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Alkusanat

Tama kertomus on Suomen Pankista annetun lain (27.3.1998/214) 11 pykalan 1 momentin 4 kohdan
mukainen pankkivaltuuston vuosittainen kertomus eduskunnalle.

Pankkivaltuuston kertomus eduskunnalle vuodelta 2017 siséltéé erilliset osat Suomen Pankin toimin-
nasta ja hallinnosta (osa 1) seké& Finanssivalvonnan toiminnasta ja hallinnosta (osa 2) kertomusvuoden
kuluessa.

Kertomuksen kolmas osa (osa 3) siséltéda kuusi erityisteemoihin keskittyvaa kirjoitusta. Kertomuksen
viimeisessa osassa (0sa 4) kuvataan lyhyesti eréitéd kertomusvuoden jalkeisia tapahtumia.

Kertomus perustuu osin Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan vuosi- ja toimintakertomuksissa (Suo-
men Pankin vuosikertomus 2017, Finanssivalvonnan toimintakertomus 2017) sek& Finanssivalvonnan
johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle
Finanssivalvonnan toiminnasta 2017) esiin nostettuihin asioihin ja esitettyihin tietoihin.

Kertomuksen tilastoluvut perustuvat maaliskuussa 2018 kaytettavissa olleisiin tietoihin.



Pankkivaltuuston kokoonpano kertomusvuonna
Pankkivaltuutettuina toimivat kertomusvuoden 2017 alkaessa seuraavat henkil6t:
Ala-Nissild, Olavi, kauppatieteiden maisteri
Jokinen, Kalle, ylikonstaapeli
Kaariainen, Seppo, valtiotieteiden tohtori
Oinonen, Pentti, koneistaja
Urpilainen, Jutta, kasvatustieteen maisteri
Vanhanen, Matti, valtiotieteiden maisteri
Viitanen, Pia, hallintotieteiden maisteri
Vahamaki, Ville, diplomi-insindoéri
Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti
Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu Matti Vanhanen ja varapuheenjohtajana pankkivaltuutettu
Pentti Oinonen. Ty6jaoston kolmantena jasenena toimi pankkivaltuutettu Ben Zyskowicz ja ylimaarai-
send jasenend pankkivaltuutettu Jutta Urpilainen.
Pankkivaltuutettu Olavi Ala-Nissilan erottua tehtavastaan 9.5.2017 uudeksi pankkivaltuutetuksi valittiin
eduskunnan toimittamassa tdydennysvaalissa 10.5.2017 alkaen valtiotieteiden kandidaatti Antti Kaik-
konen.
Pankkivaltuuston sihteerind toimi varatuomari Anton Mékeléa 30.6.2017 saakka ja 1.7.2017 alkaen val-

tiotieteiden tohtori Lauri Kajanoja seka varatuomari Maritta Nieminen. Pankkivaltuuston neuvonanta-
jana toimi kauppatieteiden tohtori Ari Hyytinen.



Osa 1. Suomen Pankki kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan yleisella tasolla ja paapiirteissddn Suomen Pankin toimintaa seké euroalueen
rahapolitikkaa ja sen toteutusta kertomusvuonna. Kuvauksen painopiste on pankkivaltuuston toimin-
nassa ja sen toiminnan kannalta keskeisissé asioissa. Yksityiskohtaisemmin Suomen Pankin toimintaa
kertomusvuonna on kuvattu julkaisussa Suomen Pankin vuosikertomus 2017.1

Lisatietoa euroalueen rahapoliittisesta toimintaymparistdsta, rahapoliittisista toimista ja niiden toteutuk-
sesta I0ytyy myds monista muista julkaisuista ja raporteista. Esimerkiksi Suomen Pankki julkaisee
saanndllisesti sekd Talouden nakymat -raportin, joka siséltaa arvion talouden nakymista sekad Suomea
koskevan talousennusteen, etta katsauksia kansainvalisesta taloustilanteesta seka ajankohtaisia artik-
keleita rahapolitiikasta.? Nama arvioinnit, artikkelit ja katsaukset sisaltavat kulloinkin ajankohtaisten ra-
hapoliittisten toimien ja senhetkisen toimintaymparistén kuvauksen. Suomen Pankki julkaisee vuosit-
tain myds rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta késittelevia kirjoituksia ja katsauksia.

Liséksi euroalueen talouskehitysté analysoidaan ja Euroopan keskuspankin rahapolitikkaa selitetdan
vuosittain kahdeksan kertaa ilmestyvéassa Talouskatsaus-julkaisussa, joista nelja numeroa k&annetaan
kaikille euroalueen jasenmaiden kielille. EKP:n Talouskatsaukset 16ytyvat suomenkielisind Suomen
Pankin verkkopalvelusta.® Katsaukset tarjoavat yksityiskohtaista tietoa ajankohdan rahapolitiikasta ja
ajankohtaisista tapahtumista. Myds vuosittain yleensé loppukevaalla julkaistava EKP:n vuosikertomus
kuvaa yksityiskohtaisesti euroalueen taloutta, EKP:n rahapolitiikkaa ja Euroopan rahoitussektorin tilan-
netta.*

1.1 Suomen Pankin tehtavat, pankkivaltuuston asema ja Suomen Pankin hallinto
Suomen Pankin tehtavét ja pankkivaltuuston asema

Suomen Pankki on julkisoikeudellinen laitos, joka toimii eduskunnan takuulla ja hoidossa. Suomen
Pankin asema on méaritelty Suomen perustuslaissa. Pankin toimintaa séatelevat Euroopan keskus-
pankkijarjestelman perussaanto seka laki Suomen Pankista.

Kansallisena keskuspankkina ja osana Euroopan keskuspankkijarjestelmaa (EKPJ) Suomen Pankin
ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintavakautta. Sen tehtavana on osallistua rahapolitiikan valmis-
teluun ja toteuttaa Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston madritteleméaé rahapolitikkaa. Suomen
Pankin tehtédvand on myos edistdd maksu- ja rahoitusjarjestelmén vakautta ja tehokkuutta seké luoda
edellytyksia vakaalle talouskasvulle ja hyvélle tydllisyydelle. Lisaksi tehtéaviin kuuluvat operatiiviset kes-
kuspankkitehtavat, kuten pankkien maksuliikkeen hoitaminen, seké kateisrahan saatavuudesta ja tur-
vallisuudesta huolehtiminen. Suomen Pankki huolehtii myds EKP:n toiminnan kannalta tarpeellisten
tilastojen laatimisesta ja julkaisemisesta.

Suomen Pankkia valvoo eduskunnan valitsema yhdeksanjaseninen pankkivaltuusto. Pankkivaltuuston
tehtévat jakautuvat kolmeen osa-alueeseen: valvontaan, keskeisiin hallintotehtéviin ja muihin tehtéviin.
Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja hallinnosta
seka kasittelemistaan tarkeimmista asioista. Liséksi pankkivaltuusto voi tarvittaessa antaa kertomuksia
rahapolitiikan toteuttamisesta ja muusta Suomen Pankin toiminnasta.

Suomen Pankin hallinto

Suomen Pankin toiminnanohjaus perustuu toiminta-ajatukseen, arvoihin, visioon ja strategiaan. Merkit-
tava osa johtamisjarjestelmaa ovat myds johtokunnan jasenten tydnjako ja osastojen seka ydinproses-

1 Ks. https://www.suomenpankki.fi/fiimedia-ja-julkaisut/julkaisut/vuosikertomus/.

2 Ks. https://www.eurojatalous.fi/.

3 Ks. https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/euroopan-keskuspankin-julkaisuja/talouskatsaus/.
4 Ks. https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/euroopan-keskuspankin-julkaisuja/vuosikertomus/.



https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/vuosikertomus/
http://www.eurojatalous.fi/
https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/euroopan-keskuspankin-julkaisuja/talouskatsaus/
https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/euroopan-keskuspankin-julkaisuja/vuosikertomus/

sien tehtdvien maarittelyt. Naiden lisaksi keskeisia vélineita toiminnanohjauksessa ovat tavoite- ja tu-
loskehikko, toiminnansuunnittelu ja henkilsto- ja budjettikehykset sek& pankin riskien kokonaisvaltai-
nen arviointi.

Suomen Pankin toiminta-ajatus, arvot, visio ja varsinaiset strategiset linjaukset pidettiin vuonna 2017
ennallaan. Toiminta ajatuksena on rakentaa taloudellista vakautta. Visiona on tulla tunnetuksi eteen-
pain katsovana ja tehokkaana keskuspankkina seka rakentavana ja vaikutusvaltaisena eurojarjestel-
man jasenena. Strategian mukaan Suomen Pankin vaikuttavuus rakentuu asiantuntemuksesta, luotet-
tavuudesta ja tutkimuksesta.

Suomen Pankkia johtaa johtokunta, johon kuuluu puheenjohtaja eli pankin pa&johtaja seka enintaan
viisi muuta jasentd. Johtokunta huolehtii Suomen Pankille kuuluvien tehtdvien hoitamisesta ja pankin
hallinnosta, jollei laissa ole toisin sédadetty.

Johtokunnan puheenjohtajana toimii Suomen Pankin paajohtaja Erkki Liikanen. Varapuheenjohtajana
toimi Pentti Hakkarainen toimikautensa paattymiseen 31.1.2017 saakka ja 1.2.2017 alkaen Seppo Hon-
kapohja.

Pankkivaltuusto nimitti 14.10.2016 Suomen Pankin johtokunnan jaseniksi oikeustieteen kandidaatti,
varatuomari Marja Nykasen ja filosofian tohtori (D. Phil.) Olli Rehnin. Molempien toimikausi alkoi hel-
mikuun 1. paivana 2017 ja kestaa viisi vuotta. Johtokunnan sihteerina toimii johdon sihteeristdn osas-
topaallikké Mika Poso.

Johtokunnan 1.2.2017 voimaan tulleen ty6njaon mukaisesti vastuualueet olivat seuraavat:

Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen
e rahapolitikan valmistelu
kotimaan talouspolitiikka
ulkoinen viestinta
johtokunnan, EKP:n neuvoston, yleisneuvoston ja Euroopan jarjestelmariskikomitean kokous-
valmistelu
rahapolitiikka- ja tutkimusosasto (RP), johdon sihteeristé (JO), sisdinen tarkastus (TA)
e  prosessit: rahapolitikan valmistelu ja kotimainen vaikuttaminen

Johtokunnan varapuheenjohtaja Seppo Honkapohja
o tieteellinen tutkimus
e rahahuolto
e rahahuolto-osasto (RH)

Johtokunnan jasen Marja Nykanen
¢ rahoitusmarkkinakysymykset
makrovakauspolitiikka
talous- ja muu hallinto
henkilostoasiat
lakiasiat
sijoitustoiminnan ja muiden riskien valvonta
rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto (RM), hallinto-osasto (HA) lukuun ottamatta IT, lakiasi-
ainyksikko
e prosessit: vakauspolitiikka

Johtokunnan jasen Olli Rehn
e rahoitusvarallisuuden sijoittaminen
maksuliike
markkinaoperaatiot ja rahapolitikan toimeenpano
Finanssivalvonnan toiminta
pankkitoimintaosasto (PT), IT-yksikkd, Finanssivalvonta ja sen johtokunta
prosessit: rahapolitikan toimeenpano ja digitalisaatio



Seppo Honkapohja toimi Suomen Pankin elédkerahaston johtoryhmé&n puheenjohtajana, ja hénet oli val-
tuutettu tekeméén henkilokuntaa koskevat elakepaatokset asianmukaisessa jarjestyksessa.

Suomen Pankki on jakautunut osastoihin seuraavasti: rahapolitiikka- ja tutkimusosasto, rahoitusmark-
kina- ja tilasto-osasto, pankkitoimintaosasto, rahahuolto-osasto, johdon sihteeristd, hallinto-osasto
seké siséinen tarkastus. Organisaatiorakennetta tdydentava osastorajat ylittava prosessijohtaminen on
kaytdssa pankin viidessa ydinprosessissa: rahapolitiikan valmistelussa, rahapolitikan toimeenpanossa,
kotimaisessa talouspoliittisessa vaikuttamisessa, vakauspolitikassa ja digitalisaatiossa.

1.2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka

Euroopan keskuspankin ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta. EKP:n neuvoston
maaritelman mukaan tdma tavoite tarkoittaa, ettd kuluttajahintojen vuotuisen nousun tulisi olla |&hell&
kahta prosenttia mutta alle sen keskipitkélla aikavalilla. EKP voi toimillaan antaa tukea myds muille
EU:n talouspolitikan tavoitteille, kunhan hintavakaus ei vaarannu. Naihin tavoitteisiin kuuluvat mm.
hyvé tyollisyyskehitys ja kestéava talouskasvu.

EKP:n neuvosto on eurojarjestelméan ylin paattéava elin. Se koostuu EKP:n johtokunnan jasenista ja
euron kayttddn ottaneiden maiden keskuspankkien paéjohtajista.

EKP:n rahapolitikan keskeisen vaikutuskanavan muodostavat reaalikorot. Reaalikorolla tarkoitetaan
nimelliskoron ja odotetun inflaation erotusta. Keskuspankki vaikuttaa lyhyisiin reaalikorkoihin ensisijai-
sesti paattamalla ohjauskoroistaan, jotka koskevat pankkien saaman keskuspankkirahoituksen hintaa.
Reaalikorot vaikuttavat yritysten investointipaatoksiin, kotitalouksien kulutuspaatoksiin ja kokonaista-
loudelliseen kehitykseen laajemmin.

Viime vuosina EKP:n rahapolitikassa on kaytetty myos niin sanottuja epatavanomaisia rahapolitiikka-
toimia, joihin ovat kuuluneet omaisuuserien osto-ohjelmat, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, talletus-
koron lasku negatiiviseksi seka ennakoiva viestinta. Niiden tavoitteena on ollut vastapuolten likviditee-
tinsaannin turvaaminen, rahapolitikan valittymismekanismin toiminnan varmistaminen, rahoitusmark-
kinoiden vakauden takaaminen ja rahapolitikan keventéminen.

Eurojarjestelma toteuttaa EKP:n neuvoston maarittelemaa rahapolitikkaa operatiivisen ohjausjarjestel-
man avulla. Jarjestelman keskeisimpia osia ovat markkinaoperaatiot, maksuvalmiusjarjestelma ja va-
himmaisvarantojarjestelméa. Ohjausjarjestelman avulla vaikutetaan pankkijarjestelméassa olevan likvidi-
teetin m&araén ja lyhytaikaisten markkinakorkojen tasoon. Normaalitilanteessa eurojarjestelma tarjoaa
pankeille jalleenrahoitusta myontamalla niille eripituisia luottoja vakuuksia vastaan. Likviditeettid lisda-
visséd markkinaoperaatioissa vastapuolipankit voivat hakea luottoa, kun taas likviditeettia vahentavissa
operaatioissa ne voivat tallettaa ylimaaraista likviditeettiddn keskuspankkiin. Vahimmaisvarantovelvoit-
teet luovat puolestaan rakenteellista likviditeetin tarvetta pankeille. Maksuvalmiusjarjestelméan
yon yli -talletus ja yon yli -luotto antavat pankeille mahdollisuuden tasoittaa lyhytaikaisia likviditeetin
vaihteluita esimerkiksi tekemalla (valiaikaisia) yon yli -talletuksia.

Vakuudet, joita vastaan pankit lainaavat rahaa keskuspankista, muodostavat téarkean osan rahapolitii-
kan toimeenpanoa ja riskienhallintaa. Vakuuksiin sovelletaan kelpoisuusehtoja ja riskienhallintamene-
telmid, kuten paivittaista markkinahinnoittelua ja aliarvostuksia, ja vakuudet turvaavat eurojarjestelman
asemaa luotonantajana.

Makrotaloudellinen toimintaymparisto

Vuosi 2017 oli euroalueella neljas peréattéinen talouskasvun vuosi. Kasvu nopeutui edellisesta vuodesta
ja oli laaja-alaista euroalueen maiden joukossa. Tyéllisten maara kasvoi yha, ja tyottdmyysaste aleni
edelleen. Inflaatio nopeutui edellisestd vuodesta mutta oli yha EKP:n tavoitetta hitaampaa. Kuluttaja-
hintojen nousu kiihtyi 1% prosenttiin, mutta energian ja elintarvikkeiden hinnoista puhdistettu ns. poh-
jainflaatio pysyi noin 1 prosentissa. Rahoitusmarkkinahinnoista lasketut inflaatio-odotukset nousivat
edellisesta vuodesta. Talouskasvu nopeutui vuonna 2017 myds maailmanlaajuisesti. Kehittyneissa ta-
louksissa inflaatio keskim&arin nopeutui mutta pysyi silti verraten vaimeana. Pitkat korot nousivat jonkin



verran mutta olivat edelleen poikkeuksellisen alhaiset. Osakkeiden ja muiden riskillisten sijoituskohtei-
den hintakehitys oli yleisesti vahvaa.

