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1 EKP:N RAHAPOLITIIKKA JA EUROALUEEN TALOUS

1.1 Tiivistelmé euroalueen rahapolitiikasta
ja talouskehityksesti

Maailmantalous alkoi toipua vuoden 2009 sy-
vastd taantumasta Kiinan ja muiden nousevien
talouksien kysynndn kasvun tukemana. Teolli-
suusmaiden erittdin kevyt rahapolitiikka ja fi-
nanssipoliittinen elvytys vauhdittivat myos kas-
vua. Talouskasvun palautuminen nékyi nopeasti
raaka-aineiden kysynnéssa, ja erilaisten tarjonta-
kapeikkojen vuoksi raaka-aineiden hinnat alkoi-
vat nousta hyvin ripeésti.

Euromaiden kasvuvauhti jéi kuitenkin jélkeen
muiden teollisuusmaiden vauhdista, ldhinna
heikkojen rakenteiden vuoksi vuonna 2010. Val-
tioiden velkakriisi alkoi vdhentdd luottamusta
useissa maissa kriisimaiden ohella, joten kasvu-
vauhti jai hitaaksi. Kreikka ja Irlanti joutuivat
hakemaan apua selviytydkseen velkojensa hoi-
dosta. Espanjassa ja Kreikassa kokonaistuotanto
jopa supistui kertomusvuonna. Euroalue jakau-
tui finanssikriisin seurauksena kahtia: vakaisiin
kasvutalouksiin ja julkisen sektorin ylivelkaan-
tumisesta karsiviin maihin. Kreikka ja Irlanti
ajautuivat kyvyttomiksi hankkimaan itse rahoi-
tusta markkinoilta, mista syystd muut EU-maat
ja Kansainvilinen valuuttarahasto joutuivat tu-
lemaan avuksi. Julkisen sektorin tila on koko
euroalueella huono lapi 2000-luvun jatkuneen
vakaus- ja kasvusopimuksen kriteerit ylittineen
velkaantumisen vuoksi. Lisdksi velkaantumis-
vauhti on edelleen kova. Finanssikriisi ei ole vield
ohi julkisen sektorin osalta. Uusien finanssikrii-
sien estdmiseksi rakennettu Euroopan jirjestel-
mariskikomitea (European Systemic Risk Board)
aloitti vuoden 2011 alussa.

Rahapolitiikka oli koko vuoden 2010 voimak-
kaasti kasvua tukevaa. Euroopan keskuspankki
(EKP) on saanut likviditeettid lisdavilla toimil-
laan painettua lyhyet markkinakorot alle 1 pro-
sentin eli alle perusrahoitusoperaatioiden koron.
Vuoden loppua kohden rahoitusmarkkinoiden
tila alkoi normalisoitua, mikd myds néikyi laino-

jen kysynndn kasvuna joulukuussa. Euroalueen
inflaatio oli alkuvuonna viela hyvin hidas, mutta
6ljyn hinnan nousu alkoi vuoden loppua kohden
nopeuttaa yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin nousuvauhtia ldhelle 2:ta prosenttia.

1.2 Maailmantalouden toipuminen
kriisisti varovaista

Maailmantalous oli vuoden 2008 lopulla kuilun
partaalla. Lehman Brothers -pankin konkurssin
laukaisema finanssikriisi halvaannutti rahoitus-
markkinat, ja 1930-luvun tapahtumien toistu-
minen oli lahelld. Pankkijirjestelmén romahta-
minen ja protektionismi saatiin estettyd keskus-
pankkien, Kansainvilisen valuuttarahaston ja
erityisesti G20-maiden hallitusten yhteistoimin.
Vahinko oli kuitenkin jo ehtinyt tapahtua, kun
rahoituksen ehtyminen supisti varastot minimiin
jainvestointiprojektit jaddytettiin. Epaluottamus
pankkijarjestelmadn heijastui erityisesti maail-
mankauppaan, joka supistui periti 10,9 % (tava-
rat ja palvelut) vuonna 2009.

Rahapolititkan nopeatahtinen keventaminen,
finanssipoliittiset elvytystoimet ja julkisen tuen
avittama pankkien toimintakyvyn palautuminen
alkoivat jo kesdlla 2009 kaantdd maailmanta-
loutta kasvuun. Vaikka useilla pankeilla on edel-
leenkin ongelmia, toimet rahoitussektorin ter-
vehdyttamiseksi alkoivat purra jo kevaalla 2009,
mikd nékyi erityisesti ulkomaankaupan syoksy-
kierteen pysdhtymisena.

Nopeimmillaan maailmantalouden kasvu oli
vuoden 2009 lopulla ja vuoden 2010 alkupuolella
(kuvio 1). Kasvua vauhditti erityisesti varasto-
jen tdydentdminen, miké néakyi teollisuusmaiden
tuonnin kasvun nopeutumisena. Erityisen no-
peasti elpyi nousevien maiden tuonti, joka oli
vuoden 2010 alussa jo kriisid edeltdneella tasolla.
Koko maailman tuonti kasvoi 12,4 % vuonna
2010 (kuvio 2).
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Lihteet: EKP, US Bureau of Economic Analysis ja Suomen Pankki.

Kuvio 2.
Maailmankauppa
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Lihde: CPB Netherlands.

Maailmantalouden kasvu alkoi kuitenkin hi-
dastua vuoden 2010 alkupuolen jilkeen, kun va-
rastokysynnin ja elvytystoimien vaikutus alkoi
hiipua. Yhdysvaltain hallitus tosin rakensi uuden
kulutuskysyntda tukevan veropaketin vield mar-
raskuussa 2010. Uutta epdavarmuutta toi lisdksi
Kreikasta kevailla 2010 kdynnistynyt useiden
valtioiden velkakriisi.

Merkittavd osa elpymisessd oli Kiinan kal-
taisten nousevien talouksien tuonnin kasvulla,
joka alkoi tukea tulonmuodostusta erityises-
ti Yhdysvalloissa ja Saksassa jo kesdlld 2009.
Naissd nousevissa talouksissa pankkien toimin-
ta el kovin paljon hidiriintynyt. Lisdksi niissa
maissa julkinen sektori on selvédsti vihemman
velkaantunut kuin vanhoissa teollisuusmaissa.

Teollisuusmaissa velkasuhde (julkisen sektorin
velka prosentteina BKT:std) oli kasvanut kes-
kiméddrin 90 prosenttiin vuonna 2009 vuodesta
2000, jolloin se oli 67 %. Nousevissa talouksissa
velkasuhde oli 38 %.

Nousevien talouksien rahoitusmarkkinoiden
kehittyméttomyys ei puolestaan mahdollistanut
kotitalouksien ylivelkaantumista, mika jarruttaa
kysynndn kasvua vield pitkddn useassa teolli-
suusmaassa.

Kadnne kauppavirroissa lievensi vuonna 2009
my06s maailmantalouden vaihtotaseisiin liittynei-
ta tasapainottomuuksia. Yhdysvaltojen vaihto-
taseen alijddmai supistui selvdsti vuonna 2009,
mutta kasvoi uudelleen vuonna 2010. Kiinan
vaihtotaseen ylijidma on sdilynyt suurena, vaik-
ka maa onkin siirtinyt painopistettd kulutuk-
seen. Se on lisinnyt kauppapoliittisia ongelmia ja
vaatimuksia Kiinan valuutan, renminbin, arvon
revalvoitumisesta.

Nousevien maiden vauhdikas kasvu on hei-
jastunut myo6s raaka-ainemarkkinoille (kuvio
3). Metallien hinnat ovat nousseet kriisia edel-
taneelle, poikkeuksellisen korkealle tasolle. La-
hinnd Kiinan kova kysyntd on nostanut reip-
paasti myos valkaistun sellun hintaa, joka oli
lahes 1 000 dollaria tonnilta vuoden 2010 lopul-
la. Oljyn dollarimédarédinen tynnyrihinta hypahti
vuoden 2009 alun 40 dollarista noin 100 dollariin
vuoden 2010 loppuun mennessd. Oljyn hinta on
kuitenkin jo nyt ylittinyt kipukynnyksen useissa
koyhissa maissa.

Kuvio 3.
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat
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Elintarvikkeiden hinnat ovat vuoden 2011 al-
kuun mennessd nousseet jo korkeammalle kuin
ne olivat huipussaan vuonna 2008. Siin vaihtelut
eivat yksin selitd hintojen nousua, vaan taustalla
on muitakin, sekd kysynnén ettd tarjonnan ra-
kenteeseen liittyvid tekijoitd. Viljelysmaalle on
tullut muuta kayttéd, kun biopolttoaineista on
kysyntda. Elintarvikkeiden hinnat jianevét pi-
demmiksi aikaa selvisti kalliimmiksi kuin viime
vuosikymmenten varrella on totuttu. Lisdksi uh-
kana ovat joko sdin tai keinottelun aikaansaa-
mat tilapdiset hinnannousut.

Raaka-aineiden hintojen kohoaminen on aset-
tamassa tietynlaiset kasvun rajat nouseville ta-
louksille, kuten Kiinalle ja Intialle, joiden koko-
naistuotannon kasvu oli 10 prosentin tuntumas-
sa vuonna 2010. Erityisesti vaihtotaseen vajeesta
kdrsivd Intia joutuisi melkoisiin vaikeuksiin,
mikali 6ljyn hinta kohoaa nykyiselta tasoltaan.
Nousevien maiden kasvun hiiriintyminen hei-
jastuisi heti myos Eurooppaan, jossa juuri kiayn-
nistynyt investointitavaroiden tuotanto ajautuisi
uudelleen vaikeuksiin.

Rahapolitiikan harjoittaminen oli vuonna
2010 hyvin haasteellista. Joissakin maissa, kuten
Kiinassa, ongelmana oli liian nopea kasvu, joten
rahapolitiikkaa jouduttiin kiristimaan. Toisaal-
ta muun muassa Isossa-Britanniassa talouskasvu
ei tahdo kdynnistya, mutta inflaatio on jo selvisti
kiihtynyt. Yhdysvalloissa huolena ovat tyotto-
myys ja asuntomarkkinat.

Kriisin vuoksi ldhes kaikkien teollisuusmaiden
ohjauskorot laskivat 0-1 prosentin tuntumaan
vuoden 2009 alussa (kuvio 4). Yhdysvalloissa,
Japanissa, euroalueella ja Isossa-Britanniassa oh-
jauskorot on pidetty tdlld matalalla tasolla vuo-
den 2011 alkuun asti. Talouskriisin syventyessi
ja ohjauskorkojen alennuttua nollarajalle keskus-
pankit ottivat lisaksi kdyttoon epdtavanomaisia
keinoja rahoitusjarjestelmin toiminnan tukemi-
seksi. Sen sijaan raaka-aineita tuottavat maat ja
Ruotsi alkoivat nostaa ohjauskorkoa jo vuoden
2010 kesén jalkeen hintavakauden séilyttdmiseksi.

Teollisuusmaiden keskuspankit joutuivat lai-
naamaan erityisen paljon likviditeettialijadmai-
sille pankeille varsinkin finanssikriisin alussa
pankkien keskindisen luottamuksen kadotessa.
Liséksi useat keskuspankit ovat ostaneet mark-
kinoilta suoraan velkakirjoja. Niiden epitavan-
omaisten rahapoliittisten toimien vuoksi keskus-
pankkien taseet ovat kasvaneet poikkeuksellisen
suuriksi aiempaan verrattuna, erityisesti Yhdys-
valloissa ja Isossa-Britanniassa.

Maailman porsseissid osakkeiden hinnat oli-
vat halvimmillaan maaliskuussa 2009. Uskot-

Kuvio 4.
Keskuspankkien ohjauskorot: Yhdysvallat, Iso-Britannia,
EKP, Ruotsi, Japani

7
6
H v
Fk
5 H

(38}
-
#..
4
L
H e
o o
1]
.1'n.

0 ! . .
2000 2002 2004 2006 2008 2010

1. === EKP: perusrahoitusoperaatioiden korko
2. === Yhdysvallat: fed funds -tavoitekorko

3. eeees Iso-Britannia: repokorko

4. eeee Ruotsi: repokorko

5. === Japani: yon yli -korko

Lihteet: EKP, Reuters ja Bloomberg.

tavat toimet pankkien pelastamiseksi, finanssi-
poliittiset elvytyspaketit ja ennen kaikkea poik-
keuksellisen nopeasti keventynyt rahapolitiikka
palauttivat sijoittajien luottamuksen (kuvio 5).
Osakemarkkinoiden toipuminen hyytyi kuiten-
kin vuoden 2010 alkupuolella, kun euroalueella
muutamien valtioiden lainanhoitokykyyn ei enda
luotettu. EKP:n toimet ja tukipaketit palautti-
vat luottamuksen syksylld 2010, jonka jélkeen
erityisesti Yhdysvaltojen osakkeiden hinnat ovat
vahvistuneet.

Kuvio 5.
Porssikurssien kehitys
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1.3 Euroalueen kehitys

1.3.1 Euroalueen talouksien toipuminen
epdtasaista

Euroalueen kasvu kéynnistyi vuoden 2009 jal-
kipuoliskolla samaan aikaan kuin koko maail-
mantaloudessa. Euromaissa elpymisen vauhti
jai kuitenkin selvdsti vaatimattomammaksi kuin
Yhdysvalloissa ja Japanissa. Euroalueen kasvu
hidastui vuoden 2010 lopulla uudelleen, kun fi-
nanssipoliittisten elvytyspakettien vaikutus al-
koi loppua. Vuoden 2010 BKT:n kasvuksi kertyi
1,7 %, lahinnd viennin yli 10 prosentin hypéh-
dyksen ansiosta. Koko euroalueen investoinnit
jatkoivat supistumistaan vuonna 2010, joskin
vientivetoisessa Saksassa ne lisddntyivit.

Yritysten ja kotitalouksien mahdollisuudet
saada luottoa rahoitusmarkkinoilta paranivat
vuoden 2010 aikana, vaikka valtioiden velka-
kriisi kasvattikin pankkien vilisilld markkinoilla
riskilisid (kuvio 6). Yritysten lainakorot joukko-
velkakirjamarkkinoilla alenivat.

Vaihtosuhteen heikentyminen on vihentianyt
ostovoimaa vuoden 2010 aikana euromaissa. Eri-
tyisesti 0ljyn, mutta myos muiden raaka-aineiden
hintojen nousu leikkaa kotitalouksien ja yritys-
ten reaalituloja. Tosin jossain vaiheessa Oljyn-
tuottajamaat alkavat kayttdd varojaan tuontiin,
mikd ndkyy myods euromaiden vientituotteiden
kysynnéssa.

Finanssikriisin vaikutukset eri maihin poik-
kesivat ylldttavin paljon toisistaan. Erityisesti

Kuvio 6.
Riskilisit pankkien viilisilld markkinoilla
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kriisistd toipuminen on ollut hyvin epitasaista.
Espanjan ja erityisesti Kreikan bruttokansantuo-
te supistui vield vuonna 2010 (taulukko 1). Ita-
liassa, Irlannissa ja Portugalissa kasvu oli hyvin
hidasta, kun taas Saksa ylsi vahvan vientiteolli-
suutensa ansiosta perdti 3,6 prosentin kasvuun
(Suomi 3,1 %). Saksassa ei ollut kiinteistokuplaa
eikd sen aiheuttamaa velkaantumista, joka olisi
nyt jarruttamassa kysyntdi. Vanhoista EU-mais-
ta Ruotsi selviytyi kriisistd parhaiten suurelta
osin rakenteiltaan vahvan julkisen talouden an-
siosta. Sen sijaan Ison-Britannian kasvu jai viela
euroalueen kasvuakin vaisummaksi.

Taulukko 1. BKT:n muutos ja julkisen talouden alijidmai erdissd maissa

BKT, %-muutos

Alijjaama, % BKT:sta

2009 2010 2009 2010e

Alankomaat -3,9 1,8 -5,5 -5,4
Belgia -2.8 2,2 -59 4,1
Espanja -3,7 -0,1 -11,1 -9,2
Irlanti -7,6 -1 -14,3 -32.4
Italia -5,2 1,3 -5.4 4.6
Itivalta -39 2,0 4,1 4.6
Kreikka -2 4,5 ~15,4 -10,5
Portugali -2,5 1,3 -10,1 -9,1
Ranska -2,6 1,6 -17,5 -7,0
Saksa 4,7 3,6 -3 -33
Suomi -8,2 3,1 -2,6 -2,5
Euroalue -4,1 1,8 -6,3 -6,0
Iso-Britannia -4.,9 1,3 -11,4 -10,4
Ruotsi -53 5,5 -0,7 0,0
USA 2,7 2,9 -11,2 ~11,2
€ = ennuste.

Lahde: Euroopan komission ennuste, kevat 2011.



Euroalueen suurien kasvuerojen taustalla on
osin sisdsyntyisid, maiden omista lyhytjanteisis-
ta paatoksista johtuvia tekijoitd. Kreikan ongel-
mat olivat perua koko rahaliiton ajan jatkuneesta
ylivelkaantumisesta. Maa ei kyennyt hyodynta-
midn euron mukana tullutta erittiin matalaa
korkotasoa julkisen velan lyhentdmiseen, vaan
kaytti suurentuneen liikkkumavaran julkisten me-
nojen kasvattamiseen. Kreikan hintakilpailuky-
ky on pahasti rapautunut ja vaihtotaseen vaje
erittdin iso. Irlannissa taas saatiin suurta vahin-
koa aikaan kiinteistokeinottelulla ja liiallisella
rakentamisella.

Useiden maiden heikko hintakilpailukyky
vaikeuttaa kriisin jilkeistd sopeutumista. Yk-
sikkotyokustannukset kasvoivat vuodesta 1999
vuoteen 2007 Kreikassa ja Espanjassa 27 %,
Portugalissa 24 % sekd Irlannissa perdti 31 %
enemmadn kuin Saksassa. Tdstd syystd kotimai-
sen kysynndn supistamista on vaikeaa korvata
viennilld, ja seurauksena on tyottomyys. Naissi
maissa tarvittaisiin sisdista devalvaatiota eli palk-
kojen laskua, joka loisi yrityksille edellytyksia
paasta vientimarkkinoille. Merkittévasti palkat
ovat laskeneet vasta Irlannissa.

Euroalue onkin jakautunut kahteen osaan,
joita erottavana tekijani on julkisen sektorin vel-
kaantuminen. Velkaantuneissa maissa on edessa
vuosien kova tyo saattaa julkinen talous kestévil-
le pohjalle ja palauttaa yritysten hintakilpailuky-
ky. Tehtdvda vaikeuttaa vield vahvoja talouksia
korkeampi korkotaso, ovathan korkoerot tulleet
jaddakseen. Téstd kehityksen eroavuudesta koi-
tuu ongelmia myos harjoitettavalle rahapolitii-
kalle.

Kahtiajakautuneisuus vaikeuttaa euromai-
den sopeutumista maailmantalouden rakentei-
den muutoksiin. Velkaantumisen purkaminen
puolestaan vaimentaa useiden euromaiden ko-
timaista kysyntdd. Rakenteiden uudistamisen
sijaan EU:n instituutiot joutuvat keskittymdin
heikkoihin talouksiin.

Euromaiden BKT:n kasvusta huolimatta tyot-
tomyys jatkoi lisddntymistddn vuoden 2010 jal-
kipuoliskolle saakka (kuvio 7). Tyottomyys rea-
goi rajuun BKT:n supistumiseen euromaissa eri
lailla. Saksassa tyottomyys ei kriisin alussa juuri
lisddntynyt ja alkoi jopa vdhentyd vuoden 2009
puolivilin jalkeen. Mydskddn matalien tyotto-
myysasteiden Itivallassa ja Alankomaissa tyot-
tomyys ei kovin paljon lisidntynyt kriisin aikana.
Niiden maiden tyottomyysaste oli joulukuussa
2010 noin 5 %. Vaikka Belgiassa ja Ranskassa
tyottomid on enemmin kuin edelld mainituis-
sa maissa, el niidenkddn tyottomyys lisdantynyt

Kuvio 7.
Tyottomyysaste
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3. === Ruotsi

kovin merkittavisti vuonna 2009 ja sen jilkeen.
Sen sijaan Espanjan tyottomyysaste on kiiven-
nyt jo yli 20 prosentin. Irlannin ja Kreikan tyot-
tomyysaste lahestyi vuoden 2010 lopulla 15:ta
prosenttia.

On lopulta yllattavda, kuinka vihén tyotto-
myys euroalueen vakaissa maissa reagoi finanssi-
kriisin aikaansaamaan tuotannon supistumiseen.
Nayttaa siltd, ettd rahoitussektorin ulkopuoliset
yritykset ovat olleet hyvin vakavaraisia eivitki
ole halunneet luopua tydvoimastaan tilapaisek-
si oletetun héirion vuoksi. Saksassa vihéinen
tyottomyys vuonna 2009 selittyy osin valtion
tukeman lyhennettyéd tydviikkoa suosivan tyol-
lisyysohjelman kautta, mutta tyottomyys alkoi
vihentyd maassa jo 2009 puolenvilin jilkeen.
Saksan tyottomyysaste oli alentunut vuoden
2010 lopulla 6,7 prosenttiin vuoden 2008 alun 7,6
prosentista. Vield vuoden 2005 alussa maan tyot-
tomyysaste oli 10,6 %, lahinni itdisten osavalti-
oiden vaikeuksien vuoksi. Saksan tydmarkkinoi-
den toiminta on selvisti parantunut ns. Harz IV
-uudistusten ansiosta. Teolliseen osaamiseen pe-
rustuva Saksan talous on sopeutunut erinomai-
sesti maailman kysynndn rakenteeseen. Saksan
omien tyomarkkinoiden tiukentuessa yritysten
osaaminen alkaa kanavoitua myos muiden EU-
maiden tydomarkkinoille.

Euroalueen vakaissa talouksissa tyollisyysti-
lanne oli vuoden 2010 lopussa hyvi. Siten kes-
keisessé osassa euroaluetta tuotantokuilu ei ehka
olekaan niin suuri kuin vuoden 2009 BKT:n su-
pistumisesta voisi paatelld. Hintavakautta yllapi-
tiava rahapolitiikka on tdstd syystd uusien haas-
teiden edessa.
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1.3.2 Julkisen talouden tila

Euroalueen kasvun kiaynnistymisesta huolimatta
julkisen sektorin alijadma ylitti vakaus- ja kasvu-
sopimuksen kriteerin, 3 % suhteessa BKT:hen,
lahes kaikissa maissa Euroopan komission en-
nakkotietojen mukaan. Vain Suomessa ja Lu-
xemburgissa sekd uudessa jisenmaassa Virossa
finanssipolitiikkaa on hoidettu kriteerien mukai-
sesti. Euromaissa alijidma jai vuonna 2010 keski-
maéirin samalle tasolle kuin edellisend vuonna eli
6,0 prosenttiin BKT:sté (taulukko 1).

Erityisen suuri alijidmé oli Irlannissa, periti
32,4% BKT:std. Niin valtava alijadma on kuiten-
kin seurausta kertaluonteisista pankkien pelas-
tustoimista. Komission arvion mukaan Irlannin
alijidma supistuu 10,5 prosenttiin BK T:std vuon-
na 2011. Ennen pankkikriisid Irlannin julkinen
sektori oli ylijadmaéinen. Sen sijaan Kreikassa ali-
jaama on ollut 6 prosentin tuntumassa vuodesta
2002 léhtien, ja vuonna 2009 se suureni lopulta
15,4 prosenttiin BKT:std. Vuonna 2010 Kreikan
alijdama oli ennakkotietojen mukaan 10,5 %
BKT:sta. Selvisti on uhkana, etteividt nimé maat
selvid veloistaan. Julkisen talouden alijidmat ovat
vuonna 2010 suuria useassa muussakin euromaas-
sa, kuten Espanjassa, Slovakiassa, Ranskassa ja
Portugalissa, joissa alijaiama oli 7-9 % BKT:sti.

Aljjadmien liséksi euromaiden ongelmana on
velkaantuminen, joka oli keskimdérin 87,7 %
BKT:std vuonna 2011. Komission mukaan jul-
kisen velan suhde BKT:hen kasvaa euroalueella
edelleen vuonna 2012. Itse asiassa ainoastaan
Suomen, Luxemburgin, Slovakian, Slovenian ja
Viron julkinen velka on vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukainen eli alle 60 % BKT:std (kuvio
8). Kreikan velkasuhde on vuonna 2011 periti
158 % ja Italiankin 120 %, ja my0s Belgialla luku
on 97 %. Ndiden mainittujen maiden velkasuhde
oli suuri jo ennestdin. Irlannissa sen sijaan julki-
sen velan suhde BKT:hen oli vain 25 % vuonna
2007 ennen kriisid, kun taas vuonna 2011 se on jo
112 %. Tdmé muutos antaa hyvian kuvan Irlannin
pankkikriisin mittasuhteista.

Euromaiden velkaongelmat ovat suurelta osin
itse aiheutettuja. Euromaissa saavutettu hintava-
kaus laski korkoja, mika antoi liikkkumatilaa jul-
kiselle taloudelle. Koko 2000-luku vuoteen 2008
saakka oli hyvad aikaa julkisen sektorin tasapai-
nottamiseksi ja velkaantumisen vihentdmiseksi.
Tata tilaisuutta ei kuitenkaan kaytetty hyvaksi,
vaan useissa maissa, myos Saksassa, velkasuhde
pysytteli EMU-kriteereja suurempana. Monissa
maissa luotettiin mataliin korkoihin ja vakaa-
seen kasvuun, eikd syvan taantuman vaikutusta

Kuvio 8.
Arvioitu julkisen sektorin velka vuonna 2011
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huhtikuu 2011).

julkisen talouden tasapainoon haluttu ottaa huo-
mioon. Suomi ja Ruotsi sen sijaan olivat molem-
mat kokeneet syvdn laman 1990-luvun alussa,
minkd vuoksi kumpikin maa ajoi velan suhteel-
lisen pieneksi.

