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EKP:N RAHAPOLITIIKKA JA EUROALUEEN TALOUS

Yhteenveto

Maailmantalous ajautui syksylld 2008 pahim-
paan finanssikriisiin sitten 1930-luvun. Talou-
den kehitysndkymid oli varjostanut jo vuoden
ajan Yhdysvalloissa elokuussa 2007 puhjennut
pankkikriisi. Kriisin vaikutukset maailmanta-
louteen ja Euroopan rahoitusmarkkinoihin tuli-
vat tdydelld voimalla nékyviksi kuitenkin vasta
syyskuussa 2008, jolloin markkinakorot nousi-
vat, porssikurssit laskivat jyrkésti ja useat suuret
pankit joutuivat vaikeuksiin.

Finanssikriisi ei juuri vaikuttanut maailman-
talouden kehitykseen vuoden 2007 aikana, vaan
taloudellinen kasvu jatkui vahvana useimmissa
maissa aina kertomusvuoden syksyyn saakka.
Kasvu pysdhtyi Yhdysvalloissa jo alkuvuodes-
ta 2008, mutta EU-maissa ja Japanissa kehitys
muuttui selvidsti huonommaksi vasta vuoden
jalkipuoliskolla. Useissa maissa koettiin vuoden
viimeiselld neljannekselld ennenndkemattoméan
suuri tuotannon ja viennin supistuminen. Talou-
den taantuma levisi_nopeasti myds Kiinaan,
Japaniin ja Koreaan. Oljyn ja kaasun maailman-
markkinahintojen jyrkkd lasku loppuvuoden
aikana alkoi nopeasti heikentdd myds Vendjan
taloutta.

Hintavakauden kannalta sekd maailmanta-
louden ettd euroalueen kehitys oli kertomusvuo-
den aikana kaksijakoinen. Alkuvuodesta raaka-
Oljyn ja muiden raaka-aineiden maailmanmark-
kinahinnat nousivat rajusti, minka seurauksena
teollisuusmaiden inflaatiovauhti kiihtyi 4 prosent-
tiin. Finanssikriisin levidminen johti kuitenkin
loppuvuoden aikana voimakkaaseen kysynnin
supistumiseen, ja tdmdn seurauksena Oljyn ja
muiden raaka-aineiden hinnat kédédntyivit jyrk-
kddn laskuun. Samalla inflaatio alkoi hidastua.
Vaikka kertomusvuoden keskiméirdinen inflaa-
tiovauhti muodostui teollisuusmaissa nopeaksi,
oli inflaatio vuoden loppuun mennessa jo ldhes
pysdhtynyt.

Finanssikriisin levidminen pakotti keskus-

pankit ja valtiot poikkeuksellisiin toimiin pank-
kien ja koko rahoitusjérjestelmén toimivuuden
turvaamiseksi. Euroopan keskuspankki (EKP)
seurasi Y hdysvaltain keskuspankin esimerkkii ja
toteutti useita ohjauskoron alennuksia kertomus-
vuoden viimeiselld neljdnneksella.

Kansainvilinen finanssikriisi ja
maailmantalouden kehitys

Maailmantalouden pitkdan jatkunut nopea kas-
vu padttyi vuoden 2008 jalkipuoliskolla, kun kan-
sainvilisen finanssikriisin vaikutukset alkoivat
levitd nopeasti. Loppukesilla 2007 alkanut ra-
hoitusmarkkinoiden hiiridtila kérjistyi nopeasti
kriisiksi syyskuussa 2008, ja kriisin kerrannais-
vaikutukset alkoivat levitd voimalla reaalitalou-
teen eri maissa vuoden viimeiselld neljainneksella.

Useimmissa maissa talous kehittyi kertomus-
vuoden viimeistd neljannestd lukuun ottamatta
kohtuullisen hyvin (kuvio 1). Suurista talouksis-
ta Kiina, Intia ja Venéja kasvoivat edelleen no-
peasti syksyyn saakka. Merkittavin poikkeuksen

Kuvio 1.
BKT:n kasva
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tastd muodosti Yhdysvallat, joka joutui taantu-
man kouriin jo aiemmin samoin kuin euroalueen
maista Irlanti ja Espanja.

Nopean kasvun jatkuminen alkuvuodesta yl-
lapiti 6ljyn voimakasta kysyntdéd, miké johti sii-
hen, ettd raakaoljyn maailmanmarkkinahintojen
nousu kiihtyi. Oljyn hinta saavutti huippunsa
kesélld 2008, jolloin se kohosi yli 150 dollariin
barrelilta. Vendja ja muut Oljyntuottajamaat
hyotyivit 6ljyn hintatason korkeudesta. Finans-
sikriisin levidiminen johti kuitenkin loppuvuo-
den aikana 6ljyn kysynnin supistumiseen, minka
seurauksena 6ljyn ja muiden raaka-aineiden seka
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat al-
koivat laskea jyrkésti. Vuoden lopulla 6ljybarreli
maksoi vain noin 40 dollaria (kuvio 2).

Kuvio 2.
Raaka6ljyn maailmanmarkkinahinta
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Maailmantalouden kehityksessd nahtiin kerto-
musvuoden viimeisen neljainneksen aikana jyrk-
ki kddnne huonompaan. Finanssikriisin aikaan-
saama kysynnidn vidheneminen johti viennin ja
kokonaistuotannon supistumiseen useimmissa
teollisuusmaissa. Suurissa teollisuusmaissa, ku-
ten Yhdysvalloissa, Japanissa ja Saksassa, tuo-
tanto supistui noin 4 % vuodentakaiseen verrat-
tuna. Pahiten velkakriisistd kérsineissd maissa
tuotannon viheneminen oli vield tdtd rajumpaa.
Myos Kiinan talouskasvu hidastui selvésti.
Syyni kddnteeseen oli kansainvélinen finans-
sikriisi, joka kérjistyi syyskuussa 2008. Talou-
den kehitysndkymié oli koko vuoden ajan var-
jostanut Yhdysvalloissa elokuussa 2007 puh-
jennut ns. subprime-asuntoluotoista liikkeelle
lahtenyt pankkikriisi, jonka vaikutukset olivat
heijastuneet myos Euroopan rahoitusmarkki-
noille epavarmuuden kasvuna. Finanssikriisin
el kuitenkaan uskottu aiheuttavan vakavaa ta-

louden taantumaa vaan kasvun ohimenevin
hidastumisen.

Alun perin pelkistidn amerikkalaisia subpri-
me-asuntoluottoja koskenut luottotappio-ongel-
ma laajeni kuitenkin nopeasti amerikkalaispank-
kien lisiksi myds Euroopan pankkisektoriin,
koska useat eurooppalaiset rahoituslaitokset oli-
vat ostaneet arvopaperistettuja amerikkalaisia
subprime-luottoja. Pankkien ongelmaluottojen
suuruudesta ei ollut tietoa, minkd vuoksi epi-
luottamus rahamarkkinoilla lisdéntyi. Epdvar-
muus eri pankkien riskeistd johti nopeasti rahoi-
tusmarkkinoiden vaatiman riskilisin kasvuun,
mika nosti pankkien vilisten luottojen korkoja —
eli libor- ja euriborkorkoja — selvisti riskittomiin
velkapapereihin verrattuna.

Loppuvuodesta puhjennut finanssikriisi loi
kuitenkin erityisesti lansimaiden rahoitusmark-
kinoille epdvarmuutta, mika johti porssikurssien
laskuun, pankkien luottotappioihin ja kasvuo-
dotusten heikkenemiseen.

Laajeneva finanssikriisi kaatoi joitain suuria
pankkeja jo loppuvuodesta 2007 ja kevéaalld 2008.
Téllaisia olivat brittiliinen asuntoluotottaja
Northern Rock ja suuri amerikkalainen inves-
tointipankki Bear Stearns. Valtioiden tukitoimet
estivdt kuitenkin tappioiden levidmisen muualle
pankkisektoriin néissd tapauksissa. Samaan ai-
kaan monet suurpankit onnistuivat vield kerda-
madn markkinoilta uutta pidomaa tappioidensa
peittimiseksi. Kddnne huonompaan néhtiin,
kun viranomaiset antoivat amerikkalaisen in-
vestointipankin Lehman Brothersin joutua kon-
kurssiin 15.9.2008. Samalla maailman suurin va-
kuutusyhtion AIG joutui Yhdysvalloissa valtion
omistukseen myontdmiensd luottovakuutusten
aiheuttamien jittitappioiden vuoksi. Namai ta-
paukset loivat rahamarkkinoille paniikinomaisen
tilan ja pakottivat Yhdysvaltain keskuspankin
ja valtiovarainministerion pikavauhtia laatimaan
suunnitelman valtiollisen roskapankin perusta-
misesta.

Epdvarmuuden kasvu johti syyskuussa luot-
tomarkkinoiden rajuun kiristymiseen. Tamén
seurauksena pankkien ja rahoitusmarkkinoiden
vaatimat riskilisdt suurenivat, minka vuoksi kes-
kuspankkien koronlaskut eivit juuri alentaneet
yrityslainojen korkotasoa. Yrityslainoissa riski-
lisdt kasvoivat rajusti ja jopa siind méaérin, etti
monien yritysten lainansaantimahdollisuudet
kaytdnnossa tyrehtyivit.

Pankkien luottotappiot ja omaisuuserien alas-
kirjaukset sekd yksittdisten pankkien romah-
dukset supistivat nopeasti pankkijarjestelmian
pddomia, jotka yleensd ovat noin kymmenesosa



pankkien vastuista. PAidomien hdvidminen vuo-
rostaan supistaa rajusti pankkien luotonanto-
mahdollisuuksia. Seurauksena on luottolama,
jossa hyvienkin asiakkaiden on vaikea saada
rahoitusta. Tilannetta pahentaa se, ettd luoton-
anto ja luottojen vakuuksien arvo ovat kiinteésti
yhteydessé toisiinsa.

Kun asuntolainojen myontdminen Kkiristyy,
on seurauksena asuntojen kysynnin supistumi-
nen ja asuntojen hintojen lasku. TAmé heikentdéd
asuntojen vakuusarvoa ja aiheuttaa realisoin-
titilanteissa pankeille luottotappioita. Lisdtap-
piot kiristavit asuntolainamarkkinoita edelleen
ja kiihdyttavat hintojen laskua, mikd pahentaa
vakuusongelmaa. Sama mekanismi toimii myds
litkekiinteistoissda. Hintojen lasku ajaa vihitellen
yhd useampia lainanottajia vakuusongelmiin,
mikd vuorostaan aiheuttaa taas lisid luottotap-
pioita. Asuntojen hinnat alkoivat useissa maissa
laskea vuoden 2008 aikana (kuvio 3).

Kuvio 3.
Asuntojen hintaindeksi: Yhdysvallat, Iso-Britannia,
euroalueen suuret maat
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Porssikurssien jyrkké lasku vaikeuttaa tilannet-
ta. Finanssikriisin kérjistyminen loppuvuoden
aikana kiihdytti jo alkuvuodesta alkanutta pors-
sikurssien laskua. Tuloksena oli teollisuusmaiden
pOrssikurssien aleneminen noin 45 prosentilla
vuoden 2008 aikana. Romahdus oli Euroopassa
suurempi kuin Yhdysvalloissa (kuvio 4). Kehitty-
vien talouksien markkinoilla kurssien laskut oli-
vat tatakin suurempia. Vastaavaa romahdusta ei
ole maailmantaloudessa koettu vuoden 1931 jil-
keen. Osakkeiden hintojen lasku pakottaa monet
pankit ja vakuutusyhtiot kirjaamaan omistusten-
sa arvonlaskun tulokseensa, minké seurauksena
syntyi uusia tappioita ja vakavaraisuusongelmia.

Tilannetta pahensi vield se, ettd monet sijoitta-
jat ja sijoitusrahastot (mm. hedge funds) olivat
kayttineet osakesijoituksissaan velkarahoitusta
parantaakseen oman pddoman tuottoja. Kurs-
sien lasku on téllaisille sijoittajille tuhoisaa, ja
tuloksena oli jo vuoden 2008 aikana useita rahoi-
tusalan konkursseja. My6s monet suuret pankit
olivat osallistuneet tdllaisiin hyvin suuririskisiin
sijoituksiin, ja niille koitui nistd sijoituksista
mittavia tappioita. Téllaisia eurooppalaisia suur-
pankkeja olivat mm. brittildiset Royal Bank of
Scotland ja Barclays, saksalaiset Commerzbank
ja Deutsche Bank, sveitsildinen UBS ja belgialai-
nen Fortis. Saman kohtalon kokivat aiemmin agg-
ressiivisesti laajentuneet islantilaiset litkepankit.

Kuvio 4.
Porssikurssien kehitys
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Lidhde: Reuters.
Varallisuushintojen laskun aiheuttamia va-

kuusongelmia ja niistd johtuvaa luottolamaa
kutsutaan velkadeflaatioksi. Téllainen prosessi
koettiin Suomessa ja Ruotsissa 1990-luvun alun
talouskriisin yhteydessd ja vuonna 1998 Aasian
talouskriisissd. Suurissa ldntisissd teollisuus-
maissa velkadeflaatiota ei kuitenkaan ollut esiin-
tynyt lainkaan 1930-luvun jdlkeen, minké vuoksi
rahoitusmarkkinoiden osapuolet ja pankkival-
vojat eividt olleet osanneet varautua tillaiseen
mahdollisuuteen.

Rahoitusmarkkinoiden kriisi johti luotonan-
non lamaantumiseen, eivitkd valtioiden ja kes-
kuspankkien nopeasti kiynnistyneet massiiviset
pankkitukioperaatiot heti onnistuneet paranta-
maan tilannetta. Luottolama puolestaan johti
hyvin nopeasti investointien supistumiseen, ky-
synnidn vdhenemiseen ja yritysten kannattavuu-
den heikkenemisen ldhes kaikkialla. Tama nékyi
miltei kaikissa teollisuusmaissa asuntokaupan
pysdhtymisend, rakennustoiminnan vdhenemi-



send ja autokaupan romahduksena sekd viennin
supistumisena.

Kuten joskus aiemminkin, talouskriisin taus-
tatekijoitd olivat velkaantumisen voimakas kas-
vu ja varallisuushintojen nousu. Kotitalouksien
huomattava velkaantuminen ja sithen liittynyt
usko asuntojen hintojen jatkuvaan nousuun niin
Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin ovat osa
tatd ilmiotd. Kriisin mahdollistivat rahoitus-
markkinoiden luottojen paketointi ja arvopape-
ristaminen seké tahin liittynyt riskien hallinnan
epaonnistuminen. Viimeisen vuosikymmenen
aikainen ennennikemittomin laaja erilaisten
laina- ja sijoitusjohdannaisten kasvu moninker-
taisti finanssisektorin vastuiden méérian suhtees-
sa tuotannon madradn ja johti samalla siihen,
ettd finanssimaailma erkaantui reaalitaloudesta.
Rahoitusmarkkinoille kehittyi samaan aikaan
my0s kannustinjirjestelmid, jotka johtivat poik-
keuksellisen suuriin palkkoihin, jotka puolestaan
osaltaan kannustivat markkinoilla toimivia am-
mattilaisia lyhytjinteiseen riskinottoon. Tami
kehitys teki myos finanssisektorista ja sen toi-
mijoista haavoittuvia, koska rahamarkkinoiden
kansainvilistymisen vuoksi toimijoiden keski-
nidinen riippuvuus kasvoi.

Rahoitusmarkkinoilla toimivat pankit ja muut
sijoittajat uskoivat pystyvinsd suojautumaan
riskeiltd johdannaisten ja hajauttamisen avulla.
Rahoitusmarkkinoiden valvonnan otaksuttiin
myds pystyvian valvomaan rahoituslaitosten ris-
keja. Tdma usko osoittautui kuitenkin vaaraksi,
kun kaikki markkinat ja sijoituskohteet joutuivat
samanaikaisesti kriisin kouriin. Globaalit rahoi-
tusmarkkinat eivit olleet varautuneet tillaiseen
riskiin, vaikka vastaavanlaisia romahduksia oli
mm. 1990-luvulla koettu useissa talouksissa.
Aiempien romahdusten tapaan myds vuoden
2008 romahdus paljasti puutteita rahoitusmark-
kinoiden valvonnassa.

Nykyisen kriisin taustatekijoitd etsittdessa
voidaan valvonnan puutteiden, kannustinjirjes-
telmien vadristyneisyyden ja velkaantumisen pit-
kallisen kasvun lisdksinostaa esiin maailmankau-
pan suuri epdtasapaino ja 6ljyn hinnan voimakas
kohoaminen viime vuosina. Oljyn hinnannousu
itsessdén oli seuraus kevedn rahapolitiikan tuke-
masta voimakkaasta kysynnidn kasvusta. Maa-
ilmantalouden pitkddn jatkunut nopea kasvu
aiheutti sen, ettd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnat nousivat ja inflaatio kiihtyi (kuvio 5), mi-
hin keskuspankit puolestaan reagoivat nostamal-
la korkojaan vuosina 2004-2007. Rahapolitiikan
kiristiminen oli oikeansuuntainen toimenpide,
jolla pyrittiin hillitseméén kysynndn kasvua ja

Kuvio 5.
Kuluttajahinnat Yhdysvalloissa ja euroalueella

Kuluttajahintojen muutos vuodentakaisesta, %
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velkaantumista. Yhdessd elinkustannusten kal-
listumisen kanssa korkojen nousu alkoi lopulta
purra velkaantuneisiin kotitalouksiin odotta-
mattoman voimakkaasti. Seuraukset tistd tuli-
vat nakyviin elokuussa 2007, kun Yhdysvalloissa
kdynnistyi subprime-asuntolainakriisi: kdyhille
asiakkaille markkinoidut ja vakuuksiltaan heikot
asuntolainat alkoivat tuottaa pankeille luotto-
tappio- ja arvostusongelmia, kun velalliset eivit
endd elinkustannusten ja korkojen noustessa sel-
vinneetkdan maksuistaan.

Kotitalouksien ylivelkaantuminen ja asunto-
jen hintojen voimakas nousu eivit kuitenkaan ol-
leet pelkdstddn amerikkalainen ongelma. Useissa
Euroopan maissa tilanne oli vuosina 2007-2008
vihintddn yhtd huono. Monissa Euroopan mais-
sa kotitalouksien velkaantuminen ja sithen liit-
tynyt asuntojen hintojen nousu ovat kuluneen
vuosikymmenen aikana olleet jopa nopeampia
kuin Yhdysvalloissa. Téllaisia maita ovat olleet
mm. Espanja, Irlanti, Iso-Britannia, Islanti ja
Tanska. Myos Baltian maissa kehittyi suuri asun-
tojen hintakupla, jota pohjoismaiset pankit ra-
hoittivat. Euron kédyttdonotto merkitsi Irlannissa
ja Vilimeren maissa korkotason tuntuvaa laskua
1990-luvun lopulla, miké rohkaisi kotitalouksia
ja yrityksié lainanottoon ja johti varallisuushin-
tojen voimakkaaseen nousuun. Kaikissa velka-
kriisistd kérsivissd maissa velkaantuneisuuden
kasvu on perustunut yksityisen sektorin laajaan
ulkomaiseen lainanottoon, jonka rahoitusmark-
kinoiden integroituminen on tehnyt mahdollisek-
si. Samalla pankkijarjestelméddn on kasautunut
suuria riskejd. Joissain tapauksissa, kuten Islan-
nissa, pankkien taseet kasvoivat moninkertaisik-
si verrattuna pankkien isdntivaltioiden kokoon.



Yritys- ja kotitaloussektorin velkaantuminen
johti useimmissa tapauksissa myos kansanta-
louksien ulkomaisen velan kasvuun ja vaihto-
taseen vajeisiin. Suhteellisesti suurimmillaan
nidmi vajeet olivat Islannissa, Baltian maissa,
Portugalissa, Espanjassa ja Kreikassa, joissa
vaihtotaseen vaje kasvoi vuosina 2007-2008
yli 10 prosenttiin BKT:std. Maailmantalouden
kannalta merkittavin epatasapaino oli kuitenkin
Yhdysvaltain suuri vaihtotaseen vaje (kuvio 6).

Kuvio 6.
Vaihtotaseen tasapaino vuonna 2008: Yhdysvallat, Kiina,
Iso-Britannia, Ruotsi, euroalueen maat*
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Lihteet: Euroopan komissio ja IMF.

Korkealle kohonneiden porssikurssien ja asun-
tojen hintojen laskua voidaan pitaa valttimatto-
mini talouden korjausliikkeeni, joka muistuttaa
liiallisen velkaantumisen vaaroista. Rahamark-
kinoiden kansainvilisen integraation vuoksi
velkaongelmien vaikutukset levidvdt kuitenkin
myds nithin maihin, joissa ei kansallista velkaon-
gelmaa. Myds maailmantalouden nettosdéstdjat
— kuten Kiina ja Japani — kérsivit vientitulojen
vahenemisestd. Tuloksena oli sen vuoksi loppu-
vuodesta 2008 globaali kriisi, jonka seurauksilta
eivit sddstyneet nekddn maat, jotka olivat valt-
taneet ylivelkaantumista. Erot eri valtioiden ja
kansantalouksien velkaantuneisuudessa alkoivat
kuitenkin vaikuttaa siihen, kuinka suuria riski-
lisid rahoitusmarkkinat alkoivat niiden lainois-
ta vaatia. Ensimmadisen kerran eurojirjestelmén
historiassa tdma nékyi niin, ettd eri euromaiden
valtionlainojen korot alkoivat erkaantua toisis-
taan. Heikkoina pidettyjen Irlannin ja Kreikan
valtion pitkien velkasitoumusten korot nousivat
suhteessa Saksan korkoihin.

Keskuspankit ja valtiot pyrkiviat toimillaan
hillitsemaan finanssikriisin levidmisti ja turvaa-
maan rahoitusjirjestelmin toimivuuden. Keskei-
nen osa tdtd polititkkaa oli keskuspankkien oh-
jauskorkojen lasku. Yhdysvaltain keskuspankki
Federal Reserve kevensi rahapolitiikkaansa voi-
makkaasti jo vuoden 2007 loppupuolella. Tam-
mikuuhun 2008 mennessid Yhdysvaltain keskus-
pankin ohjauskorko oli alentunut edellisvuoden
5,25 prosentista jo 3 prosenttiin. Koronlaskut
jatkuivat koko vuoden 2008 ajan, ja vuoden 2009
alussa Fed painoi ohjauskorkonsa ennatykselli-
sen alaseli 0,25 prosenttiin. EKP aloitti koronlas-
kupolititkkansa vuotta myohemmin. Englannin
pankki ja Ruotsin keskuspankki toimivat samal-
la tavoin (kuvio 7).

Kuvio 7.
Keskuspankkien ohjauskorot: Yhdysvallat, EKP,
Iso-Britannia, Ruotsi, Japani
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Ohjauskorkojen lasku vilittyi verraten nopeasti
lyhyisiin markkinakorkoihin, joskin rahoitus-
markkinoiden epdvarmuus piti markkinakorot
selvdsti ohjauskorkoja korkeampina. Talouskas-
vun hidastuminen ja odotukset inflaation laantu-
misesta niakyivit myos pitkien korkojen laskuna
kertomusvuoden aikana (kuvio 8).

Kuvio 8.
Lyhyt (3 kk) ja pitki (10 v) markkinakorko
Yhdysvalloissa ja euroalueella
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Lihteet: EKP ja Reuters.

Pankkikriisin puhkeaminen syyskuussa 2008
johti sithen, ettd useat valtiot ilmoittivat takaa-
vansa pankkien toiminnan ja niiden talletuk-
set. Keskuspankit ympari maailmaa pitivat ylla
pankkijarjestelmdn maksuvalmiutta keventé-
mailla pankkien keskuspankkirahoituksen ehto-
ja. Hallitukset ryhtyivdt puolestaan tukemaan
pankkien vakavaraisuutta ja luotonantoa tarjoa-
malla pankeille pddomaa ja takauksia. EU an-
toi suosituksia tdstd jisenmailleen, mutta jotkin
maat etenivit tdssd suhteessa muita pitemmiille.
Tukitoimista huolimatta epdavarmuus rahoitus-
markkinoilla pysyi suurena ja pankkien vélisten
vakuudettomien luottojen korot (libor- ja euri-
borkorot) olivat koko loppuvuoden 2008 ajan
selvisti korkeammat kuin vakuudellisten luot-
tojen korot.

Pankkituen ja talouden elvytyksen periaat-
teista sovittiin hallitusten vilisissd neuvotteluissa
EU:n tasolla. Talouden kasvua tukevista finans-
sipoliittisista toimenpiteistd sovittiin laajasti.
EU, Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) ja
taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestd
(OECD) antoivat jasenmailleen my0s suosituksia
finanssipoliittisten elvytystoimien kdynnistimi-

sestd, jotta taantuman syveneminen ja pitkitty-
minen voitaisiin estdi.

Euroalueen kehitys

Euroalueen talous oli vahvassa kasvussa vield
vuoden 2008 alussa. Kyseessd oli noususuhdan-
teen kolmas vuosi. Kasvu ei ollut kovin nopeaa,
mutta kuitenkin riittdvin nopeaa vihentadkseen
tyottomyytta ja parantaakseen julkisten talouk-
sien tasapainoa. Tilanne muuttui kevaan ja kesan
aikana huonommaksi.

Euroalueen tuotanto kasvoi vahvasti vie-
12 vuoden 2008 ensimmaiselld neljanneksella.
Vuoden toisella neljannekselld se kuitenkin jo
alkoi supistua. Energian ja ruoan hinnan tuntu-
va nousu, luotonannon ehtojen kiristyminen ja
asuntomarkkinoiden kehityksen heikentyminen
alkoivat hidastaa kysyntdd. Samalla euron raju
vahvistuminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin
heikensi euroalueen hintakilpailukykyéd. Euro-
alueen kokonaistuotanto supistui myos vuoden
kolmannella neljainnekselld, kun vienti- ja inves-
tointikysynté alkoi globaalin finanssikriisin vai-
kutuksesta vihentya.