Kertomusvuoden makrotaloudellinen ja rahapoliittinen toimintaymparistd seké euroalueella, erdissa eu-
roalueen maissa ettd Suomessa on tiivistetty oheisiin kuvioihin (1-10). Kuviossa 1 tarkastellaan koko-
naistuotannon kehitystd Suomessa ja euroalueella vuosina 1999-2017. Kuviosta 2 kay ilmi, etta kerto-
musvuonna kuluttajahinta- ja pohjainflaation vauhti oli aiempia vuosia nopeampaa mutta edelleen hi-
dasta. Pohjainflaatio kuvaa hintakehitysté siten, etta siitd on poistettu energian ja elintarvikkeiden hin-
nat. Kuviosta 3 ndhdaén, etta EKP:n rahapoliittiset korot pysyivéat poikkeuksellisen alhaisina. Kuviosta
4 nahdaan, ettd myos valtionlainojen korot pysyivéat alhaisina. Kuviosta 5 ilmenee, miten asuntojen
hinnat jatkoivat nousuaan kertomusvuonna euroalueella seka keskimaarin myds Suomessa. Kuviosta
6 voidaan lukea, ettd asuntolainakanta kasvoi Suomessa kertomusvuonna hieman vahemman kuin
euroalueella keskimé&érin. Kuvio 7 havainnollistaa, kuinka asuntolainasopimusten vuosikorot laskivat
edelleen euroalueella ja Suomessa. Kuviosta 8 kay ilmi puolestaan yrityslainakannan kasvun lieva no-
peutuminen. Kuviosta 9 ndhdaén, etta olemassa olevan yrityslainakannan keskiméaéarainen korko laski
edelleen. Kuvio 10 puolestaan kertoo, etté euroalueella erityisesti pienempien (alle 1 milj. euroa) yri-
tyslainojen korot laskivat yha kertomusvuoden kuluessa.

Kuvio 1. Kokonaistuotanto Kuvio 2. Inflaatio
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Lahteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Kuvio 3. Rahapoliittiset korot Kuvio 4. Valtionlainan korko, 10 v.
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Léahteet: Euroopan keskuspankki ja Macrobond. Lahde: Macrobond.



Kuvio 5. Asuntojen hinnat Suomessa ja Kuvio 6. Asuntolainakannan vuotuinen

euroalueella muutos
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Kuvio 7. Uusien asuntolainojen korko Kuvio 8. Yrityslainakannan vuotuinen
muutos
—Suomi Ruotsi Euroalue ——Suomi Euroalue
5 % 20 2

il
3\/\/-\ 5\\ /V/\‘/F‘W"’\'\ Ja sy

0
\..,\ \f/
1 -5
0 -10
2009 2011 2013 2015 2017 2009 2011 2013 2015 2017
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki. Euromaaraiset lainat euroalueen yrityksille ja asuntoyhteisdaille.
Huom. Suomen helmi-els 2015 tiedoissa nakyvat vaikutukset. Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.
Huom. Suomija euroalue: lainat, Ruots
Kuvio 9. Yrityslainakannan korko Kuvio 10. Uusien yrityslainojen korko
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Lahde: Euroopan keskuspankki. Uudet euromaaréiset lainat euroalueen yrityksille ja asuntoyhteisdille, koron kiinnitysaika enintain 1 vuosi

Lahteet: Euroopan keskuspankki ia Suomen Pankki

EKP:n rahapolitiikka kertomusvuonna

EKP:n rahapolitiikka pysyi vuoden 2017 aikana hyvin kevyena. EKP:n neuvosto piti koko vuoden raha-
poliittiset korot muuttumattomina ja poikkeuksellisen alhaisina. Perusrahoitusoperaatioiden korko oli
0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,40 %. Laajennettu omaisuuserien osto-
ohjelma on kasvattanut eurojarjestelméan taseen kokoa. Vuoden 2017 aikana se kasvoi edelleen, noin
3 700 mrd. eurosta noin 4 500 mrd. euroon.

EKP:n kevyt rahapolitiikka valittyi edelleen vuonna 2017 tehokkaasti pankkien luotonantoon euroalu-

eella. Uusien yritys- ja kotitalouslainojen keskikorot pysyivat alhaisina, ja lainojen vuotuiset kasvuvauh-
dit kiihtyivat jonkin verran. My®s pankkien luotonannon ehdot kevenivat. Suotuisat rahoitusolot eivat
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vield ndkyneet inflaatiopaineiden merkittdvana kasvuna vuoden 2017 aikana, mutta deflaatioriskin ar-
vioitiin havinneen. EKP:n neuvosto arvioi, etté kevyet rahoitusolot yllapitéavat talouskasvua ja resurssien
vajaakayttd védhenee, mika tulee johtamaan palkkojen seka pohjainflaation kasvun kiihtymiseen.

Joulukuussa 2016 EKP:n neuvosto oli paattanyt jatkaa laajennettua omaisuuserien osto-ohjelmaa vuo-
den 2017 loppuun. Omaisuuserdostot mitoitettiin uudelleen niin, ett huhtikuusta 2017 lahtien kuukau-
sittaiset ostot palautettiin 80 miljardista 60 miljardin euroon eli sellaisiksi kuin ne olivat olleet maalis-
kuusta 2015 maaliskuuhun 2016.

Rahapolitiikkakokouksissaan tammi- ja maaliskuussa 2017 EKP:n neuvosto kiinnitti huomiota kokonai-
sinflaation kiihtymiseen. Neuvosto kuitenkin arvioi inflaatiopaineet yha pieniksi. Euroalueen talouskas-
vun riskien arvioitiin edelleenkin osoittavan ennustettua vaimeamman kehityksen suuntaan. EKP:n
maaliskuun ennusteen mukaan maailmantalouden néakymaét olivat kuitenkin aiempaa paremmat, ja eu-
roalueen luottamusilmapiiri oli kohentunut.

Huhtikuun 2017 rahapolitikkakokouksessaan EKP:n neuvosto arvioi, ettd yha suurena pysynyt tyo-
markkinoiden kayttamattdmien resurssien maara oli hidastanut palkkojen ja hintojen nousua ja sen
vuoksi pohjainflaatio ei ollut kiihtynyt. Euroalueen talouskasvun riskien nahtiin olevan tasapainottu-
massa.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesadkuun ennusteessa kasvunakymia tarkistettiin jalleen hieman
aiemmin ennakoitua vahvemman kehityksen suuntaan. Sen sijaan inflaatioennusteita tarkistettiin hie-
man aiemmin ennakoitua vaimeampaan suuntaan. EKP:n neuvosto tarkisti kesékuun 2017 rahapoli-
tiilkkakokouksessaan ohjauskorkoihin liittyvda ennakoivaa viestintdansa jattamalla viestiinsa sen, etta
ohjauskorkojen odotetaan sdilyvan nykyisen suuruisina pidemméan aikaa, mutta poistamalla viittauksen,
etté korot voisivat olla alhaisemmat kuin nyt. Euroalueen talouskasvun todettiin vahvistuneen. Samalla
kasvuriskien nahtiin vihdoin tasapainottuneen, kun hyva suhdannetilanne lisasi todennakdisyytta, etta
kasvu osoittautuisi ennakoitua nopeammaksi.

Heindkuun 2017 rahapolitikkakokouksessaan EKP:n neuvosto totesi euroalueen talouskasvun edel-
leen vahvistuneen, minka arvioitiin lisddvan luottamusta inflaation kiihtymiseen kohti tavoitetta. Hitaana
pysyneen pohjainflaation nopeutumisesta ei kuitenkaan viela ollut luotettavia merkkeja, silla kotimaiset
hintapaineet ja palkkakehitys olivat pysyneet vaimeina.

EKP:n asiantuntijoiden syyskuun ennusteessa kasvuarviota vuodelle 2017 nostettiin, mutta inflaatioen-
nuste pysyi suunnilleen samana. EKP:n neuvosto arvioi syyskuun 2017 rahapolitikkakokouksessaan,
etté euroalueen talouden keskipitkan aikavalin kasvu- ja inflaationdkymat olivat pysyneet kutakuinkin
ennallaan.

Lokakuun 2017 rahapolitikkakokouksessaan EKP:n neuvosto paatti, etta laajennetun omaisuuserien
osto-ohjelman kestoa pidennetéén syyskuun 2018 loppuun siten, ettd ostojen maara vahennetéan tam-
mikuusta 2018 ldhtien 30 mrd. euroon kuukaudessa. Tarvittaessa ostoja voidaan jatkaa siita eteen-
painkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestévasti tavoitteen mukaiseksi.
Jos talousnakymat kuitenkin heikkenevét tai jos rahoitusmarkkinatilanne ei enéaé edisté inflaatiovauhdin
nopeutumista, kuukausittaisia ostoja voidaan kasvattaa ja niiden kestoa pidentdd. Omaisuuseraostojen
uudelleenmitoituksen taustalla oli vahvistuva luottamus siihen, ettd inflaatiovauhti |ahenee vahitellen
tavoitetta. Neuvosto totesi, etta osto-ohjelmassa ostettujen arvopapereiden erdéntyva padoma sijoite-
taan uudelleen pidemman aikaa netto-ostojen paatyttya, ja niin pitkdan kuin on tarpeellista. Neuvosto
piti ohjauskorot ennallaan ja vahvisti, ettd se odottaa korkojen pysyvan nykyisellaan pidemman aikaa
ja viela omaisuuserien netto-ostojen paatyttyakin.

Lokakuun rahapoliittiset paatokset tehtiin, jotta rahoitusolot pysyisivét jatkossakin erittéin suotuisina ja
inflaatiovauhti palautuisi kestavasti hieman alle kahteen prosenttiin. Lokakuun kokouksen paatéksiin
vaikutti ndkemys, ettd EKP:n rahapolitikka vélittyy hyvin reaalitalouteen, euroalueen kasvu on vahvis-
tunut ja levinnyt laajemmalle ja ettd pohjainflaatiossa on orastavia kiihtymisen merkkeja. Toisaalta ko-
timaiset inflaatiopaineet olivat pysyneet kaiken kaikkiaan vaimeina, ja odotettu talous- ja inflaatiokehi-
tyksen suunta edellyttaa sita, ettd rahapolitikka tukee jatkossakin kasvua.
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Joulukuussa eurojarjestelmén asiantuntijat nostivat kasvuennustetta merkittédvasti, mutta keskipitkan
aikavélin inflaatioennuste sailyi lahes ennallaan. EKP:n neuvosto vahvisti joulukuun 2017 rahapolitiik-
kakokouksessaan lokakuun péatokset.

Lokakuun 2017 korkokokouksen yhteydessa EKP:n neuvosto paéatti ruveta julkaisemaan kuukausittain
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman ohjelmakohtaiset erdéntymiset aina seuraavan 12 kuukau-
den pituiselle ajanjaksolle ja lisatd muutenkin osto-ohjelmasta julkaistavia tietoja. Lisdksi EKP julkisti
kesakuussa 2017 nettisivuillaan keskuspankkien véalisen hatarahoitussopimuksen, joka maarittaa euro-
jarjestelméassa sovitut sdannét sekéd EKP:n neuvoston ja kansallisten keskuspankkien roolit hatarahoi-
tusta mydnnettaessa.

Eurojérjestelmélle toimitettujen vakuuksien maarassa tai koostumuksessa ei tapahtunut merkittévia
muutoksia vuoden 2017 aikana. Keskimaarin vakuuksia oli talletettu keskuspankkeihin 1 685 mrd. eu-
ron verran.

Lisatietoja EKP:n kertomusvuonna harjoittamasta rahapolitiikasta 16ytyy mm. Suomen Pankin vuosi-
kertomuksesta.

1.3 Suomen Pankin toiminta kertomusvuonna
Rahapolitiikan valmistelu ja toteuttaminen

Suomen Pankin paéjohtaja osallistui aiempaan tapaan EKP:n neuvoston jasenena rahapoliittiseen paa-
toksentekoon kertomusvuoden kuluessa. Pankin asiantuntijat olivat seka mukana rahapolitikan paa-
tosten valmistelussa ja muussa taustatydssa etta osallistuivat eurojarjestelméan rahapolitikan komitean
ja markkinaoperaatioiden komitean tydskentelyyn.

Suomen Pankki vastaa eurojarjestelman yhteisen rahapolitikan toteutuksesta kansallisella tasolla.
Suomessa sijaitsevat luottolaitokset pitavat keskuspankkitilejagdn Suomen Pankissa ja osallistuvat ra-
hapoliittisiin operaatioihin Suomen Pankin valityksell&.

Suomen Pankin toteuttamien eurojarjestelméan rahapoliittisten operaatioiden vastapuoliksi oli vuoden
2017 lopussa hyvéaksytty 15 Suomessa sijaitsevaa luottolaitosta, jotka ovat vahimmaisvarantovelvolli-
sia, rahoitusvalvonnan alaisia, rahoitusasemaltaan vakaita yhti6ita ja tayttavat muut vastapuolille ase-
tettavat kelpoisuusehdot. Suomen Pankin vastapuolet ovat suomalaisia luottolaitoksia sekd pohjois-
maisten pankkien Suomessa toimivia sivuliikkeita.

Eurojarjestelman laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman arvopaperiomistukset kasvoivat vuoden
2017 aikana. Suomen Pankki osallistui ohjelman toteutukseen suorittamalla yhteensa 14 mrd. euron
verran koko eurojérjestelman vuotuisista 782 mrd. euron suuruisista netto-ostoista. Suomen Pankin
tase kasvoi osto-ohjelmaomistusten osalta yli 38 mrd. euroon.

Suomen Pankki toteutti arvopaperiostoja kaikissa muissa ohjelmissa paitsi omaisuusvakuudellisten ar-
vopapereiden osto-ohjelmassa. Koko eurojarjestelmén tavoin valtaosa Suomen Pankin ostoista koh-
distui julkisen sektorin velkapapereihin. Suomen Pankin osto-ohjelmaostot laajenivat vuonna 2017 si-
ten, ettd Suomen Pankki osti julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa ensimmaista kertaa
myds yhteiseurooppalaisten instituutioiden velkakirjoja. Nama ostot kohdistuivat seké Euroopan rahoi-
tusvakausvalineen ettd Euroopan vakausmekanismin likkeeseen laskemiin velkakirjoihin.

Yrityssektorin osto-ohjelmassa Suomen Pankki toimi yhtenad eurojarjestelman kuudesta keskuspan-
kista, jotka toteuttavat ohjelman koko eurojarjestelman puolesta. Suomalaisten yrityslainojen liséksi
Suomen Pankki osti ohjelmassa my®s irlantilaisten, itavaltalaisten ja baltialaisten yritysten liikkeeseen
laskemia lainoja.
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Arvopaperien ostojen lisaksi myos niiden lainaus takaisin markkinoille on osa laajennettua omaisuus-
erien osto-ohjelmaa. Arvopaperilainauksella tuetaan euroalueen joukkolainojen ja takaisinostosopi-
musten markkinalikviditeettid. Suomen Pankin kaikki osto-ohjelmaomistukset ovat lainattavissa arvo-
paperivakuutta vastaan.

EKP:n neuvoston maaliskuussa 2016 paattdmiin kohdennettuihin pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin
(TLTRO 1l) kuulunut neljas ja viimeinen operaatio toteutettiin maaliskuussa 2017. Osa myds Suomen
Pankin vastapuolista osallistui tdhén operaatioon.

Tavanomaisista toimista perusrahoitusoperaatiot ja saénndlliset kolmen kuukauden mittaiset pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyvaksyttiin taysimaaraisesti. Viikoittaisissa perusrahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin maara
supistui, ja kolmen kuukauden mittaisista rahoitusoperaatioista haetun likviditeetin maara pysyi vahai-
sena.

Epatavanomaiset rahapolitikan toimet kasvattivat euroalueen pankkijarjestelman ylimaaraisen likvidi-
teetin maarad. Suomen Pankin vastapuolten tekemat talletukset lisaantyivat edelleen viime vuodesta
ja ylittivat 100 mrd. euron tason vuoden 2017 lopulla. Seka yétalletuksille etta vahimmaisvarantovaa-
teen ylittaville talletuksille sekkitileilla maksetaan talletuskorkoa, joka oli kertomusvuoden aikana nega-
tiivinen (-0,4 %).

Vuonna 2017 Suomen Pankin vastapuolet toimittivat vakuuksia Suomen Pankille keskimaarin 20,4
mrd. euron edesta (17,9 mrd. euroa vuonna 2016). Suurimman yksittdisen vakuuslajin muodostavat
pankkien liikkeeseen laskemat katetut joukkolainat, jotka vastasivat keskiméarin 38:aa prosenttia toi-
mitetuista vakuuksista. Toiseksi eniten vakuudeksi tuotiin pankkien ei-jalkimarkkinakelpoisia lainasaa-
misia, joiden osuus kokonaisvakuuspoolista kasvoi 28 prosenttiin. Valtion- ja aluehallinnon liikkeeseen
laskemat velkakirjat kattoivat puolestaan 17 % kaikista Suomen Pankille toimitetuista vakuuksista. Ko-
konaisuutena Suomen Pankin vastapuolten rahoitus eurojarjestelmén luotto-operaatioiden kautta li-
saantyi, mutta koska myds vakuuksia talletettin samanaikaisesti enemman, vastapuolten vakuusyli-
jadma kasvoi hieman, keskimaéarin 26 prosenttiin vuoden 2017 aikana.