Euroopalla ovat edessdén viaeston ikdantymi-
sen tuomat haasteet. Samalla myds koulutuk-
seen sekd tutkimukseen pitdisi panostaa tuntu-
vasti nykyistd enemmaén varoja. Useissa maissa
talouspolitiikka tulee ldhivuosina olemaan hyvin
haasteellista, kun voimavarat joudutaan pakosta
kayttdimaan julkisen talouden tasapainottami-
seen. Kaytdnndssd tdmé voi merkitd sitd, ettd
velkojensa kanssa painivien eurotalouksien erot
kasvuvauhdiltaan vahvan talousdynamiikan
maihin suurenevat. Viime kidessé koko euroalue
kérsii kahtiajaon syvenemisesta.

Julkisen talouden tasapainottaminen on kor-
kojen nousun vuoksi vaikeutunut useassa maas-
sa. Velkaantumisen kasvun vuoksi riskilisdt eivit
ole nopeasti korjaantumassa (kuvio 9). Luoki-
tuslaitos Standard & Poor’s pitdd (maaliskuun
2011 alussa) jopa mahdollisena, ettd useiden
euromaiden luokitusta heikennetddn. Finanssi-
kriisi ei ole siten nailtikddn osin vield ohi. Toi-
saalta uhka luottoluokituksen heikentymisesta
saattaa painostaa hallituksia tasapainottamaan
julkista taloutta jopa ennakoitua nopeammin.
Téstd on esimerkkind Espanja, joka vastoin en-
nakko-odotuksia kiristi tuntuvasti finanssipoli-
tikkkaa vuonna 2010 valtavasta tyottomyydesta
huolimatta. Kiristyksestd huolimatta Moody’s
heikensi Espanjan luottoluokitusta (luokasta
Aa2 luokkaan Aal) maaliskuussa 2011, ja maan
nakymét ovat edelleen negatiiviset.



Kuvio 9.
Ero Saksan korkoihin: 10 vuoden valtionlainat
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1.3.3 Velkakriisi erdiissi maissa

Kreikka joutui ensimmaisen kerran vaikeuksiin
lainamarkkinoilla jo vuoden 2009 lopulla sijoit-
tajien alkaessa epiilld maan maksukykyéd (ku-
vio 9). Kevailld 2010 markkinoiden luottamus
Kreikkaan heikkeni niin paljon, ettei Kreikka
kyennyt nostamaan markkinoilta uutta lainaa,
kun 10-vuotisen valtionlainan korko nousi yli
10 prosentin. Kreikka joutui turvautumaan
muiden euromaiden apuun suoriutuakseen si-
toumuksistaan. Irlannin ongelmat markkinoilla
alkoivat toukokuussa, ja marraskuussa 2010 maa
joutui hakemaan tukea. Huolimatta tuntuvas-
ti nousseista koroista Portugali paatti tuolloin
selviytyd omin voimin, mutta joutui lopulta
huhtikuussa 2011 turvautumaan ulkopuoliseen
tukeen. Espanja sen sijaan on maaritietoisin toi-
min kyennyt patoamaan korkojen nousun.
Vaikka Kreikka ja Irlanti molemmat ajautui-
vat vuoden 2010 aikana kyvyttdmiksi hoitamaan
markkinaehtoisestilainanottoaan, kriisin taustal-
la ovat eri tekijat. Kreikassa velkaantui seka julki-
nen ettd yksityinen sektori 2000-luvulla. Vuosina
2002-2006 Kreikan vaihtotaseen vaje suhteessa
BKT:hen oli keskimddrin peréti 11,8 % ja jul-
kinen alijadméi 5,8 %, joten yksityisen sektorin
velkaantumisvauhti suhteessa BKT:hen oli 6 %.
Irlannissa puolestaan julkinen sektori oli vuo-
desta 2002 vuoteen 2006 selvasti ylijadmainen.
Maan vaihtotase oli tosin lievésti alijaidmainen
eli yksityinen sektori velkaantui. Rahaliiton alus-
sa viennissddn menestynyt Irlanti oli ehtinyt jo
maksaa pois valtavan julkisen velkansa, kun taas
Kreikalla oli kannettavanaan raskas velkataakka.
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Yksinkertaistaen voi todeta, ettd Kreikka so-
kaistui rahaliiton mukanaan tuomista matalista
koroista ja Irlannissa ei taas huomattu, etti vien-
nin ja tulojen nopea kasvu oli hidastunut nor-
maaliksi 2000-luvun alussa. Maan rakennusin-
vestoinnit kasvoivat nopeammin kuin missdin
muussa euromaassa, minkd vuoksi rahoittaja-
pankit ajautuivat valtion syliin kuplan puhjettua.
Rakennustoimintaa rahoittanut Irlannin pank-
kisektori on kooltaan suuri. Suomessa liikekiin-
teistojen rakentaminen myds ylikuumeni, mutta
ndiden hankkeiden rahoitus tuli ulkomailta.

Kreikan ajautuminen maksukyvyttomaksi
osui erittdin huonoon aikaan. Eurooppalaiset
pankit ja koko rahoitusjirjestelma eivit olleet
vield ehtineet toipua kriisistd, mika useille raha-
laitoksille merkitsee velkaantumisen purkamista.
Jos Kreikka olisi joutunut velkasaneeraukseen,
markkinoiden usko Euroopan kykyyn hoitaa on-
gelmiaan olisi voinut murentua. Selvésti oli uh-
kana, ettd Kreikasta kdynnistyisi uusi, nopeasti
levidva epaluottamuksen kierre, jonka etenemisti
ja vaikutuksia ei kukaan osaa ennakoida.

Kansainvilinen valuuttarahasto ja euromaat
asettivat tiukat ehdot tuelleen. Kreikka sitoutui
kolmivuotiseen ohjelmaan julkisen talouden va-
kauttamiseksi. Ehtojen mukaan Kreikan tulee
supistaa julkisen talouden vaje alle 3 prosenttiin
BKT:std vuoteen 2014 mennessi. Jos Kreikka py-
syy tavoitteissa, Kansainvilinen valuuttarahasto
ja euromaat lupasivat kukin Kreikalle yhteensa
118 mrd. euroa luottoa, mistd valuuttarahaston
osuus 30 mrd. euroa. Kreikan on noudatettava
ehtona olevaa talousohjelmaa saadakseen lainat,
joista kutakin lainaerdi aletaan lyhentdd kolmen
vuoden kuluttua. Suomen osuus lainasta on 1,6
mrd. euroa. Kreikan lainaohjelma ei kuitenkaan
ole palauttanut markkinoiden Iuottamusta (ku-
vio 9).

Loppukevaastd 2010 myos Portugalin, Irlan-
nin, Espanjan ja Italian valtionlainat alkoivat
kirsid luottamuspulasta (kuvio 9). Erityisesti
Irlannin ja Portugalin valtionlainojen korot nou-
sivat korkealle. Toukokuussa Ecofin-neuvosto
paitti Euroopan taloudenjarahoitusjirjestelmén
vakauttamismekanismista, jonka avulla huo-
lehditaan vaikeuksiin ajautuneiden valtioiden
ongelmista. Nopealla aikataululla rakennettiin
kaksi uutta, joskin méériaikaista instituutiota.
Euroopan komissio hankkii markkinoilta varat
Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin
luottoihin (European Financial Stabilisation
Mechanism), joiden maara riippuu EU:n omista
varoista. Télld hetkelld varat ovat suurimmillaan
noin 60 mrd. euroa. Toinen instituutio, Euroo-
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panrahoitusvakausviline (European Financial
Stability Facility), on euroalueen maiden omista-
ma erillisyhtid, joka hankkii markkinoilta euro-
maiden takaamia luottoja velkaongelmien hoita-
miseksi. Suurimmillaan rahoitusvakausvilineen
takuut voivat olla 440 mrd. euroa. Rahoitusva-
kausviline toimii vuoteen 2013 saakka.

Kun Irlanti ajautui vaikeuksiin marraskuussa
2010, maan tukemiseen osallistuivat Kansainvali-
sen valuuttarahaston ohella rahoituksenvakaut-
tamisjarjestelyihin liittyvit instituutiot yhteensa
85 mrd. euron rahoituspaketilla. Rahoituspa-
ketista 35 mrd. euroa on tarkoitettu pankkien
padomittamiseen. Tuesta 22,5 mrd. euroa tulee
valuuttarahastolta. Irlanti sitoutui nelivuotiseen
ohjelmaan, jonka mukaan maan julkisen talou-
den alijidmén tiytyy olla alle vakaus- ja kasvuso-
pimuksen kriteerin mukaisen 3 prosentin vuonna
2014. My®és eurojarjestelma osallistui aktiivisesti
Euroopan komission ja valuuttarahaston kanssa
tukipakettien valmisteluun. EKP:n neuvosto to-
tesi, ettd hyvin toimivat rahoitusmarkkinat tuke-
vat pankkien varainhankintaa ja rahapolitiikan
valittymista.

Myos Portugali ajautui vaikeuksiin lainojensa
hoidossa jo vuonna 2010, kun maan korkojen ero
Saksan vastaaviin korkoihin kasvoi 4 prosent-
tiyksikon tuntumaan (kuvio 9). Portugali halusi,
toisin kuin Irlanti, selviytyd yksin, vaikka tukea
olisi myonnettykin. Portugalin talouskasvu oli
koko 2000-luvun hitainta euromaista, ja mm. in-
vestoinnit supistuivat. Portugali karsii hintakil-
pailukykyongelmista kuten Kreikkakin. Maan
vaihtotaseen alijadma on ollut noin 10 % BKT:std
ja julkisen sektorin alijidméi 3,5-4 % BKT:std
2000-luvulla ennen kriisid. Kun Portugalin ti-
lanne kavi huhtikuun 2011 alussa kestiméatto-
miksi, maa joutui hakemaan tukea. Euroryhmén
ja Ecofinin valtiovarainministerit hyvaksyivit
8.4.2011 Portugalin hakemuksen ja valtuuttivat
komission, EKP:n ja Kansainviisen valuuttara-
haston valmistelemaan yhdesséd Portugalin kans-
sa ohjelmaa julkisen talouden vakauttamiseksi ja
kasvua tukevien uudistusten valmistelemiseksi.
Kuten Irlannin, myos Portugalin tukeen tullaan
kayttimian Euroopan rahoituksenvakautusme-
kanismia ja Euroopan rahoitusvakausvilinetta.

Eurojarjestelma on ollut monin tavoin mu-
kana niin finanssikriisin kuin julkistalouksien
velkakriisin hoidossa. Perustamissopimus tosin
kieltdd eurojarjestelmin keskuspankkeja rahoit-
tamasta suoraan valtiota. Eurojarjestelmalld on
ollut kéytossddn muita keinoja markkinahéi-
rididen hillitsemiseksi. Ensinnédkin kriisimaiden
pankit ovat voineet saada EKP:Itd vakuuksia

vastaan likviditeettid, jos niiden kyky hankkia
rahoitusta suoraan markkinoilta on vaikeutu-
nut. Toiseksi EKP kdynnisti toukokuussa 2010
arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman
(Securities Markets Programme), jonka mukai-
sesti eurojarjestelma voi ostaa markkinoilta suo-
raan julkisia ja yksityisid velkakirjoja. Vuoden
2010 lopussa arvopaperiohjelman koko oli noin
73 mrd. euroa. Ohjelman tavoitteena on turva-
ta rahapolititkan vélittyminen tilanteessa, jossa
markkinat ovat héiriintyneet. Rahapolitiikan
teon normalisoituminen mahdollisimman no-
peasti olisi euromaiden kasvun kannalta tidrkeda.

1.3.4 Toimet uusien kriisien estimiseksi ja
talouden ohjausjdrjestelmdn lujittamiseksi

Finanssikriisi on vaikuttanut késityksiin markki-
noiden toiminnasta ja niiden kyvysta hinnoitella
riskejd. Lehman Brothersin konkurssi syyskuus-
sa 2008 paljasti, kuinka yhteen kietoutuneita
rahoitusmarkkinoilla toimivat pankit ja muut
laitokset ovat. Yksittdisen pankin tai valtion vel-
kaantuminen ei ennen kriisid vaikuttanut kovin
huolestuttavalta, mutta kun useat toimijat otti-
vat samanlaisia riskejd, koko globaalin rahoitus-
jarjestelman riskinkantokyky heikkeni. Lisédksi
instituutioiden hyvin voimakas keskinéinen riip-
puvuus ja siitd syntyvét riskit paljastuivat vasta
suhdanteiden muututtua.

Lisaksi kriisi paljasti, etteiviat euromaiden jul-
kiset taloudet olleetkaan niin vakaalla pohjalla
kuin niiden vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan
olisi pitdnyt olla. EU:n talouspolitiikan ohjaus-
jarjestelmissi vakaus- ja kasvusopimus ei luonut
riittdvia kannusteita ylisuurten alijidmien ja vel-
kaantumisen korjaamiseksi, varsinkaan vuoden
2005 uudistusten jdlkeen.

EU:n poliittiset elimet paittiviat yhdessd G20-
maiden hallitusten ja Kansainvélisen valuuttara-
haston kanssa useista toimista rahoitusmarkki-
noiden vakauden lisidmiseksi vuonna 2010. Li-
siksi EU:n talouspolititkan ohjausjirjestelmaa
alettiin uudistaa.

Eurooppa-neuvosto paitti joulukuussa 2010
muuttaa perustamissopimuksia niin, ettd ne
sallivat pysyvan kriisinhallintamekanismin pe-
rustamisen. Uudelle vilineelle tulee nimeksi Eu-
roopan vakausmekanismi (European Stability
Mechanism). Euroalueen maalle annetun tuen
ehtona on tiukka talouden ja julkisen sektorin
sopeutusohjelma, jonka Euroopan komissio,
Kansainvilinen valuuttarahasto ja EKP tekevét
yhteistyossd. Myos kriisiin ajautuneelle maalle



luottoja mydntidneet joutuvat omalta osaltaan
kantamaan taakkaa.

Myoseuroalueen talouspolitiikan ohjausjirjes-
telmén uudistus on edennyt. Eurooppa-neuvosto
valtuutti maaliskuussa 2010 puheenjohtajansa
Herman Van Rompuyn perustamaan Euroopan
komission kanssa tyoryhmin, joka koostui ja-
senvaltioiden lisiksi EKP:n edustajista. Vuoden
2010 loppuun mennessd Van Rompuyn tydoryhma
on tehnyt useita ehdotuksia vakaus- ja kasvu-
sopimuksen vahvistamiseksi, julkisen talouden
valvontajarjestelyiksi, tilastojen hallinnoinnin te-
hostamiseksi sekd makrotalouden valvontajirjes-
telméksi. Euroopan komissio kertoi lokakuussa
2010 valmistelevansa kriisinhallintamenetelmia,
joista tulee direktiiviesitys kevaalla 2011.

Pankkien aiempaa tiukemmasta sdédntelysta
on jo kyetty tekemidn merkittivid péaédtoksii.
Marraskuussa 2010 pidetyssi G20-maiden ko-
kouksessa hyvaksyttiin ns. Basel III -sdannosto,
joka lisda rahoitusjirjestelméin vakautta merkit-
tavasti. Kriisin aikana ilmeni, ettd markkinahin-
toihin perustuva rahoituslaitosten kirjanpitokay-
tdntd ei anna noususuhdanteessa oikeaa kuvaa
laitosten vakavaraisuudesta. TAma ns. myoté-
syklisyys kirjanpitoarvoissa antaa niin valvojil-
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le kuin laitosten johdollekin liian hyvin kuvan
taseen rakenteesta.

Baselin pankkivalvontakomitean laatimissa
uusissa sdannodissd  kiristetddn padomavaati-
muksia ja pankkien velkaantumista rajoitetaan.
Lisdaksi pankeille asetetaan vaatimus ns. vasta-
syklisistd puskureista, joiden tehtdviand on suo-
jata pankkijarjestelmaa liialliselta kokonaisluo-
tonannolta.

Kriisin aikana huomattiin myds, ettd rahoitus-
markkinoita on tarkasteltava kahdesta nakokul-
masta ja ettd pelkkéd rahoituslaitosten arviointi
eli mikrovakauspolitiikka ei yksin riitd. Uuden
makrovakauspolititkan tehtdvdnd on arvioida
koko jarjestelméin kohdistuvia riskeja, joita en-
nen Kkriisid ei havaittu riittdvan hyvin. Jacques
de Larosiéren johtama tyoryhmai ehdotti helmi-
kuussa 2009, ettd perustetaan unionin tasoinen
elin, jonka tehtdviana olisi valvoa koko rahoitus-
jarjestelméan riskeja. Euroopan jarjestelmariski-
komitea (European Systemic Risk Board) aloitti
tyonsd vuoden 2011 alusta. Jarjestelmiriskiko-
mitean tehtdviin kuuluu tunnistaa jarjestelmian
kohdistuvat riskit ennakolta ja varoittaa koko
unionia tai yksittaisia valtioita riskeista (tauluk-
ko 2).

Taulukko 2. Makro- ja mikrovakauspolitiikan erot

Makrovakauspolitiikka

Mikrovakauspolitiikka

Vilillinen tavoite

Pienentdd finanssikriisien

Pienentdé riskid, ettd yksittdinen

rahoitusjirjestelmin sisélla
(endogeenisia)

todennikoisyytta rahoituslaitos ajautuu vaikeuksiin
Piitavoite Minimoida BKT:n menetykset |Suojata tallettajia ja sijoittajia
Riskit Syntyvit tai vahvistuvat Rahoitusjirjestelmén ulkopuolelta

(eksogeenisia)

Instituutioiden viliset
korrelaatiot ja altistuminen
samoille riskeille

Tarkea

Viahamerkityksinen

Sédntelyinstrumenttien
asettaminen

Jarjestelméariskien minimointi;
top-down-lahestymistapa

Yksittaisia instituutioita koskevien
riskien minimointi; bottom-up-
lahestymistapa

Riippuvuus suhdanteista

Vastasyklinen

Riippumaton

Kohdistuminen
instituutioihin

Ankarampi systeemisesti
merkittiville instituutioille

Kaikille sama

Léhteet: Borio (2010) Implementing a macroprudential framework: blending boldness and realism
(puhe 22.6.2010) sekd Melolinna — Vauhkonen (2011) Makrovakauspolitiikka ja sen suhde rahapoli-

titkkkaan, Euro & talous 1/2011.
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Jarjestelmériskikomitea on perustettu EKP:n
yhteyteen. EKP:lla ja kansallisilla keskuspankeil-
la on jarjestelméariskikomiteassa keskeinen asema
ja tehtdva. EKP:n paédjohtaja toimii komitean
puheenjohtajana, ja kansallisten keskuspank-
kien pddjohtajat sekd EKP:n varapiddjohtaja ovat
hallintoneuvoston dénivaltaisia jisenid. Kansal-
liset valvontaviranomaiset ovat myds mukana
jarjestelmariskikomitean  hallintoneuvostossa,
tosin dénivallattomina jasenini.

Mikrovakauspolitiikassa tehtiin vuoden ai-
kana uusia avauksia perustamalla Euroopan
uudet rahoitusvalvontaviranomaiset: Euroopan
pankkiviranomainen (European Banking Aut-
hority, EBA), Euroopan vakuutus- ja lisdeldke-
viranomainen (European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority, EIOPA) sekd Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomainen (Eu-
ropean Securities and Markets Athority, ESMA).
Niama viranomaiset korvaavat aiemmat valvojien
komiteat.

Kreikan kriisi nosti kevaddllda 2010 uudelleen
huolia Euroopan pankkien vakavaraisuudesta
ja omien varojen riittivyydestd. Kesalla 2010
Euroopan pankeille tehtiin stressitestit, joiden
mukaan vain muutamalla pankilla olisi ollut on-
gelmia. Vuoden lopulla ilmeni, ettd stressitesti
saattoi liioitella pankkien vakavaraisuutta.

1.4 Rahapolitiikka ja euroalueen hintavakaus
1.4.1 Rahapolitiikka kasvua tukevaa

Rahapolititkan ndkokulmasta tilanne oli vuoden
2009 lopussa ratkaisevasti parempi kuin vuoden
alussa. Euroalueen aktiivisuudessa oli néhty sel-
va kddnne. My0Os osakemarkkinoilla tunnelma
oli optimistinen. Suhdannekdinnettd tuki myos
se, ettd pankkien valisillA markkinoilla riskilisit
olivat supistuneet jopa pienemmiksi kuin vuo-
den 2008 alussa. Erityisesti ero vakuudettoman
12 kuukauden euriborkoron ja vakuudellisen
eurepokoron valilld oli kutistunut alle 0,5 pro-
senttiyksikkoon (kuvio 6). Kevaélla 2010 alkanut
valtioiden velkakriisi heikensi kuitenkin rahapo-
litiikan vélittymista.

EKP:n neuvosto paittda kokouksissaan oh-
jauskoroista, joiden pitda olla linjassa hintava-
kauden kanssa. Inflaatio-odotusten tulee olla
ankkuroituneina inflaatiotavoitteeseen. Tastd
syystd eurojarjestelmaille on tarkedd, ettd muu-
tokset ohjauskoroissa valittyvat yrityksille ja ko-
titalouksille. Tama edellyttda, ettd pankkijarjes-
telma toimii tehokkaasti ja ettd markkinakorot

heijastavat aina odotettua rahapolitiikkaa. Nain
oli ennen finanssikriisid. Finanssikriisi katkaisi
timén yhteyden, kun pankit lakkasivat luotta-
masta toisiinsa ja euriborkorot heijastivat myos
muutoksia pankkien vilisessd luottamuksessa
eikd vain ohjauskoroissa.

Lehman Brothers -pankin konkurssin jilkeen
pankkien véliset rahamarkkinat halvaantuivat ja
eurojarjestelma joutui luopumaan keskuspank-
kilikviditeetin méaérallisestd ohjauksesta. EKP
lupasi tdyttdd pankkien likviditeetintarpeet
kiintedlla korolla tdysiméardisesti vakuuksia
vastaan ns. tdyden jaon politiikalla. Poikkeuk-
selliset, maturiteetiltaan pitkdaikaiset rahoitus-
operaatiot kasvattivat eurojirjestelmén tasetta,
silla pankkien lainaama raha palautui keskus-
pankkiin lyhytaikaisina talletuksina (kuvio 10).
EKP:n rahapolitilkka on painottunut edelld
mainittuihin epitavanomaisiin toimiin, erotuk-
sena kriisid edeltdvaan aikaan. Erityisen tarkeaa
eurojarjestelmén likviditeetin tarjonta on ollut
kriisimaiden pankeille, jotka ovat pitdneet huolta
rahoituksen vilittymisestd omassa maassaan.

Likviditeettia parantavilla operaatioillaan
EKP on saanut vakuudettomien euriborkorkojen
riskiliséit pieniksi. Myos EKP:n luotot rahoitus-
laitoksille ovat vuoden 2010 lopussa palanneet
lahes normaalille tasolle (kuvio 10).

Epiatavanomaiseen rahapolitiikkaan on kuu-
lunut tavallaan myos vakuuspolitiikka, jossa krii-
sin vuoksi tehtiin vuoden 2010 aikana useita lie-
vennyksid. Kesalla 2009 eurojarjestelma kaynnis-
ti katettujen joukkolainojen osto-ohjelman, joka

Kuvio 10.
Eurojirjestelméin taseen pagerit
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jatkui vield vuonna 2010. Myos edelld mainittu
eurojarjestelmin toukokuussa 2010 kdynnistimé
arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma kuuluu
epatavanomaiseen rahapolitiikkaan. Suomen
Pankki osallistuu ndihin ohjelmiin oman ns. paé-
oma-avaimen mukaisella maaralla (1,8 % EKP:n
pddomasta).

EKP muutti edellisen kerran korkojaan touko-
kuussa 2009. Perusrahoitusoperaatioiden korko
(ohjauskorko) on ollut 1 % siité lahtien. Maksu-
valmiusluoton korko on ollut 1,75 % ja yon yli
-talletuksen koko 0,25 %. Syksystd 2009 ldhtien
pankkijarjestelméssa oli niin paljon likviditeet-
tid, ettéd lyhyet markkinakorot olivat selvésti ma-
talammat kuin ohjauskorko (1 %). Vuoden 2010
loppua kohden lyhyet markkinakorot nousivat
ohjauskoron tasolle (kuvio 11). Rahapolitiikan
voi katsoa olleen voimakkaasti kasvua tukevaa
vuoden 2010 aikana.

Kuvio 11.
Euriborkorot kuukausittain
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Lihde: Reuters.

Vuoden 2010 alussa naytti siltd, ettd mark-
kinatilanteen rauhoittumisen vuoksi EKP voisi
irtaantua véahitellen epdtavanomaisista politiik-
katoimista ja palata vaihtuvakorkoisiin huuto-
kauppoihin. Maaliskuussa neuvosto paitti, ettd
vahintddn lokakuun loppuun saakka pankit
saavat perusrahoitusoperaatioissa rahoitusta
kiinteédlld korolla tdysimidrdisesti. Samalla 3
kuukauden operaatioissa palattiin vaihtuvakor-
koisuuteen. Valtioiden velkakriisin kérjistymisen
vuoksi EKP kuitenkin palasi takaisin kiintedn
koron ja tdyden jaon politiikkaan.

ERM II -valuuttakurssijarjestelmian kuului-
vat vuoden 2010 aikana Tanska, Liettua, Latvia
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ja Viro. Toisin kuin edellisend vuonna valuut-
tajarjestelma toimi kitkattomasti, eikd hairioita
syntynyt edes alkukesdn rahoitusmarkkinoiden
rauhattomuuden aikana. Eurooppa-neuvosto hy-
viksyi 17.6.2010 Viron liittymisen euroalueeseen.
Virosta tuli vaoden 2011 alussa 17. euromaa.