Euroalueella talouden tila heikentyi edelleen
selvisti vuoden viimeisind kuukausina. Kulutta-
jien ja yrittdjien luottamus huononi huomatta-
vasti lyhyessé ajassa, kun rahoituksen saatavuus
vaikeutui finanssikriisin syventyessd. Muutos ni-
kyi nopeasti reaalitaloudessa siten, etta yritysten
saamien tilausten madrat vihenivit ja tyottomyys
alkoi kasvaa. Loppuvuodesta euroalueen talous
supistui noin 4 % verrattuna vuodentakaiseen.
Pudotus oli poikkeuksellisen suuri ja johtui suu-
relta osin viennin voimakkaasta supistumisesta.

Laskusuhdanteen alkamisesta huolimatta
euroalueen tyottomyys pysyi varsin vdhdisena
vuonna 2008. Keskimdardinen tyottomyysaste
oli vain 7 %, vaikka tyottomyys alkoikin vuo-
den lopulla kasvaa. Voimakkaimmin tyottomyys
lisddntyi Espanjassa, jossa tyottomyysaste oli
joulukuussa 2008 jo ldhes 14 %. Samansuuntai-
nen muutos koettiin myds Irlannissa. Kehityksen
taustalla oli rakennustoiminnan nopea lamaan-
tuminen kummassakin maassa.

Euroalueen maiden julkiset taloudet olivat
kertomusvuoden aikana enimmikseen hyvissi
kunnossa, vaikka valtiot joutuivatkin pankkitu-
kipaatosten vuoksi ottamaan uusia taloudellisia
vastuita. Julkisen talouden alijidmaéat pysyivat
kertomusvuonna hyvin pienind muutamia poik-
keuksia lukuun ottamatta. Euroalueen maista
Espanjassa, Kreikassa ja Irlannissa vakaus- ja



kasvusopimuksen madrittima 3 prosentin alijaé-
miraja ylittyi (kuviot 9 ja 10). Syyné tdhdn oli
nididen maiden nopea ajautuminen taantumaan.
On kuitenkin odotettavissa, ettd talouden taan-
tuman ja finanssikriisin vuoksi kaikkien euro-
maiden julkinen talous heikkenee huomattavasti
vuonna 2009. Tdmin seurauksena myos muuta-
mia vuosia jatkunut suotuisa kehitys, jossa jul-
kiset velat ovat supistuneet suhteessa talouksien
kokoon, tulee taittumaan ja velkasuhteet alkavat
kasvaa.

Kuvio 9.
Julkisen sektorin velka vuonna 2008
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Lihde: Euroopan komission ennustepdivitys tammikuulta 2009.

Kuvio 10.
Julkisen sektorin rahoitusjaimé vuonna 2008

% BKT:std

AN |
0 ' LI
_2 II

-8 T
@@&&@“’\%\a\@‘@;ﬂ\%& %ﬁ“’%\s\% &, Q?"‘\
S

DG >
\@\ & \0& {\o@%\@y %\@6\
S ?’ ¥

Lihde: Euroopan komission ennustepdivitys tammikuulta 2009.

Euroalueen maiden viliset erot velkaantunei-
suudessa ovat edelleen suuria. Huomattavimmat
velka-asteet ovat edelleen Kreikassa, Italiassa
ja Belgiassa. Finanssikriisin odotetaan kasvat-
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tavan nopeimmin Irlannin ja Espanjan velka-
suhteita. Erot velkaantuneisuudessa alkoivat
ndkyd myos eroina euromaiden valtionlainojen
koroissa. Eniten syksyn 2008 aikana suureni
Kreikan valtion pitkien lainojen ero suhteessa
Saksan vastaaviin korkoihin. Valtioiden riski-
lisien kasvu oli huolestuttava ilmio, joka ker-
toi siitd, ettd rahoitusmarkkinoiden luottamus
joihinkin euroalueeseen kuuluviin valtioihin
heikentyi rahoitusmarkkinakriisin seuraukse-
na. Korkoeron kasvu oli huomattavinta niissi
maissa, joissa julkisen talouden velka oli suuri
tai rahoitustasapaino heikko tai joille pelittiin
aiheutuvan suuria kustannuksia mahdollisesta
pankkijirjestelmin tukemisesta.

Kuvio 11.
Erédiden EU-maiden pitkien (10 v) valtionlainojen korko
joulukuussa 2008
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Lihde: Reuters.

Rahapolitiikka ja euroalueen hintavakaus

EKP:nneuvosto tahtaa rahapolitiikallaan sithen,
ettd yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
(YKHI) mitattu euroalueen inflaatiovauhti siilyy
keskipitkélld aikavalilld alle 2 prosentissa mutta
kuitenkin 1ahell4 sitd. Vuonna 2008 tita tavoitet-
ta el saavutettu.

Elintarvikkeiden ja erityisesti energian maa-
ilmanmarkkinahintojen voimakkaan nousun
myo6td euroalueen inflaatio kiihtyi varsinkin al-
kuvuodesta huomattavasti. Kesdan 2008 men-
nessé inflaatio oli kithtynyt nopeammaksi kuin
kertaakaan aiemmin talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen aikana. Euroalueen kulutta-
jahintainflaatio oli nopeimmillaan 4,0 % kesa-
heindkuussa.

Inflaatiokehityksessd ndhtiin kuitenkin yllat-
tdvdan nopea kdanne. Finanssikriisin aikaansaa-
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ma maailmantalouden kasvun hidastuminen ja
globaali kysynnén supistuminen kdansivit 6ljyn
ja monien muiden raaka-aineiden hinnat loppu-
kesalla selvdan laskuun. Samalla vdheni riski,
ettd raaka-aineiden hintojen aiempi nousu vilit-
tyisi yritysten ja kotitalouksien inflaatio-odotuk-
siin, palkkoihin ja edelleen kuluttajahintoihin.
Talouden toimijoiden inflaatio-odotukset vaime-
nivat nopeasti.

Inflaation viliaikaiseksi jadnyt kiithtyminen
el ehtinyt vaikuttaa palkkakehitykseen. Vaikka
euroalueen ja myos koko EU-alueen tyollisyys-
tilanne kohentui huomattavasti vuosien 2006 ja
2007 aikana ja vield vuoden 2008 alkupuolel-
la, ei palkkainflaatio kiihtynyt kertomusvuoden
aikana. Kuten edellisindkin vuosina palkkojen
nousuvauhti pysyi myos vuonna 2008 suhteelli-
sen hitaana koko euroalueella. Kehityksessé oli
kuitenkin eroja eri euromaiden valilla.

EKP nosti ohjauskorkoaan kahteen otteeseen
alkuvuoden 2007 aikana. Korko nousi vuoden
2006 lopun tasosta eli 3,5 prosentista 4 prosent-
tiin. Vastoin aiempia odotuksia koron nostot
kuitenkin loppuivat vuoden puolivilissd ja oh-
jauskorko pysyi muuttamattomana 4 prosentissa
noin vuoden ajan. Kiihtyvi inflaatio ja finans-
sikriisin levidimisestd huolimatta kohtuullisen
hyvdné pitkddn pysynyt reaalitalouden kehitys
tarjosivat kuitenkin EKP:lle perusteita rahapo-
lititkan kiristimiselle ja korkojen nostolle. Vuo-
den 2008 alkupuolella EKP:n neuvosto korosti-
kin toistuvasti, ettd hintavakautta keskipitkalld
aikavililla uhkaavat riskit painottuvat selvisti
inflaation kiihtymisen suuntaan. Samaan aikaan
EKP arvioi kuitenkin kasvun hidastumisen entis-
ta todennédkoisemmaksi.

Keskeisimpinid hintavakautta uhkaavina kes-
kipitkén aikavélin riskeind neuvosto piti erityi-
sesti energian ja elintarvikkeiden hintojen ko-
hoamisen jatkumista ja jo toteutuneen nousun
mahdollisesti aiheuttamia kerrannaisvaikutuk-
sia hinta- ja palkkap#itoksiin. Neuvosto totesi
myos, ettd raha- ja luottoméirien kasvu jatkui
voimakkaana ja ettei pankkien luotonanto ollut
toistaiseksi muuttunut merkittavasti.

Pitkin vuotta eurojirjestelma ja EKP tarkis-
tivat ennusteitaan vuosien 2008 ja 2009 inflaa-
tiosta ja talouskasvusta aiempaa nopeamman
inflaation mutta vdhdisemmin talouskasvun
suuntaan. Silti viela EKP:n syyskuussa julkista-
massa ennusteessa euroalueen BKT:n odotettiin
kasvavan vain jonkin verran arvioitua potenti-
aalista kasvuvauhtia hitaammin vuosina 2008 ja
2009. Euroalueen kuluttajahintojen odotettiin
puolestaan nousevan 3,4-3,6 % vuonna 2008.

Nousun odotettiin vaimenevan vahitellen mut-
ta olevan silti 2,3-2,9 % vuonna 2009. Naiilla
perusteilla EKP:n neuvosto nosti ohjauskorkoa
0,25 prosenttiyksikkoa eli 4,25 prosenttiin hei-
nékuussa 2008. Koronnostopaatdksen peruste-
luissa neuvosto arvioi inflaation pysyvin selvisti
hintavakauden méiidritelmén mukaista vauhtia
nopeampana ja pidempaédn kuin aiemmin oli us-
kottu. Neuvosto piti koronnostoa tarpeellisena
keskipitkdn aikavilin hintavakautta uhkaavien
riskien torjumiseksi.

Syksylla 2008 EKP:n neuvosto siirtyi rahapo-
litiikkkaa keventéville linjalle ja laski ohjauskor-
koja vuoden viimeiselld neljannekselld kaikkiaan
1,75 prosenttiyksikkod. Pian koronnostopaatok-
sensa jalkeen EKP:n neuvosto joutui toteamaan,
ettdi kuva euroalueen kokonaistaloudellisesta
kehityksestd oli nopeasti muuttumassa huomat-
tavasti aiempaa heikommaksi. Finanssikriisin
vaikutusten levitessd yhé laajemmin rahoitussek-
torilta reaalitalouteen monet neuvoston tunnis-
tamista talouden kasvun heikkenemisen riskeisti
olivat toteutumassa euroalueella. Samalla oli yha
enemman merkkeja siitd, ettd myo6s inflaatiopai-
neet olivat hellittimassid merkittavisti. Kehityk-
sen myota neuvosto odotti euroalueen inflaatio-
vauhdin hidastuvan nopeasti ja pysyvéin hintava-
kauden méairitelmidn mukaisena rahapolitiikan
kannalta olennaisella keskipitkélld aikavélilla.
Niilld perusteilla EKP:n neuvosto laski ohjaus-
korkoa 0,50 prosenttiyksikkdd 3,75 prosenttiin
lokakuussa. Paatos laskusta tehtiin poikkeuk-
sellisesti neuvoston ylimédariisessid kokouksessa.
Rahapolitilkan  keventdmispadtds koordinoi-
tiin Englannin pankin sekd Kanadan, Ruotsin,
Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankin kanssa,
ja myos ndma ilmoittivat laskevansa ohjauskor-
kojaan. Lisdksi Japanin keskuspankki ilmoitti
tukevansa rahapolitiilkan keventdmistd. Koor-
dinoidun koronlaskupédatdksen tarkoituksena
oli parantaa luottamusta rahoitusmarkkinoilla.
Samassa yhteydessd neuvosto péddtti muuttaa
EKP:n rahoitusoperaatioiden huutokauppame-
nettelyd ja kaventaa EKP:n maksuvalmiusluoton
ja talletusmahdollisuuden korkojen muodosta-
maa korkojenohjausputkea 1dhemmaés perusra-
hoitusoperaatioiden korkoa.

Korkopaitostensd perusteluissa keskuspan-
kit totesivat, ettd inflaatiopaineet olivat alka-
neet vaimeta energian ja muiden raaka-aineiden
hintojen laskun myd6td. Perusteluiden mukaan
my0s rahoituskriisin voimistuminen oli kasvat-
tanut talouskasvun hidastumisen riskid ja siten
pienentdnyt hintavakautta uhkaavia inflaation
kithtymisen riskejd entisestidin.



EKP:n joulukuussa julkistamassa eurojér-
jestelmén asiantuntijoiden ennusteessa arvioita
vuosien 2008 ja 2009 kasvusta ja inflaatiosta tar-
kistettiin merkittavasti syyskuussa esitettyja ar-
vioita pienemmiksi. Euroalueen BKT:n odotettiin
pysyvan ennallaan tai supistuvan jonkin verran
vuonna 2009. Ennusteen mukaan kasvu elpyisi
véhitellen mutta jdisi selvdsti arvioitua poten-
tiaalista kasvuvauhtia hitaammaksi myos vuon-
na 2010. Euroalueen kuluttajahintojen nousun
odotettiin puolestaan vaimenevan 1,1-1,7 pro-
senttiin eli selvédsti hintavakaustavoitetta vé-
haisemmaéksi vuonna 2009. Ennusteen mukaan
inflaatio kiihtyisi 1,5-2,1 prosenttiin vuonna
2010, mutta pysyisi silloinkin keskimddrin hinta-
vakauden madritelméan mukaisena.

Arvioituaan hintavakauteen kohdistuneiden
ennustettua nopeamman hinnannousun riskien
hilvenneen ja inflaatiovauhdin pysyvin hintava-
kauden miaaritelmédn mukaisena rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavililldA neuvosto laski
ohjauskorkoa uudelleen 0,50 prosenttiyksikkoa
marraskuussa ja vield 0,75 prosenttiyksikkoa
joulukuussa. Paatosten jilkeen EKP:n ohjaus-
korko oli 2,50 %. Vuoden viimeisessa kokoukses-
saan neuvosto paitti palauttaa maksuvalmius-
jarjestelmén korkoputken leveydeksi 2 prosent-
tiyksikkoa.

Vuoden kuluessa EKP:n tekemit korkorat-
kaisut ennakoitiin rahoitusmarkkinoilla ylei-
sesti varsin hyvin. Rahoitusmarkkinoiden kriisi
héiritsi kuitenkin pahoin rahapolitiikan véilitty-
mistd markkinakorkoihin. Erityisesti pankkien
toisilleen tarjoamien vakuudettomien luotto-
jen korot, joita ovat esimerkiksi euriborkorot,
vaihtelivat voimakkaasti vuoden aikana. Erot
vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen
vililla kasvoivat lokakuussa pisimmissi korko-
jaksoissa enimmilldén yli 2 prosenttiyksikon,
kun luottamuksen puute nosti vakuudettomia
korkoja ja toisaalta koronlaskuodotukset pai-
noivat vakuudellisia korkoja matalammiksi.
Vakuudettomien korkojen kehitystd kuvaavat
euriborviitekorot nousivat vastaavasti ja etddn-
tyivit yhd enemmin EKP:n ohjauskorosta. Sen
sijaan pankkien vélisten vakuudellisten luotto-
jen korkojen kehitys oli maltillisempaa. Erityisen
suureksi vakuudettomien ja vakuudellisten kor-
kojen ero kasvoi syksylld 2008 rahoitusmarkki-
noiden kriisin kérjistyttyd. Vuoden loppua kohti
markkinakorot laskivat nopeasti, kun talouden
kasvunidkymait heikkeniviat, EKP:n ohjauskorko
aleni ja markkinoilla odotettiin neuvoston laske-
van ohjauskorkoa my6s vuonna 2009. Vuoden
2008 padttyessd euriborkorot olivat silti edelleen
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ohjauskorkoa korkeammat, esimerkiksi yhden
vuoden korko noin 3,0 %.

Maailmanlaajuiseksi kasvanut rahamarkki-
nakriisi johti syksylld 2008 pankkien vélisten
lainamarkkinoiden ja pankkien ulkopuolisen
rahoituksen oleelliseen hiipumiseen. Néin ra-
hapolitiikan tehokkaan toteuttamisen kannalta
keskeinen rahamarkkinoiden vélittymismekanis-
mi hdiriintyi merkittavasti. Niissa poikkeukselli-
sissa olosuhteissa Euroopan keskuspankki torjui
ensin pankkien akuuttia likviditeettipulaa lisda-
malld lyhytaikaisen keskuspankkirahoituksen
madrad. Tdman lisdksi se vahvisti korkopaatos-
tensd toteutumista muuttamalla markkinaope-
raatioiden menettelytapoja ja laajentamalla kes-
kuspankkirahoituksen tarjontaa sekd vakuudek-
si hyviksyttavien velkapaperien joukkoa. Niin
Euroopan keskuspankki painotti kriisin edetessi
erityisesti pankkijirjestelmén likviditeetin tur-
vaamista pidemmallad ajanjaksolla.

Keviailld 2008 EKP jatkoi ja osittain laajensi
edellissyksyisen kaltaisia toimia rahamarkkina-
jannitteiden lieventdmiseksi. Perusrahoitusope-
raatioissa EKP jatkoi likviditeetin jakamista etu-
painotteisesti.  Rahoitusmarkkinajinnitteiden
kasvaessa EKP muutti likviditeetin tarjonnan ra-
kennetta pitempiaikaisen rahoituksen suuntaan,
mika vastasi pankkien kysynnédn lisddntymista.
Jo edellisvuonna héirididen alkaessa oli jarjestet-
ty ylimaaréisia kolmen kuukauden rahoitusope-
raatioita. Vuonna 2008 tdydentdvien operaa-
tioiden kéyttoa jatkettiin ja laajennettiin. Huhti-
kuussa eurojirjestelma lisdsi rahoituksen tarjon-
taa kuuden kuukauden operaatiolla, ja syksylla
otettiin kéyttoon myds vihimmaéisvarantojen pi-
toajanjakson pituinen operaatio. Tdydentéavien
operaatioiden sddnnOnmukaista toteuttamista
jatkettiin vuoden 2009 puolelle asti.

Kertomusvuoden lopussa pitempiaikaisen ra-
hoituksen osuus oli kasvanut enimmillddn noin
75 prosenttiin ja viikon pituisten perusrahoitus-
operaatioiden osuus supistunut noin 25 prosent-
tiin koko jalleenrahoituksesta. Ennen markkina-
hairiditd lyhyt- ja pitempiaikaisen rahoituksen
suhde oli painvastainen, kun kolmen kuukauden
rahoitusoperaatioita jarjestettiin vain Kerran
kuukaudessa tiydentdmadn viikoittain toteutet-
tavia perusrahoitusoperaatioita.

Huutokauppamenettelyn muutos ja likvidi-
teetin kysynnin voimakas kasvu lisdsivit EKP:n
pankeille tarjoaman keskuspankkirahoituksen
madrad merkittivasti. Vuoden viimeiselld neljan-
nekselld pankkijirjestelmén vihimmaéaisvaranto-
velvoitteen ylittava likviditeetin maaré kasvoi yli
200 mrd. euroon. Tami johti sithen, ettd pank-
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kien varantovelvoitteet tiyttyivit pitoajanjakson
varhaisessa vaiheessa ja yotalletukset vastaavasti
kasvoivat. Suurimmillaan yotalletusten méara
oli liki 300 mrd. euroa, kun aiempina vuosina
yotalletuksia on enimmillddn ollut vain joitakin
miljardeja ja tavanomainen maara on ollut muu-
tamia kymmenid miljoonia. Likviditeetin run-
saus painoi yli yon -koron selvdsti ohjauskorkoa
matalammaksi, kun se oli vastaavasti lokakuun
puolivilissd rahoituskriisin kérjistyessd noussut
huomattavasti yli ohjauskoron.

Vuoden lopulla rahamarkkinoilla alkoi ndkya
merkkejad toipumisesta myos valtioiden lisdtes-
sd tukitoimiaan. Vakuudellisten ja vakuudetto-
mien korkojen viliset erot alkoivat supistua, vaik-
ka pysyivatkin viela poikkeuksellisen suurina.
Erojen pienenemisen, runsaan likviditeetin seka
koronlaskuodotusten myota rahamarkkinakorot
kadntyivat asteittaiseen, tasaiseen laskuun kai-
kissa maturiteeteissa. Myos euriborkorot laskivat
selkedsti.

Euron ulkoinen arvo vaihteli kertomusvuoden
aikana. Euro vahvistui alkuvuoden aikana var-
sinkin suhteessa dollariin. Vahvimmillaan euron
kurssioli 1,60 dollaria. Loppuvuoden aikana taas
dollari alkoi vahvistua ja euro heikkeni. Vuoden
lopulla euron kurssi oli noin 1,30 dollaria. Kerto-
musvuoden loppupuolella euro vahvistui selvisti
suhteessa Englannin puntaan, Ruotsin kruunuun
ja Vendjin ruplaan (kuviot 12, 13 ja 14).

Euroalue laajentui 1.1.2008

Euroalueen laajentumisesta sovittiin vuoden
2007 aikana, ja eurojarjestelmin uusiksi jasen-
maiksi tulivat vuoden 2008 alusta lukien Kypros
ja Malta. Samalla Kyproksen ja Maltan kes-

Kuvio 12.
Euron arvo suhteessa Yhdysvaltain dollariin
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Kuvio 13.
Euron arvo suhteessa Ruotsin kruunuun
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Kuvio 14.
Euron arvo suhteessa Englannin puntaan
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kuspankeista tuli eurojirjestelmin tdysivaltai-
sia jisenid. Ne seurasivat siten Sloveniaa, joka
ensimmadisend vuoden 2004 EU:n laajenemisen
yhteydessé liittyneistd uusista jisenmaista oli jo
ottanut euron kdyttoon yhteisend rahana.

Erdiden ERM II -valuuttakurssimekanismiin
osallistuneiden maiden valuuttakursseihin koh-
distui jossain midrin paineita, kun rahoitus-
markkinoiden kriisi kdrjistyi syksylld. Valuutat
pysyivat kuitenkin vaihtelualueittensa rajoissa.
ERM II -mekanismiin kuuluivat koko vuoden
ajan Tanskan, Viron, Liettuan, Latvian ja Slo-
vakian valuutat. Heindkuussa 2008 EU-maiden
valtioiden ja hallitusten paédmiehet sekd valtio-
varainministerit katsoivat Slovakian tdyttavin
euron kéyttoonoton edellyttimét taloudelliset
ja lainsdédénndlliset kriteerit, ja Slovakia liittyi
euroalueeseen vuoden 2009 alussa. Kiinnitys-
kurssiksi hyviksyttiin Slovakian korunan ERM
IT -keskuskurssi.
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SUOMEN TALOUS VUONNA 2008

Suomen talouden kehitys oli suotuisaa suurim-
man osan kertomusvuodesta. Edellisvuosien
voimakkaan nousukauden jatkuminen nékyi
kasvun hidastumisesta huolimatta tyomarkki-
noilla, joilla saavutettiin historian suurin tyollis-
ten lukuméira ja alhaisin tydttomyysaste vuoden
1990 jalkeen. Suurimmaksi ongelmaksi naytti
muodostuvan inflaation kiithtyminen. Talou-
den tilanne alkoi kuitenkin heikentyd nopeasti
syksylla kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
kriisiytymisen ja siitd seuranneen kansainvalisen
kysyntdlaman vuoksi. Vuoden viimeisella neljan-
nekselld kokonaistuotanto supistui 4 % ja vienti
peréiti 10 % edellisvuotiseen verrattuna.

Kansantalouden kehitys

Vuonna 2004 alkanut korkeasuhdanne jatkui vie-
14 vuonna 2008 alkupuolella. Kokonaistuotanto
kasvoi noin 2'> prosentin vauhdilla, tyollisyys
parani ja vientiteollisuuden tilauskanta suureni.
Yksityinen kulutus ja investoinnit lisdantyivit
niin ikdin. Loppuvuoden aikana kasvu kuiten-
kin pysahtyi (kuvio 15).

Kuvio 15.
Suomen BKT:n kasva
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Alkuvuoden hyva kehitys ndkyi selvésti tyo-
markkinoilla. Ty6llisyyden kehitys oli vuonna
2008 kahden edellisvuoden tapaan erittiin hyva.
Uusia tyopaikkoja syntyi lahes 50 000, ja tyol-
listen méara kasvoi suuremmaksi kuin koskaan

aikaisemmin: tyollisten madrdn vuosikeskiarvo
oli 2 530 000, mikd on selvisti enemmén kuin
vuoden 1990 taso. Tyo6llisyysaste nousi ldhes 71
prosenttiin. Luku oli hyva, mutta se jai edelleen
selvisti heikommaksi kuin vuosina 1989-1990
saavutettu noin 74 prosentin tydllisyysaste. Ero
johtui tyoikéisen vaeston madrdn kasvusta vii-
meisen 20 vuoden aikana.

Tyottdomyyden viaheneminen jatkui, joskin
tyottomyyden supistuminen jii tyopaikkojen
lisaystd vahdisemmaksi, koska samaan aikaan
tyomarkkinoille tuli uusia tydonhakijoita ja tyo-
voiman tarjonta kasvoi (kuviot 16 ja 17). Tyovoi-
man kokonaismaéra kohosi noin 2,7 miljoonaan

Kuvio 16.
Tyéllisyys ja tyovoima Suomessa
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Kuvio 17.
Ty6ttomyysaste Suomessa
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henkeen. Vuoden 2008 keskimiddrdinen tyotto-
myysaste laski edellisvuotisesta ja oli 6,4 %. Luku
oli pienin 18 vuoteen. Vuoden lopulla tydllisyys-
tilanne alkoi heikentyé syksylld puhjenneen kan-
sainvilisen talouskriisin vuoksi. Useat yritykset
ilmoittivat lomautuksista ja YT-neuvottelujen
kaynnistimisestd. Néiden toimien vaikutukset
eivat kuitenkaan nédkyneet tyovoimatilastoissa
vield vuoden 2008 puolella, vaan tyollisyystilan-
ne parantui vuoden loppuun saakka.

Vaikka talous kasvoi suurimman osan vuodes-
ta, kasvu jai selvasti hitaammaksi kuin edellisind
vuosina. Lisdksi kokonaistuotanto alkoi supistua
vuoden viimeisen neljinneksen aikana. Taméin
seurauksena vuoden 2008 talouskasvu jdi varsin
vaatimattomaksi eli alle yhteen prosenttiin.