Suomen Pankin osallistumista EKP:n rahapolitiikan valmisteluun ja toteutukseen on kuvattu yksityis-
kohtaisemmin Suomen Pankin vuosikertomuksessa.

Rahoitusjéarjestelmén vakaus ja infrastruktuuri

Yksi Suomen Pankin tehtéavista on analysoida rahoituskriiseista varoittavia haavoittuvuuksia ja tutkia
makrovakausvalineiden vaikutuksia. Keskuspankki analysoi ja osallistuu rahoitusvakauspolitiikan val-
misteluun ja paatdksentekoon paitsi Suomessa myoés kansainvalisissa yhteyksissa. Suomen Pankin
paajohtaja toimii esimerkiksi paatoksentekijana Euroopan jarjestelmariskikomiteassa, joka on Euroo-
pan finanssivalvontajérjestelmaan kuuluva EU-elin. Komiteassa analysoidaan EU:n rahoitusjarjestel-
man riskejé ja annetaan varoituksia seka suosituksia toimenpiteista rahoitusjérjestelman vakauden tu-
kemiseksi. Myds EKP:n neuvosto kasittelee rahoitusmarkkinoiden vakauteen liittyvia kysymyksia. Suo-
men Pankin asiantuntijat osallistuvat seka Euroopan jarjestelmariskikomitean ettd EKP:n komiteoiden
ja tyéryhmien tyéhon.

Rahoitusjarjestelman vakaus: Euroalueen talouden elpyminen on edistanyt alueen rahoitusjarjestelmén
vakautta, ja rahoitusmarkkinoiden tila oli vakaa kertomusvuonna 2017. Euroalueen pankkien keskiméa-
rainen kannattavuus koheni vuoden 2017 aikana. Rahoitusmarkkinoilla riskilisat pienenivét ja volatili-
teetti oli vahaista. Rahoitusmarkkinoiden runsas likviditeetti, alhaiset korot seka riskilisien pienuus voi-
vat kuitenkin lisata riskinottoa ja rahoitusmarkkinoiden haavoittuvuuksia. Finanssikriisin jaljilta euroalu-
eella on edelleen lukuisia pankkeja, joiden kannattavuus on heikko ja ongelmaluottojen maara suuri.
Rahoitusmarkkinoiden mahdolliset hairiot vaikeuttaisivat ongelmapankkien elpymisté ja niiden kykya
rahoittaa taloudellista toimeliaisuutta. Se, ettd EKP on jatkanut kevytta rahapolitiikka, on tukenut pank-
kien kykya luotottaa kotitalouksia ja yrityksié. Luottolaitosten yksityiselle sektorille my&ntadminen luotto-
jen maarat ovat kasvaneet jo muutaman vuoden ajan, ja kasvuvauhti kiihtyi edelleen vuonna 2017.

13



Suomen rahoitusmarkkinoiden vakausanalyysissd Suomen Pankki keskittyy tunnistamaan rahoitus-
markkinoiden makrovakautta uhkaavia haavoittuvuuksia, ennakoimaan jarjestelmariskeja ja arvioi-
maan, miten naiden mahdollisten riskien toteutuminen vaikuttaa seka kotimaisiin ettda kansainvalisiin
rahoitusmarkkinoihin. Vuoden 2017 vakausanalyysissdan Suomen Pankki keskittyi ongelmiin, joita ko-
titalouksien velkaantuminen saattaa aiheuttaa. Kevaan 2017 vakausarviossaan Suomen Pankki analy-
soi pohjoismaisen pankki- ja rahoitusjarjestelman lisaantyneita kytkdksia ja mahdollisia vakausuhkia.
Suomen rahoitusjarjestelman vakauteen ei kohdistunut vuonna 2017 valittémia uhkia. Rahoitusjarjes-
telmén vakauden ja hairiéttdman toiminnan turvaamiseksi tulisi kuitenkin huolehtia siité, ettd Suomen
viranomaisilla on kaytettavissa riittdva maara sellaisia makrovakausvalineitd, joilla voidaan pienentaa
sekdé suhdanneluonteisia ettéd rakenteellisia jarjestelmériskeja ja yllapitdd rahoitusjarjestelméan va-
kautta.

Suomen talouden positiivinen vire on edistanyt suomalaisen pankkisektorin vakavaraisuuden saily-
mistd vankkana vakavaraisuussuhdelukujen lievasta heikkenemisesté huolimatta:

e Tunnuslukujen heikkeneminen johtuu pankkisektorin rakennemuutoksesta vuoden 2017
alussa. Nordea Pankki Suomi Oyj yhdistyi vuoden 2017 alussa ruotsalaiseen emoyhtiédnsa.
Vakavaraisuustunnuslukuihin vaikutti myds se, ettd EKP:n asetti alkuvuonna OP Ryhman
asuntolainojen riskipainoille maaréaaikaisen alarajan.

e Suomen pankkisektorin kannattavuus on sailynyt hyvand. Kannattavuus kuitenkin heikentyi
hieman vuoden 2017 aikana. Liiketoiminnan kulut, erityisesti investoinnit uuteen teknologiaan,
ovat kasvattaneet kuluja liiketoiminnan tuottoja enemmaén. Kannattavuutta ovat puolestaan
tukeneet omien varojen kasvu sek& arvonalennusten ja luottotappioiden pienet maarat.

e Pankkien omien varojen laatu on pysynyt hyvana, ja ydinpddoman osuus omista varoista oli
syyskuun lopussa noin 90 %. Suomen pankkisektorin kokonaisuusvakavaraisuussuhde, joka
syyskuun 2017 lopussa oli 23,0 % (24,6 % joulukuussa 2016), ja ydinvakavaraisuus (CET1),
joka oli syyskuun lopussa 20,6 % (24,6 % joulukuussa 2016), heikkenivat hieman pankkisek-
torin rakennemuutoksen myota. Vertailukelpoinen ydinvakavaraisuussuhdeluku pieneni vain
0,1 prosenttiyksikk6a vuodenvaihteesta.

e  Suomalaisten pankkien vakavaraisuutta tukee se, etta ydinpaddoman osuus omista varoista on
noin 90 %. Suomalaisten pankkien omavaraisuussuhde (leverage ratio) on parantunut ja oli
syyskuun 2017 lopussa 7,0 % (5,6 % joulukuussa 2016). Pankkien omat varat olivat vuoden
2017 syyskuun lopussa lahes 20 mrd. euroa (29 mrd. euroa joulukuun 2016 lopussa). Suo-
malaisten pankkien tunnuslukujen muutosten keskeisin syy on Nordea Pankki Suomi Oyj:n
tunnuslukujen poisto tiedoista.

e  Suomen pankkisektorin luottokannan laatu sailyi hyvana. Jarjestamattémien saamisten osuus
kaikista saamisista oli vuoden 2017 kesékuussa 1,5 % (1,6 % joulukuussa 2016). Jarjesta-
méattdmien saamisten osuus on euroalueen pienempid, silla euroalueella vastaava keskimaa-
rainen tunnusluku oli kesdkuussa 4,5 %. My6s arvonalentumistappiot olivat vuoden 2017 ai-
kana pienet, alle 0,1 % luottokannasta.

Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu jatkuu ja nakertaa rahoitusvakautta:

e Kotitaloussektorin sdastadmisaste oli Suomessa negatiivinen ja kotitalouksien velkaantunei-
suus kasvoi edelleen vuonna 2017. Asuntolainojen kasvu on jatkunut runsaan 2 prosentin
vuosivauhtia. Kotitalouksien asuntovelkojen kasvu on viime vuosina painottunut niiden vastat-
tavana olevien asuntoyhtididen velan ripedén kasvuun. Taloyhtididen velan kasvuvauhti on
ollut huomattavasti suurempi kuin omissa nimissa otettujen asuntoluottojen kasvuvauhti.
Asunto- ja taloyhtidlainojen osuus kotitalouksien koko velasta, joka oli vuoden 2017 syys-
kuussa 147 mrd. euroa, on noin 77 %. Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen jatkuva kasvu lisééa
kotitalouksien altistumista erilaisille riskeille, kuten korkojen nousulle tai tydttémyydelle.

¢  Myds kulutusluottojen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2017 aikana. Rahoitusmarkkinoiden vakau-
den ndkodkulmasta vakuudettomien kulutusluottojen kasvuvauhti on huolestuttava. Naiden
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luottojen tarjonta on laajentunut perinteisen pankkisektorin ulkopuolelle. Kulutusluottojen
markkinat ovat monipuolistuneet, ja luotonantoa ovat kasvattaneet seka digitaalisesti toimivat
ulkomaiset luotontarjoajat etté erilaiset pien- tai vertaislainoja tarjoavat toimijat. Kotitalouksien
kulutusluottojen ripe& kasvu on yksi rahoitusmarkkinoidemme merkittavimpié riskeja, jos koti-
talouksien velanhoitokyky heikkenee.

Maksuhairidisten kotitalouksien lukumaaran kasvu on pysahtynyt, mutta maksuhairiomerkin-
nat ovat kasvaneet edelleen ja ne koskevat aikaisempaa useammin ongelmatalouksia. Huolet
kulutusluottojen hoidosta syntyvistd mahdollisista ongelmista ovat kasvattaneet epévar-
muutta. Huolet johtuvat erityisesti siitd, ettd tiedonsaanti luottolaitosten ulkopuolisten toimijoi-
den toiminnan laajuudesta on puutteellista ja ndiden uusien toimijoiden liiketoimintamallien
riskinsietokykya ei ole ongelmatilanteissa juurikaan testattu. Informaatiota suomalaisten koti-
talouksien velkakestavyydesta voitaisiin edistda ottamalla kayttdon positiivinen luottorekisteri.
Rahoituspalvelujen digitalisoituminen edellyttda uudenlaista talousosaamista. Suomen Pankki
pyrkii osaltaan edistamaan kotitalouksien talouslukutaitojen vahvistamista.

Yritysten luottokannan kasvu oli yha hidasta huolimatta investointien kasvusta. Yritysten (pl. asuntoyh-
teisot) lainakannan kasvuvauhti hidastui loppuvuoden 2017 aikana, ja vuosikasvu oli joulukuussa 1,3

%.

Yritysten kannattavuus toimintaylijaamalla mitattuna on parantunut, ja ne ovat kyenneet ra-
hoittamaan investointejaan voittovaroillaan. Vuonna 2017 yritysten joukkolainaemissiot kas-
voivat myos luottolaitoslainoja ripedmmin.

Uusien yritysluottojen keskikorko aleni hieman vuoden 2017 aikana ja keskikorko pysyi pie-
nempand kuin euroalueen yritysluottojen keskim&arainen korko. Yritysluottojen lainamargi-
naaleissa ei vuoden aikana ole tapahtunut merkittéavia muutoksia.

PK-yritysten rahoituksen saatavuus on rahoituskyselyjen perusteella hieman tiukentunut. PK-
yritysten vieraan pad&doman hankinnan keskeisempid ongelmia on ollut vakuusmateriaalin
puute, mita ei kuitenkaan voi suoraan tulkita yritysrahoitusmarkkinoiden toimintaongelmaksi.

Rahoitusjarjestelmapolitiikka: Rahoitusjarjestelméapolitikan tavoitteena on rahoitusjérjestelman vakau-
den turvaaminen siten, etta koko jarjestelméaé uhkaavat tekijat tunnistetaan ja niihin puututaan tarvitta-
villa toimenpiteilla riittévan ajoissa. Suomen Pankki tukee rahoitusvakautta mm. osallistumalla makro-
vakauspolitiikan analyysiin, valmisteluun ja paatéksentekoon Suomessa, euroalueella ja Euroopan uni-
onissa. Liséksi Suomen Pankki osallistuu aktiivisesti makrovakauspolitikan tyokalujen kehittamiseen.

Kertomusvuoden rahoitusjarjestelméapolitikan tapahtumia olivat mm. seuraavat:

Vuonna 2017 Suomen Pankki antoi osana makrovakauspaatdsten valmistelua viisi lausuntoa,
jotka koskivat Finanssivalvonnan johtajan esitystd makrovakausvélineiden kaytdsta. Lausun-
noissa Suomen Pankki tuki alarajan asettamista asuntolainojen keskimaaréisille riskipainoille.

Finanssivalvonnan johtokunta teki lopullisen paatdksen alarajasta kesékuussa 2017, ja EU:n
komission kasittelyn jalkeen paatds astui voimaan 1.1.2018. Suomen Pankki néki myds tar-
koituksenmukaiseksi olla aktivoimatta muuttuvaa lisapadomavaatimusta eli nk. vastasyklista
puskuria. Suomen Pankki kuitenkin korosti, etta kotitalouksien velkaantuneisuuteen ja asun-
tolainamarkkinoihin liittyvien riskien kasvun takia tilannetta tulee seurata tarkasti. Tarvittaessa
tulisi olla my6s valmius kiristd&d enimmaisluototussuhteen ehtoja. Liséksi Suomen Pankki tuki
lisapddomavaatimuksen asettamista neljélle kansallisen rahoitusjarjestelmén kannalta merkit-
tavalle luottolaitokselle.

Pankkijarjestelman rakenteesta aiheutuvien riskien torjumiseksi Suomen lainsdadantdon paa-
tettiin vuonna 2017 sisallyttaa jarjestelmariskipuskurivaatimus. Sen perusteella pankeille voi-
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daan asettaa erillinen lisapddomavaatimus, jos muut padomavaatimukset eivét riitd katta-
maan kokonaisriskeja, joita jarjestelmalle aiheuttavat esimerkiksi rahoitusjarjestelmén keskit-
tyneisyys tai toimijoiden merkittavyys. Suomen Pankki tuki aktiivisesti jarjestelméariskipuskuri-
vaatimusta koskevien sadnndsten sisallyttamistda Suomen lainsaadantdon.

Suomen Pankin mukaan makrovakauspolitikan tydkaluja tulisi viela taydentda tulosidonnaisilla vali-
neilla kotitalouksien velkaantumisen hillitsemiseksi.

Makrovakauspolitikan lisdksi Suomen Pankki osallistuu laajasti muuhun rahoitusjarjestelmén séénte-
lyn kehittdmiseen. Yhdessa kotimaisten ja ulkomaisten viranomaisten kanssa kehitetddn myds kriisin-
hallintavalmiuksia. Suomen pankkisektorilla tapahtuvat rakennemuutokset korostavat Pohjoismaiden
ja Baltian pankkisektorien kytkeytyneisyyttd.. Maiden keskuspankkien ja rahoitusvalvojien makrova-
kausfoorumi toimii aktiivisesti pohjoismaisen rahoitusvakauden varmistamiseksi. Euroopan talous- ja
rahaliiton kehittdaminen seka pankkiunionin loppuun saattaminen ovat vuonna 2017 olleet merkittavia
eurooppalaisia hankkeita. Kehittamishankkeiden painopistealueina ovat olleet erityisesti rahoitusva-
kautta koskevat kysymykset.

Rahoitusjarjestelman infrastruktuuri: Maksu- ja selvitysjarjestelmien luotettava ja tehokas toiminta kai-
kissa olosuhteissa on koko yhteiskunnan kannalta ensiarvoisen tarkeda. Yleisvalvontatydnsa kautta
Suomen Pankki huolehtii osaltaan rahoitusjarjestelman infrastruktuurin vakaasta toiminnasta. Rahoi-
tusmarkkinoiden digitalisoitumisen myotéa keskeiseksi teemaksi on noussut myds jarjestelmien kyber-
turvallisuus, jota keskuspankki edistédd osallistumalla kotimaiseen ja kansainvaliseen yhteistyéhon.
Yleisvalvonnan lisdksi Suomen Pankki osallistuu myds rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin kehitta-
miseen. Tata tydta tehdddn mm. Suomen Pankin vetdmassa maksuneuvostossa, joka on maksupalve-
luiden kayttajat, tuottajat ja viranomaiset yhteen kokoava kotimainen yhteistydelin. Vuoden 2017 aikana
maksuneuvostossa keskusteltin mm. maksamisen reaaliaikaistumisesta, talouslukutaidon edistéami-
sesta seka kateisen kaytosta ja saatavuudesta. Arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurien yleisvalvon-
nassa Suomen Pankki jatkoi tiivista yhteisty6ta viranomaisten ja markkinatoimijoiden kanssa. Valvon-
tayhteistyon piirissé ovat sekéa arvopaperikeskusten ettd keskusvastapuolten jarjestelméat. Keskeisia
teemoja kertomusvuonna olivat Suomen markkinoita koskevat jarjestelméhankkeet ja uudistuneen lain-
saddanndn mukanaan tuomat muutostarpeet. Suomen Pankki on mm. seurannut tiiviisti Suomen arvo-
paperikeskuksen Euroclear Finland -yhtion jarjestelmahankkeen edistymista seka ollut mukana arvo-
paperialueen lainsaadannon kehittdmisessa.