1.4.2 Euroalueen hintavakaus ja
valuuttakurssien kehitys

Euromaiden kokonaisinflaatio (yhdenmukais-
tettu kuluttajahintaindeksi, YKHI) hidastui
vuonna 2009 negatiiviseksi, kun 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hinnat romahtivat. Myds ns. poh-
jainflaatio — eli ilman energian ja jalostamatto-
mien elintarvikkeiden erid lasketut kuluttajahin-
nat — vaimeni vuoden 2009 aikana 1 prosenttiin
kysynnén rajun supistumisen seurauksena. Vuo-
den 2010 lopulla kokonaisinflaatio oli jo nopeu-
tunut 2 prosentin tuntumaan energian kallistu-
misen vuoksi. Yhdysvalloissa inflaatio on kriisin
aikana vaihdellut 1ahes samalla tavoin (kuvio 12).
Kysynnin lievé elpyminen alkoi vuoden 2010 ai-
kana heijastua hintoihin.

Kuvio 12.
Kuluttajahinnat Yhdysvalloissa ja euroalueella

Kuluttajahintojen muutos vuodentakaisesta, %

6

5

i Mo Al
X Y. PA
2

1

0

Al
5 \
Yy

2 ¥

2010

|
2006 2008
2. === Yhdysvallat

| | |
2000 2002 2004

|. === Euroalue
Lihteet: BEA ja Eurostat.

Useissa maissa, kuten Kreikassa ja Irlannissa,
hinnat ovat koko rahaliiton ajan nousseet pal-
jon nopeammin kuin euroalueen muissa maissa
(kuvio 13). Irlannissa hinnat ovat nyt alkaneet
laskea, ja samaa on odotettavissa myos Kreikas-
sa. Mikali kuluttajahinnat vaikeuksissa olevissa
maissa laskevat, silla on oma vaikutuksensa koko
euroalueen YKHIn kehitykseen.
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Kuvio 13. Kuvio 14.
Kuluttajahintaindeksit (YKHI) euroalueella ja Rahaméirien ja lainojen kasvu euroalueella
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Lihteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

Raaka-aineiden hintojen nousu ei ole vield eh-
tinyt valittya jalostettujen tuotteiden, erityisesti
elintarvikkeiden, hintoihin. Palkkojen nousu-
vauhti oli vield vuoden 2010 aikana maltillista.
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohden kas-
voivat 1,5 % vuonna 2010 eli saman verran kuin
edellisend vuonna. My0s inflaatio-odotukset
ovat siilyneet vakaina.

Useissa euromaissa asuntojen hinnat jatkoi-
vat vuonna 2010 laskuaan. Poikkeuksena tdssa
kehityksessa oli Suomi (kuvio 23, s. 21). Ennen
finanssikriisia muun muassa Irlannissa ja Es-
panjassa asuntojen hinnat nousivat samaa tah-
tia kuin Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa.
Asuntojen hintojen nousua vauhdittivat matalat
korot ja hyvi tulojen kehitys. Irlannissa hinnat
alkoivat laskea jo vuoden 2007 alussa, ja lasku on
ollut jopa hiukan rajumpaa kuin Yhdysvalloissa.
Alankomaissa ja Saksassa asuntojen hintakehi-
tys on ollut koko 2000-luvun hyvin maltillista.

Huolimatta hyvin mataliksi alentuneista ko-
roista sekd rahamaidrd, M3 ettd lainat yleisolle
supistuivat hiukan vield vuoden 2010 alussa edel-
lisen vuoden vastaaviin kuukausiin verrattuna.
Kevitkesilla ndhtiin kddnne, ja M3 sekd laina-
madrat alkoivat vihin erin kasvaa, mita voi pitda
merkkind rahoitusmarkkinoiden normalisoitu-
misesta. M3 kasvoi 1,7 % joulukuussa 2010 ja
pankkilainat suurelle yleisolle 1,9 % edellisen vuo-
den joulukuusta (kuvio 14). Lainakannan hidas
kasvu johtui investointitarpeiden vihéisyydesta.

Finanssikriisin aikana valuuttamarkkinat oli-
vat ajoittain hyvin rauhattomat, kun sijoittajat ha-
kivat suojaa turvallisina pitimistdén sijoituskoh-
teista eli ns. turvasatamista. TAma suosi erityisesti

], == M3 2. esee M1
Lihde: Euroopan keskuspankki.

3. e Lainat yleisolle

Yhdysvaltain dollaria, joka kriisin pahimmassa
vaiheessa tilapdisesti vahvistui melkoisesti suh-
teessa euroon. Vuoden 2010 aikana euron dolla-
rikurssi vaihteli, mutta nyt tima vaihtelu heijasti
euroalueen valtioiden velkakriisin vaiheita (kuvio
15). Vuoden 2010 lopulla euron dollarikurssi oli
samalla tasolla kuin vuoden 2007 alussa ennen
finanssikriisid. Rahoitusmarkkinoiden ongelmat
ovat nidkyneet punnan kurssissa, joka on heiken-
tynyteuroon ndhden tuntuvasti eikd ole tasti vield
toipunut. Myos Ruotsin kruunu heikkeni kriisin
pahimmassa vaiheessa suhteessa euroon, mutta
alkoi hyvin nopeasti vahvistua vuoden 2010 alus-
sa. Kruunun eurokurssi oli vuoden 2010 lopulla
vahvistunut kriisid edeltdnyttd vahvemmaksi.

Kuvio 15.
Euron kehitys dollariin, puntaan ja Ruotsin kruunuun
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Lihde: Reuters.
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2 SUOMEN TALOUS VUONNA 2010

2.1 Tiivistelmé Suomen talouskehityksesti

Suomen vienti alkoi finanssikriisin jilkeen kas-
vaa selvasti myohemmin kuin muissa kilpailija-
maissa. Se jai my0Os tasoltaan jilkeen Ruotsin ja
Saksan viennistd. Vientiteollisuudella on vaikei-
ta rakenteellisia ongelmia. Sen sijaan voimakas
asuntojen rakentaminen ja yksityisen kulutuk-
sen kasvu vauhdittivat tuotantoa. BKT kasvoi
vuonna 2010 selvdsti nopeammin kuin muissa
euromaissa, vaikka yksityiset tuotannolliset in-
vestoinnit supistuivat. Tyottomyyskin lisdantyi
vihemman kuin odotettiin.

Suomen julkinen sektori oli vuonna 2010 sel-
vasti vahvempi kuin muissa euromaissa. Alijaa-
ma jai alle vakaus- ja kasvusopimuksen 3 pro-
sentin rajan sekd vuonna 2009 ettd vuonna 2010.
Myos velkasuhde oli pienempi kuin vakaus- ja
kasvusopimuksen maksimitaso eli 60 %. Julkinen
alijidma ei kuitenkaan ole kestdvilla pohjalla,
vaan vieston ikddntymisen ja tydvoiman supistu-
misenvuoksi julkisen talouden kestdvyysvaje on
merkittdvin iso.

Oljyn hinnan nousu yhdessid arvonlisdveron
kiristimisen kanssa kiihdytti Suomen inflaatio-
ta loppuvuonna 2010. Matalat korot ovat in-
nostaneet asunnon ostoon, mikd on merkinnyt
asuntojen hintojen nousua ja kotitalouksien vel-
kaantumista. Kotitalouksien velkaantuminen voi
tuottaa ongelmia, kun korot jossain vaiheessa
nousevat.

2.2 Kansantalouden kehitys

Suomen talouteen kohdistui vuonna 2009 rau-
hanajan pahin isku, kun BKT supistui 8,2 %.
Vuoden 2009 toisella neljannekselld vienti ro-
mahti periti 28,6 % edellisen vuoden vastaavas-
ta jaksosta, ja koko vuoden romahdus oli 22 %.
Teollisuusmaista ainoastaan Japanissa viennin
supistuminen oli samaa suuruusluokkaa. Vien-
nin niin suuren supistumiseen vaikutti sahkotek-
nisen teollisuuden, erityisesti matkapuhelimien,
viennin vidhentyminen kolmanneksen verran.

Kokonaistuotannon 8,2 prosentin supistumises-
ta 2-3 prosenttiyksikkdd on paikallistettavissa
yhteen yhti6on, Nokiaan.

Suomen talous alkoi elpya vuonna 2010 ny-
kayksittdin, ja vauhti kiihtyi vuoden lopulla
(kuvio 16 ja taulukko 3) Yksityinen kulutus oli
alkanut kohentua jo vuoden 2009 puolella, mut-
ta erityisen nopeaa sen kasvu oli vuoden 2010
toisesta neljdnneksesti eteenpéin. Myds viennin
kasvu vauhdittui samaan aikaan eli selvdsti myo-

Kuvio 16.
Suomen BKT:n kasvu
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Lihde: Tilastokeskus.

Taulukko 3. Huoltotase, %-muutos 2009 ja 2010

2009 2010
BKT -8,2 3,1
Tuonti -17,6 2,6
Vienti -20,1 5,1
Yksityinen kulutus 2,1 2,6
Julkinen kulutus 1,0 0,4
Yksityiset investoinnit ~ —17,4 0,9
Julkiset investoinnit 6,2 0,1

Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 17.
Tavaranviennin arvo
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Lihde: Eurostat.

hemmin kuin muissa maissa (kuvio 17). Tava-
ranviennin arvo ei myoskdédn tavoittanut vuoden
2010 lopulla Saksan ja Ruotsin tasoa. Kolmas
kasvua vauhdittanut tekiji olivat asuinraken-
nusinvestoinnit, joiden vuosikasvu vuonna 2010
oli jopa 22 % eli enemmén kuin mindén vuonna
2000-luvulla.

Osatekijdnd Suomen elpymisessé olivat erilai-
set elvytyspaketit, erityisesti verotuksen keven-
tdminen. Myo6s korkotason mataluus kannusti
kotitalouksia hankkimaan uusia asuntoja. Kun
muut investoinnit vield supistuivat vuonna 2010,
jaivit investoinnit yhteensi lahes edellisvuotisel-
le tasolle asuntoinvestointien ansiosta. Erityisen
huolestuttavaa oli kone- ja laiteinvestointien py-
syttely hyvin vdhdisend, kun muun muassa kilpai-
lijamaassa Saksassa nimé investoinnit kasvoivat
vuonna 2010 jo hyvin vauhdikkaasti.

Vuoden 2009 lama jatti syvit jaljet Suomen
talouteen. Vaikeaan suhdannetaantumaan on
sekoittunut myods vientiteollisuuden rakenteiden
muutos, joka vaikuttaa pitkélle lahitulevaisuu-
teen. Paperikoneiden ohella vientiteollisuudesta
katosi muutakin kapasiteettia (taulukko 4). Ris-
teiljjitilauksen meno Saksaan vaarantaa Turun
telakan ympdrille rakentuneesta meriklusterista
tuhansittain tyopaikkoja. Myds monet muut ali-
hankintaan keskittyneet pienet konepajat ovat
uhanalaisia. Vaikka Nokialla ei teollisia tyo-
paikkoja endé kovin paljon Suomessa olekaan,
vahentavit yrityksen tuloksen heikkeneminen
ja palveluiden viennin supistuminen ajan myota
tyopaikkoja ja verotuloja. Teollisuustuotannon
ja viennin taso jadnee selvisti jalkeen Ruotsin ja
Saksan vastaavasta lahivuosina.

Taulukko 4. Toimialojen osuus Suomen viennis-
ta, %

2007 2008 2009*  2010*
Metsiteollisuus 19,7 17,7 19,3 20.4
Kemia 14,1 16,0 17,3 19,8
Metallien jalostus 14,9 13,2 11,1 14,9
Sahkotekninen 23,0 23,5 20,6 15,2
Konepajateollisuus 21,2 22,5 21,5 18,7
Muut 7,1 7,1 10,2 11,0

*Uusi tuoteluokitus (CPA2008) alkaen vuodesta 2009.
Lahde: Tulli.

Yritysten investointien vidhdisyyden vuoksi
vaihtotase on sdilynyt ylijaidmaisenad koko krii-
sin ajan. Vuonna 2010 vaihtotaseen ylijadma oli
3,1 % BKT:std (kuvio 18). Yksityisen sektorin
nettoluotonanto oli 5,6 % BKT:std eli saman
verran kuin edellisend vuonna. Nettoméardisesti
suorien sijoitusten virta Suomeen vuonna 2010
oli —0,3 mrd. euroa eli negatiivinen.

Suomalaiset kotitaloudet ovat olleet koko krii-
sin ajan huomattavasti luottavaisempia suhtees-
sa omaan talouteensa kuin muiden euromaiden
kansalaiset. Tdma on ollut jopa huolestuttavaa,
kun on pelétty kotitalouksien ottavan liian suuria
riskejd (kuvio 19). Korkojen mataluus ja hyva
tyopaikka ovat saaneet monet nuoret perheet vel-
kaantumaan. Velanottoon on lisdksi houkutellut
se, ettd Suomessa uusien asuntolainojen korot
ovat selvésti alemmat kuin muissa euromaissa.
On mahdollista, ettd osa kotitalouksista aliarvioi
korkojen normalisoitumisen kasvattamia velan-
hoitokuluja.

Kuvio 18.
Suomen vaihtotaseen ylijdaméa
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Kuvio 19.
Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot
Suomessa
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Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

1995 2000 2005 2010

Asuntomarkkinoiden kysyntda on ollut lisdi-
massid kolme tekijad: tulotason nousu, uusien tyo-
paikkojen synty kasvukeskuksiin seké asuinkun-
tarakenteen muutos, joka on lisinnyt yksididen
kysyntdd. Asuntopolitiikka —ja siitd lahinna kaa-
voitus — ei ole kyennyt vastaamaan tdhédn kysyn-
tddn. Tama on johtanut tonttipulaan ja sitd kaut-
ta nostanut asuntojen hintoja. Uusien asuntojen
kalleus on nikynyt omistusasuntojen lisdksi myos
vuokrissa. Lyhyeksi jadnyt lama pudotti tosin
tonttimaan hintoja, mutta vuoden 2010 aikana
tonttien reaalihinnat ovat tavoittaneet jo vuoden
2008 huipputason. Nopeimmin tonttien hinnat
ovat nousseet padkaupunkiseudun ulkopuolella,
mika viittaa erittdin syvadn rakenteelliseen ongel-
maan kaavoituspolitiitkassa koko maassa.

Tyottomyyden kasvu jii selvasti odotettua vi-
hiisemmaksi (kuvio 20). Tuotannon supistumi-
sen rajuuteen suhteutettuna konkursseja tuli yl-
lattavan vihan, eiviatka yritykset joutuneet pak-
kokeinoin supistamaan liiketoimintojaan. Tastd
syystd irtisanomisia oli vihédn edelliseen lamaan
verrattuna. Ilmidn taustalla oli yritysten hyva
rahoitustilanne, mitd tukivat matala korkotaso
ja suomalaisten pankkien vakavaraisuus. Irtisa-
nomisten sijasta yritykset kayttivit lomautuksia,
ja tdma esti avoimen tyottomyyden kasvua sa-
maan tapaan kuin lyhennetyn tyéviikon kayttod
Saksassa. Ruotsissa yrityksilld ei ole vastaavaa
vaihtoehtoa kaytossa.
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Kuvio 20.
Tyottomyysaste ja tyolliset
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Toisin kuin kriisin alussa pelittiin, pitkéai-
kaistyottomien méard ei merkittavésti lisianty-
nyt. Vuoden 2010 loppupuolella myds nuorten
tydmarkkinatilanne helpottui. Tosin tyomarkki-
noiden ulkopuolelle jadneet nuoret ovat edelleen
ongelma. Myos tyovoiman kysynnan alueellinen
rakenne on muuttunut, miké lisinnee matkusta-
mista tyo- ja kotipaikan vililld tydmatkojen pi-
dentyessd. Asumisen ja tyon yhteensovittaminen
on vaikeutunut asuntomarkkinoiden heikon toi-
mivuuden vuoksi, mikd lisid tyomatkustuksen
ohella myds rakennetydttomyytta.

Vihiisen tyottomyyden vastapainoksi tyon
tuottavuus heikkeni 5,5 % vuonna 2009 ja yksik-
kotyokustannukset nousivat perati 7,6 %. Vuon-
na 2010 tuottavuuden kasvu jii 3,5 prosenttiin
ja kun palkansaajakorvaukset kasvoivat 2 %,
yksikkotyokustannukset supistivat vain 1,5 %.
Kéytannossd tima merkitsee hintakilpailukyvyn
heikentymisti ndind kahtena vuotena.

2.3 Julkinen talous

Verotulojen romahdus tuotannon vdhenemisen
seurauksena oli Suomen julkisen talouden kesté-
vyydelle kova isku. Vuonna 2009 julkinen talous
heikentyi peréti 12 mrd. eurolla eli 7 % BKT:sta.
Vieston ikddntymisen seurauksiin varattu val-
tiontalouden litkkumavara katosi kahdessa
vuodessa. Julkisyhteiséjen nettoluotonanto oli
+4,2 % BKT:std vield vuonna 2008, mutta vuon-
na 2009 ylijaama oli muuttunut 2,6 prosentin
alijaidmaksi, ja vuonna 2010 alijiaméaa oli 2,5 %.

12
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Vaikka alijaama jéikin alle 3 prosentin EMU-
kriteerin, julkisen sektorin velkaantumisen kas-
vun pysdyttiminen vaatii erityistoimia. Vdeston
ikddntyminen vaikuttaa Suomessa nopeammin
kuin muissa euromaissa, ja timidn vuoksi Suo-
men julkisen sektorin kestdvyysvajeen korjaami-
nen on haasteellinen tehtdva. Lisdksi Suomen
elakejarjestelmadn liittyva etupainotteinen lu-
paus” tulevista elidkkeista lisdd kestdvyysvajetta
muihin verrattuna. Kestdvyysvajeen korjaamisen
haasteellisuutta lisda teollisuuden rakennemuu-
tos. Erityisesti Nokian toimintojen supistumi-
nen Suomessa vihentda verotuloja. Lahivuosina
huomattavana pysyttelevd rakennetyottomyys
nakertaa niin ikddn julkisen talouden tasapai-
noa.

Valtion nettoluotonanto vuonna 2010 oli
-5,1%BKT:std ja sosiaaliturvarahastojen +2,9 %
BKT:sta. Sen sijaan kuntien nettoluotonanto su-
pistui edellisvuotisesta —0,3 prosenttiin. Julkisen
sektorin perusjaamai oli —1,4 % BKT:std. EMU-
velka kasvoi 48,4 prosenttiin BKT:std, kun se
vield edellisend vuonna oli 43,8 %. Elvytykseen
ohjattujen veronkevennysten vuoksi kokonaisve-
roaste laski 42,1 prosenttiin (43 % vuonna 2009).

Osa vajeen kasvusta johtui aktiivisista toi-
mista tyottomyyden kasvun estdmiseksi. Ndiden
elvyttavien toimenpiteiden arvioitiin syyskuussa
2009 olleen 1,8 % BKT:sta vuonna 2009 ja vuon-
na 2010 vield 1,6 % BKT:std. On mahdollista,
ettd vuoden 2010 luku liioittelee budjetin paatos-
periisten toimien elvyttiavaa vaikutusta. Kuiten-
kin julkisen talouden heikentymisestid melkoinen
osa oli lahtoisin padtosperdisestd elvytyksesta.
Erityisesti ansiotulojen verotuksen keventdmi-
nen lisdsi kotitalouksien ostovoimaa ja siten
kulutuskysyntda vield vuonna 2010. Sen sijaan
tyottomyyskorvaukset ja muut suhdanneherkét
menot lisdsivit alijddméaa vain 0,8 mrd. eurolla,
kun taas veropohjien supistumisen vaikutus oli
6,5 mrd. euroa ennakkoarvioiden mukaan. Osa
ndistd kertaluonteisista toimista vaikuttaa vield
vuonna 2011, joskin veroperusteiden muutosten
vuoksi finanssipolitiikka kokonaisuudessaan ki-
ristyy.

Myoés finanssisijoitukset, kuten viennin jil-
leenrahoitus ja takaukset, tukivat Suomen ta-
loutta.

Arvonlisiveroa Kkiristettiin heindkuun 2010
alusta 1 prosenttiyksikolld. Tosin tyovaltaisten
alojen kevennettyd arvonlisdaverotusta padtettiin
jatkaa vielda vuonna 2011. Tyonantajien Kela-
maksut poistettiin, mutta titd tulonmenetysti
paétettiin kompensoida energiaverojen kiristyk-
selld, joka astuu voimaan vuoden 2011 alusta.

Tyoeldkejdrjestelmén vakavaraisuus herétti
kriisin vuoksi huolta, olivathan tydeldkeyhtioi-
hin sijoitetut varat 73 % BKT:std vuoden 2009
lopulla. Osakkeiden hintojen aleneminen vahensi
nopeasti elikelaitosten varojen kdypad arvoa, ja
toimintapddoma alkoi lahestyd vakavaraisuusra-
jaa. Rahoituskriisi osoitti jarjestelmassi olevan
puutteita, ja ndiden epakohtien korjaamista ka-
siteltiin sosiaali- ja terveysministerion kahdessa
tyoryhméissa.

2.4 Hintavakaus Suomessa ja EKP:n
korkopolitiikka

Kuluttajahintojen nousuvauhti oli vield syk-
syyn 2010 saakka maltillista eli selvésti alle 2 %
yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
(YKHI) mitaten. Ensin arvonlisdveroprosentin
nosto yhdella prosenttiyksikolla ja sitten 6ljyn
hinnan nousu alkoivat kiihdyttdd inflaatiota.
Joulukuussa hinnat nousivat jo 3 % edellisen
vuoden joulukuusta. Keskimédarin YKHIn nou-
su oli Suomessa 1,7 % vuonna 2010 edellisvuo-
tisesta (euroalueen vastaava 1,6 %). Suomessa
YKHIilla mitatut kuluttajahinnat ovat nousseet
vuoden 2008 alusta 1dhtien selvdsti nopeammin
kuin euromaissa keskimaérin (kuvio 21).
Rakentamisen syvd pudotus vuonna 2009 sai
aikaan vain hetkellisen notkahduksen rakennus-
kustannusten kehityksessid. Vuoden 2010 lopulla
rakennuskustannukset nousivat taas keskimaarin
yli 2 prosentin vuosivauhtia. Materiaalien hinto-
jen nousu vuoden 2010 lopulla oli 4 prosentin
tuntumassa, mutta tyokustannusten pysyminen

Kuvio 21.
Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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lahes edellisvuotisella tasolla vaimensi koko ra-
kennuskustannusindeksin nousua.

Palkkojen nousuvauhti on Suomessa ollut
useita vuosia nopeampaa kuin muissa euromais-
sa (kuvio 22). Ansiotasoindeksi kohosi 4 % viela
vuonna 2009, mutta sen nousuvauhti hidastui 2,5
prosenttiin vuonna 2010. Tyokustannukset tyon-
tekijad kohden kasvoivat 2 %, kun euromaissa
vastaava luku oli 1,5 % vuonna 2010.

Kuvio 22.
Tyokustannukset tyontekijii kohden
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Uusien asuntojen tuotanto tyrehtyi lahes ko-
konaan vuoden 2009 alussa. EKP:n rahapoli-
titkkan keventdminen vuoden 2009 alkupuolella
valittyi erittdin nopeasti Suomen lainamarkki-
noille. Suomalaisten pankkien vakavaraisuus ja
keskindinen kilpailu ajoivat uusien asuntolaino-
jen korot vuoden 2010 alussa alle 2 prosentin.
Vaikka asuntolainojen korot hivenen nousivat,
vuoden lopulla ne olivat edelleen vain hiukan
yli 2 prosentin. Kotitalouksien vahva luottamus,
asuntolainojen hyva saatavuus ja halvat korot
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alkoivat kuitenkin jo vuoden 2009 puolella nikya
asuntomarkkinoilla. Vanhojen asuntojen hinnat
lahtivat nousuun, mihin uustuotanto reagoi vas-
ta viipeella.

Vaikka asuntojen hintojen nousu jii Suomes-
sa 2000-luvulla selvdsti hitaammaksi kuin mo-
nessa muussa maassa, on asuntomarkkinoiden
kehitys kuitenkin huolestuttavaa (kuvio 23).
Asumiskustannusten taso on Suomessa korkea,
eikd tydmarkkinoille tuleville nuorille ja nuorille
perheille tahdo 10ytyd asuntoa kohtuukustan-
nuksin kasvukeskuksissa. On merkille pantavaa,
ettd asuntojen nelidhinnat ovat vuodesta 1980
nousseet nopeammin kuin palkat. Kiytdnnossa
timé tarkoittaa, etti Suomen talouden nopea
tuottavuuden kasvun aikaansaama palkkojen
nousu on kanavoitunut lihes kokonaan maan
arvon nousuun, eikd asumisviljyyden paranta-
miseen ole jadnyt juuri mitddn. Asumiskustan-
nukset ovat sdilyneet siedettdvind vain siksi, etta
asuntolainojen korot ovat hyvin matalat.

Kuvio 23.
Asuntojen hintakehitys eriissid maissa
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3 SUOMEN PANKIN TOIMINTA

3.1 Rahoitusjérjestelmén vakaus ja tehokkuus

Suomen rahoitusjarjestelma on toiminut varsin
hyvin, vaikka kokonaistuotanto supistui rajus-
ti. Pankkien luottotappiot nayttdisiviat jadvin
véahdisiksi, eiviatkd suomalaiset pankit ole olleet
mukana ulkomaisten riskikohteiden rahoittami-
sessa. Suomen rahoituslaitosten vahvuus vihen-
taa riskid, ettd Euroopan velkaantuneiden mai-
den ongelmat levidisivit rahoitusjarjestelmaén.
Avoimuuden vuoksi kansainvilisen talouden
ja rahoitusjarjestelman hairidt valittyvat tosin
myo6s Suomeen.