Kasvun hiipuminen vuoden 2008 aikana joh-
tui useista tekijoistd. Asuinrakennusinvestoinnit
olivat alkaneet supistua jo vuonna 2007, ja tima
kehitys jatkui kertomusvuoden aikana. Myos
muu talonrakentaminen alkoi vdhetd vuoden
loppupuoliskolla. Loppuvuoden aikana kansain-
vilisen rahoitusmarkkinakriisin karjistyminen
alkoi nopeasti vaikuttaa ulkomaankauppaan.
Investointien pysiahtyminen maailmanlaajuisesti
Suomen tiarkeimmissi vientimaissa vaikutti vuo-
den viimeisien kuukausien aikana voimakkaasti
my6s Suomen vientiin, joka koostuu suurelta
osin investointitavaroista. Vuoden loppupuo-
lella vienti supistuikin poikkeuksellisen rajusti.
Edellisvuotiseen verrattuna vienti supistui noin
10 % vuoden viimeiselld neljinnekselld. Pudo-
tus oli jopa rajumpi kuin vuonna 1991 koettu
edellinen viennin supistuminen. Vienti supistui
kaikilla aloilla, mutta erityisen vakava oli jo
aiemmin menekki- ja kannattavuusongelmis-
ta kirsineen metsiteollisuuden asema. Kéddnne
nikyi voimakkaana supistumisena seki viennissé
ettd teollisuustuotannossa kertomusvuoden lo-
pulla (kuviot 18 ja 19).

Kotimainen kulutus kasvoi vield alkuvuoden
aikana, mutta senkin kasvuvauhti hidastui sel-
vésti vuoden mittaan. Merkittiva tekija oli au-
tokaupan hiipuminen. Seké kotitalouksien ettd
yritysten luottamus vajosi loppuvuonna 1990-lu-
vun laman aikaisiin lukemiin rahoitusmarkki-
nakriisin syvetessd ja talouskasvun hidastuessa
voimakkaasti eri puolilla maailmantaloutta.

Alkuvuoden 6ljyn kalleuden ja loppuvuoden
heikon vientikehityksen vuoksi Suomen vaih-
totaseen ylijadma supistui vuonna 2008. Oljyn
hinnan lasku paransi tilannetta loppuvuodesta
mutta viennin raju supistuminen vuoden lopul-
la taas vaikutti toiseen suuntaan. Néistd muu-
toksista huolimatta Suomen ulkomaankauppa

Kuvio 18.
Suomen viennin volyymi
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Kuvio 19.
Suomen teollisuustuotannon volyymi

Muutos vuodentakaisesta, %
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pysyi kuitenkin edelleen selvisti ylijadmaisena
eikd Suomen asema nettoluotonantajana ollut
uhattuna (kuviot 20 ja 21).

Julkinen talous

Finanssipolitilkka oli Suomessa vuonna 2008
neutraalia. Verotukseen ei tehty merkittavia ke-
vennyksii, ja kokonaisveroaste pysyi edellisvuo-
tisella tasolla eli noin 43 prosentissa. Julkisten
menojen kasvu nopeutui hieman sen vuoksi, ettda
valtion ja kuntien palkkakustannukset lisidntyi-
vét vuonna 2007 solmittujen tydehtosopimusten
mukaisesti selvisti aiempaa nopeammin. Meno-
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Kuvio 20. Kuvio 22.
Suomen vaihtotaseen ylijaéimi Suomen julkisen talouden ylijaiméa
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Kuvio 21.
Suomen kansantalouden korollinen ulkomainen
nettovelka
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jen reaalikasvu oli kuitenkin hidasta. Julkisen
talouden tasapaino ei merkittavasti heikentynyt,
koska myos verotulot kasvoivat nopeasti.
Julkisen talouden ylijadmé pysyi vuonna 2008
lahelld edellisvuotista ja oli yhteensd noin 9 mrd.
euroa eli noin 4,5 % BKT:n arvosta (kuvio 22).
Ylijadma oli suurempi kuin missdan muussa EU-
maassa. Valtiontaloudessa ylijadmé oli runsaat
3 mrd. euroa ja sosiaaliturvarahastojen ylijaidma
olildhes 6 mrd. euroa. Kuntatalous saavutti myds
noin puolen miljardin euron suuruisen ylijaa-
min. Syksylld puhjenneen talouskriisin vuoksi
sekd valtion ettd kuntien talous uhkasi kuitenkin
muuttua alijidmaiseksi vuoden 2009 aikana.
Tuloylijidméansé turvin valtio pystyi lyhenté-
maédn edelleen velkaansa, joka pieneni alle 30
prosenttiin bruttokansantuotteen arvosta. Julki-

Lihde: Tilastokeskus.

sen sektorin yhteenlaskettua bruttovelkaa mit-
taava ns. EM U-velka supistui myos, ja sen BKT-
osuus oli noin 34 % (kuvio 23).

Porssikurssien raju lasku kansainvilisen fi-
nanssikriisin my6td ndkyi Suomen julkisessa
taloudessa niin, ettd suurten tyOeldkerahastojen
arvot alenivat noin 15 % ja tyoeldkerahastojen
koko supistui ensimmdiisen kerran pitkddn ai-
kaan. Kurssitappioista huolimatta rahastojen
kokonaisméara oli yli 110 mrd. euroa.

Kuvio 23.
Suomen EMU-velka
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Hintavakaus Suomessa ja EKP:n rahapolitiikka

Hintavakauden suhteen vuoden 2008 kehitys
oli Suomessa poikkeuksellisen huono. Inflaatio
kithtyi nopeammaksi kuin kertaakaan euron
kayttoonoton jilkeen, ja Suomen inflaatio oli
myo6s nopeampi kuin euroalueen keskimédrainen
hintojen nousu. Yhdenmukaistettu kuluttajahin-
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taindeksi (YKHI) nousi kertomusvuonna 3,9 %
ja kotimainen kuluttajahintaindeksi periti 4,1 %
(kuvio 24). Inflaation kiihtymiseen vaikuttivat
tuontihintojen nousun lisdksi asumisen ja elintar-
vikkeiden kallistuminen, yksikkotyokustannus-
ten voimakas kasvu ja vuoden alussa toteutetut
vilillisten verojen korotukset.

Kuvio 24.
Kuluttajahintojen kehitys Suomessa

Kuluttajahintojen prosenttimuutos edellisvuotisesta
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Inflaatio kiihtyi lisdksi energian ja elintarvikkei-
den maailmanmarkkinahintojen nousun myota
poikkeuksellisen paljon. Elintarvikkeet kallistui-
vat keskimddrin lahes 8 % ja energia yli 13 %.
Palveluiden hintojen nousu kiihtyi ldhes 4 pro-
senttiin. Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat
lahtivat voimakkaaseen laskuun maailmantalou-
den tilanteen heikentyessi vuoden 2008 jalkipuo-
lella, mik& valittyi myos kuluttajahintoihin eri-
tyisesti liikkennepolttonesteiden hintojen kautta.
Hidastumisestaan huolimatta Suomen inflaatio
oli vuoden 2008 lopulla yhi selvisti euroalueen
keskiarvoa nopeampaa.

Hintojen nousun taustalla oli myds kotimainen
palkkakehitys. Palkkojen ja yksikkotyokustan-
nusten nousuvauhti oli Suomessa vuonna 2008
monien muiden maiden kehitykseen verrattuna
nopeaa. Palkansaajien ansiot kasvoivat vuonna
2008 yli 5 prosentin vauhtia edellisend vuonna
tehtyjen palkkasopimusten mukaisesti. Reaa-
liansioiden kasvu jdi kuitenkin samalle tasolle
kuin edellisind vuosina eli noin 1%2 prosenttiin
inflaation kiihtymisen vuoksi. Reaaliansioiden
kasvuvauhti oli silti nopeampi kuin tyoén tuot-
tavuuden kohenemisvauhti, joka jii vaatimatto-
malle, arviolta alle 1 prosentin tasolle vuonna
2008. Julkisen sektorin palkankorotukset olivat

keskimddrin suuremmat kuin yksityisen sekto-
rin. Namé tekijit aiheuttivat kustannuspaineita
yrityksille.

Luottokanta ja asuntojen hinnat

Euroalueen verraten matala korkotaso, suoma-
laispankkien kilpailu markkinaosuuksista ja
kotitalouksien positiiviset tulevaisuudenodo-
tukset yllapitivdat vuonna 2008 edelleen nopeaa
lainakannan kasvua. Luottojen maédra suureni
kertomusvuoden aikana edelleen jonkin verran,
joskin tilanne muuttui loppuvuodesta. Asunto-
jen hintojen useita vuosia jatkunut nopea nousu
taittui kertomusvuoden aikana ja asuntojen kes-
kihinnat alenivat hieman (kuvio 25). Asuntojen
hintojen lasku jéi kuitenkin Suomessa viahiiseksi
verrattuna moneen muuhun maahan.

Kuvio 25.
Asuntojen hintakehitys Suomessa
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Lihde: Tilastokeskus.

Kotitalouksien sddstamisaste pysyi negatiivisena
vuonna 2008, kuten muutamana edellisendkin
vuonna (kuvio 26). Luottomarkkinoiden kiris-
tyminen ja asunto- ja autokaupan jadhtyminen
alkoivat kuitenkin vaikuttaa, ja sddstdmisaste
alkoi loppuvuodesta nousta. Samalla Kkotita-
louksien velkaantumisen kasvu pysdhtyi. Koti-
talouksien velkaantumisaste — eli velkojen suhde
kéaytettdvissi oleviin tuloihin — oli kuitenkin jo
ehtinyt saavuttaa noin 100 prosentin tason, joka
oli aiempaan verrattuna korkea (kuvio 27). Mui-
hin euroalueen maihin ja muihin Pohjoismaihin
verrattuna luku ei kuitenkaan ollut poikkeuksel-
lisen suuri.
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Kuvio 26.
Suomalaisten kotitalouksien siifistiimisaste
% tuloista

1990 1995
Lihde: Tilastokeskus.

Kuvio 27.
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Suomalaisten kotitalouksien velat suhteessa
kéytettivissi oleviin tuloihin
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Pankkivaltuuston arvio EKP:n rahapolitiikasta

EKP:n rahapolitiikan voi katsoa olleen vuonna
2008 edellisvuosien tapaan péipiirteissidn oi-
kein mitoitettua sekd euroalueen etti Suomen
talouden kannalta. Finanssikriisin levidmisen
Eurooppaan ei niinkddn voi katsoa johtuneen
eurooppalaisesta rahapolititkasta kuin pank-
kien liiallisesta riskinotosta, jota viranomaisval-
vonnalla ei ole kyetty riittdvésti kontrolloimaan.
Finanssikriisin aiheuttanutta ylivelkaantumista
el myOskadn ilmennyt kaikissa euroalueen mais-
sa. Kriisin puhkeaminen nosti kuitenkin entistd
selvemmin esiin ne haasteet, joita yhteisen ra-
hapolititkan harjoittamiseen liittyy laajalla ta-
lousalueella, johon kuuluu eri tahtiin kehittyvia
kansantalouksia.

Suomen talous on koko eurojirjestelmén ole-
massaolon ajan jatkuvasti — myos vuonna 2008
— kehittynyt viahintddn yhta hyvin kuin euroalue
keskiméérin. EKP:n rahapolitiikan voi siten kat-
soa tukeneen Suomen talouden kasvua ilman,
ettd se olisi johtanut talouden ylikuumenemi-
seen. Vaikka asuntojen hinnat ja kotitalouksien
velkaantumisaste nousivat myos Suomessa viime
vuosina nopeasti, oli tdmi kehitys suhteellisen
maltillista verrattuna moniin muihin teollisuus-
maihin. EKP:n toimet rahapolitiikan keventa-
miseksi ja rahamarkkinoiden likviditeetin tur-
vaamiseksi syksylld 2008 olivat oikeansuuntaisia.

Kertomusvuoden loppuun ajoittunut kes-
keisten kauppakumppaneiden Ison-Britannian,
Ruotsin ja Vendjian valuuttojen voimakas hei-
kentyminen suhteessa euroon loi Suomen vien-
titeollisuudelle uuden ja haasteellisen tilanteen,
jollaista ei aiemmin rahaliiton olemassaolon ai-
kana ole vield koettu.
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SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Suomen Pankki on Suomen rahaviranomainen ja
eurojarjestelmén jasen. Sen toimintaa saételevat
Euroopan keskuspankkijirjestelmén perussiain-
t6 ja laki Suomen Pankista. Pankin tehtdavina on
toiminnallaan edistdd hintavakautta, maksu- ja
rahoitusjarjestelman vakautta ja tehokkuutta
sekéd rahoitusmarkkinoiden eurooppalaista yh-
dentymistd. Suomen Pankki huolehtii osaltaan
Suomen rahoitusjirjestelmén luotettavuudesta
ja tehokkuudesta seké osallistuu sen kehittdmi-
seen. Suomen Pankin ydintoimintoihin kuuluvat
rahapolitiikan valmistelun ja rahoitusjirjestel-
mén vakauden valvonnan lisdksi operatiiviset
keskuspankkitehtaviat rahapolitiikan toteutuk-
sessa ja maksuliikkeesséd sekd rahahuolto.

Kertomusvuoden aikana Suomen Pankin
strategiaa tdsmennettiin. Uudistetun strategian
mukaan Pankin tavoitteena on muun muassa
lisdtd kansainvilistd yhteistyotd finanssimark-
kinoiden valvonnassa ja tehostaa kotimaista
viranomaisyhteistyotd. Rahahuollossa pankin
tarkoituksena on turvata kéteisen saatavuus ja
tasapuoliset kilpailuolosuhteet rahahuollon osa-
puolille.

Suomen Pankin ennusteet ja tutkimustoiminta

Suomen Pankki julkaisi vuonna 2008 tavanomai-
seen tapaan kaksi Suomen kokonaistaloudellista
ennustetta, kevaalla ja syksylla. Lisdksi kansain-
vilisen finanssikriisin syvenemisen vuoksi vuo-
den lopulla julkaistiin poikkeuksellisesti ennus-
teen tarkistus.

Koska vuonna 2007 alkanut kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden hiiridtila néytti pitkitty-
van, Suomen Pankki korosti sekd kevdan ettd
syksyn ennusteisiin sisdltyvan poikkeuksellisen
paljon epavarmuutta. Syksyn ennusteen julkai-
sun aikoihin pitkittynyt rahoitusmarkkinahdi-
ri0 syventyi laajamittaiseksi finanssikriisiksi ja
sen odotettiin vaikuttavan kaytettdvissd olevien
indikaattoritietojen perusteella hyvin ripedsti
myds reaalitalouden kehitykseen. Niinpd usei-
den kansainvilisten ennustelaitosten tapaan
my6s Suomen Pankki padtti nopeasti tarkistaa

ennustettaan uuden tilanteen valossa. Joulukuun
alussa julkistamassaan ennusteen tarkistukses-
sa Suomen Pankki arvioi vuoden 2008 brutto-
kansantuotteen kasvun jdavdn 2,1 prosenttiin ja
vuonna 2009 bruttokansantuotteen ennakoitiin
supistuvan 2 %. Rahoitusmarkkinakriisin enna-
koitiin siten johtavan talouden taantumaan mut-
ta ei kuitenkaan syvian reaalitalouden kriisiin tai
tuotannon supistumiseen.

Suomen Pankissa tehtdvda taloudellinen tut-
kimus palvelee pankin politiikkkavalmistelua,
oman toiminnan kehittdmistd ja pankin ulkois-
ta vaikuttavuutta. Suomen Pankin tavoitteena
on saavuttaa kansainvilinen huipputaso pankin
kannalta keskeisilla tutkimusalueilla. N&in pank-
ki voi antaa vahvan panoksen rahapolitiikasta ja
rahoitusmarkkinoiden kehittdmisesta kaytavaan
keskusteluun sekd kotimaassa ettd kansainvili-
sesti.

Suomen Pankin tutkimusyksikon tutkimus-
projektit on organisoitu kahteen tutkimusohjel-
maan. Ndiistd ensimmadinen keskittyy rahapoli-
tiikkan mallintamiseen ja toinen rahoituspalve-
lusektorin tulevaisuuteen. Vuoden 2008 aikana
talouspoliittista keskustelua hallitsi globaali
rahoituskriisi, mika vaikutti osaltaan tutkimus-
toiminnan lyhyen aikavilin painotuksiin. Kriisi
korosti entisestddn rahoitustekijéiden analyysin
merkitystd makrotalouden tasapainon kannalta.
Kriisin seurantaan ja hallintaan Pankin tutki-
mustoiminta ei sen sijaan suoraan osallistunut.
Rahoitussektorin tulevaisuutta koskevan tutki-
musohjelman painopisteitd olivat rahoitusjar-
jestelmin ja pankkisektorin riskiensietokyvyn
analyysi, rahoitusmarkkinoiden rakenteet, inno-
vaatiot sekd rahoitusmarkkinoiden tehokkuus
ja kilpailullisuus sekd lainsddddanndén ja muun
sadtelyn rahoitusmarkkinavaikutusten analyysi.

Ohjelman mukaisissa tutkimusprojekteissa
selvitettiin simulointien avulla rahoituskriisien
levidmistd pankkien vilisilla rahamarkkinoilla.
Saatujen tulosten mukaan kokonaistaloudelli-
sesti merkittdvin héirion mahdollisuus pank-
kien vilisilla rahamarkkinoilla Suomessa arvioi-
tiin vuoteen 2007 ulottuvassa tilastoaineistossa
vahaiseksi. Tutkimusohjelmassa tarkasteltiin



lisiksi Basel II -vakavaraisuussddntdjen stres-
sitestausmallia, jossa pankkien yritysluottojen
luottoriskia mallinnetaan kokonaistaloudelli-
silla muuttujilla. Rahoitusmarkkinaohjelman
projekteissa késiteltiin myds Euroopan vibhit-
taismaksujirjestelmin integraatiota yhtendisen
euromaksualueen nédkokulmasta, pankkien vi-
lisen kilpailun vaikutuksia niiden myontdmien
luottojen vakuuskaytantoihin seké uusien, pank-
kien viahimmaiispddomavaatimusten laskentaan
ja julkistamisvaatimuksiin liittyvien Basel 11
-sddnnosten yhteisvaikutuksia pankkien riskin-
ottokannustimiin epatdydellisen pankkimark-
kinakilpailun oloissa.

Suomen Pankin siirtymétalouksien tutkimus-
laitoksen (BOFIT) tutkimus on luonteeltaan en-
sisijaisesti soveltavaa makrotaloudellista tutki-
musta, jossa painottuvat raha- ja valuuttapoliit-
tiset kysymykset. Ensisijaisina kohdemaina ovat
Venija ja Kiina, vaikka monissa tutkimusasetel-
missa onkin kdytettivi laajempaa vertailevaa ai-
neistoa. Tutkimustyd muodostaa perustan myos
yksikon seurannalle ja asiantuntijatoiminnalle.

Vuonna 2008 omien tutkijoiden ja yhteistyo-
kumppaneiden tyota koottiin yhteen hankkeessa,
joka koskee Venijan ja Kiinan pitkidn aikavélin
kasvumahdollisuuksia. Toinen keskeinen kiin-
nostuksen kohde oli Venidjan pankkijarjestelma,
erityisesti pankkien riskinotto. Valittu tutkimus-
suunta osoittautui varsin ajankohtaiseksi, kun
kdrjistynyt maailmanlaajuinen rahoituskriisi
levisi myds Vendjille ja aiheutti rahoitusjirjes-
telmén kautta sielldkin ainakin talouskasvun hi-
dastumisen, mahdollisesti sen pysdhtymisen ko-
konaan. Sen arvioimiseksi, miten rahoituskriisi
vaikuttaa Kiinan talouteen, on voitu osaltaan
nojautua aiemmin tehtyyn ja edelleen jatkuvaan
tutkimukseen Kiinan rahataloudesta, erityisesti
valuuttakurssikysymyksistd. Toinen tapa, jolla
kansainvilinen kriisi ulottui kohdemaihin, on pe-
rushyddykkeiden — erityisesti Vendjan tapaukses-
sa O0ljyn — hinnan kautta. Siirtymétalousyksikon
aiempi ja edelleen jatkuva tutkimus ja analyysi,
joka kohdistuu Vendjin viennin raaka-aineriip-
puvuuteen ja erityisesti riippuvuuteen energian
viennisti, osoittautui myos erityisen ajankohtai-
seksi.

Suomen Pankin sijoitustoiminta

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus koostuu va-
luuttavarannosta (ml. kulta ja erityisten nosto-
oikeuksien méadrdiset erdt) ja euromidriisista
saamisista. Vuoden 2008 lopussa rahoitusvaral-
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lisuuden arvo oli noin 14 647 milj. euroa. Euro-
madriisten saamisten osuus on hieman yli puolet
rahoitusvarallisuudesta. Suomen Pankin kulta-
varanto pidettiin kertomusvuonna ennallaan 49
tonnissa.

Sijoitusymparistod oli vuonna 2008 poikkeuk-
sellinen. Useiden sijoituskohteiden hintojen vaih-
telut olivat suuria ja jalkimarkkinalikviditeetti
erittdin huono. Tastd huolimatta Suomen Pankin
sijoitusten hyvid keskiméérdinen luottoluokitus
ja kattava riskienhallintajirjestelmd mahdollis-
tivat tuloksellisesti onnistuneen toimintavuoden.
Toimintaa kehitettiin mm. sijoitustoiminnasta ja
riskienhallinnasta vuonna 2007 tehtyjen ulkois-
ten arvioiden toimenpidesuositusten pohjalta.

Suomen Pankin sijoitustoiminnan tavoitteet
ovat turvallisuus, likvidiys ja tuotto. Samalla
Suomen Pankilla on kuitenkin vastuu varalli-
suutensa arvon siilyttdmisestd, mika tarkoittaa,
ettd varoille pyritdidn saamaan myds kohtuul-
linen tuotto. Pddosa Suomen Pankin rahoitus-
varallisuudesta on sijoitettu hyvan luottoluoki-
tuksen saaneiden valtioiden kotimaanvaluutan
madraisind liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin.
Noin puolet rahoitusvarallisuudesta voidaan si-
joittaa kehittyneissi teollisuusmaissa sijaitsevien
yhteis6jen ja erdiden valtioiden vélisten yhtei-
sojen litkkeeseen laskemiin velkainstrumenttei-
hin (luottosalkku). Luottosalkun tavoite on li-
sdtuottojen sekd paremman tuotto-riskisuhteen
hakeminen laajentamalla sijoitusvalikoimaa
luottoriskillisiin sijoituksiin. Luottoriskien hal-
linnassa keskeisimpid periaatteita ovat liikkee-
seenlaskijoilta edellytetyn luottoluokituksen ala-
rajan madrittiminen sekd tehokas hajautus. Kes-
kimadrdinen luottosalkun velkakirjan luokitus
on AAA-tasolla. Vuonna 2008 Suomen Pankin
rahoitusvarallisuuden arvon muutos oli runsaat
6 %, jota voidaan pitda varsin hyviana.

Suomen Pankin arviot rahoitusjérjestelméin
vakaudesta ja tehokkuudesta

Suomen Pankki julkistaa arvionsa rahoitusjar-
jestelmidn vakaudesta sddnnollisesti kahdesti
vuodessa. Arvioilla viestitidn rahoitusalan toi-
mijoille, muille viranomaisille ja suurelle yleisolle
rahoitusjarjestelmin riskeistd ja vakauden uh-
kakuvista seki esitetddn suosituksia ongelmien
ehkaisemiseksi. Toukokuussa 2008 julkaistussa
vakausarviossaan Suomen Pankki totesi rahoi-
tusmarkkinoiden myllerryksen jatkuvan ja ettei
selvid merkkejé tilanteen rauhoittumisesta ollut
ndhtdvissd. Vakauden arvioitiin olevan kuiten-
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kin Suomessa hyvd kansainviliseen tilanteeseen
ndhden, mutta samalla muistutettiin ulkomaisten
markkinoiden myllerrykselld voivan olla enna-
koimattomia vaikutuksia.

Syksylla 2008 kansainvélisilli rahamarkki-
noilla vallinnut epdluottamus paheni nopeasti ja
johtipankkien vilisen Iyhytaikaisen luotonannon
voimakkaaseen supistumiseen. Lokakuussa Suo-
men Pankki arvioi lehdistotiedotteessaan suo-
malaisen pankkijirjestelmén kannattavuuden ja
vakavaraisuuden olevan edelleen hyvalla tasolla
ja pankkien varainhankinnan toimivan talletus-
ten osalta Suomessa hyvin. Samalla kuitenkin
kiinnitettiin huomiota rahamarkkinoiden kirey-
teen sekd myos vakavaraisten pankkien tilanteen
hankaloitumiseen tukkurahan markkinoilla.

Joulukuun 2008 vakausjulkaisussaan Suomen
Pankki totesi rahoitusmarkkinoiden globaalin
kriisin osoittautuneen pitempiaikaiseksi ja voi-
makkaammaksi kuin aiemmin oli arvioitu. Eri-
tyiseksi huolenaiheeksi ndhtiin, ettd pankkien
tarve vahvistaa kriisin vuoksi taseitaan johtaisi
yritysten ja kotitalouksien lainansaannin heikke-
nemiseen. Tallaisen luottolaman uhan peléttiin
vaikuttavan erityisen kielteisesti reaalitalouden
kehitykseen. Rahoitusmarkkinoiden ldhiaikojen
uhkakuvista pahimmaksi arvioitiin finanssikrii-
sin pitkittyminen samaan aikaan, kun reaalita-
louden kehitys nopeasti huononee.