Maksujarjestelmapalvelut: Suomen Pankki tarjoaa pankeille maksu- jarjestelmapalveluja TARGET2-
Suomen Pankki -osajarjestelman kautta. Suomen Pankin osajarjestelméassa oli vuoden 2017 lopussa
25 suoraa osapuolta. Koko TARGET2-jarjestelmassa oli noin 1 000 suoraa osapuolta 25 keskuspankin
osajarjestelman kautta. Eurojarjestelman operoima TARGET2-jarjestelma toimi vuonna 2017 luotetta-
vasti. Suomen Pankin osajarjestelméssa vuoden 2017 aikana kirjattujen maksujen yhteenlaskettu arvo
kasvoi edelleen. Maksujen lukuméaéra laski edellisvuosien tasolle alkuvuoden kasvun jéalkeen. Paivittain
kirjattiin keskiméaérin 1 650 maksua, joiden yhteenlaskettu arvo oli noin 51 mrd. euroa. Suomen Pankki
kayttda omaa vakuushallintajarjestelméénsa tarjotessaan keskuspankkirahoituksen vakuushallintapal-
veluita asiakkailleen. Vuoden 2017 aikana siina hallinnoitiin vakuuksia paivittain keskimaéarin 20 mrd.
euron edestd. Suomen Pankki tarjoaa likviditeettipalveluja arvoperikaupan selvitysalustan, TARGET2-
Securities (T2S), kayttajiksi liittyneille asiakkailleen. T2S:n 2,5 vuotta kestényt liittymisaika paattyi vii-
meisen liittymisaallon myéta syksylla 2017. Omassa T2S-projektissaan Suomen Pankki varmisti, etta
asiakkaiden liittyminen T2S:aan onnistui. Suomen Pankki osallistuu aktiivisesti eurojarjestelman komi-
tea- ja tydryhmatyohon. Syksylla 2017 Suomen Pankki sai paikan maksujarjestelmapalveluita kehitté-
vasta infrastruktuurineuvostosta (Market Infrastructure Board).® Loppuvuodesta 2017 neuvosto paatti
aloittaa TARGET2- ja T2S-yhdistamisprojektin ja eurojarjestelméan yhteisen vakuushallintajarjestelméan
kehittamisprojektin.

Lisatietoja kertomusvuoden aikaisista rahoitusjarjestelman vakauteen, rahoitusjarjestelméapolitikkaan
sek& maksujarjestelmiin liittyvista tapahtumista ja Suomen Pankin toiminnasta niissa |6ytyy Suomen

5 Marraskuussa 2018 valmistuu eurojarjestelméan rajat ylittava pikamaksamisratkaisu, TARGET Instant Payment Settle-
ment (TIPS). Pikamaksamisessa yksityishenkildiden ja yritysten maksut siirtyvat tililta toiselle reaaliaikaisesti ympéri vuo-
rokauden vuoden jokaisena paivana. TIPS:ss& maksujen katteensiirto tapahtuu keskuspankkirahassa.
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Pankin vuosikertomuksesta. Rahoitusjarjestelmén tilaa tarkastellaan myds Finanssivalvonnan toimin-
takertomuksessa ja useissa muissa sen julkaisuissa ja raporteissa.®

Varallisuuden hallinnointi

Suomen Pankki hallinnoi yhteensa 15 150 milj. euron varallisuutta. Hallinnoitava varallisuus koostuu
Suomen Pankin rahoitusvarallisuudesta sek& osasta Euroopan keskuspankin valuuttavarantoa.

Vuoden 2017 lopussa Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden arvo oli 14 184 milj. euroa ja EKP:n va-
luuttavaranto-osuuden arvo 966 milj. euroa.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus koostuu valuuttavarannosta (5 567 milj. euroa), euromaaraisesta
rahoitusvarallisuudesta (6 232 milj. euroa), kullasta (1 706 milj. euroa) ja pitkaaikaisista sijoituksista.
Valuuttavaranto sisaltda valuuttamaaraisen korkosijoitusvarallisuuden (5 236 milj. euroa) sekd Kan-
sainvalisen valuuttarahaston (International Monetary Fund, IMF) erityisten nosto-oikeuksien méaraiset
erét eli ns. Special Drawing Rights (SDR) -erén (331 milj. euroa). Pitkaaikaiset sijoitukset muodostuvat
osakesijoituksista (670 milj. euroa) ja kiinteistdsijoituksista (10 milj. euroa).

Johtokunta p&aéattdd Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden suuruuden eurojérjestelman keskuspank-
kien keskindisen nettorahoitusvaroja koskevan sopimuksen (Agreement on Net Financial Assets,
ANFA) mukaisesti. Sopimuksella saadellaén ja rajoitetaan sellaisia kansallisten keskuspankkien sijoi-
tuksia, jotka liittyvat niiden kansallisten tehtévien hoitoon. Nykytilanteessa ANFA-sopimus ei ole méa-
rallisesti rajoittava vaan Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden koko madaraytyy pankin keskuspankki-
tehtavien ja sijoituspoliittisten nakékohtien perusteella.

Rahoitusvarallisuudessa ja siihen liittyvasséa sijoitustoiminnassa tapahtui kertomusvuoden kuluessa
mm. seuraavaa:

e Rahoitusvarallisuuden sijoitustoiminnassa otettiin kayttéon tasehallintakehikko (Asset Liability
Management, ALM), joka tunnistaa varallisuuden ja sen rahoittamiseen kaytettavien erien
luonteet sek& antaa tukea sijoituspolitiikan valmisteluun.

e Suomen Pankin kirjanpidossa omana erédndan kasitelty eldkerahaston markkina-arvostettu
omaisuus siirrettiin vuonna 2017 hallinnoitavaksi osana pankin rahoitusvarallisuutta. Ta-
seessa tehtavat jarjestelyt eivat muuttaneet pankin asemaa elakelaitoksena, silla pankki vas-
taa edelleen eldkevastuun katteena olevan varallisuuden hoitamisesta.

e Vuonna 2017 rahoitusvarallisuuden kokoa pienennettiin 3 mrd. eurolla.

e Kun tasehallintakehikko oli otettu kayttéon ja yhdistetty eldkerahaston omistukset rahoitusva-
rallisuuteen, aloitettiin rahoitusvarallisuuden pitk&aikainen sijoitustoiminta. Pitkdaikaisen sijoi-
tustoiminnan osana alettiin tehda sijoituksia hyvalaatuisiin eurooppalaisiin kiinteistérahastoi-
hin. Pitkaaikaisiksi sijoituksiksi luetaan myds osakesijoitukset, joita kasvatettiin vuonna 2017
suunnitelman mukaisesti. Pitkdaikaisilla sijoituksilla on muuhun rahoitusvarallisuuteen verrat-
tuna korostunut tuottovaatimus ja alhaisempi likviditeettivaatimus.

Sijoitustoiminnan tavoitteet ja tuotto: Suomen Pankki sijoittaa varallisuuttaan kansainvalisille rahoitus-
markkinoille. Sijoitustoiminnan tavoitteena on tayttad keskuspankille asetetut vaatimukset hallinnoita-
van varallisuuden likvidiydestd, turvallisuudesta ja tuotosta. Suomen Pankki turvaa sijoitustoiminnal-
laan rahoitusvarallisuutensa arvon seka tarvittaessa kykynsa tukea pankkijarjestelmén maksuval-
miutta. Sijoituksille asetetut riskirajoitteet takaavat sen, etta rahoitusvarallisuus on sijoitettu turvallisesti.
Rahoitusvarallisuuden likvidiys varmistetaan likvideimpien valtionlainojen vahimmaismaarilla, joilla taa-
taan Suomen Pankin kyky tarjota likviditeettia akillisiin politiikkatarpeisiin kaikissa olosuhteissa.

6 Ks. http://www.finanssivalvonta.fi/fi/ Tiedotteet/Pages/Default.aspx.
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Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto vuonna 2017 oli —4,58 % eli noin —-571,5 mil;.
euroa. Kokonaistuotto jakautuu korko-, osake- ja kiinteistésijoituksista saatuihin tuottoihin seka valuut-
takurssimuutoksista johtuvaan arvonmuutokseen. Alhainen korkotaso heijastuu korkotuottoon, joka
vuonna 2017 oli 23,8 milj. euroa positiivinen. Osakesijoitukset tuottivat 38,1 milj. euroa vuonna 2017
osinkojen ja arvonnousun takia. Vuonna 2017 valuuttakursseista johtuva arvonmuutos oli 633,4 milj.
euroa negatiivinen, silla Yhdysvaltain dollari, Japanin jeni ja Englannin punta heikentyivat suhteessa
euroon tarkasteluvuoden aikana.

Rahoitusvarallisuuden korkosijoituksille on asetettu strateginen tavoiteallokaatio seka keskiméaarainen
juoksuaika. Sijoitustoiminnassa voidaan poiketa strategisesta allokaatiosta ja keskimaaraisesta juok-
suajasta aktiivisin kannanotoin ennalta asetettujen liikkumarajojen ja riskirajoitteiden mukaisesti. Sijoi-
tussalkkujen tuottoa verrataan julkisiin indekseihin, jotka on raatéléity keskuspankkitoiminnalle sopi-
viksi. Vuonna 2017 sijoitukset tuottivat 0,17 % eli 20 milj. euroa lisétuottoa verrattuna indekseihin.

Suomen Pankin korkosijoitusvarallisuus on sijoitettu valtioiden velkakirjoihin, valtiosidonnaisiin velka-
kirjoihin, katettuihin velkakirjoihin, yritysten liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin seka kéateiseen. Korko-
sijoitusvarallisuuden keskiméaarainen juoksuaika oli vuoden 2017 lopussa lyhyt: Yhdysvaltojen dollarin
maaraisissa sijoituksissa 2,75 vuotta ja Englannin punnan maaraisissé sijoituksissa 2 vuotta, euromaa-
raisissa sijoituksissa 1,25 vuotta ja Japanin jenin maaraisissa sijoituksissa 1 vuosi. Edellisvuoteen ver-
rattuna Yhdysvaltojen dollarin maaraisten sijoitusten juoksuaikaa pidennettiin 0,25 vuodella ja euro-
maardisten sijoitusten juoksuaikaa lyhennettiin 0,25 vuodella. Korkosijoitusvarallisuuden juoksuajan ly-
hyena pitamiseen vaikutti taseen korkoriskin merkittava kasvu, joka johtui eurojarjestelman toteutta-
masta rahapoliittisesta omaisuuserien osto-ohjelmasta.

Suomen Pankin vastuullisen sijoittamisen strategia uudistettiin vuonna 2017. Uuden strategian tavoit-
teena on ottaa huomioon vastuullisuusndkékohdat sijoitustoiminnassa koko sijoitusvarallisuuden kan-
nalta. Uudistetussa vastuullisen sijoitustoiminnan strategiassa vastuullisuutta tarkastellaan eri tavoin
itse tehdyissé (suorissa) ja ulkoistetuissa (epasuorissa) sijoituksissa:

e  Suorien sijoitusten vastuullisuusstrategia nojaa poissulkumenetelméaén, jossa kansainvélisesti
tunnustettu palveluntarjoaja kay lapi ja analysoi Suomen Pankin mahdollisia sijoituskohteita ja
merkitsee ne sijoituskohteet, jotka eivat taytd asetettuja vastuullisuuskriteereitd. Palveluntar-
joajan tekeman analyysin jalkeen Suomen Pankki tekee lopullisen paatdksen sijoitustoimin-
nan ulkopuolelle jatettavista sijoituskohteista.

e Epasuorien sijoitusten vastuullisuusstrategia perustuu positiiviseen vaikuttamiseen. Pankki te-
kee sijoituksia ainoastaan sellaisten rahastoyhtididen kohteisiin, jotka ovat vahvasti ja |a-
pindkyvasti sitoutuneet vastuullisuuteen ja sen edistdmiseen toiminnassaan. Rahastoyhtiti-
den odotetaan suurina sijoittajina vaikuttavan suoraan yrityksiin vastuullisuuteen liittyvien epé-
kohtien korjaamiseksi.

EKP:n valuuttavaranto-osuuden hallinnointi: Euroopan keskuspankin valuuttavaranto on jaettu eurojéar-
jestelman kansallisille keskuspankeille hallinnoitavaksi padoma-avaimen mukaisin osuuksin. EKP:n va-
luuttavarannon hallinnoinnissa korostuvat turvallisuus ja likvidiystavoitteet, silla varannon keskeisena
tarkoituksena on taata riittdvat resurssit eurojarjestelman mahdollisiin valuuttainterventioihin. Suomen
Pankki hallinnoi EKP:n valuuttavaranto-osuutta yhdessa Viron keskuspankin kanssa. Suomen ja Viron
yhdistetyisté valuuttavaranto-osuuksista koostuvan Yhdysvaltain dollarin maéraisen varanto-osuuden
arvo oli vuoden 2017 lopussa noin 966 milj. euroa.

Lisatietoja Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden koostumuksesta, valuuttajakaumasta ja tuotoista l16y-
tyy Suomen Pankin vuosikertomuksesta. Sijoitustoiminnan riskeja ja niiden hallintaa kasitellaan erik-
seen mydhemmin tdssd kertomuksessa, Suomen Pankin riskeja koskevassa alaluvussa. Lisétietoja
EKP:n valuuttavarannon hoidosta on saatavissa EKP:n vuosikertomuksesta.

Muu toiminta

Keskuspankin muuta toimintaa vuonna 2017 on kuvattu yksityiskohtaisesti Suomen Pankin vuosikerto-
muksessa, joten seuraavassa nostetaan siitd lyhyesti esiin vain muutamia puolia.
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i. Suomen Pankki kotimaisessa talouspolitiikassa

Kertomusvuoden aikana Suomen Pankki osallistui monin eri tavoin kotimaiseen talouspoliittiseen kes-
kusteluun. Suomen Pankki julkaisi tekemigén analyyseja laajasti verkkosivuillaan. Keskuspankin johto-
kunnan jasenet ja asiantuntijat olivat useita kertoja kuultavina eduskunnassa ja esittivat arvioitaan muilla
kotimaisilla foorumeilla. Kannanotot perustuvat niihin tavoitteisiin ja itsendiseen asemaan, jotka Suo-
men Pankille on annettu demokraattisessa jarjestyksessa.

Suomen talouden tila oli kertomusvuonna parempi kuin edellisind vuosina ja talouden nakyméat olivat
aiempaa valoisammat. Euroalueen kevyt rahapolitiikka tuki edelleen talouskasvua Suomessa. Lainako-
rot pysyivat alhaisina, ja talouskasvu jatkui Suomen viennin kannalta tarkealla euroalueella.

Pitkaan heikosti kehittynyt Suomen vienti kasvoi vuonna 2017. Sité tuki kansainvéalisen talouskehityksen
lisdksi my6s vuoden alussa voimaan astunut kilpailukykysopimus, joka paransi Suomen aiemmin mer-
kittdvasti heikentynytta kustannuskilpailukykyd. Suomen Pankin arvion mukaan kasvun ja tyodllisyyden
kannalta tarke&a on, etta kustannuskilpailukyky paranee edelleen lahivuosina ja etta talouden avoimen
sektorin tilanteen on syyta asettaa kehys tydkustannuksen kehitykselle my6s talouden muilla toi-
mialoilla.

Suomen julkinen talous oli edelleen alijgdmainen, ja sen pitkan aikavalin nakymét olivat haastavat. Suo-
men Pankki toi esiin tarpeen jatkaa julkista taloutta vahvistavia toimia. Julkisen talouden pitkén aikavalin
nakymiin voidaan vaikuttaa rakenteellisilla uudistuksilla. Vuonna 2015 paatetty elakeuudistus paransi
niitd osaltaan tuntuvasti. Suomen Pankki korosti rakenteellisten uudistusten jatkamisen tarkeytta.

ii. Setelit ja kolikot

Suomen Pankin huolehtii siita, ettd suomalaisilla on kaytettavissaan eurokateistd. Samoin kuin muissa-
kin euromaissa valtaosa eurosetelistostd jaetaan Suomessa yleison kayttddn automaattiverkoston
kautta. Suomen Pankki tarkistaa kierrosta palautuvien euroseteleiden aitouden ja kunnon seka poistaa
samalla huonokuntoiset setelit kierrosta ja vaihtaa ne uusiin.

Kateinen on edelleen kilpailukykyinen maksuvdline ja vaihtoehto séhkéisille maksutavoille. Kateisen
kayttd maksuissa edellyttaa, ettéa kateista on saatavilla jakeluverkon kautta ja ettd maksun vastaanottaja
hyvaksyy kéteisen maksuvélineend. Suomen Pankki seuraa kéteisen jakeluverkoston muutoksia sekéa
kateisen hyvaksyttavyytta maksutapahtumissa.

Suomen Pankki on mitannut tyytyvaisyytta kateisen saatavuuteen kuluttajakyselyilla jo yli 10 vuoden
ajan. Lokakuussa 2017 tehdyn kyselyn perusteella kuluttajien tyytyvaisyys kéateisen saatavuuteen on
pysynyt edelleen hyvana. Kyselyn vastaajista 84 % oli tyytyvaisia kateisen saatavuuteen, vaikka kéateis-
automaattiverkosto on viime vuosina jonkin verran supistunut.