Rahoitusjérjestelmén vakautta kisitelleessi
Euro & talous -lehden artikkelissa kesdkuul-
ta 2010 todettiin, ettd asuntojen hintojen nou-
su voisi pahimmillaan muodostua kierteeksi ja
talouden vakauden uhaksi. Asuntojen hintojen
nousu tosin hidastui vuoden lopulla. Joulukuun
2010 vakausraportissa todettiin, ettd kotitalouk-
sien velkaantumisen kasvu ei ole vilitdon riski
Suomen rahoitusjirjestelmin vakaudelle, mutta
tekee kansantalouden haavoittuvaksi suhteessa
ulkoisen toimintaympariston yllattaviin muutok-
siin, kuten korkojen nousuun. Suomen Pankki
kuitenkin nidkee suurimpien ldhiajan vakausuh-
kien olevan periisin ulkomailta.

Maksujen valityksessd on menossa poikkeuk-
sellinen murros siirryttdessi yhtendisen euromak-
sualueen (SEPA) myotd yleiseurooppalaiseen
maksujarjestelmdédn. Tahdn murrosvaiheeseen
on liittynyt myos ongelmia. Muutoin tehokkaas-
ti toimivassa Suomen maksuliikenteessé kerto-
musvuoden syksylld ilmeni ajoittaisia hdirioita,
jotka niakyivit asiakkaiden tileilld maksujen vii-
vastymisend. Hairididen taustalla on ollut useita
teknisten muutosten aiheuttamia syit ja niitd on
ollut seké pankkien ettd vilitysmekanismien jar-
jestelmissd. Pankkien kirjaamiskaytantdja muu-
tettiin maksupalvelulain tultua voimaan, jolloin
toistuvaissuoritusten kirjausajan lyheneminen
vaikeutti pysymista totutussa aikataulussa. Tasta
syysté kaikki asiakkaat eivit saaneet palkkojaan
ja elakkeitddn heti madrapdivin aamuna. Itse
maksujen vilitys on kuitenkin ollut koko ajan

turvattu. Kaikki osapuolet ovat nyt sitoutuneet
parantamaan toimintaansa.

3.2 Suomen Pankin sijoitustoiminta

Suomen Pankin hallinnoima koko sijoitusvaral-
lisuus koostuu omasta rahoitusvarallisuudesta,
EKP:lle luovutetusta varanto-osuudesta ja Suo-
men Pankin eldkerahaston varallisuudesta. Vuo-
den 2010 lopussa rahoitusvarallisuuden arvo oli
17 534 milj. euroa, EKP:n varanto-osuus 957
milj. euroa ja eldkerahaston varallisuus 526 milj.
euroa.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus on 38 %
taseen vastaavaa-osuudesta. Rahoitusvaralli-
suus koostuu valuuttavarannosta (valuuttoina
Yhdysvaltain dollari, Englannin punta, Japanin
jeni sekd lisdksi kulta ja erityiset nosto-oikeu-
det, SDR) ja euromiirdisestd varallisuudesta.
Sveitsin frangin madriisia erid ei endd vuonna
2010 ollut valuuttavarannossa, kuten viela edel-
lisend vuonna. My6s puntamiédriisia sijoituksia
pienennettiin, joten valuuttavaranto supistui ja
euroméiriinen varallisuus vastaavasti kasvoi.

Rahoitusvarallisuuden sijoittamisessa Suo-
men Pankin haasteena on sovittaa yhteen toi-
saalta varojen likvidiys ja toisaalta niiden tuot-
to. Namaé tavoitteet voivat olla ristiriidassa kes-
kendén, silld sijoituskohteen hyvé likviditeetti
merkitsee pienempéa tuottoa. Keskuspankin on
kuitenkin aina kyettdva tarjoamaan likviditeet-
tid hatdrahoitus- ja muihin vastaaviin tarpeisiin.
Tésta syystd Suomen Pankin rahoitusvarat on
jaettu kahteen erilliseen kokonaisuuteen: lik-
vidiin varallisuuteen ja sijoitusvarallisuuteen.
Likvidien varojen avulla pankin tavoitteena on
varmistaa riittava likviditeetti politiikkatarpei-
siin kaikissa olosuhteissa. Sijoitusvarallisuuden
avulla pyritddn turvamaan rahoitusvarallisuu-
den arvo.

Rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto oli
kertomusvuonna 5,69 %, kun edellisend vuon-
na tuottoprosentti oli 3,25 %. Korkojen laskun
vuoksi korkotuotto jonkin verran supistui edel-



lisvuotisesta, mutta valuuttakurssituotto, 3,9 %,
kasvatti kokonaistuottoa. Rahoitusvarallisuus
on sijoitettuna turvallisesti korkoinstrumenttei-
hin.

Suomen Pankki osallistuu EKP:n rahapo-
liittisten operaatioiden toimeenpanoon ja siten
my0s arvopaperimarkkinoita koskevan ohjel-
man mukaisesti tehtyihin arvopaperien ostoihin.
Suomen Pankki osallistuu osuudellaan my6s yh-
teisen rahapolitiikan riskien kantoon, mutta saa
vastapainoksi vastaavan osuutensa tuotoista (ml.
seteliston tuotto). Suomen Pankin osuus, ns. paa-
oma-avain, on 1,8 % EKP:n pddomasta. Suomen
Pankin sijoitustoimintaan liittyy useantyyppisia
riskejd, joista tdrkeimmait ovat markkinariski,
kullan hintariski ja luottoriski. Markkinariske-
ja ovat korkoriski ja keskuspankin toimintaan
kuuluva valuuttakurssiriski. Markkinariski on
kaikista eniten vaikuttanut rahoitusvarallisuu-
den tuottoon myods euroaikana. Koska Pankin
korkosijoituksilla on erittdin hyvé luottoluoki-
tus, luottoriskin merkitys on suhteellisen pieni.
Toisaalta taseen riskit ovat kasvaneet finanssi-
kriisin myota. Riskiarvion mukaan Suomen Pan-
kin taseen riskipuskurit ja oma padoma riittavit
kattamaan rahapoliittisten toimien ja sijoitustoi-
minnan tunnistetut riskit. Omaa padomaa riittaa
myos ennakoimattomien riskien varalle.

3.3 Seteliston méiri kasvaa edelleen

Huolimatta korttien kdyton lisidntymisestd kier-
rossa olevien seteleiden midrd kasvaa Suomessa
selvasti nopeammin kuin nimellinen BKT. Eu-
roalueellakin seteliston kasvu on nopeaa, mutta
selvasti hitaampaa kuin Suomessa viime vuo-
sina. Markka-aikana seteliston osuus BKT:std
oli 1,7 %. Vuonna 2010 luku suureni jo ldhes
6 prosenttiin, vaikka korttien kdyttd maksuvi-
lineend on euroaikana lisddntynyt entisestdin.
On ilmeistd, ettd Suomesta liikkeeseen lasketut
setelit padtyvit joko turismin mukana etelddn tai
jostain muusta syystd muualle ldhinaapureihin.
Asukaslukuun verrattuna Suomessa kuitenkin
lasketaan edelleen liikkeseen selvdsti vihemmaén
seteleitd kuin euroalueella keskiméérin.

Setelividrenndsten méadrd kasvoi Suomessa
vuonna 2010 edellisvuotisesta hieman yli 1 000
kappaleeseen. Asukaslukuun suhteutettuna luku
on euromaiden pienimpid. Vadrennosten luku-
madrian kasvu johtui padasiassa muutamien vai-
renndssarjojen levityksestd. Euroalueella seteli-
vadrenndsten maara sen sijaan pieneni tuntuvasti
edellisvuotisesta.
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3.4 Suomen Pankin viranomaisyhteistyo ja
kansainvilinen toiminta

Suomen Pankin viranomaisyhteistyd keskittyi
vuonna 2010 eurojirjestelman mukana toisaalta
rahoitusmarkkinoiden vakautta lisidvien jarjes-
telmien rakentamiseen ja toisaalta taas erdiden
maiden akuuttien velkakriisien hoitoon. Suo-
men Pankin asiantuntijat ja johtokunnan jisenet
olivat aktiivisesti perustamassa muun muassa
Euroopan jarjestelmariskikomiteaa, josta tulee
uusi EU:n toimielin EKP:n yhteyteen. Suomen
Pankin paijohtaja on Euroopan jarjestelmariski-
komitean hallintoneuvoston dénivaltainen jasen.
Eurojarjestelmin osana Suomen Pankki oli myds
mukana pankkien riskinottoa ja vakavaraisuutta
sadtelevien uusien Basel I11 -sddnndsten luomises-
sa. Uusien sddnnosten tulee olla kdytdssa viimeis-
tdan vuonna 2018. Suomen Pankin asiantuntijat
osallistuvat Euroopan keskuspankkijarjestelman
tyohon kaikissa valmisteluportaissa. Kotimaassa
Suomen Pankin asiantuntijat toimivat talouspo-
lititkkan monilla tasoilla ja osallistuivat keskuste-
Iuun mm. julkisen talouden kestavyydesta.
Kotimaisessa talouspolitiikassa Suomen Pank-
ki korosti kertomusvuonna, ettei taantumaa
edeltianeelle kasvu-uralle ole paluuta ilman ra-
kenteellisia uudistuksia. Syyskuun ennusteessaan
pankki arvioi, ettd Suomen talouden elpyminen
el muodostu kovin vahvaksi. Taantuma nopeutti
talouden rakennemuutosta, ja monella vientitoi-
mialalla sopeutuminen globaalien kysyntaraken-
teiden muutoksiin jatkuu. Pankin ennusterapor-
tissa tuotiin esiin, ettd vuosia muiden euromaiden
kehitystd nopeampana jatkunut palkkojen nousu
rasittaa yritysten hintakilpailukykya. Kotita-
louksien velkaantuminen jatkui vuoden aikana.
Suomen Pankki painotti useaan otteeseen, etti
kotitalouksien taytyy kyetd hoitamaan velkansa
my0Os huomattavasti nykyistd korkeampien kor-
kojen oloissa. Suuri velkataakka heikentdd myos
koko talouden kykyé sopeutua héiridihin.
Suomen Pankki julkisti Euro & talous -lehdes-
sd (2/2010) arvionsa Suomen julkisen talouden
tilasta. Arviossa todettiin, ettd taantuman ai-
heuttama velkaantumisen kasvu rasittaa julkisen
talouden kestdvyyttd voimakkaasti. Kehysme-
nettely on kestdnyt taantuman aiheuttaman tes-
tin suhdanteiden niakokulmasta, mutta vaatimus
pitkdn aikavélin tasapainosta ja kestidvyydesta
haastaa kehyslinjauksen ldhivuosina uudestaan.
Markkinaoperaatioillaan Suomen Pankki
osallistui rahapolitiikan toimeenpanoon koti-
maassa. Suomalaisten luottolaitosten vakava-
raisuus on hyvd, mikd nékyy erittdin runsaana
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vakuusylijidmana. Suomen Pankki on mukana
kansainvilisessa yhteistydssi useissa jarjestoissa,
kuten Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF),
jossa vuosia sitten kaynnistetty hallinnonuudis-
tus saatiin pdatosvaiheeseen kertomusvuonna.
IMF:n lisdksi Suomen Pankki toimii Kansain-
vilisessd jarjestelypankissa (BIS), OECD:ssi ja
viidessd Euroopan unionin komiteassa. Lisdksi
Pohjoismaiden ja Balttian keskuspankkien yh-
teistyota tiivistettiin kertomusvuonna.

Kansainvilisen valuuttarahaston hallintoneu-
vostossa on jasenend Suomen Pankin padjohta-
ja Erkki Liikanen ja varajiseneni johtokunnan
varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen. Valuut-
tarahaston vuosikokous oli kertomusvuonna
Washingtonissa. Suomi kuuluu valuuttarahas-
tossa Pohjoismaiden ja Balttian maiden vaali-
piiriin, jolla on johtokunnassa yhteinen edus-
taja. Talla kertaa edustajana on tanskalainen
Peer Callesen. Pohjoismaiden ja Balttian maiden
valuutta- ja rahoituskomitea kokoontui vuoden
aikana kolme kertaa valmistelemaan vaalipiirin
politiikkakannanottoja.

Kansainvilinen valuuttarahasto oli mukana
luotottamassa Kreikkaa ja Irlantia, kun maat
ajautuivat kriisiin kertomusvuonna. Lisédksi va-
luuttarahasto on keskeisessd asemassa G20-mai-
den kokousten valmistelussa. Valuuttarahastol-
le on annettu tehtiviksi arvioida G20-ryhmin
talouksien keskindisid vaikutuksia ja globaalien
tasapainottomuuksien vahentdmisti keskindisen
arviointiprosessin (Mutual Assessment Process)
avulla. Valuuttarahaston asiantuntijat laativat
Suomesta kaksi maaraporttia, joista toinen kos-
ki rahoitusjirjestelmén vakautta ja sdételyd. Va-
luuttarahaston mukaan Suomen rahoitussektori
on selvinnyt taantumasta hyvin. Toisaalta asian-
tuntijat kiinnittivit huomiota matalien korkojen
oloissa otettujen asuntolainojen vaihtuvakorkoi-
suuden riskeihin. Toinen, valuuttarahaston nel-
jdnnen sopimusartiklan mukainen maaraportti
koski Suomen talouskehitystd ja talouspolitiik-
kaa. Valuuttarahasto suositteli julkisten menojen
kasvun hillitsemista seka veropohjan laajentamis-
ta. Samoin valuuttarahasto kannusti rakenteiden
uudistamiseen kestdvyysvajeen supistamiseksi.

Uuden Euroopan jarjestelmériskikomitean li-
sdksi Suomen Pankki osallistuu usean EU-tason
komitean tyoskentelyyn. EU:n talous- ja rahoi-
tuskomitea (Economic and Financial Commit-
tee) valmistelee talous- ja rahaliiton toimintaan
liittyvid asioita ministerineuvostolle (Ecofin). Ko-
mitean jdsenid ovat valtiovarainministerididen ja
keskuspankkien edustajat sekd Euroopan komis-
sion ettd EKP:n edustajat. Kertomusvuonna ko-

miteatydssid korostuivat rahoitusmarkkinakriisi
ja sen vaatimat toimenpiteet. EU:n talouspo-
liittinen komitea (Economic Policy Committee)
keskittyy tyossdan rakennepoliittisiin ongelmiin.
Komiteassa ovat mukana valtiovarainministe-
rididen edustajat sekd osa keskuspankeista, mm.
Suomen Pankki, sekd komissio ja EKP.
Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS) jérjes-
tdd vuosittain kuusi sidnnonmukaista keskus-
pankkien pédjohtajatason tapaamista, joihin
myods Suomen Pankin piddjohtaja osallistuu.
Kertomusvuonna tilaisuuksissa keskusteltiin
ajankohtaisista kysymyksisti ja erityisesti rahoi-
tusmarkkinoiden sditelyn kehittimisesta.

3.5 Tutkimusta uudistetaan

Suomen Pankin tutkimuksen laatuarvioinnin
vuonna 2009 tehneet professorit Anil Kashya-
pin, Matti Pohjola ja Volker Wieland antoivat
useita suosituksia tutkimuksen uudelleenorga-
nisoimiseksi ja suuntaamiseksi. Naitd laatuar-
viointeja tehdadn sdanndllisin valiajoin. Arvioi-
jat totesivat aluksi, ettd Suomen Pankin tapa an-
taa ulkopuolisten arvioida tutkimustoimintansa
sadnnollisin véliajoin on vertaansa vailla keskus-
pankkien joukossa. Arviointi luo edellytykset so-
peutua seki toimintaympériston etti tieteenalan
muutoksiin, mika lisda vaikuttavuutta. Menossa
ollut finanssikriisi korosti vield erikseen tarvetta
arvioida uudelleen tutkimustoiminnan tavoit-
teita, silld olihan useita taloustieteessd itsestidn
selvini pidettyja asioita jouduttu asettamaan ky-
seenalaisiksi. Suomen Pankki alkoi vuonna 2010
uudistaa tutkimustoimintaansa suurelta osin ar-
vioijien ehdotusten perusteella.

Suositusten mukaisesti Suomen Pankin tut-
kimus keskittyy vastaisuudessa rahoitustalou-
den ja makrotalouden vakauteen ja vuorovai-
kutukseen. Tutkimuksen laadun parantamisek-
si tutkijoiden sisdinen kierto eli méérdaikaiset
projektit tutkimusosastolla lopetetaan ja tilalle
rekrytoidaan méadraaikaisia (4-5 vuotta) tutki-
joita, myos ulkomailta. Tamékin uudistus lahti
liikkkeelle arvioijien ehdotuksesta. Kolmas tiarked
arvioinnissa esiin nostettu uudistus on tutkijoi-
den osaamisen hyodyntdminen varsinaisessa po-
litiikkatyossé. Tutkijaeckonomistin tehtdvinkuva
jakautuu tulevaisuudessa tutkimustoimintaan ja
polititkkatyohon. Asiantuntijaryhmé antoi suo-
situksia myos siirtymétalouksien tutkimuksen
(BOFIT) toiminnan kehittdmiseksi.

Suomen Pankin tutkijoiden kayttdmissd pu-
heenvuoroissa ja tutkimusprojekteissa korostui-



vat vuonna 2010 finanssikriisiin ja sen jilkeiseen
taantumaan liittyvit teemat. Toisaalta tutkimus
keskittyi rahapolitiikan mallintamiseen ja siind
mm. rahoitusmarkkinahairididen merkitykseen
Suomen taloudessa. Toisaalta tutkimusyksikon
rahoitusmarkkinaohjelmassa selvitettiin ajan-
kohtaisia kysymyksid, kuten esimerkiksi pankkien
vakavaraisuuden ja Basel-sdanndsten merkitysta
sekd asuntolainamarginaalien madraytymista.

Siirtymétalouden yksikossd harjoitettiin Ve-
ndjaa ja Kiinaa koskevaa soveltavaa makrota-
loudellista tutkimusta, joka muodostaa perustan
yksikon seurannalle ja asiantuntijatoiminnalle.
Tutkimus keskittyi aiempaan tapaan kehittyvien
talouksien raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan
sekd Vendjan pankkisektorin toimintaan.

Suomen Pankki jarjesti kertomusvuonna yh-
dessa Italian keskuspankin kanssa Pentti Kourin
kunniaksi tieteellisen seminaarin, johon osallis-
tuivat mm. Kourin tunteneet nobelisti Edmund
Phelps, professori Olivier Blanchard seka kolmen
keskuspankin pdijohtajat.

3.6 Suomen Pankin uudet politiikkaprosessit

Suomen Pankin perinteinen linjaorganisaatio
osoittautui viimeistddn finanssikriisin tapah-
tumien myotd hankalaksi, kun osastojen rajat
vaikeuttivat resurssien tehokasta kdyttod poli-
tiikkkavalmistelussa. Rahapolititkka, markki-
naoperaatiot, rahoitusmarkkinoiden vakaus ja
vakuuspolitiikka kietoutuivat yhteen, kun euro-
jarjestelma joutui kriisin vuoksi harjoittamaan
epatavanomaista rahapolitiikkaa. Kotimaassa
taas Suomen Pankki osallistuu monin tavoin ta-
louspolititkasta kaytavdan keskusteluun, ja sen
velvollisuutena on myos informoida sekd pait-
tajid ettd suurta yleisod rahoitusmarkkinoiden
tapahtumista ja niiden vaikutuksista Suomeen.

Néiden ongelmien ratkaisemiseksi perustet-
tiin pysyvat politiikkaprosessit, jotka saavat re-
sursseja kayttoonsa ohi yksikkorajojen. Politiik-
kaprosessi tuottaa mm. laajoja raportteja, joissa
asiantuntijat kuvaavat ja ottavat kantaa raha- ja
talouspolitiikan ajankohtaisiin ongelmiin. Vas-
taisuudessa valmistelutyon teho vield paranee,
kun tutkimusekonomistit osallistuvat omalla pa-
noksellaan prosesseihin.

Rahapolitiikan valmisteluprosessi (Rapo
1) tuottaa analyysia ja perusteltuja nakemyksia
Suomen Pankin rahapoliittisen vaikuttamisen
tueksi. Prosessi tukee pddjohtajan vaikuttamis-
ta EKP:n neuvoston paiatoksenteossa ja omien
asiantuntijoiden toimintaa EKP:n komiteatyos-
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sd. Toinen rahapolitiikkaan liittyvd prosessi on
rahapolitiikan toimeenpanoprosessi (Rapo
2), jossa valmistellaan EKP:n rahapolitiikan toi-
meenpanoa. Prosessin tavoitteena on pankkien
likviditeetinhallinnan tukeminen ja sitd kautta
maksuliikenteen kitkattoman toiminnan varmis-
taminen.

Kotimaisen talouspoliittisen vaikuttamisen
prosessi tuottaa analyyseja Suomen taloudesta
ja sen rakenteista. Analyysin pohjalta prosessi
esittdd kotimaisista finanssi- ja rakennepoliitti-
sista kysymyksista nakemyksid, joita kaytetdan
Suomen Pankin kotimaista talouspolitiikkaa kos-
kevassa kannanmuodostuksessa. Lisdksi tuloksia
vilitetdén myos pankin ulkopuolisille tahoille.

Vakausanalyysiprosessissa  analysoidaan
rahoitusjirjestelméin vakautta ja sitd uhkaavia
riskejd sekd valmistellaan vakauden edistimi-
seen tdahtddvid toimenpiteitd, makrovakauspoli-
tiikkkaa. Finanssikriisin myota on tullut entista
tarkeAmmaksi ehkéistd makrovakausvalvonnal-
la rahoitusmarkkinoita uhkaavia jirjestelméri-
skeja. Prosessin analyyseilla pyritdan ennakolta
havaitsemaan jarjestelmariskien muodostumista.
Jarjestelmériskikomitean myotd makrovakaus-
valvonnan EU-ulottuvuus vahvistuu.

3.7 Viestinta

Suomen Pankin ulkoisen viestinndn tarkein jul-
kaisu on Euro & talous -lehti, joka vuoden 2011
alusta ldhtien alkaa ilmestyd viitend numerona
nykyisen seitsemin sijaan. Euro & talous -lehden
ilmestymisen yhteydessa jarjestettdva tiedotusti-
laisuus tarjoaa Suomen Pankille mahdollisuuden
kasitelld ajankohtaisia talouspoliittisia kysymyk-
sid.

Suomen Pankin rahamuseosta on muodos-
tunut tdrked kanava vilittdd asiantuntijoiden
rahoitustalouden tuntemusta suurelle yleisolle
rahan historiaa ja eurojirjestelmdi koskevan
tiedon ohella. Studia monetaria -luentosarjassa
oli 11 luentoa vuonna 2010, ja museon omalla
tavallaan ajankohtainen vuosien 1957 ja 1967
devalvatioita kasitellyt nédyttely kerdsi runsaasti
yleisod. Rahamuseoon tuotiin my0s aivan uusi
Talouskirja Nyt -tapahtuma, jossa kirjoittaja
padsee esittelemdin teostaan suurelle yleisolle.