Vakausjulkaisussa Suomen Pankki muistut-
ti, ettei Suomi ole eristyksissd kansainvilisestd
kriisistd, vaikka kotimaisen rahoitusjirjestelmén
arvioitiin olevan vakaa ja kestdvin odotettavis-
sa olevan taantuman. Suomen pankkisektorin
arvioitiin kéarsineen kriisissd vihemméan kuin
pankit kansainvalisesti. Suomen Pankin arvion
mukaan pankkien markkinaehtoinen varain-
hankinta oli vaikeutunut myos Suomessa, mutta
maksuvalmiustilanne oli kaiken kaikkiaan kyetty
pitiméan varsin suotuisana. Kun rahoitusmark-
kinoiden infrastruktuuri on toiminut koko myl-
lerryksen ajan pddosin moitteettomasti, ei kriisi
kertomusvuoden aikana heikentdnyt kotimaisten
maksu- ja selvitysjdrjestelmien toimintaa. Rahoi-
tusmarkkinakriisin pitkittymisen ohella Suomen
rahoitusjirjestelmidd koskeviksi merkittiviksi
uhkakuviksi vuonna 2009 arvioitiin pankkien
rahoitusriskien realisoituminen, pohjoismaisten
pankkien Baltian-riskien ennakoitua voimak-
kaampi realisoituminen, maksu- ja selvitysjar-
jestelmien toimintah&iriot sekd tietoturvariskit.

Suomen Pankki esitti vakausarviossaan
useita rahoitusjarjestelmipolitiikkaa koskevia
suosituksia. Arviossa korostettiin tarvetta kan-
sainvélisen viranomaisyhteistyon kehittdmiseen

ja koko rahoitusjirjestelmdd koskevien riskien
analyysin lisdidmiseen keskuspankkien makrova-
kausvalvonnan avulla. Lisdksi todettiin, ettd EU-
lainsdadanto ei toistaiseksi anna viranomaisille
riittavid tyokaluja puuttua ongelmapankkien
toimintaan tarpeeksi aikaisessa vaiheessa ja etti
EU:n talletussuojajirjestelmd kaipaa pikaista
kokonaisuudistusta.

Viranomaisyhteistyo

Globaalin finanssikriisin takia Suomen Pankin
osallistuminen kotimaiseen ja kansainvéliseen vi-
ranomaisyhteistyohon painottui kertomusvuon-
na voimakkaasti toimenpiteisiin rahoitusjarjes-
telmén toiminnan vakauttamiseksi.

Kriisin kérjistyminen syksylla 2008 sai eri mai-
den viranomaiset ryhtymaén useisiin toimenpi-
teisiin, joilla pyrittiin pitAiméan rahoitusjarjestel-
mi toimivana sekd ehkdiseméin niitd kielteisia
vaikutuksia reaalitalouteen, joihin rahoitussek-
torin pyrkimys purkaa nopeasti velkaantumis-
ta vaistimatta johtaa. Osana eurojirjestelmaa
Suomen Pankki osallistui kertomusvuoden ai-
kana operaatioihin, joilla keskuspankit torjuivat
pankkien vilisen epdluottamuksen aiheuttamaa
markkinalikviditeetin vihenemistd suuntaamal-
la pankeille lyhytaikaista rahoitusta. Lisdksi Suo-
men Pankki osallistui valtioiden tukitoimenpitei-
den valmisteluun eurojirjestelmissd samoin kuin
Suomessa toteutettavaksi suunniteltujen toimen-
piteiden késittelyyn.

Ecofin-neuvosto suositti syksylld talletussuo-
jan tason korottamista vahintdan 50 000 euroon.
Liséksi euroalueen maat ja muut EU-maat antoi-
vat julistuksen yhteisistd viliaikaisista toimenpi-
teistd rahoitusmarkkinoiden vakauden palautta-
miseksi. Julistuksessa suositeltiin toimenpiteitad
pankkien likviditeetin turvaamiseksi, rahoitus-
ongelmien helpottamiseksi ja vakavaraisuuden
tukemiseksi. Lisdksi painotettiin olevan tarpeen
varmistaa, ettd vakavaraisuusongelmista kérsi-
vid, mutta rahoitusjarjestelmian kannalta kes-
keisid pankkeja voitaisiin eri maissa padomittaa
ja tervehdyttda. Julistuksen mukaan ongelma-
pankit tulee hoitaa siten, ettd veronmaksajien
etu turvataan ja pankkien omistajien ja johdon
vastuu toteutuu.

Suomessa  valtiovarainministerid  ilmoitti
EU-maiden julistukseen perustuvasta suunnitel-
masta, jolla tarpeen vaatiessa voidaan tukea ra-
hoitusjarjestelmadd. Suunniteltuja toimenpiteita
olivat valtion takaukset suomalaisten pankkien
uudelle varainhankinnalle ja valtion mahdolli-



suus tehda pddomasijoituksia toimintakuntoisiin
ja vakavaraisiin suomalaisiin pankkeihin. Joulu-
kuussa 2008 eduskunta antoi suostumuksensa
sithen, ettd toimintakykyisten ja vakavaraisten
pankkien enintddn viiden vuoden joukkovelka-
kirjoille on mahdollista antaa viliaikainen ja
vakuudeton valtiontakaus, jonka suuruus on yh-
teensd enintdin 50 mrd. euroa. Liséksi hyviksyt-
tiin talletussuojan korottaminen 50 000 euroon.

Viranomaiset edistivit vuonna 2008 rahoi-
tusjarjestelmén valvonnan ja kriisien hallinnan
jarjestelyja eri tavoin. Euroopan unionin rahoi-
tusvalvojat, keskuspankit seki talous- ja valtio-
varainministeriot allekirjoittivat yhteistoiminta-
poytakirjan maiden rajat ylittavasta yhteistyosta
rahoitusjirjestelmédn vakauden turvaamiseksi.
Poytikirjalla parannettiin  viranomaisten val-
miuksia yhteistyohon rahoitusjiarjestelmien krii-
sitilanteissa ja niithin varautumisessa.

Euroopan komissio antoi syksylla ehdotuksen
vakavaraisuusdirektiivien muuttamiseksi siten,
ettd muun muassa valvojien vilinen yhteistyd
paranisi. Ehdotuksen mukaan kutakin useassa
maassa toimivaa pankkiryhmaa ja pankkia var-
ten on perustettava valvontakollegio valvojien
vilistd tietojenvaihtoa ja muuta yhteistyota var-
ten. Ministerineuvosto paasi muutosehdotukses-
ta joulukuussa poliittiseen yhteisymmaérrykseen.
Arvioidessaan muutosehdotusta Suomen Pankki
korosti isdntdvaltion valvojien oikeutta osallis-
tua merkittdvien sivukonttorien ja tytdrpankkien
valvontakollegioiden toimintaan.

Tilastotoimi

Kertomusvuonna valmisteltiin Euroopan keskus-
pankkijarjestelmén tilastoasetuksen uudistusta.
Esitetyssd muodossaan se laajentaa EKP:n tie-
donsaantivaltuudet kattamaan myos vakuutus-
laitokset ja mahdollistaa rahoitusmarkkinoiden
vakauden valvontaan liittyvien tietojen keruun.
Rahoitusmarkkinoiden kriisi lisdsi tiedon kysyn-
taa, ja tilastojarjestelmén edellytettiin reagoivan
entistd nopeammin markkinoiden muutoksiin ja
tuottavan ajankohtaista tietoa ongelma-alueista,
kuten esimerkiksi johdannaismarkkinoista ja
luottoriskin siirrosta lainojen arvopaperistami-
sen kautta. EU:n piirissd sovittiin kansantalou-
den tilinpitoa ja maksutasetilastointia ohjaa-
vien uusittujen kansainvilisten suositusten seka
Euroopan kansantalouden tilinpitoasetuksen
toteuttamisaikataulusta asteittain vuoteen 2014
mennessé. Tilastotoimen kehittiminen sekd kan-
sallisesti ettd koko eurojirjestelméssa on tarkeda.
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Varsinkin kdynnissé oleva rahoitusmarkkinakrii-
si on osoittanut, ettd kattava ja mahdollisimman
ajantasainen tieto talouden ja rahamarkkinoiden
kehityksestd muodostaa vilttiméattoméan infor-
maatiopohjan rahapolitiikalle ja finanssivalvon-
nalle.

EKPIJ:n tilastoasetusluonnoksen mukaisen ti-
lastoinnin alkua ennakoiden jasenkeskuspankit
aloittivat jo nyt saatavilla olevien vakuutussek-
toria koskevien tietojen toimittamisen EKP:lle.
Téata tarkoitusta varten Suomen Pankki rakensi
kertomusvuonna uudet tiedonkeruu- ja laadin-
tajarjestelmat. Niiden avulla voidaan kdynnistaa
sijoitusrahastotilastoinnin lisaksientista yksityis-
kohtaisempi, arvopaperikohtaiseen aineistoon
perustavan sijoitustoiminnan tilastointi vuoden
2009 alussa, kuten EKP:n neuvoston paatos
edellyttda. Jarjestelmit vidhentdvit vastaajien
tiedonantorasitusta ja lisddvit tilastoinnin auto-
maatiota. Euroalueen rahalaitostilastointi laaje-
nee vuonna 2010, ja sen valmistelut kotimaassa
tiedonantajien kanssa aloitettiin.

Suomen Pankin tilastojen séhkoisten, inter-
netperusteisten julkaisujen valikoimaa laajen-
nettiin uusilla rahalaitos- ja maksutasetilastojen
vuosikatsauksilla. Ne kuvaavat entistd laajem-
min tilastoitavien ilmididen rakenteita ja niiden
muutoksia. Perinteinen Rahoitusmarkkinat-ti-
lastokatsaus uudistettiin kokoelmaksi internet-
sivujen tarkeimmisté tilastoista.

Rahahuolto

Liikkeeseen lasketun seteliston méara jatkoi ri-
pedd kasvuaan kertomusvuoden aikana. Vuon-
na 2008 seteliston litkkeeseenlaskun kasvu ylsi
edellisten vuosien tapaan noin miljardiin euroon,
mika merkitsi vield yli 12 prosentin vuosikasvua.
Kuten aikaisemminkin eniten kasvua oli 50, 500
ja 20 euron seteleiden litkkeeseenlaskussa. Koti-
maisessa maksuliikenteessi kiteisen suhteellinen
kayttd viahentyi edelleen, kun maksaminen kor-
tilla lisdantyi, mutta edellisvuosien tapaan kéteis-
ta siirtyi nettoméériisesti Suomen ulkopuolelle,
ja erityisesti tima koski 500 ja 50 euron seteleita.

Finanssikriisin kérjistyminen nédkyi kiteisen
rahan madréssi. Lokakuun 2008 toisella viikolla
finanssikriisiin ja talletussuojaan liittynyt epavar-
muus nikyi noin viikon ajan myos Suomessa suu-
rimpien seteleiden kysynndn nopeana kasvuna.
Sen jalkeen kun talletussuoja kaksinkertaistettiin
50 000 euroon, tilanne kuitenkin rauhoittui ja
luottamus Suomessa toimiviin talletuspankkei-
hin palasi nopeasti.
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Kolmen suurimman pankkiryhmén omista-
ma Otto.-pankkiautomaattiverkko on toiminut
Suomessa kaikkien pankkien yhteisend kiteisen
automaattijakelijana vuodesta 2004. Vuoden
2008 lopussa niitd automaatteja oli 1 652. Kerto-
musvuoden aikana tima asetelma muuttui, kun
alalle tuli kilpailua. Maaliskuussa 2008 aloitti
toimintansa setelien kuluttajajakelussa kilpaile-
va ensimmaéinen pankkien ulkopuolisessa omis-
tuksessa oleva yhtié Eurocash Finland, jolla oli
vuoden 2008 loppuun mennessi 48 Nosto-pank-
kiautomaattia. NA&itd pankkiautomaatteja oli
asennettu vuoden 2008 loppuun mennessi vain
Rautakirjan kioskien yhteyteen, mutta niiden si-
joittelu laajenee 2009 puolella vahittdiskauppo-
jen, huoltoasemien ja ostoskeskusten yhteyteen.
Kéteisnostot Nosto-automaateista ovat kuiten-
kin tyypillisesti maksullisia, kun taas Otto.-auto-
maattinostot ovat pidasiassa maksuttomia.

Suomen Pankki Euroopan
keskuspankKkijirjestelméssi

Suomen Pankin pddjohtaja Erkki Liikanen on
Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston jisen.
Neuvosto on ylin pdattava elin eurojirjestelmas-
sd. Se koostuu EKP:n johtokunnan jasenista ja
niiden maiden keskuspankkien pédjohtajista,
joissa euro on otettu kayttdon. Johtokunnan
varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen oli péa-
johtajan henkilokohtainen varajasen. EKP:n
neuvosto piti kertomusvuonna 32 virallista ko-
kousta. Edelliseen vuoteen verrattuna kokouksia
oli 10 enemmaén. Syynd tdhdn olivat varsinkin
syksyn aikana nahdyt vaikeudet kansainvélisilla
rahoitusmarkkinoilla. Osa kokouksista jarjestet-
tiin puhelinkokouksina. Perinteiseen tapaan kak-
si neuvoston kokouksista pidettiin Frankfurtin
ulkopuolella, toinen kevailld Ateenassa ja toinen
syksylla Brysselissa.

Suomen Pankin pddjohtaja on jasenend myos
EKP:n yleisneuvostossa, johon kuuluvat kaik-
kien EU-maiden kansallisten keskuspankkien
padjohtajat sekd EKP:n paijohtaja ja varapdijoh-
taja. Yleisneuvosto kokoontui neljd kertaa Frank-
furtissa ja piti lisaksi yhden puhelinkokouksen.

Suomen Pankin johto ja asiantuntijat osal-
listuivat Euroopan keskuspankkijirjestelmin
(EKPJ) tyohon kaikissa valmisteluportaissa.
Suomen Pankista oli jasen kaikissa EKPJn
komiteoissa samoin kuin budjettikomiteassa ja
henkildstokonferenssissa sekd useimmissa komi-
teoiden alaisissa tyoryhmissé, joita oli yhteensa
noin 60.

Suomen Pankki kansainvilisessi
talouspolitiikassa

Suomen Pankki osallistuu kansainvéliseen yh-
teistyohon useiden eri jarjestojen kautta. Lain
mukaan Suomen Pankki vastaa Suomen valtion
puolesta yhteyksistd Kansainviliseen valuut-
tarahastoon (International Monetary Fund,
IMF). Samoin Suomen Pankki osallistuu osak-
keenomistajana Kansainvélisen jérjestelypankin
(Bank for International Settlements, BIS) ja vii-
den Euroopan unionin komitean sekd taloudel-
lisen yhteistyon ja kehityksen jdrjeston (Organi-
sation for Economic Co-operation and Develop-
ment, OECD) toimintaan.

Kansainvalisessd valuuttarahastossa Suomi
kuuluu Pohjoismaiden ja Baltian maiden vaali-
piiriin, jolla on yhteinen edustaja rahaston joh-
tokunnassa. Jens Henriksson Ruotsista aloitti
tammikuussa 2008 kaksivuotisen toimikauden
vaalipiirin edustajana ja johtokunnan jasenend.
Suomen Pankki yhdessid valtiovarainministe-
rion kanssa osallistui Pohjoismaiden ja Baltian
maiden vaalipiirin koordinaatioon, jonka avulla
valuuttarahaston johtokunnassa kisiteltavistda
asioista pyritddn muodostamaan vaalipiirin yh-
teinen nikemys.

Valuuttarahaston asiantuntijaryhméa vieraili
Suomessa loka-marraskuussa tekemédssi rahas-
ton neljinnen sopimusartiklan mukaisen maa-
arvion Suomen talouden kehityksest4 ja harjoite-
tusta talouspolitiikasta. Vierailun lopuksi asian-
tuntijaryhma julkaisi lausunnon, jonka mukaan
Suomella on edessddn merkittavid haasteita,
vaikka Suomi kuuluukin taloudessa parhaiten
menestyneiden EU-maiden joukkoon. Asian-
tuntijaryhma totesi maailmanlaajuisen rahoitus-
kriisin levidmisen vaikuttavan jo epaedullisesti
taloudelliseen toimeliaisuuteen. Pitemmaélld ai-
kavalilla viaeston nopea ikddntyminen ja oletet-
tu tuottavuuden kasvun hidastuminen uhkaavat
ryhméin arvion mukaan julkisen talouden kes-
tavyyttd. Asiantuntijaryhmén laati raporttinsa
ennen kuin oli kdytettivissi tietoja talouden jyr-
kéasta supistumisesta kertomusvuoden lopulla.

Valuuttarahasto tiedusteli jisenmaiden kan-
taa kiintid- ja ddnivaltauudistukseen sekd uuteen
tulorahoitusmalliin liittyviin sopimusartiklojen
muutoksiin. Kiintio- ja &danivaltauudistuksen
padtavoitteena on parantaa kehittyvien ja koy-
hien maiden osallistumismahdollisuuksia valuut-
tarahaston paiatoksenteossa. Uuden tulorahoi-
tusmallin tarkoituksena puolestaan on laajentaa
valuuttarahaston tulopohjaa siten, ettd pitkin
aikavilin kestdva rahoitus turvataan. Suomi on



omalta osaltaan hyviksynyt sopimusartiklojen
muutokset. Muutokset tulevat voimaan, kun
kolme viidesosaa jasenmaista, joilla on 85 pro-
sentin madrdenemmistd valuuttarahaston koko
adnimaarasta, on ne hyviksynyt.
Valuuttarahaston rahoitusjarjestelyt jdsen-
maiden kanssa alkoivat marraskuussa selvésti
kasvaa, kun monen jidsenmaan taloustilanne
kansainvilisen rahoituskriisin laajentuessa heik-
keni nopeasti. Pohjoismaiden ja Baltian maiden
vaalipiiristd seké Islanti ettd Latvia turvautuivat
valuuttarahaston rahoitusjirjestelyyn loppu-
vuonna. EU-maista my6s Unkari sopi rahoitus-
jarjestelystd valuuttarahaston kanssa.
Maailmanlaajuisen rahoituskriisin seurauk-
sena keskusteltiin laajasti kansainvélisen va-
luuttarahaston roolista kriisin ratkaisemisessa.
Marraskuussa kokoontuneen valtionpddmiesten
G20-ryhmén mukaan valuuttarahasto on maail-
manlaajuisen jasenistonsa ja makrotaloudellisen
osaamisensa takia sopiva jarjestd arvioimaan ra-
hoituskriisin syitd seké tekemaan johtopadtoksia

25

kansainvilisen rahoitusjirjestelméin uudistustar-
peesta. G20-ryhma piti tirkednd, ettd valuutta-
rahastolla on riittdvat resurssit jisenmaidensa
tukemiseen.

EU:n talous- ja rahoituskomitea (Economic
and Financial Committee, EFC) valmistelee ta-
lous- ja rahaliiton toimintaan liittyvid asioita
EU:n talous- ja valtiovarainministerididen ko-
koonpanossa kokoontuvalle ministerineuvostol-
le (Ecofin). Komitean jdsenet ovat EU-maiden
valtiovarainministerididen ja kansallisten kes-
kuspankkien, EKP:n sekd Euroopan komission
edustajia. Kansallisten keskuspankkien edustajat
osallistuvat komitean laajan kokoonpanon ko-
kouksiin (8 kertaa vuonna 2008), joissa kisitel-
ldan taloudellista tilannetta, rahoitusmarkkinoi-
ta, tilastoja ja IMF:4én liittyvia asioita. Varsin-
kin loppuvuonna komitean kokouksissa koros-
tuivat meneillidn oleva rahoitusmarkkinakriisi
jajasenmaiden toimenpiteet kriisin hoitamiseksi.
Esille nousivat mm. talletussuoja ja pankkien ra-
hoitustuki.
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SUOMEN PANKIN TILINPAATOS

Tase, milj. euroa

31.12.2008 31.12.2007
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset..................cccoeeeeieeiiieninieiieeiieeeseeeeee 980 896
2 Valuuttamdidrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta..................... 4597 4515
Saamiset Kansainvéliseltd valuuttarahastolta ...................... 356 260
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaaraiset SAaamiset........ocververeeereenveanieenieens 4241 4254
3 Valuuttamdidrdiset saamiset euroalueelta ..................cccoeveeaene.n. 2577 1394
4 Euromddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta .......................... 581 394
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromdicrdiset
saamiset euroalueen luottolaitoksilta ...................ccccccevevvevennc.n. 2 600 230
Perusrahoitusoperaatiot..........ccoevceeeiiieeiiiieiiiee e 350 30
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ............c.c.coevveeeiereennenns 2250 200
6  Muut euromddrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta ............ 0 3
7 Euromdidrdiset arvopaperit euroalueelta..................c.cccceeveeeannn... 7265 6 863
8 Eurojdrjestelmdn SiSdiset SAAMISEL ..............cceeevvreeeeeiveeeeeesrveneans 10 162 7 465
Osuus EKP:n pAAomasta .......cccvvveeeeeiiiiieeeiiiiieeeesiiieee e 73 73
Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen ................. 717 717
TARGET2-jirjestelméén ja kirjeenvaihtaja-
pankkitileihin liittyvat saamiset (N€tt0)........ceveveerireererennn. 5197 2951
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelman
sisdlld liittyva nettoSaaminen ............ccevveeveveeevereeeeerieeeieeeenns 4174 3724
O MUUE SAAMISEL ...ttt 1254 1048
Euroalueen metalliraha..............occcoeviiiinninnnn. 22 24
Aineellinen ja aineeton kayttomaisuus 185 196
Muu vaihto-omaisuus ........ccooveeeriieeniieeniieene 481 508
IMIUUL .ttt 566 320
YREEEISA ...iiiiiiieeiee ettt e 30016 22 809

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit vélttamattd tdsmaa.
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31.12.2008 31.12.2007
VASTATTAVAA
1 Liikkeessdi olevat setelit................cccoeeeeviiiiueeeeeiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeen, 12 532 11148
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvdt
euromdidrdiset velat euroalueen luottolaitoksille ........................... 8110 5910
Viahimmaisvarantotalletukset 1015 2901
Y OtalletuKSEt ...veeeieiieeiiieeiiieeiiee e 7095 9
Maiéraaikaistalletukset
(likviditeettid vihentdva hienosddtooperaatio)...........cceenee - 3000
3 Euwromddrdiset velat muille euroalueella oleville ............................ 3009 0
4 Euromddrdiset velat euroalueen ulkopuolelle................................. 37 4
5 Valuuttamddrdiset velat euroalueelle.............................ccceeeeeeennnn. 0 0
6  Valuuttamdidrdiset velat euroalueen ulkopuolelle ........................... - 88
7 Mydnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerd........................ 158 153
8  Eurojdrjestelmdn Sisdiset velat ................ccccouveieiiiiiincieaiiaae - -
O MUUE VEIAL ..ot 191 171
10 ArvOnmuULOSTILL ...............coooeeeeeeeeeeiicieeeeeeee e 1622 854
11 Varaukset..........cc..uueeeeeeeeeeeieeeieeeee e 2092 2368
12 OMa PAGOMQA ... 1 864 1704
Kantarahasto.......cccoooeieieiiiieiiiieiieeceeeee e 841 841
Vararahasto .........ooooiiiiiiiiiieeeeee e 1023 863
13 TiliKQUACT VOTTTO ... 401 410
YREEEISA ..t 30016 22 809
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Tuloslaskelma, milj. euroa

1.1.-31.12.2008
KOTKOTUOTOL ..ot 844
KOTKOKUIUT ... -223
KORKOKATE. ......cc.ooiiiiiiiiiieeeeeee et 621
Valumut takursSSIOrOL .........vvvveeeeeeeiiieieeeeeeeeeeeeeeeeecieeee e 485
Arvopapereiden RINtAEroL................cccueeeeueeeeeueieiiieeeeiieeeieeeeieeeenns 37
Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos ..............cc.ccccoeeeee... 448
RAHOITUSKATE.........oooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 621
Rahoitustulon Netto-0SUUS ............ccccueeeeeeiieeeeeeeiiieeeeeeeiiieeeeeeeeennns 26
OSUUS EKP 1 VOITOSTU «..cooooooooeeieeeeeeeeeeeeeieeeeee e -
Varaus EKPJ:n rahapolitiikan riskeihin ................c..ccccoevveeenee.n. -102
Muut keskuspankkitoiminnan tuotot ...............cccoccceeveeeenineannnnn. 25
KESKUSPANKKIERIEN KATE............cooovviiiiieeiiiaeiieeiinn. 569
MULE TUOTOL ..ot 41
TOIMINIAKUIUE «..........ooooioeeeeeeeeeeee e -116
HenKilOStOKUIUL ...vvveeeeeiiee e —46
Eldkerahaston kannatusmaksu -30
Hallinnolliset kulut .............coovvnneennn. 27
Poistot kdyttoomaisuudesta ............... -8
Setelien hankintakulut..................ccoeiiiiiiiiiiiiieeeeeee e, -4
Mutt KUIUt ..o -2
TOIMINNALLINEN TULOS ........oooeieieiiieeeeeeciieee e 494
Elikerahaston tulos..........c.cccoceeviueeeeeeeeiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeceie =22
Eldkerahaston tUOtOt...........vevviiiieieiieeeee e 67
Elakerahaston Kulut............ooovviiiiiiiiiiecc e -89
Varausten MUULOS .................ccoeeeeeeeciiiieiieeeeeeee e e =71
TILIKAUDEN TULOS.........oooiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e 401

1.1.-31.12.2007

709

146

563

=379

34

413

563

574

29

-108

495
21
47

-26

-106

410



Tilinpaitoksen liitteet, milj. euroa

31.12.2008

Valuuttamdidirdiset futuurisopimukset

OStOSOPIMUKSEL.....vviieiiiieeiiieeiieeeiiee e eiree e ereeeseeeeeenaeeenns -

MyyntiSOPIMUKSEL. ......eeeiiiiiiiiiiiiiie et -
Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo

Kansainvilinen jirjestelypankki (BIS) ........cccccovivvivvivviceiieeennne 22,4 (1,96 %)

Asunto-osakkeet ................ 2,8

Muut osakkeet ja osuudet .. 0,0

YHEEENSHA ..ooeiiiiiiiiii e 252
Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen
FANASTOSTA ... 0,3
Eldikesitoumuksista johtuva vastuu

Suomen Pankin elakevastuul..............oooveieiiiiiiiiiiieiiieieeeeeeeeeeeee, 509,3

— tastd varauksilla Katettu ........oooeeeviiveviieiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeees 456,1
Suomen Pankin huoltokonttori

TalletUKSE ....ooiiii e 17,9

LUOTO oo 49

! Suluissa Suomen Pankin suhteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessi olevista osakkeista.
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31.12.2007

22,6
48,5

22,4 (1,96 %)
6,2
0.1
28,6

0,3

489,5
479,1

17,9
5,0
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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 Hdameenkatu 13 b!
Vantaa Turvalaaksontie 1
Inari Saariseldntie 7

! Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerahaston omaisuudeksi.