Euroseteleissa ollaan vahitellen siirtyméssa uudistettuun Europa-setelisarjaan. Vuonna 2017 vaihto-
vuorossa oli 50 euron seteli, joka Suomessa on 20 euron setelin rinnalla keskeinen automaattijakelussa
oleva seteli. Uuden 50 euron setelin ulkoasu julkistettiin jo heindkuussa 2016, ja setelin liikkeeseenlasku
alkoi 4.4.2017. Uuden setelin ulkoasu pohjautuu aiempaan ulkoasuun ja tyylisuuntana sailyi renes-
sanssi. Uuden setelin ulkoasu on hieman muuttunut turvatekijéiden parantamisen vuoksi. Aiemmista
vaihdoista poiketen Suomessa lasketaan liikkeeseen ja kierratetdén uusien 50 euron seteleiden rinnalla
vielda ensimmaisen sarjan 50 euron setelia siihen asti, kunnes tdman vanhan sarjan setelit poistuvat
normaalin kulumisen my&ta huonokuntoisina liikkenteesta.

Eurosetelivadrenndsten maara normalisoitui vuoden 2017 aikana edellisvuoden poikkeusluvusta 769
kappaleeseen. Kolikkovaarennoksia Ioytyi edelleen vanhaan tapaan 957 kappaletta.

iii. Tutkimus
Kansainvalistéd huipputasoa tavoitteleva tutkimus tukee osaltaan Suomen Pankin asiantuntijuutta, joka

tekee pankista vaikutusvaltaisen jasenen eurojarjestelmassa. Tutkimuksen hyddynnettavyytta keskus-
pankkipolitikan valmistelussa paétettiin vuonna 2017 kasvattaa edelleen osana pankin strategiaa.
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Vuoden aikana tutkimuksen aihealueita olivat mm. raha- ja makrovakauspolitiikan vuorovaikutus, pank-
kisektorin ja asuntomarkkinoiden tuominen osaksi makromalleja, Euroopan keskuspankin rahapolitii-
kan reaktiot suhteessa sen asettamaan inflaatiotavoitteeseen, yksityisen sektorin velanhoitokustannus-
ten kokonaistaloudelliset vaikutukset, pankkien vélisten yon yli -lainamarkkinoiden korkojen kayttayty-
minen sek& pankkiluottojen ja joukkovelkakirjojen keskindinen rooli yritysrahoituksessa kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla.

iv. Siirtymatalouksien tutkimuslaitos

Suomen Pankin siirtymatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) keskittyy ensisijaisesti soveltavaan tutkimuk-
seen, jossa painottuvat raha- ja valuuttapoliittiset kysymykset seka rahoitusjérjestelmien toiminta. En-
sisijaisia kohdemaita ovat Venaja ja Kiina.

Vuonna 2017 tutkimuslaitos jatkoi viikkokatsauksensa julkaisemista suomeksi ja englanniksi. Laitos
julkaisi myds useita tutkimuksia sek& ennusteet Venéjan ja Kiinan lahivuosien talouskehityksesta maa-
lis- ja syyskuussa. Vuoden aikana yksikon tutkijat analysoivat monin tavoin Kiinan nopeaa velkaantu-
mista seka sitd, mitd vaikutuksia velkaantumisen aiheuttamien riskien kasvulla on niin Kiinan kuin maa-
ilmantalouden uhkakuviin.

V. Tilastot

Suomen Pankki vastaa euroalueen rahoitustilastojen Suomea koskevien tietojen tuottamisesta Euroo-
pan keskuspankille. Euroopan keskuspankkijarjestelman lakiséateiset tilastot tuotettiin vuonna 2017
vaaditun laajuisina ja annettujen aikataulujen mukaisina.

Eurojarjestelméan suurin kdynnissa oleva tilastohanke on yhteisen luottokohtaisen tietokannan rakenta-
minen. Projektissa rakennetaan kansalliseen luottotietojen keruuseen ja kasittelyyn tarvittavat tietojar-
jestelmat. Projekti eteni Suomen Pankissa vuonna 2017 aikataulun mukaisesti. Luottolaitokset rapor-
toivat jarjestelmaan ensimmaiset luottokohtaiset tietonsa vuonna 2018.

vi. Kansainvalinen toiminta

Suomen Pankki osallistuu Euroopan keskuspankkijarjestelméan (EKPJ) ja eurojérjestelman paatoksen-
tekoon ja ty6hon. Pankki vastaa lain mukaan Suomen yhteyksistd Kansainvaliseen valuuttarahastoon
(International Monetary Fund, IMF) ja on osakkeenomistajana Kansainvalisessa jarjestelypankissa
(Bank for International Settlements, BIS). Liséksi Suomen Pankki vaikuttaa monipuolisesti useilla poh-
joismaisilla, eurooppalaisilla ja muilla kansainvalisilla foorumeilla.

Euroopan keskuspankkijarjestelméa ja eurojarjestelma

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto on eurojarjestelmén ylin paattava elin. Se koostuu EKP:n
johtokunnan kuudesta jasenesta ja euroalueen 19 maan kansallisen keskuspankin péajohtajasta.
Suomen Pankin paajohtaja Erkki Liikkanen on EKP:n neuvoston jasen. Hanen henkilékohtaisena vara-
jasenenaan oli johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen 31.1.2017 saakka ja sen jalkeen
johtokunnan varapuheenjohtaja Seppo Honkapohja 1.2.—-31.12.2017.

EKP:n neuvosto kokoontuu Frankfurt am Mainissa Saksassa keskiméarin kahdesti kuukaudessa. Ra-
hapolitiikkaa kéasittelevid kokouksia jarjestetdan kuuden viikon vélein. Muissa kokouksissa kéasitellaan
EKP:lle ja eurojarjestelméalle kuuluvia muita tehtavia ja vastuualueita. EKP:n neuvosto tekee myds eu-
roalueen merkittavia luottolaitoksia koskevat pankkivalvontapéatokset.

Paajohtaja Liikanen on jasenend myds EKP:n yleisneuvostossa, johon kuuluvat EKP:n péaajohtaja ja
varapaajohtaja seka kaikkien 28 EU-maan kansallisten keskuspankkien paajohtajat.

EKP:n neuvosto ja euroalueen pankkeja koskevia valvontapaatoksia valmisteleva valvontaelin (Super-
visory Board) pitivat vuoden aikana nelja yhteiskokousta, joissa keskusteltiin makrovakausteemoista.
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Suomen Pankin johto ja asiantuntijat osallistuivat Euroopan keskuspankkijarjestelman tyéhon kaikissa
sen valmisteluportaissa. Suomen Pankista oli vahintaan yksi jadsen kussakin komiteassa ja useim-
missa komiteoiden alaisissa tydryhmissé. Paajohtaja Liikanen oli puheenjohtajana EKP:n korkean ta-
son tarkastuskomiteassa (Audit Committee), jonka tehtdvéna on valvoa ja edistéd EKP:n ja eurojar-
jestelman hyvaa hallintotapaa niin keskuspankkitoiminnassa kuin pankkivalvonnassakin. Vuoden
2017 aikana 17 suomenpankkilaista tydskenteli EKP:ssa eripituisissa maaraaikaisissa asiantuntijateh-
tavissa.

Kansainvalinen valuuttarahasto

Suomen Pankin pagjohtaja Erkki Lilkanen on Suomen edustaja Kansainvalisen valuuttarahaston kor-
keimmassa paatoksentekoelimessd, hallintoneuvostossa. Kertomusvuonna hénen varajidsenenaén
toimi 31.1.2017 saakka Suomen Pankin johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen ja
1.2.2017 alkaen johtokunnan jasen Olli Rehn. Suomi valittiin Kansainvalisen valuuttarahaston ja Maa-
ilmanpankkiryhman (World Bank Group) hallintoneuvostojen puheenjohtajaksi kaudeksi 2017— 2018.
Paajohtaja Liikanen otti puheenjohtajan tehtdvan vastaan Washington DC:ssé lokakuussa 2017 pide-
tyssa hallintoneuvostojen vuosikokouksessa.

Valuuttarahaston neuvoa-antava kansainvalinen valuutta- ja rahoituskomitea (International Monetary
and Financial Committee, IMFC) kokoontui huhti- ja lokakuussa Washington DC:ss&. Molemmissa ko-
kouksissa keskusteltiin maailmantalouden kasvunakymistd, rahoitusvakaudesta seka talouspolitiikan
haasteista. Keskusteluissa todettiin kasvun vahvistuneen, mutta politikkaepavarmuuden lisdantyneen,
ja korostettiin, etta talouspolitiikalla tulisi tukea mukaan ottavaa ja tydpaikkoja luovaa talouskasvua.

Valuuttarahastossa on 189 jasenmaata. JAsenmaita edustaa 24-jaseninen johtokunta, jonka puheen-
johtajana toimii valuuttarahaston toimitusjohtaja Christine Lagarde. Pohjoismaiden ja Baltian maiden
vaalipiirilld on yhteinen johtokunnan jasen IMF:n johtokunnassa. Vaalipiirid johti vuonna 2017 Ruotsi,
jonka vetamaan vaalipiirin yhteisten politikkakannanottojen valmisteluun Suomen Pankki osallistui
yhteistydssa valtiovarainministerion kanssa.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden valuutta- ja rahoituskomitea (Nordic-Baltic Monetary and Financial
Committee, NBMFC) kokoontui Norjassa ja Latviassa ennen IMFC-komitean kevat- ja syyskokouksia
laatimaan vaalipiirin politikkakannanottoja. Suomen Pankkia komiteassa edusti johtokunnan jasen Olli
Rehn.

Suomen Pankki solmi kertomusvuoden huhtikuussa Kansainvélisen valuuttarahaston kanssa uuden,
3,76 mrd. euron suuruisen kahdenvalisen lainasopimuksen aiemman vastaavan sopimuksen umpeu-
duttua helmikuussa 2017. Uusi sopimus on osa vuonna 2016 sovittua jarjestelya. Sen avulla pyritaén
vahvistamaan valuuttarahaston rahoituspohjaa tilapaisesti solmimalla kahdenvalisia lainasopimuksia,
joihin voidaan turvautua, jos valuuttarahaston muuta rahoitusta taytyy taydentaa.

Kansainvélinen jarjestelypankki

Suomen Pankin paéjohtaja osallistui Kansainvalisen jarjestelypankin sédénnénmukaisiin keskuspank-
kien paajohtajatason tapaamisiin. Tilaisuuksissa keskusteltiin maailmantalouden ja rahoitusmarkkinoi-
den ajankohtaisista aiheista. Keskusteluja kaytiin muun muassa inflaatiokehityksesté ja rahapolitiikan
tulonjakovaikutuksista. Liséksi esille nousivat digitalisaatioon liittyvat teemat, kuten suuret digitaali-
sessa muodossa olevat aineistot ja digitaalinen raha.

Suomen Pankilla oli niin ikd&n edustus Kansainvalisen jarjestelypankin virallisessa yhtiokokouksessa
kesakuussa.

Pohjoismainen yhteistyd
Pohjoismaiden keskuspankkien yhteisty6 jatkui vuoden aikana tiiviind sekéa johtokunta- etta asiantunti-

jatasolla. Vuosittain eri pohjoismaissa pidettdva paajohtajien tapaaminen jarjestettiin kertomusvuonna
Suomessa, Porvoossa. Tapaamisessa padjohtajat asiantuntijoineen keskustelivat mm. keskuspan-
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keista ja digitalisaatiosta, muutoksista rahoitusmarkkinoiden rakenteissa, muutoksista suurvaltapolitii-
kassa, Vengjan taloudesta ja sen ndkymistéa seké Ukrainan ja Valko-Venajan taloudellisesta tilan-
teesta. Suomen Pankin eri toimintojen asiantuntijat tapasivat vuoden mittaan muita pohjoismaisten
keskuspankkien asiantuntijoita myos muissa yhteyksissa.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden keskuspankit ja valvojat jarjestivat Tukholmassa huhtikuussa ja mar-
raskuussa puolivuosittaisen yhteistyéfoorumin (Nordic-Baltic Macroprudential Forum). Osana viran-
omaisten yhteisty6té arvioitiin mm. sité, miten maiden rajat ylittdvat makrovakauspolitiikan toimenpi-
teet ovat vaikuttaneet, ja jatkettiin pankkien kriisitilanteiden hallintaa koskevien kysymysten selvitta-
mista.

Yhteisty® Euroopan unionissa

Euroopan jarjestelmariskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB) on osa Euroopan finanssi-
valvontajarjestelmaa. Komitean tehtavana on valvoa rahoitusjarjestelman ja -markkinoiden vakautta
makrotasolla. Jarjestelmariskikomitean paatokset tekee hallintoneuvosto. P&ajohtaja Liikanen on hal-
lintoneuvostossa aénivaltaisena jasenena.

Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitean (Economic and Financial Committee, EFC) tehtavana
on valmistella EU:n talous- ja valtiovarainministereista koostuvan Ecofin-neuvoston kokouksia. Suo-
men Pankin edustajana komiteassa toimi 31.1.2017 saakka johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti
Hakkarainen seka 1.2.2017 alkaen johtokunnan jasen Marja Nykanen. Suomen Pankin edustajat osal-
listuivat seka komitean laajan kokoonpanon etta ns. rahoitusvakauskokoonpanon (Financial Stability
Table) kokouksiin.

Suomen Pankki osallistuu yhteisty6hon myés EU:n talouspoliittisessa komiteassa (Economic Policy
Committee). Komiteassa valmistellaan EU:n talouspolitikan periaatteita ja rakennepoliittisia kysymyk-
sia.

Tilastoasioita kasitelladn raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomiteassa (Committee on Monetary, Fi-
nancial and Balance of Payments Statistics) sek& Euroopan tilastofoorumissa (European Statistical
Forum). Lisaksi Suomen Pankki on mukana taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjestén (Organi-
sation for Economic Co-operation and Development, OECD) tydskentelyssa seka Euroopan pankkivi-
ranomaisen (European Banking Authority, EBA) hallintoneuvostossa.

Muu kansainvélinen yhteistyd

Suomen Pankin koulutusyhteisty® Vengjan keskuspankin kanssa jatkui vuonna 2017 asiantuntijata-
solla ja kasitti nelja koulutustilaisuutta Suomen Pankissa. Koulutustilaisuuksien aiheina olivat arvopa-
peritilastointi, kateisen tarpeen ennustaminen, maksujarjestelmien toiminnan arviointi Suomen Pankin
maksu- ja selvitysjarjestelmésimulaattorin avulla ja sijoitusrahastojen valvonta. Sijoitusrahastojen val-
vontaan keskittynyt koulutustilaisuus jérjestettiin yhteistyéssa Finanssivalvonnan kanssa.

Vii. Viestinta

Viestinta tukee Suomen Pankin vision saavuttamista ja valittaa keskeisille kohderyhmille tietoa rahapo-
litikasta, makrovakaudesta, pankkitoiminnasta ja rahahuollosta. Tehokkaalla ja kohdennetulla viestin-
nalla lisatddn suomalaisten tietdmysta keskuspankin toiminnasta.

Vuonna 2017 viestinnan keskiéssa olivat raha- ja makrovakauspolitikan teemat, digitalisaation hyddyn-
tdminen, talousosaaminen ja Suomi 100 -juhlavuosi.

Tammikuussa 2017 julkaistiin kaksi uutta verkkopalvelua: kokonaan uudistettu paasivusto Suomen-
pankki.fi sekd Suomi 100 -vuoden kunniaksi koottu, Suomen Pankin taidekokoelmaa esitteleva palvelu
Kansakunnanomaisuutta.fi. Samaan aikaan Suomen Pankki avasi juhlavuoden kunniaksi ovensa ylei-
sélle neljan paivan ajaksi. Rahamuseossa kavi vuoden aikana noin 15 000 vierailijaa, ja museossa
jarjestettiin 41 yleis6- ja sidosryhmaétilaisuutta.
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Opettajille suunnattuja Talous tutuksi -koulutuksia jarjestettiin yndessa muiden yhteistydkumppaneiden
kanssa. Generation €uro -kilpailun jarjestamisté jatkettiin yhteistydssa Euroopan keskuspankin kanssa.
viii. Strategian toteutuminen

Vuonna 2017 strategiatydssa keskityttiin keinoihin, joilla vahvistetaan Suomen Pankin kyky& toimia
avoimena ja osaavana digitaalisen ajan keskuspankkina, vaikuttavana raha- ja makrovakauspolitiikan
asiantuntijana seké luotettuna neuvonantajana talouspolitikassa ja Euroopan talous- ja rahaliiton ke-
hittdmisessa. Pankin strategiset toimeksiannot liittyivat varautumiseen Nordean p&éakonttorin sijoitta-
mispaattksen vaikutuksiin, osallistumiseen Euroopan talous- ja rahaliiton kehittdmista koskevaan suo-
malaiseen keskusteluun, pankkiunionin saattamiseen paatokseen, paadomamarkkinaunionin toteutta-
misen edistamiseen ja toimintatapojen uudistamiseen kyberturvallisuustyéssa. Strategisina toimeksi-
antoina olivat liséksi selvitykset digitaalisesta keskuspankkirahasta ja pankkisektorin tulevaisuudesta.

Suomen Pankin tutkimustoiminnan hyédyntamista raha- ja makrovakauspolitiikan tarpeisiin vahvistet-
tiin entisestaan.