Suomen Pankki pyrkii vuoden mittaan mo-
nin tavoin lisidmadn nuorten taloustietimysta,
mm. tuomalla koululaisille Finanzity-nettipelin.
Suomen Pankki on my6s yhtend padjarjestija-
nd lukiolaiselle tarkoitetussa valtakunnallisessa
Talousguru-kilpailussa.
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4 SUOMEN PANKIN TILINPAATOS

Tase, milj. euroa

31.12.2010 31.12.2009
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset ................ccccceveeeeiueeesineeeieeeeieeeeneeeeenns 1 664 1208
2 Valuuttamddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta ................... 5223 6225
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta.................... 1 815 1 609
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaaraiset Saamiset ........cceeevveveeerveereeeneennnnnn 3408 4617
3 Valuuttamddrdiset saamiset euroalueeltd...................cccuvevueenn.. 712 1120
4 Euromddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta......................... 1 662 845
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit euromddirdiset
saamiset euroalueen luottolaitoksilta. ..............ccceveevevveneennnnne. 50 2710
Perusrahoitusoperaatiot ...........coovveevveeiiiieeniee e 0 20
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot............cceceeeeeeverennerenns 50 2 690
6 Muut euromdidrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta........... 1 126
7 Euromddrdiset arvopaperit euroalueelta .....................cc..cccuvvenn.... 11 668 8002
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavit arvopaperit...... 2203 531
MUUL ATVOPAPETIL...ieiuiiieeiiieeiiie ettt e et et e et eeeeereeeenbeeeenbeeeenes 9 466 7471
8  Eurojdrjestelmdn Sisdiset SAAMISEL ..............ccceevceeeneeeaiieeaaienn. 23921 14 280
Osuus EKP:n pAaomasta.......c..eeeeeeciieeeeeniiiieeeeeeiiieeee e 99 78
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen................ 722 722
TARGET2-jarjestelméin ja kirjeenvaihtaja-
pankkitileihin liittyvit saamiset (N€tto) .........occveeevveeennnennn. 19 686 9535
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelman
sisalld liittyva nettoSaamINeN . ......ccccvvveeeeerivrieeeeeiireeeeeenennns 3414 3945
O MUULE SAAMISET ...t 1 090 1130
Euroalueen metalliraha...........ccocooviiiiiiiiiniiiiiiciccceee e 22 19
Aineellinen ja aineeton kiyttomaisuus 171 189
Muu vaihto-0maiSuUS .......eeeiiiiriiiieiie e 551 528
IMIUUL et ettt et et e e enseeeeeean 346 393
YREEENSA ..ottt e 45990 35646

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttimattd tasmada.
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31.12.2010 31.12.2009
VASTAAVAA
1 Liikkeessd olevat Setelit........ccccoviieiiuieeiiiieiiiee e 13 880 13 330
2 Rahapoliittisiin operaatioihin lttyvar ...........ccccoeevevienvriencneannn..
euromdidrdiset velat euroalueen luottolaitoksille........................... 21 696 13 543
Viahimmaisvarantotalletukset.................oooeeeiiiiiiiiiiineeens 9 383 8 085
Y OtAllEtUKSEL .. 9113 5458
Miiriaikaistalletukset
(likviditeettia vihentavé hienosddtooperaatio) ................... 3200 -
3 Euwromddrdiset velat muille euroalueella oleville............................ 262 14
4 Euromdidrdiset velat euroalueen ulkopuolelle ............................... 1021 234
S Valuuttamddirdiset velat euroalueelle .......................cccccveeeeeenn.... 0 248
6  Valuuttamddrdiset velat euroalueen ulkopuolelle.......................... 23 363
7 Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerd ...................... 1377 1295
8  Eurojdrjestelmdn Sisdiset velat ...............cc.cccoeeveveevcieeeiinaninnnnn 33 -
O MUUE VOLAT ...t 151 155
10 ArVORIMUUIOSTTLL ... 2274 1703
11 VAPQUKSCE ...t 2814 2325
12 Oma PAGOMIA ...t 2175 2015
Kantarahasto 841 841
Vararahasto ........c.ceoovviiieiiiiiiiieeeiee e 1334 1174
13 Tilik@uden VOitto..............ccccoeeieeeciiiiieieeiiiieeeeeeciieee e 283 420
Y HEEENSH ... 45990 35 646
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.-31.12.2010
KOTKOTUOTOT ... 598
KOrKOKUIUE ............oooooeeeeeeeeeeeeee e -71
KORKOKATE ........ooooooeeeeeeeeeeeeeeeeee et 527
Valuttt tARUISSIOIOT ... 221
Arvopapereiden RINtAerot ..............ccccouueeienoeiaieiiasie e 69
Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos.................cc..cv..... -290
RAHOITUSKATE .......ccovveoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 527
Rahoitustulon netto-osuus -33
OsuutS EKP:1 VOITOSTA. ..o 26
Rahapolitiikan operaatioiden tappiovaraus .......................c......... 32
Muut keskuspankkitoiminnan tuotot ...............ccceeeeeeevereeeecnnann. 9
KESKUSPANKKIERIEN KATE .......cccvovvviiviiiiiiiiiiiieeeeee, 561
MULE TUOTOT ... 36
TOIMUNIAKRUIUL ... —~106
HenKilOStOKUIUL......ceeiiiiiiiii e =51
ElakerahastomaksSU............oovviiiiiiiiiiiiiiieececcccceeeeeeee e -10
Hallinnolliset KUIUL .........evvveeiiiiiiiiiieeeeeeeeceeeeeeeeeeee e -32
Poistot kayttoomaisuudesta ........cceeeevveeeeiiieiiiieiiee e -7
Setelien hankintakulut -6
MUut KUIUL ..o 0
TOIMINNALLINEN TULOS.........cccoooiiiiiiiiiiiieeiiieeeeeeen 491
Eldkerahaston tulos .............cccccccoooeeeeeeeeeeeeeecciiiiieeeeeeeeeeeeee 24
Eldkerahaston tUOtOt ....c.vvveeiiiiiiieie e 58
Eldkerahaston KulUt...........c.ooovvviiiiiiiiiie e -34
VarausSten MuUtOS ....................ouuveeeeeeeeeeeeeeeiiiieeeee e -232
TILIKAUDEN TULOS .......cooooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 283

1.1.-31.12.2009

590

=71

519

15

101

-116

519

21

31
19

590
43
—-112
=53
-10
=31

-10
-1

521
48
76

-28

-149

420



Tilinpaitoksen liitteet, milj. euroa

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo.................cc.c.cc.......
Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS)1
Asunto-0SakKeet .........ccccvvveiieeriiiiieeiiiiiee e
Muut osakkeet ja osuudet.........ccoveevviieninneennen.
YHhEEenSa ..cuvvvviieieciiiee e

Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rahastosta

Eliikesitoumuksista johtuva vastuu .............................
Suomen Pankin eldkevastuu
— tdstd varauksilla katettu.........cccooeveeeiieennennn.

Suomen Pankin huoltokonttori............cc.ccccuuveveeeei....
TalletuksSet ......oooeeeeiiieeeeeeee e,
LUOtOt i

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

31.12.2010

22,4 (1,96 %)
2.8

0,0

25,2

0,2

5433
525,8

22,6
3,9

29

31.12.2009

22,4 (1,96 %)
2.8

0,0

252

0,2

540,0
503.,0

20,8
4,5
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Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto Osoite
Helsinki Rauhankatu 16
Rauhankatu 19

Snellmaninkatu 6'
Snellmaninkatu 2’

Ramsinniementie 34

Kuopio Puutarhakatu 4
Oulu Kajaaninkatu 8
Tampere Himeenkatu 13 b’
Vantaa Turvalaaksontie 1
Inari Saariseldintie 9

! Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerahaston omaisuudeksi.

Valmistumisvuosi

188311961/2006
195411981
1857189212001
1901/2003
1920198311998
1993

1973

1942

1979
196811976/1998

Tilavuus noin rnt’®

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

Pankkivaltuusto on pdattanyt, ettd Suomen Pankin voitto,
282 508 457,28 euroa, kiytetddn seuraavasti:

Voitosta 87 508 457,28 euroa kaytetdan LSP 21 §:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 195 000 000 euroa
siirretdan kaytettavaksi valtion tarpeisiin.



Tilinpddtoksen laatimisperiaatteet

1. Yleiset laatimisperiaatteet

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

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

2. Valuutta- ja kultaméaaraisten erien
arvostaminen

Valuutta- ja kultaméériiset erdt on tilinpadtok-
sessd muunnettu euroiksi kdyttden tilinpaatos-
péivin kursseja. Erét on arvostettu valuuttakoh-
taisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero
kasitellddn erillidn arvopapereiden hintojen
muutoksesta johtuvasta erosta. Realisoitumat-
tomat voitot kirjataan taseen arvonmuutostilille.
Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisem-
min taseen arvonmuutostilille kirjatut vastaavat
realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskel-
maan kirjattuja realisoitumattomia tappioita ei
peruuteta seuraavina tilikausina. Kullan hinnan-
muutos- ja kurssimuutoserot késitellddn yhtend
erdnd. Tilikauden aikana realisoituneiden va-
luuttakurssivoittojen ja -tappioiden laskemisessa
on kéytetty paivittdisen nettokeskihinnan mene-
telmad. Tilinpaatoksessa kaytetyt kurssit kdyvit
ilmi oheisesta taulukosta.

Valuutta 2010 2009
Yhdysvaltain dollari 1,3362 1,4406
Japanin jeni 108,6500 133,1600
Australian dollari 1,3136 1,6008
Norjan kruunu 7,8000 8,3000
Tanskan kruunu 7,4535 7,4418
Ruotsin kruunu 8,9655 10,2520
Sveitsin frangi 1,2504 1,4836
Englannin punta 0,86075 0,8881
Kanadan dollari 1,3322 1,5128
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,8642 0,9186
Kulta 1 055,418 766,3470
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3. Arvopapereiden arvostus- ja
jaksotusperiaatteet

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

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

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

Eldkerahaston sijoitussalkku arvostetaan
kuukausittain ulkopuolisten salkunhoitajien il-
moittamaan kuukauden viimeisen padivan mark-
kinahintaan.

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi
erdpdivadn saakka pidettdvdt arvopaperit) ja
vastaavat saamiset arvostetaan arvopaperikoh-
taisesti joko tilinpddtdspdivin markkinoiden
keskihinnan tai tilinpdédtospéivin tuottokdyrin
perusteella. Vuoden 2010 arvostuksessa on kéy-
tetty markkinoiden keskihintaa 31.12.2010.

Erdpaivadn saakka pidettavaksi luokitellut
jalkimarkkinakelpoiset —arvopaperit, ei-jalki-
markkinakelpoiset arvopaperit ja epalikvidit
kantaosakkeet arvostetaan jaksotettuun han-
kintamenoon vidhennettynd mahdollisella ar-
vonalentumisella.

4. EKPIJ:n sisdisid saamisia ja velkoja koskevat
kirjanpitoperiaatteet

EU-maiden kansallisten keskuspankkien vilisid
tapahtumia kasitelldan ensisijaisesti TARGET2-
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jarjestelmissé, joka on Euroopan laajuinen au-
tomatisoitu reaaliaikainen maksujdrjestelma.
Tapahtumista syntyy kahdenvilisid saamisia ja
velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitdmil-
14 tileillda. Nama saamiset ja velat nettoutetaan
siten, ettdi EKP asettuu kummankin osapuolen
vastapuoleksi. Néin kansallisille keskuspankeille
jaa vain yksi nettopositio EKP:hen nahden.

5. Kayttoomaisuutta koskevat
arvostusperiaatteet

Tilikauden 1999 alusta lukien kdyttdomaisuus on
arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennet-
tynd. Poistot lasketaan tasapoistomenetelmalld.
Tasapoistot tehddan kdyttoomaisuuden odotet-
tuna taloudellisena kéyttdoaikana siten, ettd ne
aloitetaan pddasiassa hankintaa seuraavan ka-
lenterikuukauden alusta.

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

Taloudelliset kdyttoajat ovat seuraavat:

— ATK-laitteet ja -ohjelmistot, autot: 4 vuotta

— koneet ja kalusto: 10 vuotta

— rakennukset: 25 vuotta.

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

6. Liikkeessd olevat setelit

EKPja 16 euroalueen kansallista keskuspankkia,
jotka yhdessd muodostavat eurojirjestelmin,
laskevat liikkeeseen euroseteleitd.! Liikkeessa
olevien eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan
keskuspankeille kunkin kuukauden viimeisenid
pankkipdivani setelien jakoperusteen mukaises-
ti.> EKP:lle on merkitty 8 prosentin osuus liik-
keessd olevien eurosetelien kokonaisarvosta, ja
loput 92 % on merkitty kansallisille keskuspan-
keille setelien jakoperusteen mukaisesti. Osuus
ilmoitetaan taseen vastattavaa-puolella erdssa
”Liikkeessa olevat setelit”. Kullekin kansalliselle
keskuspankille setelien jakoperusteen mukaisesti
kohdistetun eurosetelien osuuden arvon ja ky-
seisen keskuspankin tosiasiallisesti liikkeeseen
laskemien eurosetelien arvon erotuksesta ai-
heutuu myods eurojarjestelmén sisdisid saamisia
tai velkoja, joille maksetaan korkoa. Namé ko-
rolliset® saamiset tai velat ilmoitetaan alaerdssa
”Eurojarjestelmin sisdiset saamiset/velat: Euro-
setelien kohdistamiseen eurojirjestelmén sisalla

liittyvd nettosaaminen/-velka”. Suomen Pankin
taseessa erd on vastaavaa-puolella.

Seteleistd saatava tulo jaetaan kansallisten
keskuspankkien kesken suhteessa niiden EKP:n
piddomasta maksamiin osuuksiin. Néiistd erista
kertyvit korkotuotot ja -kulut selvitetian EKP:n
tilien kautta, ja ne ovat osa korkokatetta. EKP:n
paddoma-avainta tarkistetaan viiden vuoden va-
lein ja uusien jasenmaiden liittyessi Euroopan
unioniin.

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

Euroopan keskuspankin péditos, annettu 13. pdi-
vand joulukuuta 2010, euroseteleiden litkkeeseen-
laskusta (EKP/2010/29), EUVL L 35, 9.2.2011,
s. 26-30.

2 Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuk-
sia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n
osuus liikkkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonais-
madridstd ja sovelletaan merkityn pddoman jakope-
rustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen tésta
kokonaismadrasta.

* Euroopan keskuspankin paatos (EKP/2001/16) raha-

liittoon osallistuvien jasenvaltioiden kansallisten kes-

kuspankkien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta

2002 alkaen.

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



EKP:n pidiomaan sovellettava jakoperuste

1.1.2010 %
Belgian keskuspankki 2,4256
Saksan keskuspankki 18,9373
Irlannin keskuspankki 1,1107
Kreikan keskuspankki 1,9649
Espanjan keskuspankki 8,3040
Ranskan keskuspankki 14,2212
Italian keskuspankki 12,4966
Kyproksen keskuspankki 0,1369
Luxemburgin keskuspankki 0,1747
Maltan keskuspankki 0,0632
Alankomaiden keskuspankki 3,9882
Itavallan keskuspankki 1,9417
Portugalin keskuspankki 1,7504
Slovenian keskuspankki 0,3288
Slovakian keskuspankki 0,6934
Suomen Pankki 1,2539
Eurojirjestelmé yhteensi 69,7915
Bulgarian keskuspankki 0,8686
Tsekin keskuspankki 1,4472
Tanskan keskuspankki 1,4835
Viron keskuspankki 0,1790
Latvian keskuspankki 0,2837
Liettuan keskuspankki 0,4256
Unkarin keskuspankki 1,3856
Puolan keskuspankki 4,8954
Romanian keskuspankki 2.,4645
Ruotsin keskuspankki 2,2582
Englannin pankki 14,5172
Euroalueeseen kuulumattomat

kansalliset keskuspankit yhteenséa 30,2085
Yhteensi 100,0000

7. Muutokset tilinpdatoksen
laatimisperiaatteissa

Tilinpddtoksen laatimisperiaatteet eivdat ole
muuttuneet tilikauden 2010 aikana.

8. Rahoitustulo

Euroopan keskuspankkijarjestelméssa rahapo-
liittisten tehtédvien hoidon yhteydessa kertyva ra-
hoitustulo lasketaan ja jactaan kansallisten kes-
kuspankkien kesken perussidnndén méidrdysten
ja Euroopan keskuspankin neuvoston tekemien
padtosten mukaisesti.
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Ennakkovoitonjako

EKP:n neuvosto on pdaittanyt, etta EKP:n
euroseteleistd saama tulo eli sille kohdistettu 8 %
litkkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonais-
arvosta sekd EKP:n saama nettotulo arvopa-
perimarkkinoita koskevan ohjelman (Securities
Markets Programme) mukaisesti ostetuista arvo-
papereista maksetaan kokonaisuudessaan kan-
sallisille keskuspankeille sind tilikautena, jona
se kertyy. EKP jakaa tulon tilikautta seuraavan
vuoden tammikuussa ennakkovoitonjakona®.
EKP:n liikkeeseen lasketuista euroseteleisti saa-
man tulon maéristd voidaan EKP:n neuvoston
paatokselld vihentid ne kulut, joita EKP:lle on
koitunut euroseteleiden liikkeeseen laskemises-
ta ja késittelemisestd. EKP:n neuvosto paattia
ennen vuoden pédittymistid, jatetddnko arvopa-
perimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
ostetuista arvopapereista ja — tarpeen mukaan
— litkkeeseen lasketuista euroseteleistd saatu
EKP:n tulo kokonaan tai osittain jakamatta sen
varmistamiseksi, ettd jaettavan tulon méara ei
ylitdi EKP:n nettovoittoa kyseiseltid vuodelta.

EKP:n neuvosto voi myds paittad, ettd ar-
vopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mu-
kaisesti ostetuista arvopapereista ja — tarpeen
mukaan — litkkeeseen lasketuista euroseteleisti
saatu EKP:n tulo siirretddn kokonaan tai osittain
valuuttakursseista, koroista, luotoista ja kullan
hinnasta johtuvien riskien varalta tehtdvaédn va-
raukseen.

9. Elidkerahasto

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

> EKP:n 25.11.2010 antama padtés Euroopan keskus-
pankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd sekd ar-
vopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
ostetuista arvopapereista saaman tulon véliaikaisesta
jakamisesta (EKP/2010/24), EUVL L 6, 11.1.2011, s.
35-36.
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EKPJn suuntaviivat yhdenmukaistetusta
kirjanpidosta eivit sditele elikerahaston kir-
janpitoa. Eldkerahaston sijoitukset arvostetaan
markkinahintaan ja arvonmuutokset kirjataan
tulosvaikutteisesti. Tilinpadtoksessd kaytetddn
vuoden viimeisen paivin markkinahintoja. Elé-
kerahaston kiinteistot ovat taseessa siirtohetken
mukaisessa arvossaan vuosipoistot vihennettyi-
nd. Siltd osin kuin rakennusten tasearvo on katet-
tu arvonkorotuksella, vastaavat poistot kirjataan
arvonkorotusta purkamalla siten, etti poistoilla
ei ole tulosvaikutusta.

10. Varausten kirjaamisen periaatteet

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

11. Taseen ulkopuoliset vastuut

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



Taseen liitetiedot
Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 576 476 troyunssia kultaa
(1 troyunssi = 31,103 g), joka on tilinpadtoksessa
arvostettu markkinahintaan. Vuoden 1999 alus-
sa Suomen Pankki, kuten muutkin eurojirjestel-
méan kansalliset keskuspankit, siirsi noin 20 %
kullastaan EKP:lle.

Kulta 31.12.2010 31.12.2009
Maééra (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 1055,4 766,3
Arvo markkinahintaan (milj. EUR) 1 663,8 1208,1
Markkina-arvon muutos (milj. EUR) 455,7 228,3

2. Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

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

Valuuttaméairiiset saamiset IMF:Iti eriteltyini

31.12.2010 31.12.2009
Milj.  Milj. Milj. Milj.
EUR SDR EUR SDR
Varanto-osuus
IMF:ssia 2974  257,0 294,0 270,1
Erityiset nosto-
oikeudet 1380,0 1192,5 1308,2 1201,7
Muut saamiset
IMF:1ta 138,0 119,3 6,3 5.8
Yhteensi 1815,3 1568,8 1608,5 1477,6

Euron ja SDR:n vilisen kurssin kehitys tilikausina 2009
ja 2010

2010 2009

Maaliskuun loppu 0,89 0,89

Kesdkuun loppu 0,83 0,91

Syyskuun loppu 0,88 0,92

Joulukuun loppu 0,86 0,92
Suomen  jdsenosuuden  kokonaismadra

valuuttarahastossa on 1 263,8 milj. SDR. Varan-
to-osuus on se osuus Suomen Pankin jisenosuu-
desta, joka on maksettu IMF:lle valuuttana. Toi-
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nen osa jasenosuudesta on maksettu aikoinaan
markkoina. Tamidn osan valuuttarahasto on
lainannut takaisin Suomen Pankille. Markkoina
maksetun jasenosuuden nettovaikutus Suomen
Pankin taseessa on nolla, silli edelld mainittu
saaminen ja velka ovat samassa tase-erdssa.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien
(Special Drawing Rights, SDR) maara on 1 380
milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n
luomaa valuuttavarantoa, jonka rahasto on ja-
kanut jasenmailleen. Erityisid nosto-oikeuksia
kéaytetdan valuuttakaupoissa normaalien va-
luuttojen tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttara-
haston jasenmaiden vilisten valuuttakauppojen
seurauksena. Lisdksi erdn suuruuteen vaikutta-
vat saadut ja maksetut korot sekd voitto-osuus
IMF:ssa.

Yhteenséd Suomen Pankin saamiset Kansain-
véliseltd valuuttarahastolta ovat 1 815,3 milj.
euroa.

EKPJ:n kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
paatti kesdlla 2010 SDR-suojauskauppojen
kirjanpitokésittelystd, joka poikkeaa yleises-
td valuuttakohtaisesta arvostusperiaatteesta.
SDR-valuuttakurssiriskin suojaamiseksi tehdyt
SDR-komponenttivaluuttojen myynnit otetaan
huomioon vihentivini erind laskettaessa SDR:n
madrad ja markkina-arvostusta. Myynnit eivit
ndin ollen mydskddn vihennd komponenttiva-
luuttojen madrda eika niilla ole vaikutusta nii-
den valuuttojen markkina-arvostukseen.

Valuuttamdidrdiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-era sisaltdid IMF-erien lisdksi pankkitalle-
tukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuutta-
madriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Valuuttamédriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
eriteltyina

31.12.2010 31.12.2009

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 79,7 71,6
Kuponkipaperit 3198,0 37972
Diskonttopaperit 127,1 105,8
Muut saamiset 2,9 2,0
Yhteensi 3407,7 3976,6

Suomen Pankki siirsi vuoden 1999 alussa osan
dollari- ja jenimaaraiisista saamisistaan EKP:lle.
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Euroalueen ulkopuolisten valuuttamiiriisten arvopaperei-
den valuuttajakauma

Euroalueen sisiisten valuuttaméériisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

Valuutta 31.12.2010 31.12.2009 Maturiteetti 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR % Milj. EUR % Milj. EUR % Milj. EUR %

Englannin punta 547,9 16,5 1028,1 26,3 Alle 1 vuosi 226,2 33,5 397.4 37,0

Sveitsin frangi - - 459,9 11,8 Yli 1 vuosi 449,6 66,5 677,0 63,0

Yhdysvaltain dollari2 248,9 67,6 2010,8 51,5 Yhteensi 6758 100,0 10744 100,0

Japanin jeni 528,3 159 404,2 10,4

Yhteensi 33251 100,0 3903,0 100,0

Euroalueen ulkopuolisten valuuttamiiiriisten arvopaperei-
den maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR % Milj. EUR Yo
Alle 1 vuosi 8494 255 9209 236
Yli 1 vuosi 24757 745 29821 764
Yhteensi 33251 100,0 39030 1000

3. Valuuttaméidiriiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssid ovat valuuttamadraiset talletukset ja
arvopaperit sekd muut valuuttaméiriiset saami-
set euroalueelta.

Euroalueen sisiiset valuuttaméairiiset saamiset
eriteltyina

31.12.2010 31.12.2009

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 329 45,5
Kuponkipaperit 675,8 1074,4
Diskonttopaperit 0,0 0,0
Muut saamiset 2,8 0,2
Yhteensii 711,6 1120,1

Euroalueen sisdisten valuuttaméairiisten arvopapereiden
valuuttajakauma

Valuutta 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 161,1 23.8 416,8 38,8
Sveitsin frangi 0,0 0,0 0,0 0,0
Yhdysvaltain dollari 493,2 73,0 609.9 56,8
Japanin jeni 21,4 32 47,7 4.4
Yhteensi 6758 100,0 10744 100,0

4. FEuromadiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erd sisiltda euroalueen ulkopuolisia euro-
talletuksia, euroalueen ulkopuolella liikkkeeseen
laskettuja kuponki- ja diskonttopapereita seka
euromadriisid saamisia Kansainvéliseltd jirjes-
telypankilta (BIS).

Euromiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

31.12.2010 31.12.2009

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 1046,4 416,2
Kuponkipaperit 615,2 4287
Diskonttopaperit 0,0 0,0
Muut saamiset 0,0 0,0
Yhteensi 1661,5 845,0

Euroalueen ulkopuolisten euroméiriisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 1640 27,0 1823 425
Yli 1 vuosi 4512 730 2464 575
Yhteensi 6152 100,0 4287  100,0

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvét euro-
madraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Tase-erd sisdltdd rahapolititkassa kaytettavit
instrumentit, joiden avulla Suomen Pankki to-
teuttaa rahapolitilkkaa osana ecurojarjestelmaa.
Erd muodostuu korkoa sisiltévistd saamisista
suomalaisilta luottolaitoksilta, ja sen suuruus
madraytyy suomalaisten luottolaitosten likvidi-
teetintarpeen perusteella.
Perusrahoitusoperaatio on viikoittainen lik-
viditeettid lisddva kdanteisoperaatio, joka toteu-
tetaan vakiohuutokauppana. Perusrahoitusope-
raatioilla on keskeinen asema eurojarjestelman
markkinaoperaatioiden tavoitteiden tiyttadmises-



sd, ja niiden avulla turvataan suurin osa rahoitus-
sektorin keskuspankkirahan tarpeesta. Saamisia
perusrahoitusoperaatioista ei ollut vuoden 2010
lopussa.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettid lisddvid
kaédnteisoperaatioita, jotka toteutetaan vakio-
huutokauppoina. Saamiset niisté olivat 50,0 milj.
euroa.

Koko eurojirjestelmidn saamiset rahapoliitti-
sista operaatioista ovat 546 747 milj. euroa, jos-
ta Suomen Pankin taseessa on 50 milj. euroa.
Perussdannon artiklan 32.4 mukaisesti eurojar-
jestelmin kansalliset keskuspankit jakavat raha-
poliittisiin operaatioihin liittyvat riskit, mikaline
toteutuvat, tdysimadriisesti ja suhteessa osuuk-
siinsa EKP:n merkityn paddoman jakoperustees-
ta.

Rabhapoliittisiin operaatioihin liittyvit euroméaériiset
saamiset euroalueen luottolaitoksilta

31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Perusrahoitusoperaatiot 0 20,0
Pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot 50,0 2 690,0
Yhteensi 50,0 2710,0

6. Muut euromaédriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erassa ovat eurotalletukset sekéa tilit euro-
alueen luottolaitoksissa. Tase-erdn loppusumma
tilikaudella 2010 oli 0,6 milj. euroa. Vuonna 2009
vastaava summa oli 125,8 milj. euroa.

7. Euroméiriiset arvopaperit euroalueelta

Jotta rahapolitiikan harjoittamista varten
pidettavat arvopaperit voidaan ilmoittaa erik-
seen, erd “Euroméiriiset arvopaperit euro-
alueelta” on jaettu kahteen osaan: ”Rahapolitii-
kan harjoittamista varten pidettaviat arvopape-
rit” ja ”"Muut arvopaperit”.

7. 1 Rahapolitiikan harjoittamista varten
pidettivit arvopaperit

Erd sisdltda arvopaperit, jotka Suomen Pank-
ki on ostanut katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman' mukaisesti sekd julkisen sektorin
velkapaperit, jotka se on hankkinut arvopape-
rimarkkinoita koskevan ohjelman® mukaisesti.
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Instrumentit luokitellaan erdpdivadn saakka pi-
dettaviksi.