Valmistumisvuosi

1883/1961/2006
1954/1981
1857/1892/2001
1901/2003
1920/1983/1998
1993

1973

1942

1979
1968/1976/1998

Tilavuus noin rn’®

49 500
38 790
26 930
3 200
4600
11 900
17 700
36 000
311 500
6100

Pankkivaltuusto on paéttanyt, ettd Suomen Pankin voitto, 400 863 535,15 euroa,
kaytetddn seuraavasti: Voitosta 150 863 535,15 euroa kaytetdan LSP 21 §n
2 momentin perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa
eli 250 000 000 euroa siirretddn kéytettaviksi valtion tarpeisiin.



Tilinpaitoksen laatimisperiaatteet

1. Yleiset laatimisperiaatteet

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

Suomen Pankin tuloslaskelma sisdltia myos
Suomen Pankin eldkerahaston ja Rahoitustar-
kastuksen tuotot ja kulut. Suomen Pankin elé-
kerahaston sijoitussalkku arvostetaan kuukau-
sittain kuukauden viimeisen pdivin markkina-
hintaan.

2. Valuutta- ja kultaméaaraisten erien
arvostaminen

Valuutta- ja kultamaériiset erdt on tilinpaatok-
sessd muunnettu euroiksi kayttden tilinpaatos-
piivan kursseja. Erit on arvostettu valuuttakoh-
taisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero
kasitelladn erillddn arvopapereiden hintojen
muutoksesta johtuvasta erosta. Realisoitumat-
tomat voitot kirjataan taseen arvonmuutostilille
ja realisoitumattomat tappiot tuloslaskelmaan.
Kullan hinnanmuutos- ja kurssimuutoserot kasi-
tellddn yhtend erdni. Tilikauden aikana realisoi-
tuneiden valuuttakurssivoittojen ja tappioiden
laskemisessa on kaytetty paivittdisen nettokes-
kihinnan menetelmaa. Tilinpadtoksessa kaytetyt
kurssit kdyvit ilmi oheisesta taulukosta.

Valuutta 2008 2007
Yhdysvaltain dollari 1,3917 1,4721
Japanin jeni 126,1400 164,9300
Australian dollari 2,0274 1,6757
Norjan kruunu 9,7500 7,9580
Tanskan kruunu 7,4506 7,4583
Ruotsin kruunu 10,8700 9,4415
Sveitsin frangi 1,4850 1,6547
Englannin punta 0,9525 0,7334
Kanadan dollari 1,6998 1,4449
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,9051 0,9311
Kulta 621,5420 568,2360

3. Arvopapereiden ym. arvostus- ja
jaksotusperiaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteises-
ti. Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tu-
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loslaskelmaan. Arvopapereiden hankintahinnan
ja nimellisarvon erotus jaksotetaan arvopaperei-
den juoksuajalle. Arvopapereiden hintaeroista
johtuvien voittojen ja tappioiden laskemisessa
on kéytetty arvopapereiden keskihinnan mene-
telmaa.

Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen
arvonmuutostilille. Realisoitumattomat tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne ovat suurem-
mat kuin aikaisemmin taseen arvonmuutostilil-
le kirjatut vastaavat realisoitumattomat arvos-
tusvoitot. Tuloslaskelmaan kirjattuja realisoi-
tumattomia tappioita el peruuteta seuraavina
tilikausina. Sekd valuutta- ettd euroméiriiset
arvopaperit on arvostettu arvopaperilajeittain.
Jos arvopaperilajista tai valuutasta kirjataan
tilinpddtokseen realisoitumattomia tappioita,
tdman arvopaperilajin keskihintaa tai valuutan
nettokeskikurssia muutetaan vastaavasti ennen
seuraavan tilikauden alkua.

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

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

4. EKPI:n sisiisid saamisia ja velkoja koskevat
kirjanpitoperiaatteet

EU-maiden kansallisten keskuspankkien valisia
tapahtumia késitelldén ensisijaisesti TARGET2-
jarjestelmdssd, joka on Euroopan laajuinen
automatisoitu reaaliaikainen maksujirjestelma.
Tapahtumista syntyy kahdenvilisid saamisia ja
velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitdmil-
12 tileilla. Naméa saamiset ja velat nettoutetaan
siten, ettd EKP asettuu kummankin osapuolen
vastapuoleksi. Niin kansallisille keskuspankeille
jad vain yksi nettopositio EKP:hen ndhden.

5. Kayttoomaisuutta koskevat
arvostusperiaatteet

Tilikauden 1999 alusta lukien kdyttoomaisuus on
arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennet-
tynd. Poistot lasketaan tasapoistomenetelmalla.
Tasapoistot tehddin kdyttoomaisuuden odotet-
tuna taloudellisena kayttoaikana siten, ettd ne
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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 niilla 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. Liikkeessa olevat setelit

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit,
jotka yhdessi muodostavat eurojirjestelmén,
ovat laskeneet liikkkeeseen euroseteleitd 1.1.2002
alkaen.! Kyproksen ja Maltan liityttyd eurojar-
jestelmdan 1.1.2008 alkaen kansallisia keskus-
pankkeja oli yhteensd 15. Liikkeessd olevien
eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan keskus-
pankeille kunkin kuukauden viimeisend pank-
kipdivana setelien jakoperusteen mukaisesti.?
EKP:lle on merkitty 8 prosentin osuus liikkees-
sd olevien eurosetelien kokonaisarvosta, ja lo-
put 92 % on merkitty kansallisille keskuspan-
keille setelien jakoperusteen mukaisesti. Osuus
ilmoitetaan taseen vastattavaa-puolella erdssi
”Liikkeessd olevat setelit”. Kullekin kansalliselle
keskuspankille setelien jakoperusteen mukaisesti
kohdistetun eurosetelien osuuden arvon ja kysei-
sen keskuspankin tosiasiallisesti liikkeeseen las-
kemien eurosetelien arvon erotuksesta aiheutuu
myds eurojirjestelmin sisdisid saamisia tai vel-
koja, joille maksetaan korkoa. Ndma korolliset?
saamiset tai velat ilmoitetaan alaerdssd ”Euro-
jarjestelmin sisdiset saamiset/velat: Eurosetelien
kohdistamiseen eurojdrjestelmén sisalla liittyva
nettosaaminen/velka”. Suomen Pankin taseessa
erd on vastaavaa-puolella.

Vuodesta 2002 vuoteen 2007 euroseteleisti
aiheutuvia eurojirjestelmin sisdisid saamisia ja
velkoja porrastettiin, jotta véltettdisiin merkit-
taviat muutokset kansallisten keskuspankkien
suhteellisessa tulonjaossa aiempaan verrattuna.
Porrastukset tehtiin ottamalla huomioon se ero,
joka on kunkin kansallisen keskuspankin liik-
keeseen laskemien, heindkuun 1999 ja kesdkuun
2001 vélisend aikana keskimaarin litkkkeessa ollei-
den setelien arvon ja niiden setelien arvon valilla,
joka pankeille olisi tuona aikana keskimddrin

kohdistettu EKP:n pidoma-avainten mukaisesti.
Vuosi vuodelta niitd porrastuksia pienennettiin
vuoden 2007 loppuun asti.

Vuodesta 2008 alkaen seteleistd saatava tulo
jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken yk-
sinomaan suhteessa niiden EKP:n piddomasta
maksamiin osuuksiin. Niisti eristd kertyvét kor-
kotuotot ja kulut selvitetidn EKP:n tilien kaut-
ta, ja ne ovat osa korkokatetta. EKP:n pddoma-
avainta tarkistetaan viiden vuoden vilein ja
uusien jisenmaiden liittyessd Euroopan unioniin.

Setelitulo, joka EKP:lle kertyy sen 8 prosen-
tin osuudesta liikkeessd olevien eurosetelien ko-
konaisarvosta, jactaan padasiassa kansallisille
keskuspankeille.* Vuonna 2004 tama setelitulo
jatettiin jakamatta, koska EKP:n tilikauden
voitto oli pienempi kuin sille liikkkeessd olevista
euroseteleistd kertynyt tulo. Vuosina 2005-2007
EKP:lle kertynyt setelitulo jitettiin jakamatta,
jotta saatiin kerrytettyd EKP:n valuuttakurssi-
ja hintaerovarauksia. Vuodelta 2008 EKP jakoi
setelituloa.

EKP:n pidiiomaan sovellettava jakoperuste

1.1.2008 %
Belgian keskuspankki 2,4708
Saksan keskuspankki 20,5211
Irlannin keskuspankki 0,8885
Kreikan keskuspankki 1,8168
Espanjan keskuspankki 7,5498
Ranskan keskuspankki 14,3875
Italian keskuspankki 12,5297
Kyproksen keskuspankki 0,1249
Luxemburgin keskuspankki 0,1575
Maltan keskuspankki 0,0622
Alankomaiden keskuspankki 3,8937
Itavallan keskuspankki 2,0159
Portugalin keskuspankki 1,7137

Euroopan keskuspankin pditds, tehty 6. pdivina
joulukuuta 2001, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta
(EKP/2001/15), EYVL L 337, 20.12.2001.
Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuk-
sia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n
osuus liikkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonais-
madridstd ja sovelletaan merkityn pddoman jakope-
rustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen tdsti
kokonaismaarasta.

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

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



Slovenian keskuspankki 0,3194
Suomen Pankki 1,2448
Eurojirjestelmé yhteensi 69,6963
Bulgarian keskuspankki 0,8833
Tsekin keskuspankki 1,3880
Tanskan keskuspankki 1,5138
Viron keskuspankki 0,1703
Latvian keskuspankki 0,2813
Liettuan keskuspankki 0,4178
Unkarin keskuspankki 1,3141
Puolan keskuspankki 4,8748
Romanian keskuspankki 2,5188
Slovakian keskuspankki 0,6765
Ruotsin keskuspankki 2,3313
Englannin pankki 13,9337
Euroalueeseen kuulumattomat

kansalliset keskuspankit yhteensi 30,3037
Yhteensi 100,0000
7. Muutokset tilinpaatdksen
laatimisperiaatteissa

Tilinpdédtoksen laatimisperiaatteet eivdt ole

muuttuneet tilikauden 2008 aikana.

8. Rahoitustulo

Euroopan keskuspankkijarjestelméssd rahapo-
liittisten tehtavien hoidon yhteydessa kertyva ra-
hoitustulo lasketaan ja jactaan kansallisten kes-
kuspankkien kesken perussidnnén médrdysten
ja Euroopan keskuspankin neuvoston tekemien
paatosten mukaisesti.

33

9. Eldkerahasto

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

EKPJn suuntaviivat yhdenmukaistetusta
kirjanpidosta eivit sddtele elikerahaston kirjan-
pitoa. Tilinpaatoksessd kiaytetddn vuoden vii-
meisen paivin markkinahintoja. Eldkerahaston
kiinteistot ovat taseessa siirtohetken mukaisessa
arvossaan vuosipoistot vihennettyind. Siltd osin
kuin rakennusten tasearvo on katettu arvonko-
rotuksella, vastaavat poistot kirjataan arvonko-
rotusta purkamalla siten, ettd poistoilla ei ole
tulosvaikutusta.

10. Varausten kirjaamisen periaatteet

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

11. Taseen ulkopuoliset vastuut

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

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 576 523 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 31.12.2008 31.12.2007
Miééra (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 621,5 568,2
Arvo markkinahintaan

(milj. EUR) 979.9 895.8
Markkina-arvon muutos

(milj. EUR) 84,0 134,9

2. Valuuttamadariiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

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

Suomen jiasenosuuden kokonaismddrd va-
luuttarahastossa on 1 263,8 milj. SDR. Varanto-
osuus on se osuus Suomen Pankin jdsenosuudes-
ta, joka on maksettu IMF:lle valuuttana. Toinen
osajasenosuudesta on maksettu aikoinaan mark-
koina. Tdmén osan valuuttarahasto on lainannut
takaisin Suomen Pankille. Markkoina maksetun
jasenosuuden nettovaikutus Suomen Pankin ta-
seessa on nolla, silld edelld mainittu saaminen ja
velka ovat samassa tase-erassa.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien
(Special Drawing Rights, SDR) madré on 171,3
milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n
luomaa valuuttavarantoa, jonka rahasto on ja-
kanut jasenmailleen. Erityisid nosto-oikeuksia
kaytetddn 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.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansain-
véliseltd valuuttarahastolta ovat 355,8 milj. eu-
roa. Vuoden 2008 lopussa SDR:n ja euron vi-
linen kurssi oli 1 SDR = 1,1048 EUR. Vuonna
2008 SDR:n markkinakurssi oli keskihintaa al-
haisempi, joten arvostustappiot tuloutettiin kir-
janpitosddntdjen mukaisesti.

Valuuttaméiiriiset saamiset IMF:Iti eriteltyini

31.12.2008 31.12.2007
Milj.  Milj. Milj. Milj.
EUR SDR EUR SDR
Varanto-osuus
IMF:ssi 177,8  169,2 89,0 82,9
Erityiset nosto-
oikeudet 171,3 1630 165,1 153,7
Muut saamiset
IMF:Ita 6,6 6,3 6,2 5,8
Yhteensi 3558 338,5 260,3 242,4

Euron ja SDR:n vilisen kurssin kehitys tilikausina 2007
ja 2008

2008 2007
Maaliskuun loppu 0,96 0,88
Kesiakuun loppu 0,97 0,89
Syyskuun loppu 0,92 0,91
Joulukuun loppu 0,91 0,93

Valuuttamaériiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-era sisdltdd IMF-erien lisdksi pankkitalle-
tukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuutta-
maédriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta.
Suomen Pankki siirsi vaoden 1999 alussa osan
dollari- ja jenimaaraisista saamisistaan EKP:lle.

Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
eriteltyina

31.12.2008 31.12.2007

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 206,5 247,0
Kuponkipaperit 3511,0 3675.8
Diskonttopaperit 518,1 3311
Muut saamiset 5,5 0,5
Yhteensi 4241,1 42544
Euroalueen ulkopuolisten valuuttaméiriisten
arvopapereiden valuuttajakauma
Valuutta 31.12.2008 31.12.2007

Milj. EUR %  Milj. EUR %

Englannin punta 988,5 245 14904 37,2
Sveitsin frangi 479,3 11,9 400,0 10,0
Yhdysvaltain

dollari 2121,0 52,6 17944 44.8
Japanin jeni 440,3 10,9 322,0 8,0
Yhteensi 4029,1 100,0 40068 100,0




Euroalueen ulkopuolisten valuuttamiiraisten
arvopapereiden maturiteettijakauma
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Euroalueen sisiisten valuuttamiériisten arvopapereiden
valuuttajakauma

Maturiteetti 31.12.2008

Milj. EUR %

31.12.2007
Mili. EUR %

Valuutta 31.12.2008

Mili. EUR %

31.12.2007
Mili. EUR %

Alle 1 vuosi 1207,6 30,0 865,0 21,6
Y1i 1 vuosi 28215 70,0 31418 54,2
Yhteensii 4029,1 100,0 4006,8 100,0

3. Valuuttaméidriiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssd ovat valuuttamidriiset talletukset
ja arvopaperit sekd muut valuuttaméariiset saa-
miset euroalueelta. Tase-erd sisdltdd myos euro-
alueen vastapuolten kanssa tehdyistd kadédnteis-
operaatioista syntyneet saamiset, 1,6 mrd. euroa,
jotka liittyvat Yhdysvaltain dollarin madriisen
likviditeetin tarjontaan Term Auction Facility
ohjelman avulla. Tassd ohjelmassa EKP sai Yh-
dysvaltain keskuspankilta tilapdiselld valuutan-
vaihtojdrjestelylld 20 mrd. dollaria voidakseen
tarjota lyhytaikaista dollariméardista rahoitusta
eurojdrjestelmén vastapuolille. EKP toteutti sa-
manaikaisesti swapjarjestelyja euroalueen kan-
sallisten keskuspankkien kanssa. Nami puoles-
taan tarjosivat transaktioista saamansa varat
likviditeettid lisdavilld operaatioilla eurojirjes-
telmén vastapuolille.

Taseen ulkopuoliset erit: valuuttaswap- ja
termiinisopimukset

Taseen ulkopuoliset erdt sisdltiaviat 31.12.2008
avoinna olleita termiinisopimuksiin liittyvid vel-
voitteita EKP:lle 1,6 mrd. euron arvosta. Nama
velvoitteet syntyiviat Yhdysvaltain keskuspan-
kin Term Auction Facility ohjelman avulla tar-
joamasta dollariméériisestd rahoituksesta (ks. erd
”Valuuttaméairiiset saamiset euroalueelta™).

Euroalueen sisiiset valuuttamiiriiset saamiset eriteltyini

31.12.2008 31.12.2007

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 1471,2 446,2
Kuponkipaperit 1 088,1 932,1
Diskonttopaperit 17,6 154
Muut saamiset 0,2 0,7
Yhteensi 2577,1 13944

Englannin punta  426,3 38,6 392,8 41,5
Sveitsin frangi 0,0 0,0 10,0 1,1
Yhdysvaltain dollari 647,5 58,6 5447 57,5
Japanin jeni 31,9 2,9 0,0 0,0
Yhteensi 1105,7 100,0 947,5 100,0

Euroalueen siséisten valuuttaméériisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2008

Mili. EUR %

31.12.2007
Mili. EUR %

Alle 1 vuosi 2293 20,7 1890 19,9
Yli 1 vuosi 8764 793 758,5 80,1
Yhteensi 11057 100,0 9475  100,0

4. Euromairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

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

Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

31.12.2008 31.12.2007

Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 246,7 129,0
Kuponkipaperit 333,9 264,7
Diskonttopaperit 0,0 0,0
Muut saamiset 0,0 0,6
Yhteensi 580,7 394,3

Euroalueen ulkopuolisten euromiiréisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2008

Milj. EUR %

31.12.2007
Mili. EUR %

Alle 1 vuosi 50,8 15,2 30,0 11,3
Yli 1 vuosi 283,2 84,8 234,7 88,7
Yhteensi 333,9 100,0 264,7 100,0

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvét euro-
madriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Tase-erd sisdltdd rahapolitiikassa kéytettavat
instrumentit, joiden avulla Suomen Pankki to-
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teuttaa rahapolititkkaa osana eurojirjestelmaa.
Erd muodostuu korkoa sisdltivistd saamisista
suomalaisilta luottolaitoksilta, ja sen suuruus
madraytyy suomalaisten luottolaitosten likvidi-
teetintarpeen perusteella.

Perusrahoitusoperaatio on viikoittainen lik-
viditeettid lisddava kdanteisoperaatio, joka toteu-
tetaan vakiohuutokauppana. Perusrahoitusope-
raatioilla on keskeinen asema eurojirjestelmin
markkinaoperaatioiden tavoitteiden tdyttimises-
sd, ja niiden avulla turvataan suurin osa rahoitus-
sektorin keskuspankkirahan tarpeesta. Saamiset
perusrahoitusoperaatioista olivat 350,0 milj.
euroa vuoden 2008 lopussa.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettia lisdavid
kadnteisoperaatioita, jotka toteutetaan vakio-
huutokauppoina. Saamiset niistd olivat 2 250,0
milj. euroa.

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit euromidriiset
saamiset euroalueen luottolaitoksilta

31.12.2008 31.12.2007
Milj. EUR Milj. EUR
Perusrahoitusoperaatiot 350,0 30,0
Pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot 2250,0 200,0
Yhteensi 2 600,0 230,0

6. Muut euroméadriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Tase-erdssd ovat eurotalletukset seké tilit euro-
alueen luottolaitoksissa. Tase-erdn loppusumma
tilikaudella 2008 oli 0,3 milj. euroa. Vuonna 2007
vastaava summa oli 3,2 milj. euroa.

7. Euroméiiriiset arvopaperit euroalueelta

Tase-era sisaltdd euroalueella litkkeeseen laske-
tut kuponki- ja diskonttopaperit. Helmi-maalis-
kuussa 2006 Suomen Pankki muutti rahoitusva-
rallisuutensa koostumusta vaihtamalla Ruotsin
ja Tanskan kruunun méériiset sijoitukset euro-
madraisiksi. Ennen vuotta 2006 Suomen Pankilla
ei ole ollut euromaéraisia sijoituksia.

Euroalueen sisiiset euromiériiset arvopaperit eriteltyina

31.12.2008 31.12.2007

Milj. EUR Milj. EUR
Kuponkipaperit 7235,1 6 839,1
Diskonttopaperit 30,0 24,0
Yhteensi 7 265,1 6 863,1

Euroalueen sisiisten euroméériisten arvopapereiden
maturiteettijakauma

Maturiteetti 31.12.2008

Mili. EUR %

31.12.2007
Mili. EUR %

Alle 1 vuosi 15827 21,8 14232 207
Yli 1 vuosi 5682,5 782 54399 793
Yhteensii 72651 1000 68631  100,0

8. Eurojirjestelmin sisdiset saamiset

Tase-era sisaltad seuraavat saamiset:

— osuus EKP:n pddomasta

— valuuttavarantojen siirtoon perustuva
saaminen

— TARGET2-jarjestelméin ja kirjeen-
vaihtajapankkitileihin liittyvat saamiset
(netto)

— euroseteleiden kohdistamiseen euro-
jarjestelmén sisilla liittyva nettosaaminen

— osuus EKP:n setelitulosta

— osuus rahoitustulosta.

Eurojarjestelmian kunkin keskuspankin osuus
EKP:n padomasta madrdytyy ns. pAdoma-avai-
men mukaan. Pddoma-avaimeen vaikuttavat
maan asukasluku ja bruttokansantuote. Paa-
oma-avain tarkistetaan viiden vuoden vélein ja
kun uusia jdsenid liittyy EU:hun. Suomen pro-
sentuaalinen osuus EKP:n pddomasta on ollut
1.1.2007 ldhtien 1,2448 %.

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

Tase-erd sisdltia TARGET2-maksujarjestel-
méin keskuspankkitilien saldon nettoméariise-
né, mikali Suomen Pankilla on tarkasteluhetkella
ollut saaminen suhteessa eurojarjestelmaén.



Nettosaaminen, joka liittyy euroseteleiden
kohdistamiseen eurojarjestelman sisalla, késittaa
pddoman merkitsemiseen liittyvin mekanismin
mukaisen CSM-erdn (Capital Share Mechanism)
vihennettyni ns. ECBissue luvulla. CSM-luvulla
liikkeessi olevan seteliston maéri oikaistaan kes-
kuspankin taseessa pddoma-avaimen mukaisek-
si. ECB issue luku taas kertoo EKP:n osuuden
(8 %) liikkeessd olevista seteleisti. Kummankin
luvun vastakirjaus on taseen vastattavaa-puolen
erdssd ”Liikkeessd olevat setelit”.

9. Muut saamiset

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

Aineellinen kiyttoomaisuus

Kirjanpitoarvo 31.12.2008 31.12.2007
Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 11,0 114
Rakennukset 158,0 167,2
Koneet ja kalusto 10,7 10,9
Taide ja numismaattinen
kokoelma 0,4 0,4
Yhteensi 180,1 189,9
Aineeton kiyttoomaisuus
Kirjanpitoarvo 31.12.2008 31.12.2007
Milj. EUR Milj. EUR
Tietojarjestelmét 4.8 6,1
Yhteensi 4,8 6,1
Muu omaisuus ja saamiset
31.12.2008 31.12.2007
Milj. EUR Milj. EUR
Euroalueen metalliraha 21,9 242
Osakkeet ja osuudet 253 29,2
Elidkerahaston sijoitukset 456,1 479,1
Siirtosaamiset 346,7 3123
Muut saamiset 219.0 7.8
Yhteensi 1068,9 852,6
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Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Tase-erd sisdltid piddoma-avaimen mukaisen,
EKP:n osuudella oikaistun Suomen Pankin
osuuden liikkeesséd olevien euroseteleiden koko-
naismédrdstd. Vuonna 2008 tdmi osuus oli yh-
teensd 12 532,4 milj. euroa.

Liikkeessa olevat setelit 31.12.2008 31.12.2007

Milj. EUR Milj. EUR
5 euroa 99,8 97,7
10 euroa 61,4 75,1
20 euroa 1870,8 1764,7
50 euroa 3604,3 3066,4
100 euroa 924 150,0
200 euroa 327,0 281,6
500 euroa 2350,0 19957
Eurosetelit yhteensi 8 405,7 7431,2
ECB issue luku —1089,9 -969.,4
CSM-luku 5216,6 4 685,8

Piadoma-avaimen mukainen

litkkeessa oleva setelisto 125324 11 147.6

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit
euromddraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tamid tase-erd muodostuu korkoa siséltivisti
velvoitteista luottolaitoksille, ja sithen sisdltyvét
luottolaitosten vahimmaisvarantotilien saldot
seké luottolaitosten yotalletukset. Tase-erd syn-
tyy sen rahamarkkinapolitiikan seurauksena,
jota Suomen Pankki toteuttaa osana eurojirjes-
telmdd. Vahimmadisvarantojarjestelmin avulla
pyritdén tasaamaan rahamarkkinakorkoja seki
lisadméan rakenteellisen keskuspankkirahoituk-
sen tarvetta. Luottolaitosten vahimmaisvaran-
totilien pdivittiisten saldojen keskiarvon seu-
rantajakson aikana on oltava vdhintdén varan-
tovelvoitteen suuruinen. Finanssikriisin vuoksi
yotalletukset olivat vuoden 2008 viimeisen vuo-
sineljinneksen aikana poikkeuksellisen suuria.