1.4 Pankkivaltuuston ké&sittelemia asioita ja esittamia arvioita
Hallintoa ja johtokuntaa koskevat asiat
Kertomusvuoden paattyesséa johtokunnan jasenilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvét jasenyydet:
Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen
e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, jasen
e Euroopan jarjestelmariskikomitean (ESRB) hallintoneuvosto, jasen
e  Euroopan keskuspankin tarkastuskomitea, puheenjohtaja
e Kansainvalisen valuuttarahaston hallintoneuvosto, jasen
Johtokunnan varapuheenjohtaja Seppo Honkapohja
e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, paajohtajan varajasen
Johtokunnan jasen Marja Nykénen
e  Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea (EFC), jasen
Johtokunnan jasen Olli Rehn
e Kansainvdlisen valuuttarahaston hallintoneuvosto, varajasen
e Finanssivalvonnan johtokunta, puheenjohtaja

Liséksi johtokunnan jasenilla oli muita sivutoimia ja luottamustehtévid, jotka pankkivaltuusto on Suomen
Pankista annetun lain (214/1998) 17 §:n nojalla hyvéksynyt.
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Suomen Pankin tilinpaatds vuodelta 2017 ja tilintarkastus

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston hyvaksymia talousperusteisia kirjanpitoperiaatteita ja tek-
niikoita, ja tilinpaattkset laaditaan naiden yhdenmukaistettujen periaatteiden mukaisesti. Pankkival-
tuusto vahvistaa Suomen Pankista annetun lain 11 §:n mukaisesti tilinpaétdksen perusteet johtokunnan
esityksen perusteella.

Suomen Pankin taseen loppusumma vuodelta 2017 on 111 329 milj. euroa ja tilikauden tulos 156 milj.
euroa. Kertomusvuoden tilinpdatds on esitelty yksityiskohtaisesti (tase, tuloslaskelma, tilinpaéatoksen
laatimisperiaatteet seka taseen ja tuloslaskelman liitetiedot) tAméan kertomuksen liitteessé.

Suomen Pankin tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 16. kesakuuta 2015 Suomen Pankin tilintarkastajien ja heidan varajasentensé vaalin
ja mydhemmin tdydennysvaalin ja valitsi tilintarkastajiksi seuraavat henkil6t:

Kiviranta, Esko, kansanedustaja
Lauslahti, Sanna, kansanedustaja (pj.)
Rinne, Antti, kansanedustaja

Koskela, Markku, KHT

Sandell, Tom, KHT

Tilintarkastajien henkilékohtaiset varajasenet:

Tolli, Tapani, kansanedustaja
Eestild, Markku, kansanedustaja
Ihalainen, Lauri, kansanedustaja
Riippi, Hannu, KHT

Vahtera, Pauli, KHT.

Tilintarkastajien Antti Rinteen ja Tom Sandellin sek& heid&n varajasentensa Lauri lhalaisen ja Pauli
Vahteran pyydettyd vapautusta tehtavasta Eduskunta toimitti tdydennysvaalin 3.5.2017 ja valitsi heidan
tilalleen tilintarkastajiksi seuraavat henkil6t:

Kankaanniemi, Toimi, kansanedustaja
Kauppila, Lotta, KHT.

Heidan henkildkohtaisiksi varajasenikseen valittiin seuraavat henkilot:
Kaj Turunen, kansanedustaja
Veli Vanhanen, KHT.

Tilintarkastajien varajasenen Kaj Turusen pyydettya vapautusta tehtavasta eduskunta valitsi 16.5.2017
tadydennysvaalissa tilintarkastajien varajaseneksi kansanedustaja Ville Tavion.

Tilintarkastajien puheenjohtajana toimi kansanedustaja Sanna Lauslahti ja sihteerind professori, KTT,
KHT Markku Koskela.

Kertomusvuotta edeltaneen vuoden 2016 tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Sanna Lauslahti, kansanedustaja Esko Kiviranta, kansanedustaja Antti
Rinne, ekonomi, KHT, JHTT Tom Sandell ja sihteerin& professori, KTT, KHT Markku Koskela suorittivat
7.—10. maaliskuuta 2017 Suomen Pankin kirjanpidon ja tilinpaatéksen seka hallinnon tarkastuksen tili-
vuodelta 2016.

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat kiinnittivét huomiota tilivuoden 2016 tilintarkastuksen yhteenve-

dossa IT-palveluiden suuriin ulkopuolisiin kustannuksiin ja pitivéat tarpeellisena, etta IT-hankkeissa teh-
daan kustannus-hydtyanalyysi siitd, missa maarin on perusteltua kayttaa ulkopuolisia palveluja ja missa
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maarin on perusteltua palkata omaa henkilokuntaa. Tilintarkastajat kiinnittivat huomiota myds siihen,
ettd hankintoja toteutettaessa tulee varmistaa riittava hankintaosaaminen. Hankintojen kustannuksia
tulee tarkastella koko elinkaaren ajalta, ja suurimpien hankintojen osalta tulee olla riittava jalkiseuranta
hankinnoille asetettujen tavoitteiden toteutumisesta. Liséksi tilintarkastajat totesivat, ettd makrovakaus-
vélineiden kehittdminen oli edennyt hyvin, ja kannustivat jatkamaan néiden vélineiden kehittdmista
edelleen.

Kertomusvuoden 2017 tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Sanna Lauslahti, kansanedustaja Esko Kiviranta, kansanedustaja
Toimi Kankaanniemi, KHT Lotta Kauppila ja KHT Markku Koskela suorittivat 6.—9. maaliskuuta 2017
Suomen Pankin kirjanpidon ja tilinpaatdksen seka hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2017.

Tilintarkastajat totesivat saaneensa riittdvan selvityksen toimenpiteista, joihin Suomen Pankki ja Fi-
nanssivalvonta ovat ryhtyneet edellisen tilikauden tilintarkastuspoytakirjassa esitettyjen huomioiden
suhteen.

KHT-yhteisd PricewaterhouseCoopers Oy suoritti Euroopan keskuspankkijarjestelmén perussaannén
artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilinpaatdksen tarkastuksen, josta laadittuun raporttiin tilin-
tarkastajat perehtyivat.

Tilivuoden 2017 tilintarkastuksen yhteenvedossa eduskunnan tilintarkastajat esittivat, ettd makrova-
kausvalineiden kehittamista jatketaan niin, etté rahoitusmarkkinoiden kyky suojautua vakavilta hairioilta
varmistetaan. Tilintarkastajat totesivat, ettd mikali Nordea Oyj:n kotivaltioksi tulee Suomi, taméa merkit-
see valvottavan finanssisektorin mittavaa kasvua. Tama edellyttad, etta Finanssivalvonnan resursseja
vahvistetaan vastaamaan lisdantyneitd tydmaaria ja vastuita. Tilintarkastajat totesivat, etta rahoitus-
markkinoiden murroksessa ja digitalisaation edetesséa perinteisten toimijoiden rinnalle syntyy uusia toi-
mijoita. Tilintarkastajat kiinnittivat huomiota rahoitusalalla nopeasti etenevén, sindnsa myonteisen digi-
talisaation vaatimiin ohjauksen, valvonnan ja hallinnon kehittdmistarpeisiin. Tilintarkastajat yhtyivat
Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan huoleen siita, ettd kotitalouksien velkaantumisen kasvu jatkuu
nopeana ja valtaosa kasvusta kohdistuu asuntorahoitukseen. Vakiintuneiden rahoituskanavien rinnalle
on syntynyt uusia, riittdvan viranomaisvalvonnan ulkopuolella olevia rahoitusmuotoja, ja néita on var-
sinkin uusissa asunto-osakeyhtiéssa.

Tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Suomen Pankista annetun lain 21 §:n mukaan Suomen Pankin voitosta kaytetdan puolet vararahaston
kartuttamiseen ja muu osa siirretdan kaytettéavaksi valtion tarpeisiin. Lain mukaan pankkivaltuusto voi
kuitenkin paattéa voiton kayttamisesta toisin, jos se pankin taloudellisen aseman tai vararahaston
suuruuden vuoksi on perusteltua.

Kertomusvuotta edeltdaneen vuoden 2016 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti kokouksessaan 17.3.2017 pankin tu-
loksen ja taseen vuodelta 2016.

Pankkivaltuusto paatti 17.3.3.2017, ettd Suomen Pankin kertomusvuoden voitto, 130 569 338,99 eu-
roa, kaytetddn seuraavasti: voitosta 39 569 338,99 euroa kaytetddn Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) 21 §:n 2 momentin perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 91 000 000,00
euroa siirretaan valtion tarpeisiin.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta 2016 perustui Suomen Pankista annetun lain (214/1998) ti-
linp&atdstd, rahoitustuloa ja voitonjakoa koskevien saédnndsten lisdksi Suomen Pankin tasepolitiikan
linjauksiin ja pankin strategiaan. Niiden mukaan tavoitteina ovat riskienhallinnan ja kustannustehokkuu-
den mahdollistama vakaa ja omaan padomaan nahden kohtuullinen voitonjako seka vakaan voitonjaon
tekeminen mahdolliseksi pankin vakavaraisuutta vaarantamatta. Suomen Pankkia koskevan lain 21 §:n
mukaan pankkivaltuusto voi tehda paatdksen voiton kaytosta sdadoksen padsaannosta (Y2—%2) poike-
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ten, kun se pankin taloudellisen aseman tai vararahaston suuruuden vuoksi on perusteltua. Kokouk-
sessaan 17. maaliskuuta 2017 pankkivaltuusto paatti, ettd Suomen Pankkia koskevan lain (214/1998)
11 §:n 1 momentin 3 kohdan ja 21 §:n 2 momentin nojalla vuoden 2016 voitosta, 130 569 338,99 euroa,
siirretdan 39 569 338,99 euroa vararahaston kartuttamiseen ja 91 milj. euroa valtion tarpeisiin.

Kertomusvuoden 2017 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Pankkivaltuusto paatti 23.3.2018, ettd Suomen Pankin kertomusvuoden voitto, 156 132 672,68 euroa,
kaytetadn seuraavasti:

Voitosta 52 132 672,68 euroa kaytetddn Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 §:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 104 000 000,00 euroa siirretdan kaytettéavaksi
valtion tarpeisiin.

Suomen Pankin riskit

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden riskit muodostuvat markkina-, luotto- ja likviditeettiriskista. Sijoi-
tustoimintaan liittyy my6s operatiivisia riskeja. Suomen Pankki tarkastelee rahoitusvarallisuutta itsenai-
sena kokonaisuutena. Rahoitusvarallisuutta koskevaan paatdksentekoon vaikuttavat myds taseen
muut erat.

Markkinariski tarkoittaa markkinahintojen vaihtelun aiheuttamia rahoitusvarallisuuden arvonmuutoksia.
Suomen Pankki sijoittaa rahoitusvarallisuuttaan usean valuutan maardisend seka korko- ettd osake-
markkinoille, joten Suomen Pankki altistuu valuuttakurssien, korkojen ja osakkeiden hintojen muutok-
sista aiheutuville riskeille. Valuuttakurssiriski on edelleen Suomen Pankin merkittévin riski. Suomen
Pankin valuuttavarannon suuruus on mitoitettu keskuspankkitehtavien edellyttamalle tasolle. Valuutta-
kurssiriskia hallitaan hajauttamalla sijoitukset useampiin valuuttoihin. Valuuttavarannon tavoitekoko ja
jakautuminen eri valuuttoihin maaritetdan lahtékohtaisesti kolmen vuoden vélein. Viimeisin maaritys
tehtiin alkuvuonna 2016. Korkoriskid hallitaan tekemalla sijoituksia juoksuajaltaan eripituisiin korko-
instrumentteihin. Suomen Pankki maarittaa korkosijoitusvarallisuudelleen tavoiteduraatiot valuutoittain.
Suomen Pankin kaikkien korkosijoituksien modifioitu duraatio oli vuoden 2017 lopussa sama kuin edel-
lisen vuoden lopussa eli noin 1,8.

Sijoitustoimintaan liittyvan kokonaismarkkinariskin maéraa mitataan paivittédin VaR-luvun avulla. VaR-
lukua kaytetddn myos rajoitettaessa korkosijoitusvarallisuuden korkoriskia suhteessa vertailuindeksiin.
Tietoa kokonaismarkkinariskin VaR-luvun vaihtelusta vuoden 2017 aikana I6ytyy Suomen Pankin vuo-
sikertomuksesta.

Suomen Pankki hallitsee sijoitustoimintaansa liittyvaé luottoriskid hajauttamalla limiittien avulla sijoituk-
set useisiin liikkeeseenlaskijoihin ja kayttamalla sijoitustoiminnassaan useita vastapuolia. Liséksi sijoi-
tustoiminnan vastapuolien ja likkeeseenlaskijoiden on taytettéava niille ennalta asetetut kriteerit muun
muassa luottokelpoisuuden suhteen. Kaytettavat kriteerit uudistettiin vuoden 2017 aikana. Luotokelpoi-
suuden arvioinnissa hyddynnetddan muun muassa luottoluokittajien antamia julkisia luottoluokituksia
seka markkinapohjaisia indikaattoreita. Luottoriskin hallinnassa kaytetdan myos erillista luottoriski-
VaR-menetelmé&a.

Likviditeettiriskia hallitaan pitamalla valtaosa varallisuudesta sijoituksissa, jotka ovat helposti, nopeasti
ja pienin kustannuksin muutettavissa rahaksi. Liséksi likviditeettiriskia hallitaan rajoittamalla sijoitus-
osuutta yksittaisten liikkeeseenlaskujen tai likkeeseenlaskijan velan kokonaisméaaran suhteen. Joiden-
kin instrumenttien maturiteetin pituudelle on asetettu rajoitteita, ja myos arvopapereiden lainausta ja
lyhyeksimyynti& on rajoitettu.
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Operatiivisiin riskeihin kuuluvat muun muassa henkilosto- ja tietojarjestelmariskit. Niité hallitaan esi-
merkiksi sdanndllisesti testatuin ja riittévin varajarjestelyin sekéa hyvin dokumentoitujen tydnkulkujen ja
tydohjeiden avulla.”

Kokonaisriskit

Rahoitusvarallisuuden sijoittaminen ja rahapolitikan toteuttaminen aiheuttavat riskeja Suomen Pan-
kille. Riskeja hallitaan, ja Suomen Pankki varautuu niihin riskipuskureilla. Suomen Pankki kartoittaa
operatiivisia riskejé toiminnansuunnittelun yhteydessa ja hallitsee niitd hajautetusti pdivittdisessa toi-
minnassa.

Rahoitusvarallisuus

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus (noin 14 mrd. euroa) altistuu valuuttakurssi-, korko-, osake-, kiin-
teisto- ja luottoriskeille. Valuuttakurssiriski aiheuttaa suurimmat vaihtelut rahoitusvarallisuuden arvoon.
Suomen Pankki hajauttaa valuuttakurssiriskid sijoittamalla Yhdysvaltain dollareiden liséksi Englannin
puntaan ja Japanin jeniin. Valtaosa rahoitusvarallisuudesta on lyhyité joukkovelkakirjoja. Rahoitusva-
rallisuuden korkosijoitusten keskimaarainen juoksuaika vuoden lopussa oli 1,8 vuotta. Rahoitusvaralli-
suuden luottoriskia hallitaan luottokelpoisuusvaatimuksilla ja limiiteilla. Kansainvélisille osake- ja kiin-
teistdmarkkinoille tehdyt sijoitukset hajauttavat rahoitusvarallisuuden riskeja.

Rahapoliittiset operaatiot

Eurojarjestelma toteuttaa rahapoliittiset operaatiot hajautetusti. Lahtdkohtana on, etta kansalliset kes-
kuspankit jakavat operaatioiden riskit ja tuotot yhteisesti, jolloin kunkin keskuspankin osuus maaraytyy
sen paaoma-avaimen mukaan. Ensimmaisen ja toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman seka
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman valtionlainaosuuden riskit kantaa kuitenkin kukin kes-
kuspankki itse.

Eurojérjestelma toteuttaa rahoitusoperaatiot vakavaraisten vastapuolien kanssa riittdviéa vakuuksia vas-
taan. Eurojarjestelmén taseessa oli vuoden 2017 lopussa perusrahoitusoperaatioita noin 3 mrd. euroa
ja pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita noin 761 mrd. euroa. Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot (TLTRO) vastaavat luottoriskiltdan tavallisia rahoitusoperaatioita, mutta ovat maturiteetiltaan
niitd pidempia ja kiinteakorkoisia.

