latvian Puolan
koruna kruunu forintti liti lati zloty
1 2 3 4 5 6
2007 27,766 7,451 251,357 3,453 0,700 3,784
2008 24,946 7,456 251,512 3,453 0,703 3,512
2009 26,435 7,446 280,327 3,453 0,706 4,328
2010 25,284 7,447 275,480 3,453 0,709 3,995
2011 24,590 7,451 279,373 3,453 0,706 4,121
2011
Tammikuu 24,449 7,452 275,326 3,453 0,703 3,890
Helmikuu 24,277 7,455 271,153 3,453 0,704 3,926
Maaliskuu 24,393 7,457 270,890 3,453 0,707 4,014
Hubtikuu 24,301 7,457 265,287 3,453 0,709 3,969
Toukokuu 24,381 7,457 266,958 3,453 0,709 3,940
Kesdikuu 24,286 7,458 266,871 3,453 0,709 3,970
Heindkuu 24,335 7,456 267,681 3,453 0,709 3,995
Elokuu 24,273 7,450 272,367 3,453 0,709 4,120
Syyskuu 24,556 7,446 285,047 3,453 0,709 4,338
Lokakuu 24,841 7,444 296,790 3,453 0,706 4,352
Marraskuu 25,464 7,441 309,151 3,453 0,702 4,432
Joulukuu 25,514 7,434 304,188 3,453 0,698 4,477
Turkin Australian Kanadan Kiinan juan | Hongkongin | Indonesian | Korean tasa-
liira dollari dollari renminbi dollari rupia vallan won
14 15 16 17 18 19 20

2007 1,786 1,635 1,468 10,418 10,691 12528,325 1272,988
2008 1,906 1,742 1,559 10,224 11,454 14165,164 1606,087
2009 2,163 1,773 1,585 9,528 10,811 14443,740 1772,904
2010 1,997 1,442 1,365 8,971 10,299 12041,705 1531,821
2011 2,338 1,348 1,376 8,996 10,836 12206,510 1541,234
2011
Tammikuu 2,092 1,342 1,328 8,815 10,395 12077,466 1495,503
Helmikuu 2,170 1,354 1,348 8,984 10,631 12165,925 1524,991
Maaliskuu 2,211 1,385 1,367 9,190 10,909 12263,182 1568,054
Huhtikuu 2,197 1,366 1,383 9,427 11,227 12493,481 1567,516
Toukokuu 2,260 1,344 1,388 9,320 11,155 12290,330 1555,990
Kesdkuu 2,308 1,357 1,406 9,316 11,202 12327,023 1555,318
Heindkuu 2,365 1,325 1,364 9,212 11,110 12171,265 1510,293
Elokuu 2,515 1,365 1,407 9,186 11,185 12249,948 1542,014
Syyskuu 2,474 1,346 1,379 8,799 10,733 12118,494 1544,042
Lokakuu 2,509 1,352 1,398 8,731 10,662 12150,543 1578,175
Marraskuu 2,457 1,341 1,390 8,615 10,549 12214,985 1537,425
Joulukuu 2,463 1,300 1,348 8,356 10,250 11965,395 1513,264

Lihteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.
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Sveitsin Islannin Norjan Bulgarian Kroatian Romanian Vendjin
frangi kruunu kruunu lev kuna leu rupla
7 8 9 10 11 12 13
2007 1,643 87,634 8,017 1,956 7,337 35,018
2008 1,587 . 8,224 1,956 7,224 36,421
2009 1,510 . 8,728 1,956 7,340 44,138
2010 1,380 . 8,004 1,956 7,289 40,263
2011 1,233 . 7,793 1,956 7,439 40,885
2011
Tammikuu 1,278 . 7,820 1,956 7,401 4,262 40,256
Helmikuu 1,297 . 7,821 1,956 7,415 4,246 39,947
Maaliskuu 1,287 . 7,829 1,956 7,391 4,162 39,806
Hubtikuu 1,298 . 7,807 1,956 7,364 4,100 40,536
Toukokuu 1,254 . 7,838 1,956 7,405 4,114 40,057
Kesdkuu 1,209 . 7,830 1,956 7,406 4,194 40,267
Heindkuu 1,177 . 7,783 1,956 7,432 4,241 39,834
Elokuu 1,120 . 7,788 1,956 7,462 4,250 41,295
Syyskuu 1,201 . 7,724 1,956 7,494 4,284 42,324
Lokakuu 1,230 . 7,747 1,956 7,485 4,324 42,857
Marraskuu 1,231 . 7,787 1,956 7,492 4,356 41,808
Joulukuu 1,228 . 7,745 1,956 7,514 4,328 41,569
Malesian Uuden- Filippiinien Singaporen Thaimaan Etela- Kansainvilisen
ringgit Seelannin peso cf)lgzri baht Afrikan valuutia-
dollari randi rahaston
erityinen
nosto-oikeus
21 22 23 24 25 26 27
2007 4,708 1,863 63,026 2,064 44,214 9,660 0,895
2008 4,889 2,077 65,172 2,076 48,475 12,059 0,930
2009 4,908 2,212 66,338 2,024 47,804 11,674 0,904
2010 4,267 1,838 59,739 1,806 42,014 9,698 0,869
2011 4,256 1,760 60,260 1,749 42,429 10,097 0,882
2011
Tammikuu 4,089 1,744 59,089 1,719 40,827 9,265 0,864
Helmikuu 4,154 1,793 59,558 1,742 41,918 9,813 0,873
Maaliskuu 4,248 1,888 60,870 1,776 42,506 9,686 0,886
Hubtikuu 4,350 1,833 62,361 1,802 43,434 9,720 0,904
Toukokuu 4,327 1,802 61,953 1,776 43,398 9,846 0,898
Kesdkuu 4,359 1,767 62,468 1,776 43,923 9,781 0,899
Heindkuu 4,272 1,688 60,961 1,736 42,949 9,700 0,894
Elokuu 4,282 1,711 60,836 1,734 42,875 10,153 0,893
Syyskuu 4,246 1,693 59,322 1,723 41,902 10,396 0,873
Lokakuu 4,296 1,736 59,412 1,749 42,297 10,919 0,872
Marraskuu 4,276 1,758 58,743 1,748 41,969 11,055 0,867
Joulukuu 4,164 1,710 57,537 1,707 41,099 10,783 0,852
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Taulukko 11.

Euron peruuttamattomasti kiinnitetyt muuntokurssit 1.1.1999 alkaen

Maa Valuutta Yhden euron Euron Maa Valuutta Yhden euron Euron
arvo ko. kayttoonotto arvo ko. kayttoonotto
valuuttana valuuttana
Itdvalta Sillinki 13,7603 1.1.1999 Alankomaat guldeni 2,20371 1.1.1999
Belgia frangi 40,3399 1.1.1999  Portugali escudo 200,482 1.1.1999
Saksa markka 1,95583 1.1.1999 Kreikka drakma 340,750 1.1.2001
Espanja peseta 166,386 1.1.1999 Slovenia tolar 239,640 1.1.2007
Suomi markka 5,94573 1.1.1999 Kypros punta 0,585274 1.1.2008
Ranska frangi 6,55957 1.1.1999 | Malta lifra 0,429300 1.1.2008
Irlanti punta 0,787564 1.1.1999 Slovakia koruna 30,1260 1.1.2009
Italia liira 1936,27 1.1.1999 Viro kruunu 15,6466 1.1.2011
Luxemburg  frangi 40,3399 1.1.1999
Lihde: Euroopan unioni.
Taulukko 12.
Valuuttakurssimekanismi ERM 11
Valuutta Keskuskurssi Vaibteluvali, Yldraja* Alaraja* Voimassa alkaen
1 euro = %
1 2 4 5
Tanskan kruunu 7,46038 + 2,25 7,62824 7,29252 4.1.1999
Liettuan liti 3,45280 =15 3,97072 2,93488 28.6.2004
Latvian lati 0,702804 =15 0,808225 0,597383 2.5.2005
*  Interventiot vaihteluvilien rajoilla ovat periaatteessa automaattisia ja rajoittamattomia.
Léhde: Euroopan keskuspankki.
Taulukko 13.
Setelien lajittelu Suomen Pankissa, milj. kpl
Eurosetelit 2006 2007 2008" 2009 2010 2011
500  euroa 1,5 1,7 2,4 2,1 1,9 1,8
200 @ 1,2 1,2 1,3 1,3 1,2 1,1
100 ? 52 o7 6,8 6,5 6,8 6,9
50 » 79,6 83,9 86,6 84,5 84,3 86,9
20 23 180,7 191,3 188,4 177,5 176,3 168,2
10 D 31,1 32,0 40,0 42,4 40,9 39,6
s o 38,8 39,0 49,2 52,8 48,3 47,1
Yhteensi 338,1 354,7 374,7 366,9 359,6 351,6

1

toimittaa yosdilytyksen jilkeen takaisin palauttajalle.

Léhde: Suomen Pankki.
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