Eurojarjestelmédn kansallisten keskuspank-
kien hallussa oleva arvopaperimarkkinoita kos-
kevan ohjelman mukaisesti ostettujen arvopape-
rien madrd on yhteensd 60 873 milj. euroa. Tasta
Suomen Pankin taseessa on 1 237,8 milj. euroa.
Perussddannon artiklan 32.4 mukaisesti eurojar-
jestelmén kansalliset keskuspankit jakavat hal-
lussa pidetyisté arvopapereista aiheutuvat riskit,
mikali ne toteutuvat, tdysimaariisesti ja suhtees-
sa osuuksiinsa EKP:n padoman jakoperusteesta.

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettiiviit arvopa-
perit

31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Rahapolitiikan
harjoittamista
varten pidettévit
arvopaperit 2202,7 530,6

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopa-
perit

Maturiteetti 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 164,9 7,5 47,5 9,0
Yli 1 vuosi 2037,8 92,5 483,1 91,0
Yhteensi 2202,7 100,0 530,6 100,0

7.2 Muut arvopaperit
Tase-erd sisaltda euroalueella litkkeeseen lasketut
kuponki- ja diskonttopaperit.

Muut euroalueen siséiset euroméiiriiset arvopaperit
eriteltyina

31.12.2010 31.12.2009

Milj. EUR Milj. EUR
Kuponkipaperit 9048,8 7067,6
Diskonttopaperit 417,0 403,6
Yhteensi 9 465,8 7471,2

' EKP:n 2.7.2009 antama paités katettujen jouk-
kovelkakirjalainojen  osto-ohjelman toteutuksesta
(EKP/2009/16), EUVL L 175, 4.7.2009, s. 18-19.

2 EKP:n 14.5.2010 antama paatos arvopaperimarkkinoi-
ta koskevan ohjelman perustamisesta (EKP/2010/5),
EUVL L 124, 20.5.2010, s. 8-9.



38

Muiden euroalueen siséisten euroméiriisten arvopape-
reiden maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 2556,5 27,0 1693,0 227
Y1i 1 vuosi 6909,2 73,0 57782 77,3
Yhteensi 94658 100,0 7471,2 100,0

8. Eurojirjestelmén sisdiset saamiset

Tase-erd sisiltdd seuraavat saamiset:

—osuus EKP:n pidomasta

— valuuttavarantojen siirtoon perustuva saami-
nen

— TARGET?2-jirjestelmiidn ja kirjeenvaihtaja-
pankkitileihin liittyvét saamiset (netto)

— euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestel-
man sisilla liittyva nettosaaminen

— osuus EKP:n setelitulosta ja arvopaperimark-
kinoita koskevan ohjelman mukaisista tuotoista
— osuus rahoitustulosta.

Eurojarjestelmén kunkin keskuspankin osuus
EKP:n pidomasta madraytyy ns. pAdoma-avai-
men mukaan. Pidoma-avaimeen vaikuttavat
maan asukasluku ja bruttokansantuote. Paa-
oma-avain tarkistetaan viiden vuoden vélein ja
kun uusia jisenid liittyy EU:hun. Suomen pro-
sentuaalinen osuus EKP:n pddomasta on ollut
1.1.2009 alkaen 1,2539 %.

Kansallisten keskuspankkien maksamat osuudet EKP:n pidoman korotuksista

Merkitty piioma Maksettu pidoma Merkitty pidioma Maksettu piioma

31.12.2009 31.12.2009 29.12.2010 29.12.2010

Belgian keskuspankki 139 730 385 139 730 385 261 010 385 180 157 051
Saksan keskuspankki 1090 912 027 1090 912 027 2037777027 1406 533 694
Irlannin keskuspankki 63 983 566 63 983 566 119 518 566 82495233
Kreikan keskuspankki 113191 059 113191 059 211436 059 145,939,392
Espanjan keskuspankki 478 364 576 478 364 576 893 564 576 616 764 576
Ranskan keskuspankki 819 233 899 819 233 899 1530293 899 1056 253 899
Italian keskuspankki 719 885 688 719 885 688 1 344 715 688 928 162 355
Kyproksen keskuspankki 7 886 333 7 886 333 14 731 333 10 168 000
Luxemburgin keskuspankki 10 063 860 10 063 860 18 798 860 12975 526
Maltan keskuspankki 3640 732 3 640 732 6800 732 4 694 066
Alankomaiden keskuspankki 229 746 339 229 746 339 429 156 339 296 216 339
Itavallan keskuspankki 111 854 588 111 854 588 208 939 588 144 216 254
Portugalin keskuspankki 100 834 460 100 834 460 188 354 460 130 007 793
Slovenian keskuspankki 18 941 025 18 941 025 35381025 24 421 025
Slovakian keskuspankki 39 944 364 39 944 364 74 614 364 51501 030
Suomen Pankki 72232 820 72232 820 134 927 820 93131 154
Euroalueen kansalliset

keskuspankit yhteensi! 4020 445 722 4020 445722 7510 020 722 5183 637 388
Bulgarian keskuspankki 50037 027 3502 592 93 467 027 3505014
Tsekin keskuspankki 83368 162 5835771 155728 162 5839 806
Tanskan keskuspankki 85459278 5982 149 159 634 278 5986 285
Viron keskuspankki 10 311 568 721 810 19 261 568 722 309
Latvian keskuspankki 16 342971 1 144 008 30 527 971 1144 799
Liettuan keskuspankki 24 517 337 1716214 451797 337 1717 400
Unkarin keskuspankki 79 819 600 5587372 149 099 600 5591235
Puolan keskuspankki 282 006 978 19 740 488 526 776 978 19 754 137
Romanian keskuspankki 141 971 278 9937989 265196 278 9 944 860
Ruotsin keskuspankki 130 087 053 9106 094 242997 053 9112 389
Englannin pankki 836 285431 58 539980 1 562 145 431 58 580 454
Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden

kansalliset keskuspankit yhteensa' 1740 206 681 121 814 468 3250631 681 121 898 688
Yhteensi! 5760 652 403 4142260 189 10 760 652 403 5305536 076

! Pyoristysten vuoksi kaikki vili- ja loppusummat eivit valttamatta tismaa.



EKP korotti merkittyd pddomaansa 5 mrd.
eurolla 5,76 mrd. eurosta 10,76 mrd. euroon
29.12.2010. Euroalueen maiden kansalliset
keskuspankit maksavat osuutensa korotetusta
pddomasta vuotuisina erind. Ensimmaéinen erd
maksettiin 29.12.2010, ja jiljelld olevat erdt mak-
setaan vuosien 2011 ja 2012 lopussa. Niin ollen
Suomen Pankki on maksanut 29.12.2010 EKP:lle
ensimmaisen erédn, 20,9 milj. euroa, osuudestaan
EKP:n pidoman korotuksesta.

Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saami-
nen -erd sisdltdd Suomen Pankin EKP:lle siir-
timén valuuttavaranto-osuuden. Siirto tehtiin
eurojarjestelmadn siirtymisen yhteydessid. Saa-
miselle maksetaan viimeisimpddn kaytettavissa
olevaan eurojirjestelman perusrahoitusoperaa-
tioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa
lukuun ottamatta kultaa, jolle ei makseta korkoa.
Saaminen on euroméiriinen, ja sen arvo perus-
tuu saamisen arvoon siirtohetkella.

Tase-erd sisdltia TARGET2-maksujarjestel-
min keskuspankkitilien saldon nettoméiriise-
né, mikali Suomen Pankilla on tarkasteluhetkella
ollut saaminen suhteessa eurojarjestelmain.

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

> Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojarjes-
telmén tilinpaatoskaytantojen mukaan liikkkeessa ole-
vien eurosetelien kokonaisarvosta kohdistetaan kuu-
kausittain EKP:lle 8 %. Jaljelle jaava 92 prosentin osuus
kohdistetaan kansallisille keskuspankeille niin ikdén
kuukausittain siten, ettd kukin keskuspankki esittda
taseessaan liikkeeseen lasketuista euroseteleistd osuu-
den, joka vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n
padomasta. Kansalliselle keskuspankille tdmin kéy-
tdnnon mukaisesti kohdistettujen euroseteleiden arvon
ja liikkeeseen laskettujen euroseteleiden arvon vilinen
erotus kirjataan erddn “Eurosetelien kohdistamiseen
eurojirjestelméan sislla liittyvét eurojérjestelmén si-
sdiset saamiset/velat”.
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9. Muut saamiset

Tase-erd sisdltid Suomen Pankin hallussa olevat
eurokolikot, kéyttbomaisuuden (rakennukset,
koneet ja kalusto) ja sijoitusomaisuuden (osak-
keet ja osuudet). Tase-erddn sisdltyvit my0s
elakerahaston omaisuus- ja sijoituserit, taseen
ulkopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erit
sekd siirtosaamiset ja muut saamiset.

Aineellinen kiyttoomaisuus

Kirjanpitoarvo 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 8,6 8,6
Rakennukset 146,5 154,2
Koneet ja kalusto 9,1 10,2
Taide ja numismaattinen
kokoelma 0,4 0,4
Yhteensi 164,6 173,3
Aineeton kiyttoomaisuus
Kirjanpitoarvo 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Tietojarjestelmét 6,3 5,8
Yhteensi 6,3 58
Muu omaisuus ja saamiset 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Euroalueen metalliraha 21,6 19,5
Osakkeet ja osuudet 25,2 25,2
Elidkerahaston sijoitukset 525,7 502,8
Siirtosaamiset 3379 281,2
Muut saamiset 8.4 121,8
Yhteensi 918,8 950,5
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Seuraavassa erittelyssd maa-alueet ja raken-
nukset sisdltavat myos Suomen Pankin eldkera-
haston omistuksessa olevat maa-alueet, 5,5 milj.
euroa, ja rakennukset, 31,9 milj. euroa, jotka

Aineettomat ja aineelliset hyodykkeet

sisdltyviat muuhun omaisuuteen ja saamisiin. Ai-
neettomaan omaisuuteen sisdltyvit myos osak-
keet ja osuudet.

Milj. EUR Maaalueet  Rakennukset Koneet ja Taide ja Aineeton Yhteensia
kalusto numismaattinen omaisuus
kokoelma

Hankintameno 1.1.2010 14,1 296,9 28,9 0,4 47,6 387,8
Lisdykset - 3,2 1,8 0,01 2,9 8,0
Vihennykset — - 0,1 - - 0,1
Hankintameno 31.12.2010 14,1 300,1 30,6 0,4 50,5 395.,6
Tilikauden poisto - 11,8 2,9 - 2,4 17,2
Kertyneet poistot 31.12.2010 - 121,7 21,5 - 19,0 162,1
Kirjanpitoarvo 31.12.2010 14,1 178.,4 9,1 0,4 31,5 233,5
Kirjanpitoarvo 31.12.2009 14,1 187,0 10,2 0,4 31,0 2427

Vastattavaa luottolaitosten vahimmaisvarantotilien saldot

1. Liikkeessd olevat setelit

Tase-erd sisdltdd pddoma-avaimen mukaisen,
EKP:n osuudella oikaistun Suomen Pankin
osuuden liikkeesséd olevien euroseteleiden koko-
naismadrastd. Vuonna 2010 tima osuus oli yh-
teensd 13 880,3 milj. euroa.

Liikkeessa olevat setelit 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
5 euroa 108.,2 102,7
10 euroa 48,6 53,2
20 euroa 2109,3 19948
50 euroa 4803,3 4210,9
100 euroa -53,0 31,3
200 euroa 364,9 346,5
500 euroa 3085,1 2 681,0
Eurosetelit yhteensi 10 466,3 9420,4
ECB issue -luku —-1206,9 —1159,1
CSM-luku 4 620,9 5068,6
Padoma-avaimen mukainen
liikkkeessd oleva setelisto 13 880,3 13 330,0

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvét
euromdaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tamé tase-erd muodostuu korkoa sisdltavista
velvoitteista luottolaitoksille, ja sithen sisdltyvit

sekd luottolaitosten yotalletukset. Tase-erd syn-
tyy sen rahamarkkinapolitiikan seurauksena,
jota Suomen Pankki toteuttaa osana eurojir-
jestelmdd. Vahimmaisvarantojarjestelman avul-
la pyritddn tasaamaan rahamarkkinakorkoja
sekd lisddmédn rakenteellisen keskuspankki-
rahoituksen tarvetta. Luottolaitosten vdhim-
maisvarantotilien paivittiisten saldojen keskiar-
von on seurantajakson aikana oltava vihintddn
varantovelvoitteen suuruinen. Finanssikriisin
vuoksi yotalletukset olivat vuosina 2010 ja 2009
poikkeuksellisen suuria.

3. Euromdidiriiset velat muille euroalueella
oleville

Tase-erdssd ovat euromédriiset velat julkiselle
sektorille ja muille kuin vihimmaéaisvarantovel-
voitteen alaisille luottolaitoksille.

4. FEuromadiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Tase-erdssd ovatkansainvilisten organisaatioiden
ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pankkien
tilien saldot Suomen Pankissa sekd reposopi-
mukset euroalueen ulkopuolisten vastapuolien
kanssa.



5. Valuuttamaariiset velat euroalueelle

Erdan sisdltyy valuuttamiirdisid varoja, jotka
Valtiokonttori on tallettanut omia maksujaan
varten.

6. Valuuttamaéiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt va-
luuttaméadriiset reposopimukset on kirjattu té-
hin tase-erddn.

7. Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaerd

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt.
vastaavaa-puolen erd) vastaerd. Alun pe-
rin erityiset nosto-oikeudet ja niiden vas-
taera olivat yhtd suuret. SDR-miirii-
sen kaupankidynnin seurauksena Suomen
Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvit saa-
miset olivat vuoden 2010 lopussa suuremmat
kuin niiden vastaerd taseen velkapuolella. Vel-
kapuolen vastaerdn suuruus on 1 189,5 milj.
SDR. Taseessa erd esitetddn euromdériisend ja
arvostettuna vuoden viimeisen péivin kurssiin
(1 376,6 milj. euroa).

8. Eurojirjestelmén siséiset velat

Tase-erd sisdltid nettoméirdisend muiden kes-
kuspankkitilien ja TARGET2-maksujarjestel-
mén EKP-tilin saldon, mikdli Suomen Pankilla
on tarkasteluhetkelld ollut velka suhteessa euro-
jarjestelmaédn. Eurojirjestelmin sisdiset velat ja
saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen erdn
”Eurojarjestelmén sisdiset saamiset” liitetiedois-
sa. Tilikauden 2010 lopussa Suomen Pankilla oli
32,9 milj. euroa rahoitustulon uudelleenjakoon
liittyvid eurojérjestelmén sisiisid velkoja.

9. Muut velat

Muut velat 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Liikkeessa olevat
markkasetelit 127,1 128,6
Siirtovelat 16,5 16,1
Ostovelat 0,0 0,7
Muut velat 7,6 9,9
Yhteensi 151,2 155,3
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10. Arvonmuutostili

Tase-erdssd ovat maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekd vuoden 1999 kirjanpito-
kdytdnnon muutoksesta johtuvat muut arvos-
tuserot. Lisdksi tase-erd sisdltdd valuuttaméi-
rdisten erien ja arvopapereiden markkinahinta-
arvostuksesta syntyneet realisoitumattomat ar-
vostusvoitot.

11. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykéldn mu-
kaan tilinpaatoksessd voidaan tehda varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaami-
seksi taikka valuuttakurssien tai arvopaperei-
den markkinahintojen muutoksista aiheutuvien
tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Vuoden 2010 lopussa varausten yhteismaard on
2 814 milj. euroa. Varaukset koostuvat yleisva-
rauksesta, reaaliarvovarauksesta, eldkevarauk-
sesta ja rahapolititkan operaatioiden tappiova-
rauksesta sekd valuuttakurssi- ja hintaerovara-
uksesta.

Eldkevarausontehtyeldkevastuunkattamisek-
si. Suomen Pankin eldkevastuun kokonaisméara
on 543,3milj.euroa,jatistd onkatettunoin 96,8 %
eli 525,8 milj. euroa.

Perussddnnon artiklan 32.4 mukaan varaus
rahamarkkinaoperaatioista johtuvia vastapuo-
liriskejd varten jaetaan euroalueen kansallisten
keskuspankkien kesken suhteessa kunkin kes-
kuspankin osuuteen EKP:n merkityn pddoman
jakoperusteesta tappionaiheutumisvuonna.
EKP:n neuvosto tarkisti varauksen kokoa varo-
vaisuutta koskevan yleisen kirjanpitoperiaatteen
nojalla ja pdatti purkaa varausta 1,8 mrd. eurolla
31.12.2010. Suomen Pankin osuus varauksen pu-
rusta on 32,2. milj. euroa. Vuoden 2009 lopussa
varaus oli 4,0 mrd. euroa, josta Suomen Pankin
osuus oli 71,6 milj. euroa.

Varauksen tarkistus vaikuttaa kansallisten
keskuspankkien tuloslaskelmiin. Tarkistuksen
seurauksena Suomen Pankin tulos kasvoi 32,2
milj. euroa vuonna 2010 (ks. tuloslaskelman lii-
tetietojen kohta ”Rahoitustulon netto-osuus”).
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12. Oma padoma

Tase-erdssd ovat kantarahasto ja vararahasto.
Suomen Pankista annetun lain 21 pykéldn mu-
kaan tappio on katettava vararahastosta, jos pan-

kin tilinpdatds on tappiollinen. Siltd osin kuin
vararahasto ei riitd, tappio voidaan jattaa kat-
tamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto
on ensisijaisesti kaytettava kattamatta jidneiden
tappioiden kattamiseen.

Tilikauden tulos (milj. EUR) 2010 2009
ilj. EUR) 31.12.201 1.12.2 . -

Oma piiioma (milj. EUR) 31.12.2010 SLI22009 . ionjako valtiolle 195,0 260,0
Kantarahasto 840,9 840,9 Suomen Pankin osuus voitosta
Vararahasto 1334,0 1173,7 (siirretddn vararahastoon) 87,5 160,3
Oma padioma yhteensi 21749 2014,6 Yhteensi 282,5 420,3
13. Tilikauden voitto
Tilikauden 2010 voitto oli 282,5 milj. euroa.
Varaukset Varausten Varausten Varaukset Varausten Varaukset
(milj. EUR) madra muutos yhteensi muutos yhteensi

1.1.2009 2009 31.12.2009 2010 31.12.2010
Kurssi- ja hintaerovaraus - 116 116 290 406
Yleisvaraus 995 0 995 100 1095
Reaaliarvovaraus 539 101 640 109 748
Eldkevaraus 456 47 503 23 526
Rahapolitiikan operaatioiden
tappiovaraus 102 =31 72 -32 39
Yhteensi 2092 233 2325 489 2 814




Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot
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Korkotuotot euroalueen 2010 2009
ulkopuolelta (milj. EUR) Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta- Yhteensi
midrdiset  midriiset midrdiset  maiariiset
Korkotuotot kultasijoituksista 0,0 2,0 2,0 0,0 -0,1 -0,1
Korkotuotot kuponkipapereista 15,3 98.6 113,9 16,7 119.4 136,1
Korkotuotot diskonttopapereista 0,0 0,1 0,1 0,0 3,0 3,0
Korkotuotot talletuksista 2,7 0,7 34 1,5 0,8 2,4
Muut korkotuotot 0,0 5,7 5,7 0,7 2,3 3.0
Yhteensi 17,9 107,2 125,1 18,9 125,5 144,4
Korkotuotot euroalueelta 2010 2009
(milj. EUR) Euro- Valuutta- Yhteensi Euro- Valuutta- Yhteensi
médriiset midriiset mairiiset midriiset
Korkotuotot kuponkipapereista 2282 37,5 265,7 258,5 47,4 305,9
Korkotuotot diskonttopapereista 5,6 0,0 5,6 2,5 0,1 2,5
Korkotulot talletuksista 0,3 0,1 0,4 0,8 1,7 2,5
EKPJ-erien korkotuotot 119,8 0,0 119,8 90,8 0,0 90,8
Korkotuotot rahapolitiikan erista 80,4 0,0 80,4 433 0,0 433
Muut korkotulot 0,0 0,7 0,7 0,0 0,5 0,5
Yhteensi 434,2 38,4 472,5 395,9 49,7 445,6
Korkotuotot yhteensi 2010 2009
(milj. EUR) Euro- Valuutta- Yhteensi Euro- Valuutta- Yhteensi
midriiset midriiset mairiiset médriiset
Korkotuotot euroalueen ulkopuolelle 17,9 107,2 125,1 18,9 125,5 144.4
Korkotuotot euroalueelta 4342 38.4 472,5 3959 49,7 445,6
Yhteensi 452,1 145,5 597,6 414,7 175,2 589,9
Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euro- varannon siirtoon perustuvasta saamisesta

alueelta olivat yhteensd 597,6 milj. euroa, ja
niistd 145,5 milj. euroa oli valuuttamaaraisia
korkotuottoja ja 452,1 milj. euroa euromééraisii
korkotuottoja.

EKPJ-erien korkotuotot, 119,8 milj. euroa,
kertyivat seuraavasti: 6,2 milj. euroa valuutta-

2. Korkokulut

EKP:1td. EKP:n seteliosuudesta, pAdoma-avain-
ten soveltamisesta ja porrastuksesta aiheutuvasta
saamisesta ja velasta syntyvid korkotuotto, 36,3
milj. euroa, on esitetty nettoméardisend. TAR-
GET2-saldoihin liittyvid korkotuottoja syntyi
77,2 milj. euroa.

Korot euroalueen ulkopuolelle 2010 2009

(milj. EUR) Euro- Valuutta- Yhteensi Euro- Valuutta- Yhteensi
midrdiset  maariiset méiriiset madriiset

Korot euroalueen ulkopuolisista

talletuksista -1,9 -0,4 -2,3 -0,3 -0,4 -0,7

Muut korot euroalueen

ulkopuolelle 0,0 -4.,0 4,0 0,0 -1,7 -1,7

Yhteensi -1,9 -4,4 —6,4 -0,3 -2,1 2,4
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Korot euroalueelle (milj. EUR) 2010 2009
Euro- Valuutta- Yhteensi Euro- Valuutta- Yhteensi
médriiset mairiiset madiriiset mairiiset

Korkokulut EKPJ-eristd 0,0 0,0 0,0 2,1 0,0 2,1
Korkokulut rahapolitiikan eristi —64,1 0,0 -64,1 -58.,6 0,0 -58.,6
Muut korot euroalueelle -0,3 -0,3 -0,7 -5,9 -1,6 1,5
Yhteenséd -64.,4 -0.,3 —64.8 -66,9 -1,6 -68,1
Korkokulut yhteensi -66,3 -4,8 71,1 -66,9 -3,6 -70,5

Sekd euroalueelle ettd sen ulkopuolelle makse-
tut korot olivat yhteensd 71,1 milj. euroa. Niistd
40,1 milj. euroa on vahimmaisvarantotalletuk-
sille maksettuja korkoja , 12,9 milj. euroa yon yli
-talletuksille maksettua korkoa ja 11,1 milj.euroa
madraaikaistalletuksille maksettua korkoa.

3. Korkokate

Korkokate 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR

Korkotuotot

Korkotuotot rahoitus-

varallisuudesta 397,5 455,8

Korkotuotot raha-

politiikan eristd 80,4 43,3

Korkotuotot

EKPJ-saamisista 119,8 90,8

Yhteensa 597,7 589.9

Korkokulut

Korkokulut rahoitus-

varallisuudesta -7,0 -9.9

Korkokulut raha-

politiikan eristd —64,1 -58.,6

Korkokulut EKPJ-veloista 0,0 2,1

Yhteensa -71,1 -70,5

KORKOKATE 526,6 519.4

4. Valuuttakurssierot

Erd sisdltdd valuuttamiériisten erien myynnis-
ta realisoituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot
sekd arvostustappiot. Vuonna 2010 valuutta-
kurssien muutoksista aiheutuneet voitot olivat
220,6 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot

Eréa sisdltdd arvopapereiden myynnistd realisoi-
tuneet voitot ja tappiot sekd arvostustappiot.
Jokaista arvopaperilajia tarkastellaan kirjan-
pidossa erikseen. Vuonna 2010 arvopapereista
realisoitui hinnanmuutosten johdosta 69,3 milj.
euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen
muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista reali-
soituneilla nettovoitoilla, yhteensd 289,9 milj.
euroa, kartutettiin varauksia tilinpdatospolitii-
kan mukaisesti. Kaikki varaukset on eritelty ta-
seen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

7. Rahoitustulon netto-osuus

Eréssa esitetddn eurojarjestelmalle maksetun ja
eurojarjestelméisti takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma. Kunkin kansallisen keskuspankin
rahoitustulo on laskettu kayttdmalld velkapoh-
jaa vastaan yksiloityjen varojen todellista tuot-
toa. Velkapohja koostuu seuraavista erista: liik-
keessd olevat setelit, rahapoliittisiin operaatioi-
hin liittyvit euromaériiset velat luottolaitoksille,
TARGET?2-transaktioista johtuvat eurojarjes-
telmin sisdiset nettovelat sekéd eurojirjestelmian
sisdiset nettovelat, jotka liittyvit euroseteleiden
arvon kohdistamiseen eurojirjestelmén sisilla.
Velkapohjaan sisiltyville veloille maksetut korot
vihennetddn yhteenlaskettavan rahoitustulon
maarasta.

Yksiloidyt varat koostuvat seuraavista erista:
rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaa-
rdiset saamiset luottolaitoksilta, rahapolitiikan
arvopaperit, valuuttavarantojen siirtoon perus-
tuva euromidrdinen saaminen, TARGET2-jar-



jestelmadn liittyva nettosaaminen, euroseteleiden
kohdentamiseen liittyvd nettosaaminen, pai-
oma-avaimen avulla laskettu korvamerkitty
osuus kansallisen keskuspankin kullan maaras-
tid. Kullan ei oleteta tuottavan. Kun yksildityjen
varojen miarda on enemman tai vihemman kuin
velkapohja, erolle lasketaan tuotto kayttaimalla
perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Eurojarjes-
telmén yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kan-
sallisten keskuspankkien kesken merkityn paa-
oman jakoperusteen mukaisesti. Suomen Pankin
varsinainen rahoitustulon netto-osuus oli —32,9
milj. euroa.