3. Euromadriiset velat muille euroalueella
oleville

Tase-erdssd ovat euromddriiset velat julkiselle
sektorille ja muille kuin vidhimmaisvarantovel-
voitteen alaisille luottolaitoksille.
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4. FEuromadriiset velat euroalueen
ulkopuolelle

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

5. Valuuttamiariiset velat euroalueelle

Erdan sisiltyy valuuttamiariisid varoja, jotka
Valtiokonttori on tallettanut omia maksujaan
varten.

6. Valuuttaméaariiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt va-
luuttamadriiset reposopimukset on kirjattu té-
hén tase-erdén.

7. Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaerd

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt.
vastaavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin eri-
tyiset nosto-oikeudet ja niiden vastaerid olivat
yhtd suuret. SDR-maiidrdisen kaupankiynnin
seurauksena Suomen Pankin erityisiin nosto-
oikeuksiin liittyvit saamiset olivat vuoden 2008
lopussa suuremmat kuin niiden vastaerad taseen
velkapuolella. Velkapuolen vastaerdn suuruus on
142,7 milj. SDR, ja se on pysynyt vuosia saman-
suuruisena, koska sitd ei kiytetd kaupankéyntiin.
Taseessa erd esitetddn euromadriisend ja arvos-
tettuna vuoden viimeisen paivin kurssiin (157,6
milj. euroa).

8. Eurojirjestelmén sisdiset velat

Tase-erd sisdltdd nettomédrdisend muiden kes-
kuspankkitilien ja TARGET2-maksujirjestel-
méan EKP-tilin saldon, mikdli Suomen Pankilla
on tarkasteluhetkella ollut velka suhteessa euro-
jarjestelmadn. Eurojarjestelmin sisdiset velat ja
saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen erdn
”Eurojarjestelmén sisdiset saamiset” liitetiedois-
sa. Tilikauden 2008 lopussa Suomen Pankilla ei
ollut eurojirjestelmin siséisia velkoja.

9. Muut velat

Muut velat 31.12.2008 31.12.2007
Milj. EUR Milj. EUR
Liikkeessa olevat
markkasetelit 130,1 132,0
Siirtovelat 27,6 15,0
Ostovelat 0,5 0.8
Muut velat 33,1 23,0
Yhteensi 191,3 170,8

10. Arvonmuutostili

Tase-erdssd ovat maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekd vuoden 1999 kirjanpito-
kaytdnnon muutoksesta johtuvat muut arvostus-
erot. Lisdksi tase-erd sisiltda valuuttaméariisten
erien ja arvopapereiden markkinahinta-arvos-
tuksesta syntyneet realisoitumattomat arvostus-
voitot. Eréd kasvoi edellisvuotiseen nihden 769
milj. euroa. Téstd 390 milj. euroa selittyy arvopa-
pereiden arvon nousulla. Lisdksi euron vahvistu-
misella muihin valuuttoihin ndhden oli erdédn 315
milj. euron kasvattava vaikutus ja kullan kurs-
sin nousulla 84 milj. euron kasvattava vaikutus.
Erassd on myos 10 milj. euroa vahennysta, joka
syntyy rakennusten poistojen vastaerista.

11. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykéldn mu-
kaan tilinpadtoksessa voidaan tehda varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaami-
seksi taikka valuuttakurssien tai arvopaperei-
den markkinahintojen muutoksista aiheutuvien
tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Vuoden 2008 lopussa varausten yhteismaard on
2 092 milj. euroa. Varaukset koostuvat yleisva-
rauksesta, reaaliarvovarauksesta, elakevaraukses-
ta ja varauksesta EKPJ:n rahapolitiikan riskeihin.

Eldkevaraus on tehty eldkevastuun kattami-
seksi. Suomen Pankin eldkevastuun kokonais-
madrd on 509 milj. euroa, ja tastd on katettu noin
89,6 % eli 456 milj. euroa.

EKP:nneuvostokatsoivarovaisuuttakoskevan
yleisen kirjanpitoperiaatteen nojalla tarpeellisek-
sitehdd 5,7 mrd. euron erikoisvarauksen eurojir-
jestelmén vastapuolten maksukyvyttomyysriskin
varalta vuonna 2008. Perussdannon artiklan 32.4
mukaan euroalueen kansalliset keskuspankit ja-
kavat ndmai riskit suhteessa osuuksiinsa EKP:n
merkitystd pddomasta vuonna 2008.

Naiin ollen luotiin 102 milj. euron varaus, joka
vastaa 1,78603 prosentin osuutta koko erikois-
varauksesta.
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Varaukset (milj. EUR) Varausten Varausten Varaukset Varausten Varaukset
miira muutos yhteensi muutos yhteensia
1.1.2007 2007 31.12.2007 2008 31.12.2008
Kurssi- ja hintaerovaraus 638 —413 224 -224 -
Yleisvaraus 1220 0 1220 -224 996
Reaaliarvovaraus 361 85 446 93 539
Eldkevaraus 459 21 479 =22 456
Varaus EKPJ:n
rahapolitiikan riskeihin - - - 102 102
Yhteensi 2676 -308 2 368 =275 2092

12. Oma pddoma

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

Oma pidoma (milj. EUR) 31.12.2008 31.12.2007
Kantarahasto 840,9 840,9
Vararahasto 1022,8 862,7
Oma pidioma yhteensi 1 863,7 1703,6

Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euro-
alueelta olivat yhteensd 843,9 milj. euroa, josta
246,3 milj. euroa oli valuuttaméiriisia korko-
tuottoja ja 597,6 milj. euroa euromddriisia
korkotuottoja.

13. Tilikauden voitto
Tilikauden 2008 voitto oli 400,9 milj. euroa.

Tilikauden tulos (milj. EUR) 2008 2007
Voitonjako valtiolle 250,0 250,0
Suomen Pankin osuus

voitosta 150,9 160,1
(siirretddn vararahastoon)

Yhteensa 400,9 410,1

tavarannon siirtoon perustuvasta saamisesta
EKP:Itd. EKP:n seteliosuudesta, pddoma-avain-
ten soveltamisesta ja porrastuksesta aiheutu-
vasta saamisesta ja velasta syntyvé korkotuotto,
145,9 milj. euroa, on esitetty nettoméériisena.

EKPJ-erien korkotuotot, 205,5 milj. euroa, TARGET2-saldoihin liittyvid korkotuottoja

kertyivit seuraavasti: 25,0 milj. euroa valuut-  syntyi 34,5 milj. euroa.

Korkotuotot euroalueen 2008 2007

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

méadrdiset  midriiset midridiset  mairiiset

Korkotuotot kultasijoituksista 0,0 1.4 1.4 0,0 1,9 1,9
Korkotuotot kuponkipapereista 14,2 143,8 158,1 7,5 171,4 178.9
Korkotuotot diskonttopapereista 0,3 8,3 8,6 2,6 10,2 12,8
Korkotuotot talletuksista 11,2 6,2 17,4 7,9 10,3 18,2
Muut korkotuotot 2,8 5,4 8,1 0,7 8,7 9,4
Yhteensi 28,5 165,0 193,5 18,8 202,5 221,3
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Korkotuotot euroalueelta 2008 2007
(milj. EUR) Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta- Yhteensa
midridiset  mairiiset maidridiset  mairiiset

Korkotuotot kuponkipapereista 280,3 53,0 333,3 245,1 55,0 300,1
Korkotuotot diskonttopapereista 2,0 0,8 2,8 5,2 4,8 10,0
Korkotulot talletuksista 1,5 25,7 27,3 2,6 1,9 4,5
EKPJ-erien korkotuotot 205,5 0,0 205,5 148.6 0,0 148.,6
Korkotuotot rahapolitiikan eristi 79,8 0,0 79,8 22,1 0,0 22,1
Muut korkotulot 0,0 1,8 1,8 0,0 2,1 2,1
Yhteensi 569,1 81,3 650,4 423,7 63,8 4875

2. Korkokulut

Sekéa euroalueelle ettd sen ulkopuolelle maksetut
korot olivat yhteensd 223,2 milj. euroa. Niistd
141,2 milj. euroa on vidhimmaiisvarantotalle-

tuksille maksettuja korkoja. Korkokulua syntyi

myos eurojirjestelmdan kuuluvien keskuspank-
kien TARGET?2-saldoille maksetuista koroista,
24,3 milj. euroa.

Korkotuotot euroalueen 2008 2007
ulkopuolelta (milj. EUR) Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta- Yhteensi
mairdiset  mairdiset madrdiset  mairiiset

Korot euroalueen ulkopuolisista
talletuksista 0,0 1,1 -1,1 0,0 2,2 -2,2
Muut korot euroalueen ulkopuolelle 0,0 4,1 4,1 0,0 -71,2 -7,2
Yhteensi 0,0 -5,2 -5,2 0,0 -9,4 -9,4

Korkotuotot euroalueelle 2008 2007

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

madrdiset  mairiiset madrdiset  mairiiset

Korkokulut EKPJ-eristd -24.3 0,0 -24.3 -20,7 0,0 -20,7
Korkokulut rahapolitiikan eristi —-161,1 0,0 —-161,1 -115,3 0,0 —115.3
Muut korot euroalueelle -8,4 -24,2 -32,6 -0,1 -0,5 -0,6
Yhteensi -193,8 242 -218,0 ~136,1 0,5 -136,5
3. Korkokate 4. Valuuttakurssierot

Korkokate 31.12.2008 31.12.2007 Erd sisdltdd valuuttamiiriisten erien myynnis-

Milj. EUR Milj. EUR ta realisoituneet valuuttakurssivoitot ja tappiot

Korkotuotot sekd arvostustappiot. Vuonna 2008 valuutta-
Korkotuotot rahoitus- kurssien muutoksista aiheutuneet tappiot olivat
varallisuudesta 558,6 538.2 485,1 milj. euroa.
Korkotuotot rahamarkkina-
talletuksista 79,8 22,0 5. Arvopapereiden hintaerot
Korkotuotot ) ) ) o
EKPJ-saamisista 205,5 148,6 Erd sisiltdd arvopapereiden myynnistd realisoi-
Yhteensi 843,9 708,8 tuneet voitot ja tappiot sekd arvostustappiot.
Korkokulut Jokaista arvopaperilajia tarkastellaan kirjan-
Korkokulut rahoitus- pidossa erikseen. Vuonna 2008 arvopapereista
varallisuudesta 37,8 98 realisoitui hinnanmuutosten johdosta 36,9 milj.
Korkokulut sekkitileista ~161,1 ~115,3 euroa voittoa.
Korkokulut EKPJ-veloista  -24,3 -20,7
Yhteensi -223,2 —145,9
KORKOKATE 620,7 563,0




6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen
muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista aiheutu-
neet realisoituneet voitot ja tappiot seka arvostus-
tappiot, yhteensé 448,2 milj. euroa, purettiin va-
rauksista tilinpaatospolitilkan mukaisesti. Tasta
224 milj. euroa katettiin purkamalla jiljelld ollut
valuuttakurssi- ja hintaerovaraus ja loput 224,2
milj. euroa katettiin purkamalla yleisvarausta.
Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa
puolen liitetiedoissa.

7. Rahoitustulon netto-osuus

Erdssé esitetddn eurojirjestelmille maksetun ja
eurojarjestelméstd takaisin jaetun rahoitustulon
nettosumma. Kunkin kansallisen keskuspankin
rahoitustulo on laskettu kdayttamalla velkapohjaa
vastaan yksiloityjen varojen todellista tuottoa.
Velkapohja koostuu seuraavista eristi: liikkeessi
olevatsetelit, rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadraiset velat luottolaitoksille, TARGET2-
transaktioista johtuvat eurojdrjestelmin sisdiset
nettovelat sekd eurojirjestelmin sisdiset nettove-
lat, jotka liittyvdt euroseteleiden arvon kohdis-
tamiseen eurojarjestelmén sisilla. Velkapohjaan
sisiltyville veloille maksetut korot vdhennetdin
yhteenlaskettavan rahoitustulon méérésta.

Yksiloidyt varat koostuvat seuraavista eris-
ta: rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euro-
madraiset saamiset luottolaitoksilta, valuutta-
varantojen siirtoon perustuva euromiédridinen
saaminen, TARGET2-jirjestelmdan liittyva
nettosaaminen, euroseteleiden kohdentamiseen
liittyva nettosaaminen, pddoma-avaimen avulla
laskettu korvamerkitty osuus kansallisen keskus-
pankin kullan maarasta. Kullan ei oleteta tuotta-
van. Kun yksiloityjen varojen méara on enemman
tai vihemmaén kuin velkapohja, erolle lasketaan
tuotto kayttamalla perusrahoitusoperaatioiden
korkoa. Eurojarjestelmdn yhteenlaskettu ra-
hoitustulo jaetaan kansallisten keskuspankkien
kesken merkityn padoman jakoperusteen mukai-
sesti. Suomen Pankin varsinainen rahoitustulon
netto-osuus oli 26,1 milj. euroa.

8. Osuus EKP:n voitosta
EKP ei jakanut voittoa tilikaudelta 2007.

9. Varaus EKPJ:n rahapolitiikan riskeihin

EKP:n neuvosto katsoi varovaisuutta koskevan
yleisen kirjanpitoperiaatteen nojalla tarpeellisek-
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si tehdd 5,7 mrd. euron erikoisvarauksen eurojér-
jestelmén vastapuolten maksukyvyttomyysriskin
varalta vuonna 2008. Perussdédnnon artiklan 32.4
mukaan euroalueen kansalliset keskuspankit ja-
kavat nama riskit suhteessa osuuksiinsa EKP:n
merkitystd pddomasta vuonna 2008.

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

10. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Erd sisdltia EKP:n ennakkovoitonjakona ti-
likaudelta 2008 jakaman setelitulon, 21,5 milj.
euroa. Lisdksi erd sisdltdd saadut osingot, 3,0
milj. euroa, jotka koostuvat pddasiassa BIS:n
osakkeista.

11. Muut tuotot

Era sisdltda Rahoitustarkastuksen valvontamak-
sut, 17,6 milj. euroa, kiyttdomaisuuden luovutus-
voitot, 13,5 milj. euroa, saadut vuokratuotot, 6,2
milj. euroa, sekd toimitusmaksuja ja palkkioita.

12. Henkilostokulut

Henkilostokulut 31.12.2008 31.12.2007
Milj. EUR Milj. EUR
Palkat ja palkkiot 36,0 36,3
Tyonantajakorvaukset
elakerahastolle 6,8 6,8
Muut henkildsivukulut 2,9 3,0
Yhteensi 45,7 46,1
Henkiloston keskiméérdinen 2008 2007
lukuméari Henkea Henkea
Suomen Pankki 474 504
Rahoitustarkastus 139 139
Yhteensi 613 643

13. Eldkerahaston kannatusmaksu

Suomen Pankki suoritti pankkivaltuuston hy-
viksymidnd Suomen Pankin eldkerahastolle 30
milj. euron kannatusmaksun vuonna 2008, jotta
elakerahaston omaisuuden arvo kehittyisi kohti
katetavoitetta.

31.12.2008 1.12.2007
Milj. EUR Milj. EUR
Eldkerahaston kannatus-
maksu 30,0 22,1
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14. Hallinnolliset kulut

Erédan sisaltyvit vuokrat, kokous- ja sidosryhmé-
kulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tar-
vikkeet. Lisdksi erdssa on henkiloston koulutus-,
virkamatka- sekd rekrytointikuluja.

Hallinnolliset kulut 2008 2007
Milj. EUR Milj. EUR
Tarvikkeista ja hankinnoista
aiheutuvat kulut 1,0 1,7
Koneista ja kalustosta
aiheutuvat kulut 34 3,1
Kiinteistoista aiheutuvat kulut 8,9 8,5
Henkilostosidonnaiset kulut 3,8 3,6
Ostetuista palveluista
aiheutuvat kulut 8,7 8,3
Muut hallinnolliset kulut 1,2 1,2
Yhteensi 26,9 26,4
15. Poistot kdyttdomaisuudesta
Poistot aineellisesta 31.12.2008 31.12.2007
kiyttoomaisuudesta Milj. EUR Milj. EUR
Rakennukset 1,7 1,7
Koneet ja kalusto 2,7 2,8
Eldkerahaston rakennukset
ja maa-alueet 1,0 1,0
Yhteensi 5.4 5.5
Poistot aineettomasta 31.12.2008 31.12.2007
kiyttoomaisuudesta Milj. EUR Milj. EUR
Tietojarjestelmét 33 3,1
Yhteensi 3,3 3,1

16. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 3,9 milj. euroa.

17. Muut kulut

Muista kuluista suurin osa liittyy Kiinteistojen
kayttdon ja yllapitoon.

18. Eldkerahaston tuotot

Erddn sisdltyvit Suomen Pankin elidkerahaston
sijjoitustoiminnan tuotot, —37,7 milj. euroa. Li-
saksi erdssd ovat Suomen Pankin ja Rahoitustar-
kastuksen tyonantajan osuudet sekd tyontekijan
osuus maksutulosta, 8,6 milj. euroa. Erdén sisél-
tyy myds Suomen Pankin elikerahastolle maksa-
ma kannatusmaksu, 30,0 milj. euroa.

19. Eldkerahaston kulut

Erddn sisdltyviat Suomen Pankin elidkerahaston
sjjoitusten kulut, 1,3 milj. euroa, maksetut eldk-
keet, 20,4 milj. euroa, hoitokulut sekd poistot
elakerahaston hallussa olevasta kdyttGomaisuu-
desta.

20. Varausten muutos

Erddn sisiltyvit elakevarauksen purku, 22 milj.
euroa, ja reaaliarvovarauksen lisdys, 93 milj.
euroa. Kaikki varaukset on eritelty taseen vastat-
tavaa-puolen liitetiedoissa.

21. Tilikauden tulos

Tilikauden 2008 tulos oli 400,9 milj. euroa. Joh-
tokunta esittdd pankkivaltuustolle, ettd voitosta
siirretdédn 250 milj. euroa kaytettdviksi valtion
tarpeisiin.
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SUOMEN PANKIN HALLINTO JA
PANKKIVALTUUSTON KASITTELEMIA ASIOITA

Johdanto

Vuoden 1999 alussa voimaan tulleen lain
(214/1998) mukaan Suomen Pankin toimielimid
ovat pankkivaltuusto ja johtokunta. Pankkival-
tuustoon kuuluu yhdeksian eduskunnan valitse-
maa pankkivaltuutettua. Pankkivaltuuston teh-
tévit jakautuvat kolmeen ryhmién: valvontaan,
keskeisiin hallintotehtédviin ja muihin tehtdviin.
Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain
kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja
hallinnosta sekéd kasittelemistddn tarkeimmisté
asioista. Lisdksi pankkivaltuusto voi tarvittaessa
antaa kertomuksia rahapolitiikan toteuttamises-
ta ja muusta Suomen Pankin toiminnasta.

Euroopan keskuspankin perussiannén mu-
kaisesti Suomen Pankin ensisijaisena tavoitteena
on osana Euroopan keskuspankkijirjestelmaa
(EKPJ) perustamissopimuksen mukaisesti pitdéd
ylld hintavakautta ja tehtivdnd toteuttaa osal-
taan EKP:n neuvoston mairittelemda rahapo-
litiikkaa. Tehtavand on myos huolehtia osaltaan
rahahuollosta ja setelien liikkeeseenlaskusta, va-
luuttavarannon hallussapidosta ja hoidosta seka
maksu- ja muun rahoitusjarjestelmén luotetta-
vuudesta ja tehokkuudesta samoin kuin osallis-
tua sen kehittimiseen. Lisiksi Suomen Pankin
tehtdvind on huolehtia toimintansa kannalta
tarpeellisten tilastojen laatimisesta ja julkaisemi-
sesta.

Pankkivaltuuston keskeisid tyoskentelytapoja
ovat sen kokouskeskustelut johtokunnan kans-
sa euroalueen rahapolitiikasta, taloudellisesta
kehityksestd ja Euroopan keskuspankin raha-
politiikan toteutuksesta. Suomen Pankki nédkee
organisaationsa vakauden rakentajaksi sekd ak-
tiiviseksi ja rakentavaksi EKPJ:n jaseneksi. Suo-
men Pankki edistdd hintavakautta sekd rahoi-
tusjarjestelmén tehokkuutta ja eurooppalaista
yhdentymistd. Se vastaa Suomen rahahuollosta
javaluuttavarannosta. Toiminnallaan pankki luo
edellytyksia talouskasvulle ja tyollisyydelle.

Kertomusvuonna pankkivaltuuston kokouk-
sissa keskusteltiin alustusten pohjalta Euroopan
keskuspankin rahapolitiikasta ja EKP:n toimin-
nan muista ajankohtaisista aiheista sekd kansain-
vélisesta taloudellisesta kehityksestd ja talousti-
lanteessa Euroopassa, Yhdysvalloissa, Venajalla,
Kiinassa ja Suomessa.

Keskustelua kaytiin erityisesti globaalista
talouskriisistd ja rahoitusmarkkinoiden kehi-
tyksestda. Rahoitusmarkkinakysymyksista esilla
olivat rahoitus- ja pankkijirjestelmien tilanne,
rahalaitoksen kriisiméaritelmé, pankkien omiin
padomiin kohdistuvien tappioiden tasevaiku-
tukset, likviditeettikriisin valittyminen rahoitus-
markkinoiden eri toimijoihin ja reaalitalouteen,
rahoitusmarkkinoiden vakauden valvonta ja val-
vontaa koskevien tietojen vaihto Pohjoismaissa,
rahoitusmarkkinoiden vakauttamistoimenpiteet
sekd julkisen vallan ja keskuspankkien toiminta
ja toimenpiteiden vaikutusmekanismit. Tietojar-
jestelmien ja verkkojen turvallisuusriskeja koske-
neissa keskusteluissa kasiteltiin yksiloiden ja yh-
teisdjen erilaisia riskejd ja suojaustasoa, toimin-
tahdirididen merkitystd, tietojirjestelmien haa-
voittuvuutta, identiteettivarkauksia, verkkojen
tahallista kuormittamista seké rikollisen toimin-
nan aiheuttamia rahoituksellisia ja taloudellisia
menetyksid. Euroaluetta koskeneissa keskuste-
luissa keskityttiin elintarvikkeiden hintakehityk-
seen seka elintarviketeollisuuden ja maatalou-
den tukipolitiikkaan EU:ssa. Suomen taloutta
koskeneissa keskusteluissa késiteltiin alueellista
rakennemuutosta, energian hintakehitysté, asun-
tokauppatilannetta ja vuokrien kehitystd, ta-
loudellisen kehityksen eroavaisuuksia 1990-luvun
lamaan néhden sekd metsiataloussektorin tilan-
netta ja metsdteollisuuden investointeja. Suomen
talousndkymistd vuosina 2008-2010 keskustel-
tiin Suomen Pankin 31.3.2008 ilmestyneen koko-
naistaloudellisen ennusteen pohjalta. Ennusteen
keskeisid tulemia oli, ettd maailmantalouden kas-
vu vaimenee ja Suomen talouskasvu hidastuu.
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Niin ikddn keskusteltiin palkkojen nousuvauh-
dista ja sen merkityksesta tilanteessa, jossa tyon
tuottavuuden kasvun ennustetaan heikkenevin.
Samoin késiteltiin tyollisyyskehitystd ja erityi-
sesti tydvoiman kysynnin kasvua sekd tyoikéisen
vieston méardn kehittymisen vaikutuksia brut-
tokansantuotteeseen pitkalla aikavililla. Lisdksi
keskusteltiin Suomen ldhialueiden kehityksesta,
erityisesti metsdtaloussektorista ja Vendjin puu-
tullien vaikutuksesta lahialueiden tyollisyyteen.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta
2007 perustui Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) tilinpaétostd, rahoitustuloa ja voi-
tonjakoa koskevien sddnnosten lisédksi Suomen
Pankin tasepolitiikan tarkistukseen. Tavoittee-
na on vakaa voitonjako pankin vakavaraisuutta
vaarantamatta. Johtokunta pyrkii soveltamaan
tasepolitiikkaa siten, ettd valtiolle voitaisiin tu-
louttaa vuosittain voitonjaossa keskimdarin va-
hintddn 100 miljoonaa euroa; timin summan
ylitys on mahdollinen tuloksen niin salliessa. Suo-
men Pankkia koskevan lain 21 §n mukaan pank-
kivaltuusto voi tehda padtoksen voiton kaytosta
sdddoksen pddsadnnostd (2—'2) poiketen, kun
se pankin taloudellisen aseman tai vararahaston
suuruuden vuoksi on perusteltua. Kokouksessaan
28. maaliskuuta 2008 pankkivaltuusto pdatti, ettd
Suomen Pankkia koskevan lain (214/1998) 11 §:n
1 momentin 3 kohdan ja 21 §:n 2 momentin nojalla
vuoden 2007 voitosta, 410 milj. euroa, siirretdin
noin 160 milj. euroa vararahaston kartuttamiseen
ja 250 milj. euroa valtion tarpeisiin.

Hallinto

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat totesivat
tilivuodelta 2007 suorittamansa tilintarkastuksen
yhteenvedossa pitévinsd onnistuneena Suomen
Pankin organisaation sopeuttamista Euroopan
keskuspankkijirjestelmén toimintaympéaristoon.
Pankissa on myos tuloksellisesti toteutettu laa-
ja johtamisjirjestelmien uudistus. Rahahuollon
toimintojen ja turvallisuustoimenpiteiden jatku-
va kehittiminen on tdrkedtd. Rahoitustarkas-
tukselle tulee turvata resurssit korkeatasoisten
asiantuntijoiden rekrytoimiseen. Tilintarkastajat
tukivat Suomen Pankin sisdisen tarkastuksen tu-
loksellista toimintaa.