Epéatavanomaiseen rahapolitikkaan liittyvista osto-ohjelmista voidaan yhteenvetona todeta seuraavaa:

e Vuonna 2012 lopetettu arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma on pienentynyt erdantymisten
myo6td. Suomen Pankin padoma-avaimen mukaiset osuudet osto-ohjelman maiden velkakir-
joista olivat vuoden 2017 lopussa seuraavat: Espanja 308 milj. euroa, Irlanti 128 milj. euroa,
Italia 869 milj. euroa, Kreikka 159 milj. euroa ja Portugali 127 milj. euroa. Vuonna 2012 paat-
tyneen toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman méaéra oli Suomen Pankin taseessa
vuoden 2017 lopussa en&éa 97 milj. euroa.

e KAaynnissé olevaan laajennettuun omaisuuserien osto-ohjelmaan kuuluvat katettujen joukko-
lainojen, omaisuusvakuudellisten arvopapereiden, julkisen sektorin velkapapereiden seka yri-
tyssektorin velkapapereiden osto-ohjelmat. Osto-ohjelman koko oli vuoden 2017 lopulla yh-
teensa 2 286 mrd. euroa. Eurojarjestelmé& on paattanyt, etta laajennetun omaisuuserien osto-
ohjelman netto-ostot ovat tammikuusta 2018 alkaen 30 mrd. euroa kuukaudessa syyskuuhun
2018 asti. EKP:n neuvosto on ilmoittanut olevansa valmis kasvattamaan ostojen maaraa ja/tai
pidentamaan ohjelman kestoa tarvittaessa.

e Kansallisten keskuspankkien ostamat valtionlainat ja valtiosidonnaiset lainat muodostavat 80
% julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta. Suomen Pankki ostaa ohjelman puit-

7 Eraita riskienhallinnan kasitteita on kuvattu tarkemmin tamén kertomuksen liitteessa 2. Lisatietoa rahoitusvarallisuuden
riskienhallinnasta seka maaritelmia 16ytyy myds Suomen Pankin vuosikertomuksen kohdasta "Riskienhallinnan liitetiedot”.
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teissa ennen kaikkea Suomen valtion velkakirjoja, joiden riskit se kantaa itse. Yhteiseuroop-
palaisten laitosten lainoista koostuvien yhteisen riskin ostojen osuus on 10 % ohjelmasta. Li-
séksi EKP:n osuus ohjelman ostoista on 10 %.

Eurojarjestelméan rahapoliittisten operaatioiden kokonaismaéara kasvoi vuoden 2017 aikana noin 900
mrd. euroa (taulukko 1). Rahoitusoperaatioiden maara kasvoi noin 168 mrd. euroa ja rahapoliittisten
osto-ohjelmien mééra noin 732 mrd. euroa.

Taulukko 1. Rahapolitiikan operaatioiden maara kertomusvuoden lopussa (milj. euroa)

Milj. euroa Eurojarjestelma Suomen Pankin laskennallinen osuus (*)
Rahoitusoperaatiot 764 310 13 643

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmat 251 506 4489
Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma 89134 1591
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma 25015 447

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma 1888 764 33714

Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma 131 593 2349

*Laskennallinen osuus (1,785% ) koko eurojarjestelman (ml. EKP) operaatioista.

Taseen kokonaisriskit

Suomen Pankki mittaa kokonaisriskeja vakiintuneita menetelmia kayttden. Taseeseen kohdistuvia
markkina- ja luottoriskeja arvioidaan Value-at-Risk-perusteisilla malleilla ja erityisesti tarkastellaan huo-
nointa prosenttia mallin tulemista. Riskiarviota tdydentavat stressitestit, joiden avulla Suomen Pankki
arvioi mahdollisten, mutta epatodennakdisten skenaarioiden aiheuttamia tappioita. Suomen Pankki ra-
portoi riskeistdan verkkopalvelussaan neljannesvuosittain.

Rahoitusvarallisuuden ja rahapolitiikan yhteenlasketut riskit vuoden horisontilla olivat vuoden 2017 lo-
pussa 1,9 mrd. euroa (pl. kullan riski, kuvio 11). Riskiluku on muuttunut vuoden aikana vain vahan.®

Vuoden 2017 lopussa Suomen Pankin koko oman pddoman maara oli 8,8 mrd. euroa. Tasta kanta- ja
vararahaston osuus oli 2,6 mrd. euroa, varausten osuus (ilman elékevarausta) 4,0 mrd. euroa ja arvon-
muutostilien osuus 2,3 mrd. euroa. Suomen Pankin riskipuskurit pienenivét vuonna 2017 valuuttakurs-
sien arvonmuutostilien pienenemisen vuoksi.

Laajennetussa omaisuuserien osto- ohjelmassa on ostettu merkittéavid maaria pitkia joukkovelkakirjoja,
joiden korkotuotto on kiinte& ja varsin alhainen. Ostot nékyvat taseen vastattavaa puolella vaihtuvakor-
koisten keskuspankkitalletusten kasvuna. Mikali korkotaso nousee, myds keskuspankkitalletuksille
maksettava korko nousee, miké pienentéd keskuspankin korkokatetta. Erityisesti julkisen sektorin vel-
kapapereiden osto-ohjelma on kasvattanut Suomen Pankin korkoriskia merkittéavasti, silla Suomen
Pankin taseessa oli osto-ohjelman velkakirjoja vuoden lopulla noin 28 mrd. euroa.

Suomen Pankin tase kasvoi vuoden 2017 aikana 32 mrd. euroa, mistd noin 17 mrd. euroa aiheutui
rahapolitikan operaatioiden kasvusta. Merkittédva osa taseen kasvusta johtui siitd, ettd Suomen Pankin
vastapuolten keskuspankkitalletukset lisdéantyivat 29 mrd. eurolla, mik& kasvatti myos eurojérjestelman
sisdisia saatavia.

Rahapolitikan toteuttaminen seka rahoitusjarjestelman vakauden ja toimivuuden turvaaminen ovat
keskuspankin ydintehtévid. Tehtavén toteuttamiseen sisaltyy riskejé, joista voi aiheutua tappioita. Suo-
men Pankki on varautunut riskeihin huolehtimalla taseen vahvuudesta eli kartuttamalla varauksia ja

8 Koska kullan arvonmuutostili kattaa yli puolet kullan arvosta, on sen riski laskettu erikseen. Suomen Pankin vuosikerto-
muksessa (ks. Riskienhallinnan liitetiedot) on esitetty kullan riskiluku ja Suomen Pankin kokonaisriskiluku kulta mukaan
luettuna.
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omia padomia seka vahentamalla tarvittaessa rahoitusvarallisuuden riskeja. Suomen Pankin vakava-
raisuus riittdd kattamaan sen tehtavien hoitamisesta aiheutuvat riskit.

Kuvio 11. Suomen Pankin kokonaisriskit ja oma pdaoma 2017

2000 Milj. euroa
7 000
6 000
5000
4000
3000 | Erilaisten skenaarioiden riskej3 1
| 1
1 |
2000 I T
1 1
1000 ——— '
| 1
0 1 1
Keskimaardinen tappio, jos huonoin prosentti mallin Oman padoman erat
antamista tulemista toteutuu
Markkina- ja luottoriski ® Kanta- ja vararahasto
M Kdytettavissa olevat varaukset Kaytettdvissa olevat arvonmuutostilit

Ldahde: Suomen Pankki.

Lisatietoja Suomen Pankin riskienhallinnasta, kokonaismarkkinariskin mittaamisesta, riskitunnuslu-
vuista ja Suomen Pankin sijoituksiin liittyvista jakaumista kertomusvuonna I6ytyy Suomen Pankin vuo-
sikertomuksesta.

Muita kasiteltyja asioita

Pankkivaltuuston keskeisista tydskentelytavoista yhden muodostavat Suomen Pankin johtokunnan
kanssa kaydyt kokouskeskustelut maailmantalouden, euroalueen ja Suomen taloudellisesta kehityk-
sestd, EKP:n rahapolitikasta, euroalueen rahoitusjarjestelmasta seka muista talous- ja rahapolitiikkaa
ja rahoitussektoria koskevista ajankohtaisista asioista.

Kertomusvuonna pankkivaltuuston kokouksissa pidettiin alustuksia ja kaytiin keskusteluja monista eri
teemoista.

Kokouksissa kasiteltiin euroalueen talouden nakymia, rahapolitikkaa, rahoitusjarjestelmén tilaa seka
rahapolitiikan strategiaa ja tulonjakovaikutuksia. Liséksi kasiteltiin kansainvalista talouskehitysta ja ta-
louspolitikkaa laajemmin, Yhdysvaltain uuden hallinnon talouspolitikkaa, Kiinan talouskehitysta ja eri-
tyisesti yksityisen sektorin velkaantumisen merkitysta talouskehityksen riskien kannalta sekd Venajan
talouden tilaa ja talousuudistuksia Venajalla. Myds kryptovaluuttojen merkityksesta keskusteltiin seka
digitalisaatiosta seuraavien mittaushaasteiden vaikutuksesta kansantalouden kokonaiskuvan hahmot-
tamiseen.

Suomen talouden osalta kasiteltiin rahoitusjarjestelmén vakautta, ajankohtaista taloustilannetta, tyon
tuottavuuden kasvun hidastumista, kustannuskilpailukyvyn kehitysta, yritysrahoituksen saatavuutta,
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vienninedistamistoimintaa, asuntorahoituksen ja erityisesti taloyhtitlainojen kehitysté seka talouden ra-
kennemuutosta alueellisen kehityksen kannalta.
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Osa 2. Finanssivalvonta kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan yleiselld tasolla ja paépiirteisséén Finanssivalvonnan (Fiva) toimintaa ja EU:n
finanssivalvontaa ja sen toteutusta kertomusvuonna. Kuvauksen painopiste on pankkivaltuuston toi-
minnassa ja sen toiminnan kannalta keskeisissa asioissa. Yksityiskohtaisemmin Finanssivalvonnan toi-
mintaa kertomusvuonna on kuvattu seké julkaisussa Finanssivalvonnan toimintakertomus 2017 etta
Finanssivalvonnan johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus
pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2017). Nama kertomukset on luettavissa Finanssi-
valvonnan verkkosivuilta.

Lisatietoa Finanssivalvonnan tapahtumista ja toimintaymparistdsta |6ytyy myds monista muista julkai-
suista ja raporteista. Finanssivalvonta tuottaa esimerkiksi valvottavien taloudellista tilaa ja riskeja kasit-
televia analyysiartikkeleita sek& julkaisee valvottavien vakavaraisuusluvut. Nama ovat luettavissa Fi-
nanssivalvonnan verkkosivuilta.®

Suomen Pankki julkaisee vuosittain rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kasittelevié kirjoituksia ja ra-
portteja.'® Lisaksi EKP tuottaa vuosittain raportteja, jotka kasittelevat euroalueen rahoitussektorin
ja -markkinoiden toimintaymparistoa ja vakautta.'t

2.1 Finanssivalvonnan tehtavat, pankkivaltuuston asema ja Finanssivalvonnan hallinto
Finanssivalvonnan tehtavéat ja pankkivaltuuston asema

Finanssivalvonta toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydesséd, mutta on paatéksenteossaan riip-
pumaton siitd. Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttdéma
luotto-, vakuutus- ja elékelaitosten ja muiden valvottaviksi sdadettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen
etujen turvaaminen seka yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan.

Pankkivaltuusto vastaa Finanssivalvonnan toiminnan yleisen tarkoituksenmukaisuuden ja tehokkuuden
valvonnasta. Tarkoituksenmukaisuuden valvonnassa pankkivaltuusto arvioi, miten toiminnalle laissa
saadetty tavoite on toteutunut. Toiminnan yleisen tehokkuuden valvonnassa pankkivaltuusto seuraa
erityisesti henkiléstdmaaran ja talousarvion yleista kehitystd suhteessa tehtaviin seka lainsaadannon
tai markkinoiden kehityksesta johtuviin muutoksiin.

Pankkivaltuuston tehtédvana on nimittda Finanssivalvonnan johtokunta ja johtokunnan esityksesta joh-
taja. Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 10 §:n mukaan Finanssivalvonnan johtokunta antaa
pankkivaltuustolle vahintdan kerran vuodessa kertomuksen Finanssivalvonnan toiminnalle asetetuista
tavoitteista ja niiden toteutumisesta.

Finanssivalvonnan hallinto

Finanssivalvonnan toimintaa ohjaa johtokunta. Johtokunta asettaa erityiset tavoitteet Finanssivalvon-
nan toiminnalle ja paattda sen toimintalinjoista seka ohjaa ja valvoo naiden tavoitteiden toteutumista ja
toimintalinjojen noudattamista. Liséksi johtokunta mm. kasittelee Finanssivalvonnan vuotuisen talous-
arvion ja alistaa sen Suomen Pankin johtokunnan vahvistettavaksi.

Finanssivalvonnan johtokunnan puheenjohtajana toimi Suomen Pankin johtokunnan varapuheenjoh-
taja Pentti Hakkarainen 31.1.2017 saakka ja 1.2.2017 lukien Suomen Pankin johtokunnan jasen Olli
Rehn varajisenendédn osastopaallikkd Katja Taipalus. Varapuheenjohtajana toimi valtiosihteeri kans-
liapaallikkona Martti Hetemaki valtiovarainministeritsta varajdsenenadn neuvotteleva virkamies Jaakko

9 Ks. http://www.finanssivalvonta fi/fi/ Tiedotteet/Pages/Default.aspx.

1Ks. https://www.eurojatalous.fi/.

11 Ks. esimerkiksi Financial Stability Review -raportit, jotka ovat julkisia ja jotka I6ytyvat EKP:n verkkosivuilta osoitteesta
http://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/.
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Weuro. Johtokunnan muina jasenina toimivat ylijohtaja Outi Antila sosiaali- ja terveysministeriosta va-
rajasenenaan ylimatemaatikko Mikko Kuusela 7.2.2017 asti ja johtaja Hannu ljas 9.2.2017 alkaen seké
varatuomari Pirkko Juntti ja valtiot. toht. Vesa Vihridla.

Finanssivalvonnan johtajana toimi varatuomari, ekonomi Anneli Tuominen.

Johtokunnan sihteerin& toimi kertomusvuonna Finanssivalvonnan johtava lakimies Pirjo Kyyronen.

2.2 EU:n finanssivalvonta, pankkiunioni ja EKP:n toiminta pankkivalvojana

EU-maiden pankkiunioni koostuu kolmesta ns. pilarista: 1) yhteinen valvontamekanismi, 2) yhteinen
kriisinratkaisumekanismi ja 3) eurooppalainen talletussuojajérjestelma. Yhteisen valvontamekanismin
ja yhteisen kriisinratkaisumekanismin perustana on ns. sdanttkirja, jota noudatetaan kaikissa EU-
maissa. Silla tavoitellaan séantelyn, valvonnan ja kriisinratkaisun yhdenmukaisuutta eri maissa.

Pankkiunionin nykytila ja kehitysndkymié jatkossa kuvataan tarkemmin erityisteemakirjoituksessa #3
"Pankkiunioni: Nykytila ja kehitys jatkossa”, joten tdssé on vain lyhyt yhteenveto sen keskeisista osista:

e  Pankkiunionin ensimmainen pilari — yhteinen valvontamekanismi: Kertomusvuosi 2017 oli yh-
teisen valvontamekanismin kolmas toimintavuosi. Euroopan keskuspankin suorassa valvon-
nassa ovat kaikki euroalueella toimivat merkittavat luottolaitokset. Suomesta suorassa valvon-
nassa olivat kertomusvuoden aikana Nordea Pankki Suomi, OP Ryhm4, Danske Bank ja Kun-
tarahoitus. Suomessa Finanssivalvonta osallistuu merkittavien luottolaitosten valvontaan, val-
vontamekanismin paatdksentekoon seka vastaa vahemman merkittéavien pankkien suorasta
valvonnasta.*? Pankkiunionin muodostamisen myota EKP:lle annettiin myods makrovakauspo-
litikkaan liittyvaéa toimivaltaa pankkiunionin jasenmaissa. EKP:Il& on oikeus kiristdd EU:n va-
kavaraisuusasetukseen ja -direktiiviin siséltyvien makrovakausvélineiden kayttda. EKP:n neu-
vosto tekee makrovakauspaatokset. EKP ja kansalliset keskuspankit yhdessa arvioivat rahoi-
tusjarjestelman heikkouksia ja hairionsietokykya EKPJ:n rahoitusvakauskomiteassa. Suomen
Pankki valmistelee Finanssivalvonnan kanssa makrovakauspolitikkaa koskevaa EKP-yhteis-
tyota.

e  Pankkiunionin toinen pilari — yhteinen kriisinratkaisumekanismi: Yhteinen kriisinratkaisumeka-
nismi koostuu EU:n yhteisesta kriisinratkaisuneuvostosta, yhteisesta kriisinratkaisurahastosta
seka kansallisista kriisinratkaisuviranomaisista. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto (Single Re-
solution Board, SRB) perustettiin uutena EU-virastona vuoden 2015 alussa, ja se hallinnoi
yhteista kriisinratkaisurahastoa (Single Resolution Fund, SRF), joka aloitti toimintansa vuoden
2016 alussa. Kriisinratkaisumekanismi mahdollistaa pankkien ja sijoituspalveluyritysten krii-
sinratkaisun tilanteissa, joissa pankit joutuisivat vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin yhteisestéa
pankkivalvonnasta huolimatta. Keskeisen periaatteen mukaan vaikeuksiin ajautuneen pankin
taakanjaosta vastaavat ensisijaisesti pankin omistajat ja velkojat. Yhteinen kriisinratkaisuneu-
vosto vastaa Nordean, OP Ryhmén, Danske Bankin ja Kuntarahoituksen kriisinratkaisusuun-
nittelusta ja kriisinratkaisusta. Suomessa kriisinratkaisuviranomainen on ollut kesasta 2015
alkaen Rahoitusvakausvirasto.!? Virastolla on laajat valtuudet puuttua pankin toimintaan, ku-
ten mm. ottaa pankki maaraysvaltaansa, lunastaa ja luovuttaa omistusosuuksia, luovuttaa

12 Yhteisen valvontamekanismin valvontaelin (Supervisory Board) valmistelee paatdsluonnokset EKP:n neuvoston hyvék-
syttaviksi. Jos EKP:n neuvosto ei maéraajan kuluessa vastusta paatdsluonnosta, se katsotaan hyvaksytyksi. Suomesta
valvontaelimeen osallistuvat Finanssivalvonnan johtaja, EKP:n erikseen nimedma edustaja sekd Suomen Pankin edus-
taja. Suomen Pankin johtokunnan entinen varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen nimitettiin EKP:n edustajaksi yhteisen
valvontamekanismin valvontaelimeen kertomusvuoden helmikuussa.