8. Osuus EKP:n voitosta

EKP jakoi tilikaudelta 2009 voittoa 1 466 milj.
euroa. Tastd tilikaudelle 2010 kirjattu Suomen
Pankin osuus oli 26,3 milj. euroa.

9. Rahapolitiitkan operaatioiden tappiovaraus

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

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

Vuoden 2010 tilinpdatdksessd edelld mainit-
tua varausta purettiin EKP:n neuvoston paatok-
sen mukaisesti 1,8 mrd. eurolla vakuuksien hin-
nannousun ja velallisten suorittamien maksujen
vuoksi. Suomen Pankin osuus varauksen purusta
on 32,2 milj. euroa.

10. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Eré sisdltaa saadut osingot, 8,7 milj. euroa, jotka
koostuvat padasiassa BIS:n osakkeista. EKP:n
neuvoston paatoksen mukaisesti EKP jitti vuon-
na 2010 kokonaan jakamatta arvopaperimarkki-
noita koskevan ohjelman mukaisesti ostetuista
arvopapereista ja liikkeeseen lasketuista eurose-
teleistd saamansa tulon, joka oli 1 093,0 milj.
euroa. Paatos liittyi valuuttakursseista, koroista,
luotoista ja kullan hinnasta johtuvien riskien va-
ralta tehtdvadn varaukseen.
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11. Muut tuotot

Era sisdltda Finanssivalvonnan valvonta- ja toi-
menpidemaksut, 24,0 milj. euroa ja kiinteistdjen
tuotot 9,2 milj. euroa sekd toimitusmaksuja ja
palkkioita.

12. Henkilostokulut

Henkilostokulut 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Palkat ja palkkiot 40,6 42,7
Ty6nantajakorvaukset
elakerahastolle 7,6 7,6
Muut henkil6sivukulut 2,6 2,9
Yhteensi 50,8 53,1
Henkiloston keskimédrdainen 2010 2009
lukuméiara Henke# Henkea
Suomen Pankki 456 462
Finanssivalvonta 211 205
Yhteensi 667 667

Johtokunnan jisenille maksetut peruspalkat
v. 2010

Euroa
Erkki Liikanen 254 270
Pentti Hakkarainen 220 550
Sinikka Salo 147 645
Seppo Honkapohja 187 300
Yhteensi 809 765

Johtokunnan jasenille maksetut luontoisedut
(ateriaetu, puhelinetu ja autoetu) olivat yhteensa
49 573 euroa. Johtokunnan jasen Sinikka Salo jii
elakkeelle 16.10.2010.

13. Eldkerahastomaksu

Suomen Pankki suoritti pankkivaltuuston hy-
viksymidnd Suomen Pankin eldkerahastolle 10
milj. euron eldkerahastomaksun vuonna 2010,
jotta elidkerahaston omaisuuden arvo kehittyisi
kohti katetavoitetta.

31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR
Eldkerahaston kannatusmaksu 10,0 10,0
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14. Hallinnolliset kulut

Hallinnolliset kulut 2010 2009
Milj. EUR Milj. EUR

Tarvikkeista ja hankinnoista

aiheutuvat kulut 0,7 0,9

Koneista ja kalustosta

aiheutuvat kulut 3,0 33

Kiinteistoista aiheutuvat kulut 10,9 10,7

Henkilostosidonnaiset kulut 3,9 3.8

Ostetuista palveluista

aiheutuvat kulut 11,7 11,1

Muut hallinnolliset kulut 1,3 1,2

Yhteensi 31,5 31,1

Erdan sisdltyvit vuokrat, kokous- ja sidosryhmé-
kulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tar-
vikkeet. Lisdksi erdssa on henkiloston koulutus-,
virkamatka- seka rekrytointikuluja.

15. Poistot kdyttoomaisuudesta

Poistot aineellisesta 31.12.2010 31.12.2009
kiyttoomaisuudesta Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet - -
Rakennukset 2,1 1,8
Koneet ja kalusto 2,9 2,8
Taide ja numismaattinen

kokoelma - -
Elidkerahaston rakennukset

ja maa-alueet 1,1 1,0
Yhteensi 6,1 5,6
Poistot aineettomasta 31.12.2010 31.12.2009
kiyttoomaisuudesta Milj. EUR Milj. EUR
Tietojérjestelmét 2,4 2,2
Yhteensi 2.4 2,2

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

16. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 5,7 milj. euroa.

17. Muut kulut

Muista kuluista suurin osa liittyy kiinteistojen
kayttoon ja ylldpitoon.

18. Eldkerahaston tuotot

Erddn sisdltyvit Suomen Pankin elidkera-
haston sijoitustoiminnan tuotot, 28,8 milj.
euroa. Lisdksi erdssi ovat Suomen Pankin
ja  Finanssivalvonnan tydnantajan  osuu-
det sekd tyontekijin osuus maksutulosta,
9,8 milj. euroa. Erddn sisdltyy myos Suomen Pan-
kin eldkerahastolle maksama 10,0 milj. euroa.

19. Eldkerahaston kulut

Erddn sisiltyviat Suomen Pankin eldkerahaston
sijoitusten kulut, 1,0 milj. euroa, maksetut eldk-
keet, 22,4 milj. euroa, hoitokulut sekd poistot
elakerahaston hallussa olevasta kdyttdomaisuu-
desta.

20. Varausten muutos

Erdén sisdltyvit eldkevarauksen lisdys, 23,7 milj.
euroa, reaaliarvovarauksen lisdys, 108,5 milj.
euroa ja yleisvarauksen lisdys 100 milj. euroa.
Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-
puolen liitetiedoissa.

21. Tilikauden tulos

Tilikauden 2010 tulos oli 282,5 milj. euroa. Joh-
tokunta esittdd pankkivaltuustolle, ettd voitosta
siirretddn 195 milj. euroa kaytettiviksi valtion
tarpeisiin.

Taseen ulkopuoliset vastuut

Tama erd sisidltdid Suomen Pankin johdannais-
sopimukset.

Johdannaissopimukset 31.12.2010 31.12.2009
Milj. EUR Milj. EUR

Valuuttamadriisten

futuurisopimusten nimellisarvo

Ostosopimukset 0 0

Myyntisopimukset 0 13,6

FX-swapsopimusten

markkina-arvo -2 —1,1

GIRS-sopimusten

markkina-arvo 1,3 1,7

IRS-sopimusten markkina-arvo 0 0

FX-forward-sopimusten

markkina-arvo 0 0

Yhteensi -0,7 14,2
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5 SUOMEN PANKIN HALLINTO JA PANKKIVALTUUSTON
KASITTELEMIA ASIOITA

5.1 Johdanto

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

Euroopan keskuspankin perussdannén mu-
kaisesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijirjestelméia
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitdé
ylld hintavakautta ja tehtdviana toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston méarittelemad rahapo-
litiikkkaa. Tehtdvdna on edistdd maksu- ja rahoi-
tusjarjestelmén vakautta ja tehokkuutta ja luoda
tata kautta edellytyksia vakaalle talouskasvulle
ja hyville tyollisyydelle. Lisaksi pankin ydinteh-
taviin kuuluvat operatiiviset keskuspankkiteh-
tavdt, kuten rahapolititkan toteutus, pankkien
maksuliikkeen hoitaminen seki kateisrahan saa-
tavuudesta ja turvallisuudesta huolehtiminen.
Suomen Pankin tehtdvdnd on myds huolehtia
toimintansa kannalta tarpeellisten tilastojen laa-
timisesta ja julkaisemisesta.

Euroopan unionin jasenvaltioiden allekirjoit-
tama Euroopan unionin toiminnasta tehty so-
pimus eli ns. Lissabonin sopimus tuli voimaan
1.12.2009. Sopimuksessa madritellddn hintava-
kaus unionin tavoitteeksi ja mainitaan eurojarjes-
telmé ja euroryhmai ensimméistd kertaa. EKPJ:n
tavoitteet ja tehtavit sédilyivit ennallaan.

Pankkivaltuuston keskeisid tyoskentelytapoja
ovat sen kokouskeskustelut johtokunnan kanssa
euroalueen rahapolitiikasta, taloudellisesta ke-
hityksestd ja Euroopan keskuspankin rahapoli-
titkkan toteutuksesta. Kertomusvuonna pankki-

valtuuston kokouksissa keskusteltiin alustusten
pohjalta Euroopan keskuspankin rahapolitiikas-
ta ja EKP:n toiminnan muista ajankohtaisista
aiheista sekd maailmantalouden kriisista. Pank-
kivaltuustossa pidettiin markkinakatsauksia
euroalueen velka- ja rahoituskriisistd seka alus-
tuksia EU-maiden nopeasta velkaantumisesta ja
velkamarkkinoiden kehittymisesta.

Suomen taloudesta oli esilld kolme mahdol-
lista kehityskulkua. Ensimméinen néistd on hii-
puva Suomi, jossa tuottavuuden kasvu hidastuu,
tyovoiman madrd supistuu ja talous erkaantuu
yha kauemmas aiemmasta kasvu-urasta. Sinnit-
televissd Suomessa talous lahtee varovaiseen kas-
vuun, mutta taantuman menetykset jadvit pysy-
viksi. Uudistuvassa kehityskulussa tuotantome-
netykset kurotaan umpeen. Keskustelua kaytiin
Suomen Kkilpailukyvyn haasteista, tuottavuuden
parantamisen mahdollisuuksista toteuttamal-
la rakenteellisia muutoksia julkisella sektorilla,
julkisen sektorin rahoitusjiamasta, yksityisen
kulutuksen merkityksesta kasvulle, alhaisen kor-
kotason vaikutuksesta Suomen taloudelle seki
energia- ja varallisuushintojen kehitysndkymista
sekd Vendjan talouden merkityksestd Suomel-
le. Keskustelua kiytiin myds investoinneista ja
niiden suuruudesta seké investointiasteen laske-
misesta Suomessa, alueellisesta epdtasa-arvosta,
viennin elpymisestd ja asuntomarkkinoiden hin-
takehityksesti.

Kreikan ja Irlannin velkakriisiin ajautumises-
ta ja finanssikriisin syistd ja vaikutuksista samoin
kuin kriisihallinnan vaihtoehdoista euroalueel-
la keskusteltiin. Esilla olivat ylivelkaantunei-
den maiden luottoriskit, pankkituen ehdot ja
tukipakettien toimivuus, prosessit ja aikataulut,
markkinoilla olevan liiallisen likviditeetin oikea-
aikaisen purkamisen merkitys, mahdollisuudet
16ytda suurten maiden yhteinen poliittinen tahto
asiassa sekd vuoden 2005 vakaus- ja kasvusopi-
mus ja sithen kytkettavien sanktioiden merkitys.
Lisdksi esilld olivat Kansainvilisen valuutta-
rahaston (IMF) rooli ja rahaston mukanaolon
merkitys euromaille, velkajirjestelyyn liittyvien
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vakuuksien arvostaminen seka velkakirjalaina-
markkinoiden reaktiot ja EU:n talouspolitiikan
koordinaatio seké kriisinhallintajarjestelmén ke-
hittdminen ja eri strategiat. Esilld olivat myos
Venijan rahoitusjirjestelmi kansainvilisessa fi-
nanssikriisissad sekéd Kiinan rahoitusjirjestelmian
mahdolliset kehityssuunnat. Liséksi keskusteltiin
EKP:n taseen kehittymisesta ja keskuspankkien
toimintaan liittyvisté riskeista.

Maailmantalouden aiheista esilla olivat euro-
alueen talouksien epétasaiset kehitysnakymat,
kehittyneiden ja kehittyvien talouksien kasvuna-
kymat, talouskasvun kestivyys, eri talousaluei-
den epitasainen kehitys ja valtionvelan kehitty-
minen vuoteen 2014 mennessi.

Pankkisddntely ja valvonnan uudistami-
nen finanssikriisin jélkeen olivat esilld Baselin
komitean tekemien vakavaraisuuden lisddmisté,
maksimivelkaisuuden maarittdmistd ja maksu-
valmiuden parantamista koskevien ehdotusten
pohjalta. Keskuspankkien taseista ja keskus-
pankkirahan hallinnasta sekd pankkiverosta ja
finanssiverosta kuultiin esitykset. Finanssikriisin
torjumisen vaihtoehdoista keskusteltaessa pank-
kivaltuustossa todettiin yhtendisen viestin ja yh-
teiskunnallisen vastuunoton merkitys sitoutumi-
sessa kriisin ratkaisuun ongelmamaissa.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta
2009 perustui Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) tilinpadtostd, rahoitustuloa ja voiton-
jakoa koskevien sddannosten lisdksi Suomen Pan-
kin tasepolitiikan linjauksiin ja Suomen Pankin
strategiaan, joiden mukaan voitonjakona valtiol-
le pyritddn siirtimidn vakaa ja ennakoitavissa
oleva osuus tuloksesta pankin vakavaraisuutta
vaarantamatta. Suomen Pankkia koskevan lain
21 §n mukaan pankkivaltuusto voi tehda pai-
toksen voiton kaytostd sdddoksen padsdannos-
ta ('2—"2) poiketen, kun se pankin taloudellisen
aseman tai vararahaston suuruuden vuoksi on
perusteltua. Kokouksessaan 7. huhtikuuta 2010
pankkivaltuusto padtti, ettd Suomen Pankkia
koskevan lain (214/1998) 11 §&n 1 momentin 3
kohdanja 21 §:n 2 momentin nojalla vuoden 2009
voitosta, 420 milj. euroa, siirretdéin noin 160 milj.
euroa vararahaston kartuttamiseen ja 260 milj.
euroa valtion tarpeisiin.

5.2 Hallinto

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat totesivat
tilivuodelta 2009 suorittamansa tilintarkastuk-
sen yhteenvedossa pitdvinsd térkeind Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan aktiivista osallistu-

mista finanssivalvonnan kansainviliseen kehit-
timiseen. Suomen Pankin rahahuollon tulevat
tavoitteet ja periaatteet sekd pankin aluekontto-
reiden asema on tilintarkastajien mielesta syyta
tdsmentdd rahahuollon strategian linjauksissa.
Tilintarkastajat suosittelevat Suomen Pankin
oman eldkerahaston etujen ja mahdollisten on-
gelmakohtien kokonaisvaltaista selvittamista.

5.3 Johtokunta

Johtokunnan jidseneni toimineen valtiotieteiden
tohtori Sinikka Salon 16.10.2005 alkanut toinen
toimikausi paattyi 15.10.2010. Pankkivaltuusto
padtti kokouksessaan 4. kesdkuuta, ettd niin va-
pautuvaa johtokunnan jasenen virkaa ei toistai-
seksi tayteta.

Kertomusvuoden paattyessid johtokunnan
jasenilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvat ja-
senyydet:

Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen

— Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleis-

neuvosto, jasen

— Kansainvilinen valuuttarahasto, hallinto-

neuvoston jisen

— Euroopan jarjestelmariskikomitean

(ESRB) hallintoneuvosto, jasen

Johtokunnan varapuheenjohtaja

Pentti Hakkarainen

— Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleis-

neuvosto, padjohtajan varajasen

— Finanssivalvonnan johtokunta, puheenjoh-

taja

— Euroopan unionin talous- ja rahoituskomi-

tea (EFC), jasen

— Kansainvilinen valuuttarahasto, hallinto-

neuvoston varajasen

— Euroopan keskuspankkijirjestelma, kan-

sainvilisten suhteiden komitea (IRC), jasen

Johtokunnan jasen Seppo Honkapohja

— Euroopan keskuspankkijarjestelmd, tieto-

tekniikan ohjauskomitea (EISC), jasen.

Lisdksi johtokunnan jisenilld oli muita sivutoi-
mia ja luottamustehtdvii, jotka pankkivaltuusto
on Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 17
§:n nojalla hyviksynyt.

5.4 Pankkivaltuuston kokoonpano
Pankkivaltuutettuina toimivat vuoden 2010 al-

kaessa seuraavat eduskunnan valitsijamiesten
valitsemat henkilot:



Kalli, Timo, maanviljelija

Kalliomdki, Antti, litkunnanopettaja

Ravi, Pekka, rehtori

Karpela, Tanja, sosionomi

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

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu Timo
Kalli ja varapuheenjohtajana pankkivaltuutettu
Antti Kalliomiki. Tydjaoston kolmantena jise-
neni toimi pankkivaltuutettu Pekka Ravi.

5.5 Tilintarkastajat

Eduskunnan valitsemina Suomen Pankin tilin-
tarkastajina ja heiddn varajdsenindén jatkoivat
seuraavat henkil6t:

Heindluoma, Eero, kansanedustaja
Kiviranta, Esko, kansanedustaja
Koskela, Markku, KHT

Manner, Kari, KHT

Nepponen, Olli, kansanedustaja.
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Tilintarkastajien varajisenet:

Filatov, Tarja, kansanedustaja
Leppd, Jari, kansanedustaja
Prepula, Eero, KHT, JHTT

Riipi, Hannu, KHT

Toivakka, Lenita, kansanedustaja.

Tilintarkastajien puheenjohtajana jatkoi kan-
sanedustaja Olli Nepponen ja sihteerind profes-
sori, KHT Kalervo Virtanen.

5.6 Tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Olli Nepponen,
kansanedustaja Eero Heindluoma, kansanedus-
taja Esko Kiviranta, professori, KHT Markku
Koskela ja ekonomi KHT Kari Manner suoritti-
vat 22.-25. maaliskuuta Suomen Pankin tilinpéa-
toksen ja kirjanpidon seki hallinnon tarkastuk-
sen tilivuodelta 2009.

KHT-yhteis6 KPMG Oy Ab suoritti Euroo-
pan keskuspankkijirjestelmdn perussdannon
artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja ti-
linpddtoksen tarkastuksen, josta laadittuun ra-
porttiin tilintarkastajat perehtyivét.

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pank-
kivaltuusto vahvisti kokouksessaan 7. huhtikuu-
ta pankin tuloksen ja taseen vuodelta 2009.
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6 FINANSSIVALVONNAN TOIMINTA VUONNA 2010

6.1 Johdanto

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

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

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

6.2 Hallinto

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

Finanssivalvonnan johtokunnan puheen-
johtajana toimi Suomen Pankin johtokunnan
varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen, vara-
jasenenddn osastopaillikkd Kimmo Virolainen,
ja varapuheenjohtajana alivaltiosihteeri Martti
Hetemdiki, varajasenendin lainsdadantoneuvos,
yksikon paallikkd Tuija Taos valtiovarainminis-
teriostd, jasenind johtaja Antero Kiviniemi, va-
rajisenenddn ylimatemaatikko Leena Viidindnen
sosiaali- ja terveysministeridsti, sekd muina jise-
nind varatuomari Pirkko Junttija fil. kand. Paavo
Pitkdnen. Kokouksessaan 17.6.2010 pankkival-
tuusto myonsi eron 1.7.2010 alkaen johtaja Ante-
ro Kiviniemelle ja nimitti ministerion edustajaksi
Kiviniemen tilalle 1.7.2010 alkaen osastopail-
likkd Outi Antilan ja kokouksessaan 22.10.2010
eron varajasen Leena Viidndselle ja nimitti vara-
jaseneksi johtaja Erkki Rajaniemen.

Finanssivalvonnan johtajana toimi varatuo-
mari, ekonomi Anneli Tuominen.

Johtokunnan sihteerin toimi kertomusvuon-
na Finanssivalvonnan johtava lakimies Pirjo
Kyyronen.

6.3 Keskeiset tavoitteet

Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on
finanssimarkkinoiden vakauden edellyttima
luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden
valvottaviksi sdddettyjen vakaa toiminta. Tavoit-
teena on myds vakuutettujen etujen turvaami-
nen ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden
toimintaan. Finanssivalvonnan painopistealueet
ovat seuraavat: valvonnan riskiperusteisuuden
edistiminen, asiakkaan- ja sijoittajasuojan edis-



tdminen, kansainvilisen valvonta- ja sdéntely-
yhteistyon tehostaminen ja yhteniiseen toimin-
takulttuuriin siirtyminen sekd valvonnassa ettd
sadtelyssa. Finanssikriisistd huolimatta Suomen
rahoitusmarkkinoiden vakaus ei ole vaarantu-
nut. Talouskasvun kiynnistyminen vuoden 2009
lopulta ldhtien on osaltaan lisinnyt vakautta,
joskin kotitalouksien velkaantuminen on yha
enemman ollut huolenaiheena. Finanssisektorin
vakavaraisuus on vahvistunut vuodesta 2009. To-
sin valtioiden velkakriisi on myos Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden kannalta haastava, vaikka suo-
malaisten valvottavien suorat ylivelkaantuneisiin
maihin liittyvét riskit ovatkin suhteellisen pienii.

Kertomusvuonna Finanssivalvonnan toi-
minnassa korostui osallistuminen EU:n uuden
finanssivalvontajérjestelmén rakentamiseen
(kuvio: EU:n uusi valvotakehikko). EU:n uudet
toimielimet antavat mahdollisuuden yhtendistaa
saantelyd ja valvontakdytintoja seka reagoida
ennakoivasti finanssijirjestelmén riskeihin. Uu-
silla EU:n valvontaviranomaisilla on aikaisem-
paa laajemmat norminantovaltuudet. Muutos
vaatii myos Finanssivalvonnalta entista vahvem-
paa osallistumista EU:n sddntelyyn ja valvonta-
tyon kaytinteiden laatimiseen.

Fiva péitti kertomusvuonna tilata tutkimuk-
sen Fivan toimintaa koskevista sidosryhmien
(mm. kansanedustajat ja media) ndkemyksista.
Sidosryhmétutkimus toteutettiin vuoden 2011
alussa, ja loppuraportti valmistui maaliskuun
lopussa.

EU:n uusi valvontakehikko
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6.4 Finanssimarkkinoiden tila Suomessa
vuonna 2010

Suomen talous alkoi toipua Kkriisistd jo vuoden
2009 loppupuolelta lahtien. Talouskasvua avitti-
vat yritysten vakavaraisuus ja osin siiti syysti en-
nakoitua parempi tyollisyystilanne. Kotitalouk-
sien luottamus vahvistui, miké lisdsi kulutusta.
Kotitalouksien ostovoimaa lisési korkomenojen
tuntuva pieneneminen vield vuoden 2010 aikana,
jolloin korkojen laskun ohella my6s pankkien
marginaalit kaventuivat hieman. Pankkien vakaa
tilanne puolestaan mahdollisti asuntolainojen
kasvattamisen, mikd nékyi asuntojen rakenta-
misen nopeana kasvuna. Myos viennin vauhdit-
tuminen lisdsi rahoitusalan liiketoimintaa. Vel-
kakriisin syveneminen on kuitenkin edelleen riski
niin Suomen taloudelle kuin my6s valvottaville.
Joidenkin euromaiden velkakriisin karjistymi-
nen kertomusvuoden kevaalld suurensi riskilisid
pankkien vélisilla markkinoilla, mikd puolestaan
heijastui 12 kuukauden euriborkorkoon. Euro-
alueen talouskasvun elpyminen ja siithen liitty-
neet EKP:n toimet pankkijarjestelman likvidi-
teetin normalisoimiseksi alkoivat vuoden 2010
jalkimmaiselld puoliskolla ndkyda markkinako-
roissa. Lyhyet euriborkorot kddntyiviat vuoden
lopulla nousuun, mika heijastui myos suoma-
laisten pankkien otto- ja antolainauksen korkoi-
hin. Euroalueen vakaiden valtioiden pitkit korot
laskivat kertomusvuoden syksyyn saakka, minka
jalkeen ne alkoivat nopeasti nousta, mika ku-

Euroopan finanssivalvontajirjestelméa

Mikrotason vakauden valvonta
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA)

Euroopan pankkiviranomainen (EBA)

ESA

Euroopan vakuutus- ja liséeldkeviranomainen (EIOPA)
Yhteiskomitea

Kansalliset valvojat (mukaan lukien valvontakollegiot)

Makrotason vakauden valvonta
Euroopan jérjestelmiriskikomitea (ESRB)

Euroopan keskuspankki (EKP) Kansallliset

_ valvojat
Kansalliset keskuspankit (ei ddnioikeutta)
Talous- ja
rahoituskomitean
puheenjohtaja
(ei danioikeutta)

Euroopan valvontaviranomaiset (ESA)

Euroopan komissio
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vastaa taloustilanteen ja rahoitusmarkkinoiden
normalisoitumista.

Maailman osakemarkkinoilla maaliskuussa
2009 alkanut nousu jatkui koko kertomusvuo-
den. Euroopan velkakriisin kirjistyminen touko-
kuussa johti kuitenkin tuntuvaan hairioén myos
osakemarkkinoilla, olthan Lehman Brothers
-pankin joutuminen selvitystilaan vield hyvassa
muistissa. Syksylla osakkeiden hinnat alkoivat
lopulta uudelleen vahvistua. Suomessa infor-
maatioteknologiaa lukuun ottamatta muiden
toimialojen osakeindeksit nousivat vuoden 2010
aikana. Teollisuuden osakeindeksi oli vuoden
2010 lopulla jo ldhes samalla tasolla kuin hui-
pussaan vuonna 2007. Helsingin porssissd ulko-
maisten omistajien maard on tasaisesti vihenty-
nyt vuoden 2008 alun huipusta lihtien. Tuolloin
ulkomaalaiset omistivat Helsingin pdrssin mark-
kina-arvosta hiukan yli 60 %, kun vuoden 2010
lopussa osuus oli pienentynyt jo 45 prosenttiin.
Suomalaisten osakevarallisuus Helsingin pors-
sissi on palannut ldhes kriisid edeltdneelle tasolle.