Johtokunnan sivutoimet

Kertomusvuoden péittyessd johtokunnan jéise-
nilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvét jasenyy-
det:
Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen
Euroopan keskuspankin neuvosto ja
yleisneuvosto, jisen
Kansainvilinen valuuttarahasto,
hallintoneuvoston jisen
Johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti
Hakkarainen
Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea
(EFCQ), jasen
Euroopan keskuspankin neuvosto ja
yleisneuvosto, pidjohtajan varajisen
Kansainvilinen valuuttarahasto,
hallintoneuvoston varajisen
Rahoitustarkastuksen johtokunta,
puheenjohtaja
Johtokunnan jasen Sinikka Salo
Euroopan keskuspankkijarjestelma,
kansainvilisten suhteiden komitea (IRC),
jasen.
Lisdksi johtokunnan jisenilld oli muita sivutoi-
mia ja luottamustehtivii, jotka pankkivaltuus-
to on Suomen Pankista annetun lain (214/1998)
17 §:n nojalla hyviksynyt.

Pankkivaltuuston kokoonpano

Pankkivaltuutettuina toimivat vuoden 2008 al-
kaessa seuraavat eduskunnan valitsijamiesten
valitsemat henkilot:

Kdidridinen, Seppo, valtiotieteiden tohtori
Kalliomdki, Antti, litkunnanopettaja

Ravi, Pekka, rehtori

Jaakonsaari, Liisa, toimittaja

Karpela, Tanja, sosionomi

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

Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu Seppo
Kaaridinen ja varapuheenjohtajana pankkival-
tuutettu Antti Kalliomiki. Tydjaoston kolman-
tena jasenend toimi pankkivaltuutettu Pekka
Ravi.

Eduskunta myonsi helmikuun 15. paivana
eron pankkivaltuuston jasenyydestd puheenjoh-
taja Seppo Kédridiselle. Helmikuun 19. pdivana
eduskunta toimitti pankkivaltuutettujen tayden-



nysvaalin. Valituksi tuli kansanedustaja Timo
Kalli. Maaliskuun 7. pdivani pidetyssid pankki-
valtuuston kokouksessa puheenjohtajaksi valit-
tiin kansanedustaja Timo Kalli.

Tilintarkastajat

Eduskunnan valitsemina Suomen Pankin tilin-
tarkastajina ja heidén varajdsenindén jatkoivat
seuraavat henkilot:

Kiviranta, Esko, kansanedustaja
Koskela, Markku, KHT

Nepponen, Olli, kansanedustaja
Manner, Kari, KHT

Heindluoma, Eero, kansanedustaja.

Tilintarkastajien varajisenet:

Leppd, Jari, kansanedustaja
Riipi, Hannu, KHT

Toivakka, Lenita, kansanedustaja
Prepula, Eero, KHT, JHTT
Filatov, Tarja, kansanedustaja.

Tilintarkastajien puheenjohtajana jatkoi kansan-
edustaja Olli Nepponen ja sihteerind professori,
KHT Kalervo Virtanen.
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Tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Olli Nepponen,
kansanedustaja Eero Heindluoma, kansanedus-
taja Esko Kiviranta, professori, KHT Markku
Koskela ja ekonomi KHT Kari Manner suoritti-
vat 10.—14. maaliskuuta Suomen Pankin tilinpa-
toksen ja kirjanpidon seka hallinnon tarkastuk-
sen tilivuodelta 2007.

KHT-yhteis6 Ernst & Young suoritti Euroo-
pan keskuspankkijirjestelmdn perussiinnon
artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja ti-
linpaatoksen tarkastuksen, josta laadittuun ra-
porttiin tilintarkastajat perehtyivét.

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pank-
kivaltuusto vahvisti kokouksessaan 28. maalis-
kuuta pankin tuloksen ja taseen vuodelta 2007.
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RAHOITUSTARKASTUS

Johdanto

Vuonna 2003 heindkuun 1. pidivina voimaan tul-
leen lain (587/2003) mukaan Rahoitustarkastus
toimi hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydes-
sd, mutta oli padtdksenteossaan riippumaton
pankista. Laki kumottiin Finanssivalvonnasta
annetulla lailla (878/2008), joka tuli voimaan 1.
paivina tammikuuta 2009. Vastuu Rahoitustar-
kastuksen toiminnan yleisen tarkoituksenmukai-
suuden ja tehokkuuden valvonnasta oli vuonna
2008 pankkivaltuustolla ja yleinen ohjausvastuu
Rahoitustarkastuksen johtokunnalla. Pankki-
valtuuston tehtdvini oli nimittdd Rahoitustar-
kastuksen johtokunta. Johtokunta toimitti pank-
kivaltuustolle vuotuisen kertomuksen Rahoitus-
tarkastuksen toiminnasta ja vidhintddn kerran
vuodessa kertomuksen toiminnalle asetetuista
tavoitteista ja niiden toteutumisesta’. Pankkival-
tuusto on voinut harkintansa mukaisesti sisallyt-
tda vuotuiskertomuksen asioita tihidn eduskun-
nalle annettavaan kertomukseen ja halutessaan
kasitelld tavoitteista ja niiden toteutumisesta
annettua johtokunnan kertomusta osana tita
kertomusta. Talld tavoin on mahdollista saattaa
yhteiskunnallisesti merkittdvit Rahoitustarkas-
tuksen toimintalinjaukset ja ratkaisut tarvittaes-
sa myOs eduskunnan keskustelun kohteeksi.

Lainsididéiantouudistuksia

Kertomusvuonna annettiin Finanssivalvontaa
koskeva laki, jolla rahoitus- ja vakuutusalan
valvonta yhdistettiin ja muodostettiin uusi ra-
hoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, Fi-
nanssivalvonta. Laki tuli voimaan 1.1.2009.
Finanssivalvonnalle siirtyivét pddosin Rahoitus-
tarkastuksen ja Vakuutusvalvontaviraston teh-
téavat. Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena
on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttima
luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden

5 Rahoitustarkastuksen toimintakertomus ja johto-
kunnan kertomus pankkivaltuustolle ovat saatavissa
Finanssivalvonnan kotisivulta http://www.finanssival-
vonta.fi.

valvottaviksi sdddettyjen vakaa toiminta, vakuu-
tettujen etujen turvaaminen seké yleinen luotta-
mus finanssimarkkinoiden toimintaan.
Arvopaperimarkkinalakia muutettiin niin,
ettd litkkeeseenlaskijoille sddadettiin velvollisuus
antaa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmastiaan.
Syksyn 2008 finanssikriisin seurauksena tal-
letussuoja korotettiin 8.10.2008 lukien 25 000
eurosta 50 000 euroon luottolaitostoiminnasta
annetun lain muutoksella. Joulukuussa 2008
eduskunta antoi suostumuksen valtionta-
kauksien myontdmiseksi suomalaisten pankkien
jalleenrahoitukseen. Valtiontakauksia voidaan
myontdd enintddn 50 miljardin euron arvosta.
Uusi laki rahanpesun ja terrorismin rahoitta-
misen estimisesta ja selvittdmisesta tuli voimaan
1.8.2008. Lailla pantiin Suomessa taytdntoon
EU:n kolmas ns. rahanpesudirektiivi.
Kertomusvuonna oli vireilld erdita lainsdadéan-
tomuutoshankkeita, joiden kasittely jatkuu viela
vuonna 2009. Maksupalveludirektiivi on saatet-
tava kansallisesti voimaan 1.11.2009 mennessa.
Uusiksi Finanssivalvonnan valvottaviksi ovat tu-
lossa ldahes kaikki maksupalveluita tarjoavat yri-
tykset. Lisdksi valmisteltiin uutta talletuspank-
kien yhteenliittymésadntelyd sekd muutoksia si-
joitusrahastolakiin. Sijoitusrahastolain muutok-
silla on tarkoitus mahdollistaa ulkomaisten si-
joittajien omistamille sijoitusrahasto-osuuksille
vastaavan tyyppinen rekisterdintimenettely, joka
on kéytossd arvo-osuusjirjestelmidn liitetyissa
osakkeissa ja sijoitusrahasto-osuuksissa. Halli-
tuksen esitykset ndistd on tarkoitus antaa ke-
vaalla 2009. Rahoitusmarkkinoiden toiminnan
edistdmiseksi kdynnistetty esitys (HE 4/2009 vp)
valtion paddomasijoituksista talletuspankkeihin
on annettu eduskunnalle helmikuussa 2009.

Hallinto

Pankkivaltuusto antoi valtiovarainministeridlle
lausunnon finanssivalvontatydryhméan helmi-
kuussa 2008 ilmestyneestd muistiosta, joka kos-
ki Rahoitustarkastuksen ja Vakuutusvalvontavi-
raston yhdistdmistd Finanssivalvonnaksi.

Rahoitustarkastuksen johtajana toimi vara-
tuomari, ekonomi Anneli Tuominen.



Kokouksessaan 8.2.2008 pankkivaltuusto
nimitti Rahoitustarkastuksen johtokunnan pu-
heenjohtajaksi Suomen Pankin ehdotuksesta
jaseneksi esitetyn pankin johtokunnan vara-
puheenjohtajan Pentti Hakkaraisen (elikkeelle
siirtyneen pankin johtokunnan varapuheenjoh-
tajan Matti Louekosken tilalle) ja varajdseneksi
osastopaillikkd Kimmo Virolaisen (elikkeelle
siirtyneen osastopaillikkd Heikki Koskenkylin
tilalle). Kertomusvuonna varapuheenjohtajana
toimi valtiovarainministerion ehdotuksesta jase-
neksi nimitetty lainsdddéntdjohtaja Pekka Laa-
Jjanen. Muut johtokunnan jdsenet olivat valtiova-
rainministerion ehdotuksesta jiseneksi nimitetty
finanssineuvos Heikki Solttila, varajisenenddn
lainsdddantoneuvos Ilkka Harju, sosiaali- ja ter-
veysministerion ehdotuksesta jaseneksi nimitetty
ylijohtaja Tarmo Pukkila pyytdmédansa eroon eli
1.3.2008 saakka, varajasenenddn apulaisosasto-
paallikkoé Carin Lindgvist-Virtanen, seka rahoi-
tustarkastuslain nojalla Rahoitustarkastuksen
johtaja Anneli Tuominen ja Vakuutusvalvontavi-
raston ylijohtaja Hely Salomaa. Pankkivaltuusto
nimitti Pukkilan tilalle 7.3.2008 lukien sosiaali- ja
terveysministerion ehdotuksesta jaseneksi johta-
ja Antero Kiviniemen.

Johtokunnan sihteeriné toimi kertomusvuon-
na Rahoitustarkastuksen pailakimies Markku
Lounatvuori.

Tasavallan presidentin vahvistettua Finanssi-
valvonnasta annetun lain pankkivaltuusto ko-
koontui 19.12.2008 kahdesti ja nimitti Finanssi-
valvonnan johtokunnan kolmen vuoden toimi-
kaudeksi. Pankkivaltuusto nimitti johtokunnan
jaseniksi Suomen Pankin johtokunnan varapu-
heenjohtajan Pentti Hakkaraisen, varajisene-
nddn osastopadllikkd Kimmo Virolainen, jése-
neksi alivaltiosihteeri Martti Hetemden, varaji-
senenddn lainsdddantoneuvos, yksikon paillikkod
Tuija Vuorinen valtiovarainministeriostd, seka
jaseneksi johtaja Antero Kiviniemen, varajise-
nendin ylimatemaatikko Leena Viidndnen sosi-
aali- ja terveysministeriostd. Kahdeksi muuksi
jaseneksi pankkivaltuusto nimitti varatuomari
Pirkko Juntin ja fil. kand. Paavo Pitkdsen. Pu-
heenjohtajaksi pankkivaltuusto méirési Pentti
Hakkaraisen ja varapuheenjohtajaksi Martti
Hetemaéen.

Finanssivalvonnan johtokunnan esityksesta
pankkivaltuusto méadrisi vt. johtajaksi Rahoi-
tustarkastuksen johtajan varatuomari ekonomi,
Anneli Tuomisen1.1.2009 alkaen, kunnes johtaja
nimitetddn lakisddteiseksi toimikaudeksi.

Lisdksi pankkivaltuusto hyviksyi Finanssival-
vonnan johtokunnan esittiméan tyojarjestyksen.
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Aiemmat valvontaviranomaiset yhdistetidéin
Finanssivalvonnaksi

Suomen rahoitusjirjestelmian valvontarakenne
uudistettiin perusteellisesti vuoden 2009 alussa,
kun uusi rahoitus- ja vakuutusvalvontaviran-
omainen, Finanssivalvonta, aloitti toimintansa.
Rahoitusjirjestelmén aiempien valvontaviran-
omaisten, Rahoitustarkastuksen ja Vakuutus-
valvontaviraston, toiminta paittyi vuoden 2008
lopussa.

Lopullisesti uuden valvontaviranomaisen pe-
rustamisesta padtettiin joulukuussa 2008, kun
laki Finanssivalvonnasta sekd muut sithen liitty-
vit lait hyvéksyttiin. Suomen rahoitusjirjestel-
mén valvonnan rakenteen uudistaminen oli kui-
tenkin aloitettu jo aikaisemmin. Suomen Pankki
esittimaaliskuussa 2007 valvonnan keskittdmista
yhteen organisaatioon. Saman vuoden kevéalla
Suomen hallitus pditti ohjelmassaan, ettd Rahoi-
tustarkastus ja Vakuutusvalvontavirasto yhdiste-
tdan yhdeksi viranomaiseksi.

Valtiovarainministerion sekid sosiaali- ja ter-
veysministerion asettama, ministeri Antti Tans-
kasen johtama tyoryhma antoi helmikuussa 2008
esityksensd Finanssivalvonnan perustamisesta.
Tyoryhmén ehdotuksien perusteella hallitus an-
toi toukokuussa eduskunnalle esityksen Finans-
sivalvonnan perustamiseksi tarvittavasta lainsia-
dannostd. Lainsddddnnon valmistelun kanssa
rinnakkain tehtiin vuoden 2008 aikana paljon
kaytdnnon valmisteluty6td, jolla varmistettiin,
ettd Finanssivalvonta voi aloittaa toimintansa
mahdollisimman téysipainoisesti heti vuoden
2009 alussa.

Rahoitusjarjestelmédn valvontarakenteet ovat
muuttuneet Euroopassa nopeasti viime vuosina.
Muutosten leimallinen piirre on ollut valvon-
taorganisaatioiden lukuméirin pieneneminen.
Suomessa valvojien yhdistimisen perusteena on
pidetty erityisesti valvonnan laadun ja vaikutta-
vuuden varmistamista, koska resurssien keskitti-
minen yhteen organisaatioon antaa parhaat edel-
lytykset osaamisen varmistamiselle, valvottavien
riskien kokonaisvaltaiselle tarkastelulle seka val-
vontainformaation tehokkaalle hyodyntamiselle.

Valvontaviranomaisten yhdistaimisen puolesta
esitettyjd perusteluja ovat myds yhdistetyn val-
vonnan kustannustehokkuus ja kilpailuneutraa-
lius sekd yhdenmukaisuus Suomen kannalta kes-
keisten ulkomaiden (kuten muut Pohjoismaat,
Iso-Britannia ja Saksa) valvonnan organisoinnin
kanssa. Lisdksi yhdistetty valvontaviranomai-
nen on arvioitu kriisinhallinnan tiedonkulun ja
koordinaatio-ongelmien vilttdmisen kannalta te-



48

hokkaimmaksi valvonnan jirjestimisen vaihto-
ehdoksi. Tdmé ndkdkohta on korostunut rahoi-
tusmarkkinoiden globaalin kriisin kérjistymisen
myota.

Uuden Finanssivalvonnan toiminnan tavoit-
teena on finanssimarkkinoiden vakauden edel-
lyttdma luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja
muiden valvottaviksi siddettyjen vakaa toiminta,
vakuutettujen etujen turvaaminen sekid yleinen
luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan.
Finanssivalvonnan tehtdviat vastaavat pddosin
aiempia Rahoitustarkastuksen ja Vakuutusval-
vontaviraston tehtivia.

Finanssivalvonta tekee tehtividdn koskevat
paidtokset itsendisesti. Finanssivalvonnan toi-
mintaa ohjaa johtokunta, ja sen paillikkona toi-
mii johtaja. Johtokunnan viidesti jasenesta yksi
nimitetddn valtiovarainministerion, yksi sosiaa-
li- ja terveysministerion ja yksi Suomen Pankin
ehdotuksen perusteella. Johtokuntaan valitaan
kaksi riippumatonta jasentd. Johtokunnan ja
johtajan nimittda eduskunnan pankkivaltuusto,
joka myos valvoo Finanssivalvonnan toiminnan
yleistd tarkoituksenmukaisuutta ja tehokkuutta
sekd hoitaa muita laissa maarattyji hallintoon ja
toiminnan valvontaan kuuluvia tehtévia.

Finanssivalvonta toimii hallinnollisesti Suo-
men Pankin yhteydessid. Suomen Pankin joh-
tokunta vahvistaa my0s Finanssivalvonnan
talousarvion. Finanssivalvonnan toiminnasta
aiheutuvien kustannusten kattamiseksi valvotta-
vilta peritddn toimenpide- ja valvontamaksuja.
Aiemmasta poiketen Suomen Pankki osallistuu
Finanssivalvonnan kustannuksiin viiden prosen-
tin osuudella.

Rahoitusmarkkinoiden tila

Vuoden 2008 aikana jatkuvasti pahentunut glo-
baali rahoitusmarkkinakriisi vaikutti kertomus-
vuonna suomalaisten pankkien tuloksiin 1&hinni
rahoituskustannusten kasvun ja sijoitustoimin-
nan tuloksen heikkenemisen kautta. Alalla toi-
mivien yritysten kannattavuus pysyi kertomus-
vuoden aikana edelleen hyvana (kuvio 28), joskin
sen voidaan ennakoida huononevan selvisti vuo-
den 2009 aikana. Luottoriskit alkoivat kasvaa
vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld, ja luot-
totappioiden merkittidvaid kasvua voidaan enna-
koida nopeasti heikentyvéssd taloustilanteessa.
Vuoden 2008 aikana toteutuneet luottotappiot
jaivat kuitenkin pieniksi, vain 0,14 prosenttiin
pankkien lainakannasta (kuvio 29). Luottotap-
pioita syntyy yleensd pankkien asiakasyritysten

Kuvio 28.
Suomalaispankkien* kannattavuus**
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* Luvut sisdltdvit suomalaiset talletuspankit sekd ulkomaisten luotto-
laitosten talletuspankkitoimintaa harjoittavat tytiryhtict ja sivukonttorit.
Nordea Pankki Suomen rakennejdrjestelyt vaikuttavat tunnuslukuun
voimakkaasti vuosina 20002003 ja védristdvét nédin tunnusluvusta
saatavaa aitoa taloudellista informaatiota.

omalla padomalla.
Lihde: Suomen Pankki.

Kuvio 29.
Suomalaispankkien* luottotappiot
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* Pois lukien Arsenal, Siltapankki ja SSP.

Lihde: Finanssivalvonta.
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konkursseista. Konkurssien maéra alkoi lisdan-
tya kertomusvuoden aikana, mutta lisdys jii va-
hiiseksi (kuvio 30).

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus pysyi
finanssikriisistd huolimatta edelleen hyvélla ta-
solla, vaikka vakavaraisuusluvut heikentyivat
jonkin verran. Riittdvat paddomapuskurit ovat
nykyisessd markkinatilanteessa tdrkeitd mm.
luokitusten sdilymisen vuoksi. Pankkien keski-
madriinen vakavaraisuus oli kertomusvuonna n.
14 % (kuvio 31), kun minimitasoksi on asetettu



Kuvio 30.
Vireille pannut konkurssit toimialoittain Suomessa
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Lihde: Tilastokeskus.
Kuvio 31.
Suomalaisten pankkien* vakavaraisuus
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* Luvut siséltavit suomalaiset talletuspankit seké ulkomaisten luotto-
laitosten talletuspankkitoimintaa harjoittavat tytiryhtict ja sivukonttorit.
Nordea Pankki Suomen rakennejdrjestelyt vaikuttavat tunnuslukuun
voimakkaasti vuosina 2000-2003 ja védristdvit néin ollen tunnusluvusta
saatavaa aitoa taloudellista informaatiota.

Lihde: Suomen Pankki.

8 %. Suomalaispankeilla oli siten merkittavin
suuri vakavaraisuuspuskuri mahdollisia luotto-
tappioita varten. Pankkitoiminta pysyi myos hy-
vin kannattavana erityisesti korkokatteen vahvan
kasvun johdosta. Loppuvuodesta pankit pyrki-
vit kompensoimaan korkotason laskun aiheut-
tamaa rasitusta korkokatteeseen korottamalla
marginaaleja (kuvio 32).

Vuodenvaihteessa 2008-2009 suomalaispan-
keilla ei ollut likviditeettiongelmia ja maksu-
valmiustilanne oli edelleen hyvi. Lyhytaikaista
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Kuvio 32.
Talletuspankkien korkomarginaaleja*
%
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|. === _ainakannan keskikorko miinus talletuskannan keskikorko
2. === | ainakannan keskikorko miinus talletuskannan keskikorko
(uusi tiedonkeruu)
3. e== Uusien lainojen keskikorko miinus 12 kk:n euribor
(uusi tiedonkeruu)
* Sisiltdd euromédridiset lainat euroalueen yrityksille ja kotitalouksille.
Léhde: Suomen Pankki.

(alle 12 kk) rahoitusta oli saatavilla, ja pankkien
sijoitustodistuksille oli kysyntidd. Lisdksi pank-
kitalletusten kasvu jatkui voimakkaana koko
syksyn ja talletusten osuus varainhankinnasta
alkoi kasvaa, mikd osaltaan helpotti pankkien
tilannetta (kuvio 33). Pitkdaikaisen (yli 12 kk)
rahoituksen saaminen markkinoilta sen sijaan
vaikeutui sen jilkeen, kun Lehman Brothers ha-
keutui syyskuussa konkurssiin. Pankit olivat va-

Kuvio 33.
Suomalaisten pankkien varainhankinta, talletukset ja
markkinaraha
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idhdet: Suomen Pankki.
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rautuneet likviditeettitilanteen vaikeutumiseen
kasvattamalla reservejddn sekd muilla valmius-
toimenpiteilld, joilla ne pyrkiviat varmistamaan
keskuspankkirahoituksen vakuuksien riittavyy-
den. Rahoitustarkastus edellytti pankeilta paran-
nuksia likviditeettiriskien hallintaan ja erityisesti
riittdvien paikallisesti pidettivien likviditeetti-
puskureiden maarittelya, likviditeettiriskin stres-
sitestausta sekd toteuttamiskelpoista jatkuvuus-
suunnittelua.

Yritysten pankkiluottojen kysyntd jatkui
loppuvuonna voimakkaana suurten yritysten
markkinaehtoisen rahoituksen saatavuuden
vaikeutuessa. Pankeissa yritysten luotonannon
kriteereitd kuitenkin tiukennettiin ja uusia hank-
keita rahoitettiin hyvin valikoidusti. Yritysten
nikymien heikkeneminen sekd pankkien oman
pitkdaikaisen varainhankinnan vaikeutuminen
ja kallistuminen johtivat yritysten pankkirahoi-
tuksen maturiteetin lyhentymiseen ja siten yritys-
rahoituksen selvdan kiristymiseen.

Sijoituspalveluyritysten ja rahastoyhtididen
kannattavuus heikkeni vaikeassa markkinaym-
paristossd merkittavasti. Kannattavuus ja vaka-
varaisuus vaihtelivat selvisti eri yritysten kesken,
ja vakavaraisuudeltaan heikkojen yhtididen ti-
lannetta tulee vastakin valvoa tiiviisti.

Globaali rahoitusmarkkinakriisi paljasti huo-
mattavia heikkouksia rahoitusmarkkinoiden
sddntelyssd, valvontarakenteissa sekd markki-
naosapuolten toiminnassa. Puutteita oli mm.
markkinoilla toimivien instituutioiden riskien-
hallinnassa ja sisdisessd valvonnassa seki niiden
tarjoamien tuotteiden seurattavuudessa. Toisaal-
ta kriisi osoitti selkedsti, ettd erityisesti kansain-
vélisesti toimivien valvottavien (ja etenkin niiden
sivuliikkeiden) sdédntely ja valvonta eivit olleet
kyllin kattavia. Kansallisten valvojien ja kansain-
vilistyneiden valvottavien vilinen epdsuhta tuli
entisti selvemmaksi.

Rahoitustarkastuksen toiminta vuonna 2008
Tarkastus ja valvonta

Rahoitustarkastus onnistui kertomusvuonna pit-
kdn aikavélin tavoitteessaan lisdtd tarkastuksia
valvottavissa. Tarkastuksiin kéytettyjen tyotun-
tien médrd kasvoi noin 30 % edellisvuotisesta.
Tarkastuksia kohdistettiin riskienhallintaan ja
vakavaraisuuslaskentaan, pankkien tietojarjes-
telmiin, luotonannon kriteereihin sekd arvopa-
perimarkkinoiden menettelytapoihin. Rahoitus-
tarkastuksessa on pyritty systemaattisesti syval-

lisiin, kdytinnén toimintavarmuutta todentaviin
tarkastuksiin. Rahoitustarkastus antoi tarkas-
tusten perusteella runsaasti palautetta valvotta-
villeen.

Tarkastustoiminnan organisointia on paran-
nettu kdyttamalla erikseen nimettyjd tarkastus-
koordinaattoreita. Suomen Pankin sisdisen tar-
kastuksen mukaan tarkastusprosessi toimiikin
tehokkaasti, mutta tarkastusten jalkeista seuran-
taa tulee kehittaa.

Yksittdisistd riskialueista panostettiin erityi-
sesti likviditeetti- ja sijoitusriskien valvontaan.
Tilinpaatosvalvonnassa otettiin  kdyttoon ris-
kiperusteisen valvonnan jarjestelmi ja listayh-
tididen tiedonantovelvollisuuden noudattamista
koskevat riskiperusteiset valvontakdynnit aloi-
tettiin. Kotimaisten finanssiryhmittymien val-
vontaa toteutettiin ja kehitettiin yhteistyossa Va-
kuutusvalvontaviraston kanssa. Valvojan arviot
tehtiin yhdessd OP-Pohjola-ryhméstd. Myos Ak-
tiaan ja Tapiolaan kohdistuva valvontayhteistyo
aloitettiin.

Kansainvdilinen valvontayhteistyo

Pohjoismainen valvontayhteistyo kehittyi vuon-
na 2008 padosin myonteisesti. Suomen kannalta
keskityttiin Danske Bankin, SHB:n ja porssin
kdytinnoén valvontayhteistydon tiivistimiseen
sekd hyvin Nordea-yhteistyon ylldpitimiseen.
Tanskan valvontaviranomaisen (FT) kanssa al-
lekirjoitettiin  yhteistoimintapoytikirja (MoU)
Danske Bankin / Sampo Pankin valvonnasta.
Kaytdnnon valvontayhteistyd oli tiivistd: FT ja
Rahoitustarkastus tekivit yhteistyotd mm. Sam-
po Pankin luottoriskien tarkastuksessa, Danske
Bankin ns. IRBA-hakemuksen arvioinnissa seké
koko Danske Bank konsernin valvojan arviossa.
Yhteistyd Nordean valvonnassa jatkui tiiviini, ja
sen kattavuutta lisdttiin. Rahoitustarkastus lisési
myos yhteistyotd Ruotsin valvontaviranomaisen
(FT) kanssa Svenska Handelsbankin valvonnas-
sa.

Rahoitustarkastuksen aktiivinen panostus
edesauttoi sitd, ettd niin vakavaraisuusdirektii-
vin uudistuksessa kuin Euroopan pankkivalvoji-
en komitean (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) syventévissid ohjeistukses-
sakin onnistuttiin edistimédin merkittévisti ns.
valvontakollegioiden tyotd useassa maassa toi-
mivien pankkien valvonnassa. Isdntivaltion val-
vojan osallistuminen valvontayhteistydbhon on
méidritelty Suomen tavoitteiden mukaisesti myos
sivukonttoreiden tapauksessa, joskin sivukont-



torimalliin liittyy edelleen avoimia kysymyksia.
Naitd ovat ennen kaikkea isdntdvaltion etujen
riittdvd huomioonotto valvonnassa ja tiedon-
saanti ennakolta. Niissd nojaudutaan edelleen
kotivaltion viranomaisten tahtoon ja toiminta-
kulttuuriin.

Euroopan pankkivalvojien komitea (CEBS)
kasittelee pankkisektorin sddntely- ja valvonta-
asioita erityisesti valvonnan menetelmien yh-
denmukaistamisen ja maiden vilisen valvon-
tayhteistyon tehostamisen nidkokulmasta. Ker-
tomusvuonna komitea kaytti myos paljon aikaa
ja resursseja meneilldidn olevan rahoitusmark-
kinakriisin hoitamiseen. Komitean jasenet ovat
Euroopan unionin korkean tason pankkivalvojia
ja kansallisten keskuspankkien valvonta-asian-
tuntijoita.

Pohjoismaisen vakavaraisuusvalvontayhteis-
tyon tavoitteissa edistyttiin merkittavasti.

Yleiseurooppalaisella tasolla Rahoitustarkas-
tuksen tavoitteet toteutuivat hyvin EU:n pankki-
valvojien komitean linjauksissa, kun yhteistyota
ns. valvontakollegioissa kehitettiin merkittavésti
ja se saatiin ulottumaan my®ds sivukonttorien val-
vontaan. Suomen aktiivinen panos edisti myos
samojen periaatteiden sdilyttimistd vakavarai-
suusdirektiivin muutoksiin, jotka hyviksytté-
neen lopullisesti kevaalla 2009.

Valvontayhteistyd on osoittautunut toimivaksi
valvonnan suunnittelussa ja normaalivalvonnan
hankkeissa. Sen sijaan avoin ja spontaani tietojen
vaihto siten, ettd kaikilla valvojilla olisi kdytos-
sddn sama ja reaaliaikainen tieto ongelmista, on
jaanyt saavuttamatta, ja sithen on vastaisuudes-
sa kiinnitettivd enemmén huomiota. Kertomus-
vuoden aikana Islannin valvojalta saadut tiedot
eiviat olleet riittdvid ennen islantilaisten pank-
kien kriisin puhkeamista. Rahoitustarkastuksen
toimintavalmiutta sen sijaan edisti merkittavasti
yhteistyd Suomen Pankin kanssa.

Tiedotus

Rahoitustarkastuksen tavoitteena on edistdéd
sijoittajille ja asiakkaille annettavan informaa-
tion luotettavuutta ja laatua. TAman tavoitteen
mukaisesti Rata arvioi kertomusvuoden aikana
listayhtididen tulostiedottamista. Arvioinnissa
havaittiin puutteita indeksilainojen markkinoin-
nissa. Lisdksi rahastojen esitteissd ja markki-
nointimateriaaleissa oli usein liian suppeat tiedot
eikd lyhyen koron rahastojen riskejé korostettu
tarpeeksi.
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Rahoitustarkastuksen omassa asiakasvalis-
tuksessa varoitettiin edelleen asuntovelallisten
riskien kasvusta ja valistusta kohdennettiin myds
nuorille ikdryhmille.

Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvaessa
voimakkaasti Rahoitustarkastus on toistuvasti
varoittanut julkisuudessa kotitalouksia suurien
ja pitkien asuntoluottojen riskeistd ja tuottanut
myos julkisuuteen kotitalousluottomarkkinoita
koskevaa tietoa. Rahoitustarkastus selvitti syk-
sylla 2008 erilliselld pankeille osoitetulla kotita-
lousluottokyselylla tarkemmin luottojen maaraa,
laatua ja luottoehtoja ja julkisti analyysinsi tilan-
teesta toimittajatapaamisessa.

Suuren yleison on ollut vaikeata erottaa toi-
sistaan ulkomaisten pankkien asiakkaiden talle-
tussuojia tilanteissa, joissa on kyse tytarpankista
(jolloin suoja on kokonaan Suomen jirjestelmés-
td), ja tilanteissa, joissa on kyse sivukonttorista
(jolloin pddosa suojasta pankin kotivaltiosta).
Téama4 tilanne aiheutti epaselvyyksii islantilaisten
pankkien kriisissd syksylld 2008. Rahoitustar-
kastus on kuitenkin tuonut talletussuojaa koske-
vat faktat selvisti esille nettisivuillaan jo pitkdén.
Rahoitustarkastus on korostanut myos pankkien
roolin tiarkeyttd niiden tiedottaessa omille asiak-
kailleen.

Rahoitustarkastus ei tdysin onnistunut valis-
tustehtdvissidan velkakirjojen korkomarginaalin
muuttamisen yhteydessd. Rahoitustarkastus ka-
sitteli Finanssialan Keskusliiton malliehtoa, joka
korvasi velkakirjojen irtisanomisklausuulin, in-
formoimatta asiaa julkisuuteen. Yksityishenki-
16iden asuntoluoton irtisanomisen sijaan uusien
malliehtojen mukaan pankki voi suurentaa mar-
ginaalia, jos pankin maksuvalmiuden tai vaka-
varaisuuden sdilyttiminen riittévalla tasolla sitda
edellyttda. Jilkeenpdin arvioituna Rahoitustar-
kastuksen olisi pitdnyt yhteistydssd Finanssialan
Keskusliiton kanssa informoida yleiso6a heti sen
jalkeen, kun se oli ehtoa kisitellyt.

Rahoitustarkastus tiedotti mm. sijoitusra-
haston toiminnasta, sijoitusneuvonnan luvan-
varaisuudesta, sijoitushuijauksista ja pddoma-
turvatuista indeksilainoista. Se myds tuotti
verkko-opintopakettiin sddstdmiseen, lainoihin
ja pikavippeihin liittyvid tehtdvid peruskoulun
yhdeksdsluokkalaisille. Nuorille aikuisille suun-
nattua Finanssihai-nettivisaa pelattiin kymme-
nid tuhansia kertoja.

Syys-lokakuussa Rahoitustarkastus julkaisi
useita lehdistotiedotteita, jotka kasittelivit islan-
tilaispankkien tilannetta Suomessa sekd suoma-
laispankkien tilaa. Syys- ja joulukuussa pidetty-
jen lehdistotilaisuuksien aiheista (finanssikriisin
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vaikutukset suomalaispankkeihin, kotitalouk-
sien korkea velkarasitus) kirjoitettiin lehdistossa
laajasti.

Finanssikriisin vaikutukset
Rahoitustarkastuksen toimintaan

Jatkuvaa valvontaa tiivistettiin merkittdvdsti

Finanssikriisin aikana Rahoitustarkastus on
yllapitdnyt tiivistd keskusteluyhteyttd pankkien
riskienhallintaan ja ylimpddn johtoon kriisin
vaikutusten arvioimiseksi. Tehostettu valvonta
kohdistui erityisesti likviditeettiriskeihin ja sijoi-
tustoiminnan riskeihin (ml. arvostuskysymykset)
sekd valvottavan vakavaraisuusasemaan silloin,
kun talla oli merkittavia sijoitusriskejd. Luotto-
riskit korostuivat seurannassa talouskehityksen
nopean heikkenemisen myota.

Rahoitusmarkkinakriisin vuoksi Rahoitustar-
kastus alkoi vaatia pankeilta jatkuvaa raportoin-
tia rahoitusriskien ja maksuvalmiuden suhteen,
tilanteen vaatiessa enimmilldan neljdsti paivissa.
Lisdksi tiivistettiin valvottavien toimintaympa-
riston seurantaa sekd muutosten vaikutusten
analyysid (mm. yliméaréisilla stressitestilaskel-
milla). Syksylld 2008 toistettiin laaja kotitalous-
luottokysely mm. kotitalouksien velkataakan
kehityksestd ja pankkien luotonmyontokritee-
reistd. Rahoitustarkastus jatkoi tiedottamistaan
pitkdlla aikavalilla trendinomaisesti kasvaneista
yksittdisten kotitalouksien riskeistd lisdéntyvian
velkarasituksen vuoksi. Vuoden 2009 alussa edel-
lytettiin useiden riski-, kannattavuus- ja vakava-
raisuusraporttien lisdksi aikaisempaa tiiviimpaa
selontekoa normaaleja sdénndllisen raportoin-
nin jarjestelmid kayttien.

Kriisi nikyi voimakkaasti myos rahoitus-
instrumenttien arvostuksessa: kdypien arvojen
madrittdminen vaikeutui merkittévisti epalik-
videilld markkinoilla. Epidlikviyden takia useat
rahoitusinstrumentit lakkasivat olemasta luon-
teeltaan kaupankdynnin vélineitd. International
Accounting Standards Board (IASB) antoikin
syksylla rahoitusinstrumenttien uudelleenluo-
kittelua koskevan helpotuksen. Muutetun sdan-
telyn mukaisesti kaupankayntisalkusta voidaan
siirtdd mm. sellaiset instrumentit, joilla ei enda
ole kaupankéyntiluonnetta, muihin rahoitusva-
rojen luokkiin. Kriisien seurauksena Rahoitus-
tarkastus suuntasi tilinpddtosvalvontaansa ra-
hoitusinstrumenttien ja muiden omaisuuserien
arvostuskysymyksiin.

Myoés sijoitusrahastojen sijoituksien arvosta-
minen kavi kriisin aikana entistd haasteellisem-
maksi, mutta toisaalta myos entistd tdrkedm-
miksi, silld epdvarmoissa oloissa lunastuksia on
normaalia enemman. Rahoitustarkastus tarkasti
yrityslainojen arvostamista sijoitusrahastoissa.
Sijoitusrahastojen sddnnoissd ja rahastoyhtioi-
den sisdisessd ohjeistuksessa havaittiin tdsmen-
nettdvia ja parannettavaa. Myos arvostamiseen
liittyvéssd paatoksenteon valtuutuksessa ja ar-
vostamisen dokumentoinnin kattavuudessa to-
dettiin puutteita.

Islantilaisten pankkien kriisin hallinnassa
Suomessa onnistuttiin

Globaali finanssikriisi heijastui konkreettisesti
my06s Suomeen, kun islantilaisten pankkien kriisi
levisi myos niiden Suomessa toimiviin yksikoihin.
Rahoitustarkastus suojasi suomalaisten talletta-
jien ja muiden velkojien etuja madraamalld oi-
kea-aikaisesti omaisuudensiirtokiellot pankkien
Suomen yksikoille ja keskeyttimalld Kaupthing-
pankin Suomen sivuliikkeen toiminnan.

Erityisesti Kaupthing-pankin sivuliikkeen on-
gelmien ratkaiseminen vaati merkittivid ponnis-
tuksia Suomen viranomaisilta: kolmen suuren
suomalaispankin ja Islannin valvontaviranomai-
sen kanssa saatiin neuvotelluksi lainajérjestely,
jonka turvin sivuliikkeen talletukset voitiin mak-
saa takaisin nopeasti ja tdysimadriisini ja siten
ylldpitdd luottamusta Suomen pankkimarkki-
noihin. Rahoitustarkastuksen asiamiehet valvoi-
vat sittemmin sivuliikkeen alasajoa sekd pank-
kien jarjestaimén lainan takaisinmaksua. Sivu-
liikke lopetti toimintansa Suomessa tammikuun
2009 lopussa hallitusti ilman, ettd sille jdi yhtdan
velkojaa Suomessa.

Globaalin kriisin my6ta Islannin finanssisek-
tori joutui syksylld suuriin ongelmiin, joiden seu-
rauksena Islannin valvontaviranomainen (FME)
otti maan kolme suurinta pankkia haltuunsa.
Nailld pankeilla oli laajaa kansainvalistd toimin-
taa, minké vuoksi useissa Euroopan maissa jou-
duttiin toteuttamaan erilaisia jarjestelyja tallet-
tajien saamisten turvaamiseksi. FME:n otettua
9.10.2008 Kaupthing-pankin haltuunsa Suomen
Rahoitustarkastus keskeytti pankin Suomen si-
vulitkkkeen toiminnan FME:n suostumuksella.
Kolme suomalaispankkia sopi Suomen rahoi-
tusmarkkinaviranomaisten myotavaikutuksella
rahoitusjarjestelystd, jolla Kaupthing-pankin
Suomen sivuliikkeen tallettajille kyettiin mak-
samaan heiddn talletuksensa tdysimadriisesti



korkoineen. Useista vastaavista tapauksista poi-
keten Suomen ratkaisu toteutettiin ilman julkisen
vallan rahoitusta. Eduskunta hyviksyi valtion
takuun ratkaisuun osallistuneiden pankkien oi-
keudellisten riskien varalta.

Kriisi paljasti kehitettdvdd valvojan valtuuksissa
Jja toiminnassa

Kaiken kaikkiaan finanssikriisi ja Suomen ta-
pauksessa Kaupthing-pankin Suomen sivuliik-
keen ongelmien hoitaminen osoitti, ettd nykyinen
koti-ja isdntéivaltion vilinen vastuunjako ei toimi
kunnolla sellaisen ryhmittyman ongelmien rat-
kaisemisessa, jossa ulkomainen luottolaitos toi-
mii sivukonttorimuodossa eri EU-maissa. Kriisi
vahvisti kdsitystd, ettd kotivaltion valvojan ensi-
sijainen intressi on turvata omassa maassaan toi-
mivien pankkien asema, vaikka EU-jarjestelman
mukaan sen vastuulle kuuluisivat myos pankkien
ulkomailla toimivat sivukonttorit. Tilanne joh-
ti sithen, ettd eri maiden valvontaviranomaiset
pyrkivat kukin heti kriisinhoidon alkuvaiheessa
estdmiddn omassa maassaan toimivien ulkomais-
ten sivuliikkeiden ja tytdrpankkien varojen siirrot
konsernien ulkomaisiin yksikoihin ja muutoin-
kin rajoittamaan isdntavaltion alueella toimivien
yksikdiden toimintaa. Myds tietyt tytdryhtion
kriisinhoitovaltuuksia koskevat sddnnokset kai-
paavat tismentamista.

Rahoitustarkastus ehdotti valtiovarainminis-
teridlle tytdrpankin ja sivulitkkeen omaisuuden
siirtokieltoa koskevan valtuussddnnoksen sel-
keyttdmistd sekd sivuliikkeen toiminnan kes-
keyttimissddnnoksen tdsmentamistd. Suomessa
mm. Valtion vakuusrahastoa koskevaan lakiin
ollaan myds valmistelemassa muutoksia, jotka
lisddvat viranomaisten toimintamahdollisuuksia
kriisiin ajautuneen pankin toiminnan tervehdyt-
tdmisessa.

Finanssikriisin vaatima jatkuva valvonta ja
seuranta osoittivat tarpeen tehostaa valvojan
toimintaa: tarvitaan lisdd reagointiherkkyytta ja
tiedonkeruuta sekd valmiutta péivittiad analyysit
nopeasti tilanteen muuttuessa.

Finanssivalvonnan oma, kriisethin varautu-
mista koskeva ohjeistus tulee vastaisuudessa laa-
tia nykyistd huomattavasti konkreettisemmaksi
ja yksityiskohtaisemmaksi, erityisesti juridiikan
nakokulmasta. Kriisin hallitsemiseksi valvojalla
tulee olla kaytossddn paitsi selkedt toimivaltuu-
det myds ajantasainen kokonaiskuva valvotta-
vien riskeista.
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Pankkivaltuuston kertomus vuodesta 2007 ja
Rahoitustarkastuksen toimet sen johdosta

Kertomuksessaan vuodesta 2007 pankkivaltuus-
to kiinnitti huomiota seuraaviin seikkoihin:

Pankkivaltuusto katsoi, ettd Rahoitustarkastus
on hoitanut tehtiavinsi hyvin ja ettd Rahoitustar-
kastuksen resurssit ovat tehtivien edellyttimalla
tasolla. Lisdksi pankkivaltuusto toivoi seuraavia
seikkoja:

® Pikaluottojen sadntelyhankkeessa edetdén

— Rahoitustarkastus on tukenut pikaluot-
tojen sdantelyn sekd valvonnan tarpeen
selvittdmistd osallistuessaan vuoden 2008
aikana oikeusministerion alaisen pikaluot-
totyoryhmén tyohon. Tyoryhmén laatima
pikaluottoihin liittyvdn lainsdddannon
uudistamista koskeva mietintd valmistui
marraskuussa 2008. Rahoitustarkastuk-
sella/Finanssivalvonnalla on myds edus-
taja syksylla 2008 tyonsid aloittaneessa
oikeusministerion alaisessa kulutusluot-
toryhmaissd, joka selvittdd muun muassa
kysymystd, olisiko ja kuinka laajasti kulu-
tusluottojen tarjoaminen perusteltua saataa
rekisterointiad edellyttavéksi elinkeinoksi.

® Rabhoitustarkastus arvioi verkkopankkien tie-
toturvaa

— Suomalaisten verkkopankkien tietoturva
on ollut perinteisesti hyvd mm. pankkien
hyvéin turvallisuustietoisuuden ja verkko-
pankkien kertakdyttosalasanojen ansiosta.
Rahoitustarkastus tarkasti pankkien yri-
tyksille tarjoamia verkkopankkipalveluja
loppuvuodesta 2008. Tarkastusten koh-
teena olivat erityisesti maksamiseen liit-
tyvat verkkopankkipalvelut. Néiden tar-
kastusten yhtend keskeisenid osa-alueena
oli verkkopankkitoiminnan turvallisuus.
Tarkastuksissa kaytiin ldpi jarjestelmiin ja
palveluihin liittyvaa riskienhallintaa, kont-
rolleja, tapahtumien monitorointia ja jalji-
tettdavyyttd, kdyttovaltuuksien hallinnoin-
tia ja jatkuvuussuunnittelua. Lisdksi kay-
tiin 1api teknisid ratkaisuja ja jirjestelmiin
liittyvaa turvallisuutta. Tarkastuksissa ei
havaittu puutteita verkkopankkitoiminnan
turvallisuudessa. Verkkopankki- ja maksu-
jarjestelmatarkastuksia jatketaan 2009.
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® Rahoitustarkastus seuraa pankkien palvelu-
maksujen kehitysta

Rahoitustarkastus selvitti peruspankki-
palveluiden saatavuutta ja hinnoittelua
talletuspankeille suunnatulla kyselyll4. Ra-
hoitustarkastuksen kasityksen mukaan pe-
ruspankkipalveluiden saatavuudessa ei ole
ilmennyt ongelmia ja palveluita on edelleen
saatavissa kohtuulliseen hintaan.

Vaikka yksittdistd maksua voidaan pitda
joissain tapauksissa suurena, on vaihto-
ehtoisia edullisempia toimintatapoja ole-
massa. Laskunmaksun osalta on edelleen
tarjolla maksuttomana palveluna suora-
veloitus, joka sopii toistuviin maksuihin.
Yksittdisiin maksuihin soveltuu maksupal-
velu.

Pankkipalvelujen saatavuuteen on tullut
olennaisia muutoksia. S-Pankki Oy aloit-
ti toimintansa lokakuussa 2007, ja talld
hetkelld silla on 129 asiakaspalvelupistetti
sekd 815 asiointipistetta.

Markkinoille on myos tullut yksi uusi ka-
teisautomaattiyritys Eurocash Finland
Oy, jonka automaatteja on tdssi vaiheessa
sijoitettu R-kioskeihin. Kateisautomaatti-
toiminta ei ole toimiluvan varaista, joten
nami yritykset eivit ole Finanssivalvon-
nan valvottavia.

® Rahoitustarkastus kiinnittda riittdvasti huo-
miota pankkien riskienhallintaan

Rahoitustarkastus syvensi riskienhallin-
nan yksityiskohtaisten kéytdntojen ar-
viointia valvottavissa tarkastustoiminnan

avulla. Valvontaa kohdistettiin valvottavi-
en kannalta riskialttiimmiksi arvioiduil-
le alueille, kuten luottoriskin hallintaan,
vakavaraisuuslaskennan vidhimmaisvaati-
muksiin, markkinariskin hallintaan, joh-
dannaiskaupankdynnin valvontaan seki
luotettavan hallinnon valvontaan. Lisdksi
tarkastettiin tietotekniikkaan, tietoturval-
lisuuteen, maksujirjestelmiin ja jatkuvuus-
suunnitteluun liittyvia riskeja.

— Tarkastuksissa voitiin todeta, etteivit riskit
ylitd riskinkantokykyé ja ettd riskienhal-
linta on toimintaan ndhden riittavda. Val-
vontahavaintojen kisittely yhdessi valvot-
tavien kanssa sekd monet esitetyt korjaus-
toimenpiteet parantavat riskienhallinnan
laatua ja lisdavit osaltaan rahoitussektorin
vakautta.

® Finanssiryhmittymien tapauksessa huomiota
pitdisi kiinnittdd myds mahdollisiin porssikurs-
sien laskusta aiheutuviin rahoituslaitosten ris-
kinkantokyvyn ongelmiin

— Rahoitus-ja vakuutusryhmittymissa (ns. fi-
nanssikonglomeraatit) on lahinni ryhmien
vakuutusyhtididen sijoitusten arvojen
laskusta johtuvia merkittavasti negatiivisia
kdyvdn arvon rahastoja. Muissa pankki-
ryhmissd kdyvin arvon rahastot ovat suh-
teellisesti paljon pienempid tai sijoitusten
arvojen laskut on kirjattu suoraan tulok-
siin. Finanssiryhmittymilld on kuitenkin
edelleen merkittivd tappiopuskuri vaka-
varaisuudessaan. Finanssivalvonta seuraa
kehitysta tiiviisti.



PankKkivaltuuston arvio
Rabhoitustarkastuksen toiminnasta

Rahoitustarkastus on hoitanut tehtdvinsd asian-
mukaisesti. Valvonnan toimintakenttd muuttui
kertomusvuoden aikana entistd haastavammaksi
kansainvilisen rahoitusmarkkinakriisin kdrjisty-
misen vuoksi.

Rahoitustarkastus toimi nopeasti ja tehokkaas-
ti Suomessa toimivien islantilaispankkien yksikoi-
den tilanteen muututtua, kun niiden emoyhtiot
Joutuivat vaikeuksiin. Samalla rahoitustarkastus
onnistui turvaamaan suomalaisasiakkaiden saami-
set ja suomalaisen pankkijdirjestelmdn vakauden.

Rahoitustarkastus on kertomusvuoden aikana
myds edistinyt kansainvilisen valvontayhteistyon
titvistymistd sekd Pohjoismaiden pankkivalvojien
vdlilli ettd myos EU:n piirissd.

Rahoitustarkastuksen tiedotuksessa keskityt-
tiin kertomusvuoden aikana tiedotteiden julkai-
semiseen internetissd. On mahdollista, ettd tdlld
tavoin ei onnistuttu saavuttamaan riittdvin hyvin
kaikkia rahoitusalan asiakkaita ja toimijoita.
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Pankkivaltuusto kehottaa Finanssivalvontaa

—  kehittimddn edelleen rahoitus- ja vakuutus-
alan riskien arviointia, ennakoivaa seurantaa
Jja riskien hallintaa

— Jatkamaan kansainvilisen valvontayhteistyon
kehittdimistd

—  kehittimddn finanssiryhmittymien valvonnan
sisdltdd ja arviointia

— kiinnittdmdcdn entistd enemmdn seurantatyos-
sddn ja tiedotuksessaan huomiota kotitalouk-
sien ja yritysten velkaantumisen ja velanhoito-
kustannusten kehitykseen

—  kehittimddn suurelle yleisolle suunnattua tie-
dotustaan

— seuraamaan erityisesti rahoitusmarkkinakrii-
sin jatkuessa entistd enemmcdin yritysrahoituk-
sen kehittymistd

— arvioimaan omien toimintaresurssiensa riittci-
vyyttd ja raportoimaan siitd.
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