Suomen pankkisektori toimi vuonna 2010
jo ldhes normaalisti. Vuoden lopulla talletuk-
set kasvoivat aktiivisuuden lisddntymisen myota
selvisti nopeammin kuin euroalueella. Suoma-
laisilla pankeilla oli vihdn kriisimaihin liittyvid
riskejd, eivatkd myoskdan kotimaasta tulevat
luottotappiot lisddntyneet peldtylld tavalla. Ker-
tomusvuoden alussa yritysluottojen kysyntd oli
vield vidhaistd, mutta vuoden loppua kohden
niiden kysyntéd alkoi jo elpya (kuvio 24). Ko-
titalousluottojen kasvuvauhti hiukan nopeutui

Kuvio 24.

Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalouksille ja
yrityksille myontimien euroméiréisten lainojen
kannan vuosikasvu
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Lihde: Suomen Pankki.
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kertomusvuoden aikana, mutta oli kuitenkin sel-
visti hitaampaa kuin ennen kriisid. Kokonaisuu-
dessaan luottojen midrd kasvoi Suomessa sel-
vasti nopeammin kuin euromaissa keskimaarin.

Markkinakorkojen nopea lasku vuoden 2009
aikana vilittyi tiysin pankkien talletusten kes-
kikorkoihin vuoden 2009 loppuun mennessi ja
lainojen keskikorkoon hivenen myohemmin (ku-
vio 25). Talletuskorot alenivat selvisti alle yhden
prosentin. Kun keskiméériisten lainakorkojen
aleneminen oli voimakkaampaa, korkomargi-
naali kapeni vuonna 2010 keskimaarin noin yh-
den prosenttiyksikon vuoden 2008 marginaalista.

Kuvio 25.
Lainojen ja talletusten keskikorot ja kokonaismarginaali
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Lihde: Suomen Pankki.

Kertomusvuoden loppua kohden markkina-
korot alkoivat hienoisesti nousta, mika heijastui
seké lainakannan etté talletusten keskikorkoon.

Suomalaisten pankkien kannattavuus mitat-
tuna oman padoman tuottoprosentilla on siily-
nyt koko kriisin ajan hyvini (kuvio 26). Kerto-
musvuonna pankkien oman padoman tuotolla
mitattu kannattavuus siilyi edellisvuotisella ta-
solla. Merkittavin taustatekija pankkien hyviaan
kannattavuuteen verrattuna muuhun Euroop-
paan lienee pysyminen kotimaisessa peruspank-
kitoiminnassa. Suomalaiset pankit eiviat olleet
mukana rahoittamassa kotimaassa ylikuumen-
nutta kiinteistorakentamista kuten Irlannissa.
Rakennusliikkeet hakivat rahoituksensa padosin
suoraan ulkomaisilta kiinteistosijoittajilta.



Kuvio 26.
Suomalaispankkien* kannattavaus**
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*  Luvut sisiltivit suomalaiset talletuspankit sekd ulkomaisten
luottolaitosten talletuspankkitoimintaa harjoittavat tytaryhtiot ja
sivukonttorit. Nordea Pankki Suomen rakennejirjestelyt vaikuttavat
tunnuslukuun voimakkaasti vuosina 2000-2003 ja véristivit ndin
tunnusluvusta saatavaa aitoa taloudellista informaatiota.

##  Oman padoman tuottoprosentti, joka on laskettu jakamalla
liikevoitto keskiméiriiselld omalla pddomalla.

Lihde: Suomen Pankki.

Korkokatteen supistuminen heikensi kerto-
musvuonna suomalaisten pankkien tulosta. Kui-
tenkin luottotappioiden vihentyminen ja muiden
tuottojen kasvu riittivit kompensoimaan korko-
katteen heikentymisestd seuranneet menetykset.
Suomalaisten pankkiryhmien liiketulos, noin 2
mrd. euroa, siilyi edellisvuotisella tasolla.

Tyoelakelaitosten sijoitustuotot vuonna 2010
kasvoivat 11 prosenttiin, ja my0s tuottojen ha-
jonta eri sijoituslaitosten vélilla oli vihaista huo-
limatta erilaisista sijoitusstrategioista. Henki- ja
vahinkovakuutusyhtididen tuotot jadivit selvisti
heikommiksi vdhdisemman riskinoton vuoksi.
Vakuutuslaitosten sijoitusten tuottoa lisdsivit
péadasiassa osakemarkkinoiden vahvistuminen
ja pitkien korkojen lasku, joka nostaa korkosi-
joitusten arvoa.

Jarjestimittomien luottojen osuudella mi-
tattu pankkisektorin luottokannan laatu parani
kertomusvuonna hiukan edellisvuotisesta. Ker-
tomusvuoden lopulla pankkien jarjestimatto-
mien saamisten suhde luottokantaan oli 0,64 %.
Myos luottotappioita tuli pankeille vuonna 2010
hiukan vihemman kuin edellisend vuonna (kuvio
27). Erittdin matala korkotaso yhdistyneena suo-
malaisten yritysten vahvaan rahoitusasemaan
verrattuna 1990-luvun lamaan on vaimentanut
luottotappioiden kasvua.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus siilyi
kertomusvuonna vankalla pohjalla ja vakavarai-
suussuhdeluku oli vuoden lopussa 14,4 % (14,5 %
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Kuvio 27.
Pankkikonsernien jirjestimittomiit saamiset ja
luottotapiot
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3. mmm Muut 0-korkoiset saamiset
PL. Arsenal, Siltapankki ja SSP.
Lihde: Finanssivalvonta.

vuoden 2009 lopussa) (kuvio 28). Hyvan tuloske-
hityksen ansiosta omien varojen pidomapuskuri
kasvoi 9,6 mrd. euroon (9,4 mrd. euroa vuon-
na 2009). Suomen finanssisektorin saamiset ns.
GIIPS-mailta eli Kreikalta, Irlannilta, Italialta,
Portugalilta ja Espanjalta ovat vihéisid suhteessa
kokonaisvastuisiin, ja ne myos viahenivit vuoden
aikana.

Kuvio 28.
Suomalaisten* pankkien vakavaraisuus
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* Luvut siséltdvit suomalaiset talletuspankit sekd ulkomaisten
luottolaitosten talletuspankkitoimintaa harjoittavat tytiryhtiot ja
sivukonttorit. Nordea Pankki Suomen rakennejirjestelyt vaikuttavat
tunnuslukuun voimakkaasti vuosina 2000-2003 ja védristavit ndin
tunnusluvusta saatavaa aitoa taloudellista informaatiota.

Lihde: Suomen Pankki.
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Fivanyhdessid Suomen Pankin kanssa tekemien
stressitestien tulokset julkaistiin kertomusvuoden
kesdkuussa. Heindkuussa puolestaan julkaistiin
EU:n johdolla toteutetut pankkien stressitestit.
Molemmissa stressitesteissd arvioitiin tuloksen ja
vakavaraisuuden kehitystd oletetussa heikon ta-
louskehityksen skenaariossa. Suomalaisten pank-
kien ja vakuutusyhtididen testituloksien mukaan
Suomen finanssisektori kestdd vakavan toimin-
taympériston heikkenemisen. Pankkien ohella
my6s muut finanssisektorin toimijat olivat vaka-
varaisia. Osakekurssien nousu lisisi tyoelakeyh-
tididen ja vakuutusyhtididen vakavaraisuutta.

6.5 Fivan vuoden 2010 tavoitteet ja
niiden toteutuminen

Finanssikriisin aikaansaamat muutokset sadnte-
lyssé ja valvonnassa ndkyiviat monin tavoin Fivan
toiminnassa kertomusvuonna. Muun muassa
kriisin alkuvaiheessa paljon huomiota heritti-
neet pankkien palkitsemiskdytannot johtivat toi-
menpiteisiin, ja palkitsemisen sddntely tismentyi.
Finanssivalvonta julkisti helmikuussa kaikkia
valvottavia koskevan palkitsemiskannanoton.
Tosin Suomessa ei havaittu samanlaisia ylilyon-
tejd kuin joissakin kansainvilisissd finanssialan
yrityksissd. Samoin johdannaismarkkinoiden
sadntelyi tehostettiin, ja sitd koskeva asetus tulee
voimaan kesilla 2011. Johdannaismarkkinoiden
lapindkymiattomyyden katsottiin yleisesti olleen
syynd finanssikriisin syvenemiseen.

Fiva osallistui kertomusvuonna pankkien lik-
viditeetti- ja vakavaraisuusvaatimuksia lisddvin
Basel 111 -sddntelyuudistuksen valmisteluun. Eh-
dotettujen Basel III -sddntelymuutosten vaiku-
tuksien arvioimiseksi Fiva koordinoi selvityksen,
johon osallistui 14 suomalaista luottolaitosta.
Suomen kannalta on tdrkedd varmistaa ulko-
maisten pankkiryhmien tytiryhtididen ja sivuliik-
keiden riittdvd maksuvalmius. Maksuvalmiusre-
servin tulee sijaita Suomessa, jotta suomalaisten
tallettajien edut voidaan turvata kaikissa tilan-
teissa. On myos huomattava, ettd talletussuoja
suureni 50 000 eurosta 100 000 euroon 31.12.2010.

Kansallisen tason lainsdddanndn muutos mah-
dollistaa  kiinnitysluottopankkien toiminnan.
Kiinteistovakuudellisia joukkolainoja voidaan
vastedes kiyttda joustavammin. Uudistus tehos-
taa suomalaisten pankkien varainhankintaa seka
mahdollistaa aiempaa suuremman euroméaariisen
rahoituksen hankinnan Suomessa.

Tyoelakeyhtididen riskit olivat vuonna 2010
erityistarkastelussa. Eduskunta jatkoi kahdella

vuodella tyoeldkelaitosten vakavaraisuussdin-
noksien madriaikaislakia, joka on nyt voimassa
vuoden 2012 loppuun. Tyoeldkelaitosten vaka-
varaisuusvaatimusten uudistaminen etenee asiaa
selvittdneen tydoryhmén ehdotusten mukaisesti.
Kertomusvuoden valvontatapahtumista ehka
merkittivin oli 28.3. toteutettu Sofia-pankin toi-
miluvan peruuttaminen ja pankin asettaminen
selvitystilaan, koska pankin omien varojen maara
oli pienempi kuin luottolaitokselta vaadittava vi-
himmaismaari. Pankin toimintojen alasajo ajoit-
tui oikeaan ajankohtaan, silld lahes kaikki 5 000
talletusasiakasta saivat rahansa takaisin. Pankin
omat pddomat antoivat mahdollisuuden korvata
myo6s noin kahdellekymmenelle suurtallettajalle
ja sijoittajalle 97,5 % sijoituksen arvosta.
Kansainvilinen valuuttarahasto teki kerto-
musvuoden kevddlld arvion Suomen finanssi-
markkinoiden tilasta. Valuuttarahasto totesi,
ettd pankkivalvonta on Suomessa vahvalla poh-
jalla ja ettd valvonta toimii EU:n direktiivien ja
Baselin séannosten mukaisesti. Kehityskohteiksi
valuuttarahasto mainitsi likviditeetti- ja ryhma-
valvonnan kehittimisen. Néiden alueiden val-
vontaa tehostetaan vuonna 2011.
Finanssivalvonnan painopistealueiden mer-
kittavimmat tapahtumat ovat seuraavat:

Valvonnan riskiperusteisuuden edistdminen

Fiva kohdisti tarkastuksia riskiperusteisesti ja
painotti ennakoivaa valvontaa. Valvottavien
riskienhallintaan edellytettiin monia korjaustoi-
menpiteitd. Tosin havaitut puutteet eiviat uhan-
neet valvottavien toimintaa. Tarkastusprosessi
on yhtendistetty vuonna 2009 luotujen periaat-
teiden pohjalta. Pankkisektorissa tarkastusten
kohteina oli erityisesti luotto-, korko- ja likvi-
diteettiriskien hallinta. Riskitilannetta arvioitiin
myos tyoryhmaéssé, jossa ovat mukana Suomen
Pankki, valtiovarainministerio ja sosiaali- ja ter-
veysministerio.

Fiva ei kertomusvuonna myontinyt yhtdin
toimilupaa uusille talletuspankeille tai luottolai-
toksille (yksi hakemus vireilld). Sen sijaan valvot-
tavien madra supistui, kun viisi eldkesdatiota ja
-kassaa purettiin osittain tai kokonaan tyoelike-
vakuutusyhtidihin.

Asiakkaan- ja sijoittajasuojan edistiminen

Fiva tarkasti finanssituotteiden ja palvelujen
markkinointia ja myyntid. Asiakkaan nakokul-



masta ohjeistettiin muun muassa sekd asunto-
luototusta ettd pitkdaikaissddstimisen myyn-
nissd asiakkaille annetun informaation laatua.
Fiva lisési asiakasvalistusta myos verkkopalvelun
avulla.

Peruspankkipalveluiden saatavuus ja hinnoit-
telu ovat sédilyneet ennallaan edellisvuotiseen ver-
rattuna. Joitakin yksittiisten tuotteiden hintojen
korotuksia on tosin ollut. Fiva katsoo, etta tilan-
ne on tyydyttava.

Myos tydttomyyskassojen sisdistd valvontaa
tarkastettiin. Tarkastukset kohdistuivat toimin-
nan suunnitteluun ja riskien hallintaan. Fiva on
esittdnyt tyottomyysetuuksia koskevien sidnnos-
ten soveltamiskdytdnnon valvonnan siirtdmista
pois Finanssivalvonnalta.

Markkinakéyténteissd ei noussut esiin laajoja
ja merkittavia epdkohtia.

Kansainvdlisen valvonta- ja sdcntely-yhteistyon
tehostaminen

Kertomusvuosi oli hyvin merkittdva finanssi-
markkinoiden sédételyn ja valvonnan kannalta.
Monia finanssikriisin jilkimainingeissa Euroo-
passa kaynnistettyja hankkeita, kuten finanssi-
valvonnan uudet toimielimet, saatiin piatokseen.
Naissd hankkeissa Fiva oli aktiivisesti mukana.
Fiva kykeni saattamaan Suomessa voimaan lihes
kaikki EU:n sddntelyn muutokset. Myos pohjois-
mainen yhteistyo vahvistui, joskin yhteispohjois-
maisten tarkastusten suunnittelussa on edelleen
haasteita.

EU:n uusi valvontajirjestelmé edellyttda myos
ministerididen kanssa tehtdvin kotimaisen yh-
teistyon lisdédmisté, koska EU:n uudet valvonta-
viranomaiset valmistelevat yha suuremman osan
EU:n sitovasta sddntelysta.

Fivan resurssit

Yhtendiseen toimintakulttuuriin siirtyminen val-
vonnassa ja sddntelyssd on yksi Fivan neljasta
painopistealueesta. Fiva on selvasti edistynyt yh-
tendiseen toimintakulttuuriin siirtymisessa, vaik-
ka sen varsinainen toiminta alkoi vasta vuon-
na 2009. Yhtendistimiseen kuului prosessien
uudistaminen, kuten sanktioiden valmistelun
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eriyttdmien jatkuvasta valvonnasta. Osaamista
on tehostettu henkiloston koulutuksella, jonka
lisddmistd myos valvottavat olivat ehdottaneet
kuulemistilaisuudessa huhtikuussa. Kertomus-
hankkeiden koulutusohjelmista laajin liittyi ns.
Solvenssi I -direktiiviin, joka uudistaa vakuutus-
yhtioiden vakavaraisuutta koskevat siannokset.
Fiva pyrkii toiminnassaan tehokkuuteen. Fi-
nanssikriisi johti mittaviin vudistuksiin sdételys-
sd ja valvonnassa, miké tulevaisuudessa merkit-
see EU-ulottuvuuden ja pohjoismaisen yhteis-
tyon lisdantymistd. Kaytdnnossa tima tarkoittaa
kotimaisten toimien priorisoinnin korostumista
henkildstoresurssien puitteissa.
Kertomusvuonna kuten myds vuonna 2009
Fivan toimintavahvuudeksi on sovittu 218 hen-
ked. Vuoden 2010 lopussa toimintavahvuus oli
209 henked. Fivan toiminta jakautuu neljidn
lohkoon: instituutiovalvontaan, riskienvalvon-
taan, markkinavalvontaan ja menettelytapaval-
vontaan. Fivan toimintakulut olivat vuonna 2010
noin 25,3 milj. euroa (24,5 milj. euroa vuonna
2009), mistd valvonta- ja toimenpidemaksuilla
katettiin 95 % ja Suomen Pankin osuus oli 5 %.
Vadrinkéyttoepdilyt ovat 2000-luvulla vaih-
delleet vuosittain 60-70 tapauksen tuntumassa.
Kertomusvuonna oli 70 tapausta (74 tapausta
vuonna 2009). Fiva antoi kolme julkista huomau-
tusta ja méarasi yhden rikemaksun, joten sank-
tiota oli yksi vihemmén kuin edellisend vuonna.

6.6 Pankkivaltuuston kertomus vuodesta 2009 ja
Fivan toimet sen johdosta

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

Pankkivaltuusto katsoi, ettd Fiva ja sen edel-
tdjand toiminut Rahoitustarkastus olivat onnis-
tuneet hyvin Suomen rahoitussektorin riskien
valvonnassa ja rahoitusjirjestelmd vakauden
turvaamisessa. Fivalla oli myos tarked tehtéva
pitkélle kansainvilistyneen rahoitus- ja vakuu-
tusalan ylikansallisen valvontayhteistyon ja sda-
telyn kehittdmisessa.

Finanssivalvonnan toiminnan kéynnistimi-
nen kertomusvuonna oli onnistunut hyvin.

Lisdksi pankkivaltuusto esitti Finanssivalvon-
nalle seuraavat kehotukset:
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® Finanssivalvonnan tulee tehostaa toimintaan-
sa niin, ettd toimilupahakemusten ja sanktioiden
kasittelyajat lyhenevit nykyisesta.

Finanssivalvonta uudisti toimilupien ké-
sittelyprosessia ja nopeutti kisittelyd mm.
parantamalla hakijoille annettavaa ennak-
koinformaatiota, selkiinnyttamalla sisdisid
vastuusuhteita ja ottamalla prosessissa
aikaisempaa selkedmmin huomioon toi-
milupahakemuksen ominaispiirteet. Tyo
toimilupaprosessin  kehittimiseksi edel-
leen jatkuu vuonna 2011. Sanktioprosessi
uudistettiin alkuvuodesta 2010. Prosessin
tavoitteena on varmistaa, ettd valvonnassa
havaittuihin puutteisiin, laiminlyonteihin
ja rikkomuksiin reagoidaan mahdollisim-
man yhdenmukaisesti, oikeasuhtaisesti
ja ripedsti. Sanktioprosessin eri vaiheille
vahvistettiin enimmaiskasittelyajat. Johto-
kunta hyviksyi kuvauksen mukaisen sank-
tioprosessin kesdkuussa.

® Finanssivalvonnan tulee valvoa ja tarkastaa
rahoitusalan yritysten tarjoamaa sijoittajainfor-
maatiota.

Finanssivalvonta tarkasti vuonna 2010
aktiivisesti eri sijoitustuotteisiin (sijoitus-
rahastot, indeksilainat ja sijoitussidonnai-
set vakuutukset) liittyvdd sijoittajainfor-
maatiota keskittyen erityisesti tuotteisiin
liittyvien riskien kuvaamiseen ja sijoitus-
tuotteiden kulujen selkeddn esittimiseen.
Tarkastusten perusteella voitiin havaita,
ettd tuotteiden sijoittajainformaatio on
parantunut ennen kaikkea riskien ku-
vausten osalta, mutta ettd informaatiossa
on edelleen puutteita. Varsinkin sijoitus-
sidonnaisten vakuutusten kulurakenteiden
kuvauksissa oli selkeyttdmisen tarvetta.
Finanssivalvonta antaa tdstd ohjeistusta
vuoden 2011 aikana. Lisdksi tarkastettiin
sijoitustuotteiden tuotekehitys- ja myynti-
prosesseja. Tuotekehityksen tarkastus oli
ensimmadinen laatuaan, ja tarkastusta tul-
laan jatkamaan vuonna 2011.

® Finanssivalvonnan tulee lisdtd asiakkaiden
saamaa informaatiota erilaisista sijoitus- ja pit-
kédaikaissadstamisvaihtoehdoista sekd lainaris-
keista.

Finanssivalvonta tarkasti huhtikuussa
2010 alkaneeseen sidottuun pitkédaikais-

sddstdmiseen liittyvit eri palveluntarjoa-
jien uudet palvelumallit ja ohjasi yhtenii-
seen ja selkeddn toimintakulttuuriin puut-
tumalla asiakkaalle annettaviin ennakko-
tietoihin, sddstimissopimusten tietosisil-
to6n ja muuhun asiakasinformaatioon,
jotta asiakkaalla olisi vertailukelpoista
informaatiota paatoksenteon tueksi. Fi-
nanssivalvonnan verkkopalvelun asiakas-
sivuston (Finanssiasiakas.fi) rakenne uu-
sittiin  kokonaisuudessaan ja tietosisaltd
paivitettiin tuomaan entistd selkedmmin
esille finanssipalveluihin ja -tuotteisiin liit-
tyvét kulut ja riskit sekd osapuolten velvol-
lisuudet tuotteita ja palveluja hankittaessa.
Uutena aiheena asiakassivustolla tuotiin
esille pitkdaikaissddstiminen. Sivustolle
koottiin aikaisempaa kattavammin tietoa
myo6s asuntolainoista. Finanssivalvonnan
asiantuntijat luennoivat suurelle yleisolle
ajankohtaisista aiheista, kuten mm. pitka-
aikaissddstdmisestd useaan otteeseen eri
messuilla ja seminaareissa. Henkiloasiak-
kaitten asuntorahoituksessa Finanssival-
vonta ohjasi pankkeja asiakkaansuojan
nikokulmasta ja kehotti systemaattisiin
maksuvaralaskelmiin kdyttden 6 prosentin
korkotasoa ja enintdan 25 vuoden laina-ai-
kaa seké laskelman huolelliseen késittelyyn
asiakkaan kanssa. Lisdksi luotonannossa
suositeltiin vdhintddn 10 prosentin oma-
rahoitusosuutta. Finanssivalvonnan suosi-
tukset ja huoli ylisuuriin lainoihin liittyvis-
ta riskeista uutisoitiin nakyvéisti mediassa.
Finanssivalvonta antoi kannanoton, jonka
mukaan asiakkaitten saamaa informaatio-
ta pankkien omista viitekoroista tulisi pa-
rantaa, jotta asiakas voi arvioida omien
lainojensa ja talletustensa viitekorkojen
kehitysté ja vertailla pankkien tarjouksia.

® Finanssivalvonnan tulee kehittdd edelleen
suurelle yleisolle suunnattua viestintda rahoitus-
ja vakuutusalan kehityksesta.

Finanssivalvonta julkaisi analyysia ja val-
vontatietoa aktiivisesti vuonna 2010. Vuo-
den aikana julkaistiin kaksi valvottavien
taloudellista tilaa ja riskeja koskevaa kat-
tavaa analyysia, joissa molemmissa finans-
sisektorin tila arvioitiin vakaaksi. Pank-
kien, vakuutusyhtididen ja eldkelaitosten
vakavaraisuustiedot julkaistiin myds en-
simmdiseltd ja kolmannelta neljinneksel-
td. Kesdlla 2010 Finanssivalvonta julkisti



Suomen finanssisektorin ja EU:n yhteisten
stressitestien tulokset. Finanssivalvonnan
analyysit finanssimarkkinoiden tilasta lisa-
siviat luottamusta Suomen finanssimarkki-
noiden vakauteen seké tukivat asiakkaiden
riskitietoisuuden kasvua.

6.7 PankKkivaltuuston arvio Finanssivalvonnan
toiminnasta

Finanssivalvonnan johto on antanut vuodelta
2010 johtokunnan kertomuksen pankkivaltuus-
tolle Finanssivalvonnan toiminnasta ja julkaissut
Finanssivalvonnan toimintakertomuksen.

Pankkivaltuuston tehtaviand on valvoa Fivan
toiminnan yleistd tarkoituksenmukaisuutta ja
tehokkuutta.

Pankkivaltuusto katsoo, ettd Fiva on onnistunut
haasteellisessa toimintaympdristossd valvomaan
hyvin valvottaviaan ja turvaamaan vakuutettujen
etuja sekd edistamddn yleisestd luottamusta fi-
nanssimarkkinoiden toimintaan. Valvonnassa on
painotettu riskiperusteista ja ennakoivaa valvon-
taa, asiakkaan- ja sijoittajasuojan edistdimiseksi
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on lisitty asiakasvalistusta, kansainvilisen valvon-
ta- ja sddntely-yhteistyon tehostamiseksi on edis-
tetty tdrkeitd nikokohtia EU:n sddntelyuudistuk-
sissa ja siirrytty yhtendiseen toimintakulttuuriin
kehittamdilld ydinprosesseja ja toimintatapoja.

Pankkivaltuusto kehottaa Fivaa vastaisuudessa

— kehittimddn finanssimarkkinoiden vakauden
turvaamiseksi valvottavien liiketoiminta- ja
strategisten riskien hallinnan arviointia

—  kohdentamaan yleisen luottamuksen sdilyttd-
misessd tarkastuksia valvottavien toimintata-
poihin ja prosesseihin

— varmistamaan sisdisen toiminnan tehostami-
seksi sisdisten prosessien sujuvuus ja tehokkuus

— kiinnittdmddn erityistd huomiota toiminnan
kustannustehokkuuteen ottaen huomioon sddn-
telyhankkeet ja Euroopan uudet valvontajdrjes-
telmdit

— selkiyttimdcdn sijoittajainformaatiota lisdd-
mdlld ohjeistusta sijoitussidonnaisten vakuu-
tusten kulurakenteiden kuvauksista

— lisddmdidn edelleen asiakkaiden saamaa infor-
maatiota lainariskeistd.