13 valtiovarainministerio vastaa viraston tulosohjauksesta ja valvonnasta, ja virasto toimii Finanssivalvonnan ja Suomen
Pankin yhteydessa. Virastolla on neuvottelukunta, jonka tehtdvana on varmistaa viranomaisten valinen yhteistyo ja tie-
donvaihto Rahoitusvakausviraston vastuulle kuuluvissa asioissa. Neuvottelukunta koostuu Rahoitusvakausviraston, val-
tiovarainministerién, Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan nimeamista edustajista.
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pankin varoja ja velkoja ja alentaa velkojen arvoa. Virasto osallistuu EU:n kriisinratkaisume-
kanismin toimintaan yhteisessa kriisinratkaisuneuvostossa ja kriisinratkaisukollegioissa. Vi-
rasto hoitaa myos talletussuojaan liittyvia tehtéavia ja hallinnoi Talletussuojarahastoa.

e  Pankkiunionin kolmas pilari — eurooppalainen talletussuojajarjestelma: Euroopan komissio
teki marraskuussa 2015 esityksen uudeksi Euroopan laajuiseksi talletussuojajarjestelmaksi.
Talletussuojajarjestelman mydhempia kehitysvaiheita ja -suunnitelmia on kuvattu tarkemmin
erityisteemakirjoituksessa #3 "Pankkiunioni: Nykytila ja kehitys jatkossa”.

Lisatietoa Euroopan finanssivalvontajarjestelmasta, yhteisesta valvontamekanismista ja yhteisesta krii-
sinratkaisumekanismista |6ytyy mm. seuraavilta sivustoilta:

e Finanssivalvonta: http://www.finanssivalvonta.fi/fi/EU-valvonta/

e  Euroopan keskuspankki: http://www.bankingsupervision.europa.eu/

e Rahoitusvakausvirasto: http:/rvv.filyhteinen-kriisinratkaisumekanismi/

e Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto: https://srb.europa.eu/

2.3 Finanssivalvonnan toiminta kertomusvuonna

Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttdma luotto-, va-
kuutus- ja elékelaitosten ja muiden valvottavien vakaa toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen sekéa
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan (laki Finanssivalvonnasta 1 8).

Finanssivalvonnan johtokunta on antanut kertomuksensa Finanssivalvonnan toiminnasta vuodelta
2017 pankkivaltuustolle (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta
2017). Kertomuksessa 1) kuvataan finanssimarkkinoiden tilaa ja Finanssivalvonnan strategiaa, 2) ker-
rotaan, kuinka Finanssivalvonta on toiminnassaan ottanut huomioon pankkivaltuuston kertomuksen
vuodelta 2016, 3) esitetdan yhteenveto Finanssivalvonnan toiminnasta vuonna 2017 ja vuoden 2017
tavoitteiden toteutumisesta, 4) kuvataan finanssimarkkinoiden vuotuista kuulemista seka 5) esitetaan
arvio valvonnan muutoksista ja valvontamaksuista vuonna 2018.

Johtokunnan kertomuksessa todetaan, ettd Suomen talouden noususuhdanne vahvistui vuonna 2017
kansainvalisen talouden vetamana. Talouden elpyminen ja rahoitusmarkkinoiden hyva vire kohensivat
myds finanssisektorin toimintaedellytyksia.

Kertomuksessa todetaan mm. seuraavaa:

e "Pankkisektorin vertailukelpoinen tulos pysyi ennallaan ja vakavaraisuus oli vahva. Paaoma-
markkinoiden suotuisa kehitys nosti arvopaperisidonnaisia palkkiotuottoja erityisesti kerto-
musvuoden jalkimmaisella puoliskolla. Luottokannan volyymikasvu ja edullinen varainhan-
kinta edesauttoivat korkokatteen positiivista kehitysté erittdin kilpailluilla asuntolainamarkki-
noilla. Arvonalentumiset pysyivat edelleen alhaisina eiké luottokannan laadussa ollut havait-
tavissa heikentymistd. Toimialamurrokseen ja toisaalta digitalisaatioon liittyvat kehittdmis-
hankkeet nostivat pankkisektorin kuluja.”

e "Henki- ja vahinkovakuutusyhtitiden vakavaraisuus pysyi hyvalla tasolla. Sijoitusmarkkinoiden
kehitys oli vakuutusyhtitiden kannalta suotuisa. Korkotason nousu pienensi pitkaaikaisen vas-
tuuvelan maaréaa. Henkivakuutusyhtididen sijoitustuotot jaivat sektorin tasolla viime vuodesta.
Henkivakuutusyhtididen maksutulo pysyi samalla tasolla kuin vuosi sitten. Vakuutusten uus-
myynti oli edelleen vaimeaa. Vahinkovakuutusyhtididen maksutulon kasvu on ollut pysahdyk-
sissé jo vuoden 2015 alusta lahtien. Kilpailutilanteen kiristyminen laski vahinkovakuutusyhti-
Oiden lakisaateisten vakuutusten maksutuloa.”
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Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle on saatavissa kokonaisuudessaan Finanssivalvonnan verkkosi-
vuilta.

Finanssivalvonnan vuoden 2017 tavoitteet ja niiden toteutuminen

Seuraavassa tarkastellaan johtokunnan kertomuksen perusteella Finanssivalvonnan toiminnan tavoit-
teiden toteutumista.

Kertomusvuonna Finanssivalvonta noudatti vuosiksi 2017-2019 paivitettya strategiaansa, jossa koros-
tetaan erityisesti toimintaymparistdon mukana kehittyvaa valvontaa, joka sisaltaa innovatiivisen ilmapiirin
edistdmisen. Henkildkuntaan panostaminen nostettiin painopisteeksi. Finanssivalvonnan strategia vuo-
sille 2017-2020 uudistettiin vastaamaan toimintaympéariston muutoksia. Taman lisaksi toteutettiin Fi-
nanssivalvonnan organisaatiomuutos, joka astui voimaan 1.9.2017. Muutoksen tavoitteena oli selven-
tda organisaation sisaista tehtava- ja vastuujakoa seka tehostaa toimintaa.

Finanssivalvonnan strategiset tavoitteet (toimintaympériston mukaan muuttuva valvonta) ovat seuraa-
vat: 1) finanssimarkkinoiden vakautta ja luottamusta uhkaavien riskien torjuminen oikeasuhtaisella toi-
minnalla, 2) valvonnan syvyys madritetdan valvottavan riskipitoisuuden ja asian merkittavyyden perus-
teella, 3) tydssa painotetaan tarkastuksia ja teema-arvioita, 4) toiminta mukautetaan vastaamaan
pankki-, vakuutus- ja rahoitusmarkkinoiden muutoksia, 5) eurooppalaisessa saantely- ja valvontatydssa
painotetaan Suomen finanssimarkkinoiden kannalta kriittisia alueita, 6) valvontaty® mitoitetaan vastaa-
maan rahoitusjarjestelman vakauden kannalta merkittavien sivuliikkeiden merkitysta Suomen finanssi-
markkinoiden vakaudelle, 7) yhteisty6ta pohjoismaisten valvojien kanssa tiivistetddn Suomen finanssi-
markkinoiden vakauden ja luottamuksen edistdmiseksi ja 8) innovaatiomydnteisen ilmapiirin edistami-
nen finanssisektorilla.

Muita strategisia tavoitteita (laadukas ja tehokas) ovat yhtenaisen riskiperusteisen valvontakaytannon
edistdminen EU:ssa, EU-viranomaisten ohjeistuksen ja EKP:n valvontakayténttjen kattava hyddynta-
minen, taysipainoinen digitalisaation hyddyntdminen, standardisoidut ja tehokkaat prosessit seké ajan
tasalla olevat raportointi- ja analyysijarjestelmét. Liséksi Finanssivalvonnalla on strategisia tavoitteita
(asiantunteva ja arvostettu), jotka liittyvat henkildston osaamisen kehittdmiseen, esimiestyéhon, tyon-
antajakuvaan seka viestintaan.

Toimintaympériston mukana muuttuva valvonta

Finanssivalvonnan vuoden 2017 toiminnasta Finanssivalvonnan johtokunta toteaa, ettd Suomen fi-
nanssimarkkinoiden vakaus sailyi hyvana, mutta rakennemuutokset seka pankki-, vakuutus- ettd arvo-
paperisektoreilla jatkuivat. Digitalisaation aiheuttamat muutospaineet finanssisektorilla tarkoittavat, etta
rakennemuutoksia ndhdéaan todennakdisesti myos tulevaisuudessa.

Nordean paékonttorin siirtymiseen varauduttiin uudistamalla pankkivalvonnan organisaatiorakennetta,
suunnittelemalla tarvittavia rekrytointeja ja aloittamalla paakonttorin siirtoon liittyvan toimilupahakemuk-
sen kasittely. Valmistautumista tehtiin hyvassa yhteistydssa EKP:n ja Ruotsin Finansinspektionin
kanssa.

Finanssivalvonta toteutti riskiarviointiin perustuvaa tarkastus- ja valvontatoimintaa seka osallistui sdan-
telyn valmisteluun. Teema-arvioissa ja valvojan arvioissa ei suunnitelman mukaista toteutumisastetta
taysin saavutettu.

Suorassa valvonnassa olevia pankkeja (ns. Significant Institutions eli Sl-pankkeja) valvottiin euroalu-
een yhteisen valvontamekanismin (Single Supervisory Mechanism, SSM) valvontasuunnitelmien mu-
kaisesti. SSM on kiinnittanyt huomiota pankkien vakavaraisuuslaskennassa kaytettavien sisaisten mal-
lien antamien riskipainojen suureen vaihteluun pankkien valilla ja aloittanut taman takia laajan sisaisten
mallien tarkastusohjelman. Nait& tarkastuksia tehtiin myds suomalaispankeissa.

Finanssivalvonnan suorassa valvonnassa olevien pankkien (Less Significant Institutions eli EKP:n epa-

suorassa valvonnassa olevat pankit, ns. LSI-pankkit) valvonnassa otettiin kayttéén EKP:n menetelmia.
Esimerkiksi LSI-pankkien valvojan arvion menetelm&é uudistettiin ja LSI-tarkastuksissa hyddynnettiin
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Sl-pankkien tarkastusmetodologiaa EKP:n valvontamenetelmia soveltaen. Riskiperusteisen valvonnan
kehittdminen ei toteutunut suunnitellusti mm. k&ynnisséa olleen organisaatiouudistuksen ja suuren tayt-
taméattémien vakanssien maaran takia.

Pankkisektorin valvonnassa painotettiin liséaksi luotettavan hallinnon ja ongelmaluottojen raportoinnin
valvontaa. Ongelmaluottojen raportoinnissa kiinnitettiin huomiota erityisesti ns. lainanhoitojoustosaa-
misten raportointiin.

Vakuutusvalvonnan resurssien ja valvontatoimien kohdistamiseen vaikuttivat toimialalla tapahtuneet
muutokset, jotka liittyivat paéosin valvottavien organisaatiomallien ja toimintatapojen uudistuksiin. Va-
hinko- ja henkivakuutussektorilla laadittiin ryhmé- ja yhtibkohtaiset valvontasuunnitelmat. Sektorilla teh-
tiin teema-arvio ulkoistamisista ja valmisteltiin teema-arviota riski- ja vakavaraisuusarvion laadun arvi-
oinnista. EIOPAN valvontakasikirjan mukaisia valvontakaytéantoja otettiin kayttoon.

Elakeuudistus ja tydelakelaitosten uusi vakavaraisuussaéntely astuivat voimaan. Valvontaa kohdistet-
tiin uuden vakavaraisuussdanndsten kayttéonottoon seka kaytantdjen yhdenmukaisuuteen. Muita tar-
kastuskohteita olivat tydhyvinvointitoimintaa ja tydelakevakuutusyhtididen hallintoa koskevat laajat tee-
matarkastukset. Tydelédkelaitosten osalta Finanssivalvonta painotti tydelakevarojen kaytén asianmu-
kaisuutta.

Makrovakausvalvonnassa korostui kotitalouksien velkaantuneisuuden pitkdan jatkunut kasvu. Finans-
sivalvonta reagoi korkeaan velkaantuneisuuteen paattamalla, ettd asuntolainojen riskipainoja korote-
taan 1.1.2018 alkaen. Liséksi tehtiin analyysid ns. tuloperusteisten makrovakausvalineiden kaytté6n-
otosta Suomessa. Kulutusluottojen voimakkaaseen kasvuun reagoitiin toteuttamalla loppuvuodesta
luottolaitosten kulutusluotonantoa koskeva teema-arvio, jonka kohderyhméaan sisaltyivat myos rajan yli
kulutusluottoa tarjoavat ulkomaiset toimijat.

Laadukas ja tehokas

Raportoinnin hallinnan tydvalineet kehittyivat, mutta edelleen joitakin jarjestelmien puutteita jouduttiin
paikkaamaan manuaalisella ty6lla. Raporttien tarkastusten automatisointi aloitettiin. Toimijoiden infor-
mointia s&éntelymuutoksista ja saantelysta lisattiin, samoin informointikanavia. Rahoitusvélineiden
kaupankéynnin valvontaa tukevan ja tehostavan Signaali- ja analyysijarjestelman hankinta kilpailutet-
tiin.

Toiminnansuunnittelu- ja raportointiprosessi muutettiin uudistetun strategian mukaisesti toiminnan tu-
loksellisuutta korostamaan. Myds tydajanseuranta uudistettiin vuoden aikana.

Asiantunteva ja arvostettu

Laaja-alaisen osaamisen kehittdmista ja resurssien joustavaa hyddyntamista ryhdyttiin toteuttamaan
kevennetylla tyokiertomallilla. Organisaatiomuutoksella tuetaan entistd paremmin monimuotoisen
osaamisen hyddyntamisté, kun pankki- ja vakuutusvalvontaan muodostuvat uudet tiiviit valvontatiimit.
Tydskentelytapoja kehitettiin myds yksikkorajat ylittavalla tydpari- ja timimallilla.

Tietdmystéa digitalisaatiosta kehitettiin uuden johtavan digitalisaatioasiantuntijan avustuksella. Modernit
tyovalineet mahdollistivat tyon ja tydtapojen kehittdmisen seké sahkdisten asiakirjojen enenevan kay-
ton. Tiimi- ja tydryhmékokouksissa siirryttiin osittain Skype-kokouksiin.

Finanssivalvonnan tavoitteena on kehittda proaktiivista viestintdd osana valvontaa, mika vahvistaa ku-
vaa organisaatiosta asiantuntevana ja arvostettuna valvojana.

Arvio valvonnan muutoksista
Johtokunnan kertomuksessa todetaan valvonnan muuttumisesta seuraavasti: Suomen finanssimarkki-
noiden vakaus on sailynyt hyvana, mutta sen rakenteeseen ja toimintaympariston kehitykseen sisaltyy

merkittavia riskeja. Digitalisoituva ja muuttuva toimintaymparistd asettaa haasteita valvonnalle. Valvon-
taa tulee mukauttaa vastaamaan pankki-, vakuutus- ja arvopaperimarkkinoiden muutoksia.
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Nordean paékonttorin siirtoon liittyvat Finanssivalvonnan tehtévéat hoidetaan niin, ettd Nordean paa-
konttorin siirtyminen Suomeen suunnitellussa aikataulussa on mahdollista. Nordean valvonta mitoite-
taan ja kaynnistetdédn yhteistydssd EKP:n kanssa vastaamaan sen merkitysta finanssimarkkinoiden
vakaudelle. Nordean tulon my6ta syvennetdéan valvontayhteisty6ta erityisesti pohjoismaisella tasolla.
Nordean paakonttorin siirto lisdé Finanssivalvonnan tydmaarad merkittavasti.

Makrovakausvalvonnan tydkaluja seka prosessia kehitetdén edelleen yhteistydsséa Suomen Pankin ja
valtiovarainministerion kanssa. Yhteisesti vaikutetaan siihen, ettd makrovakausvalvonnan vélineistda
taydennetaan kysyntapuolen instrumenteilla.

Vakuutussektorilla painotetaan muuttuvan liikketoimintaymparistdn seurantaa seké ennakoivaa valvon-
taotetta. Valvonnassa ja tarkastuksissa painotetaan myés mm. hallinnon vaateiden, toimialaosaamisen
ja compliance-toiminnon roolin merkitysta seka vakavaraisuussaantelyn yhdenmukaista tulkintaa. Tyo-
elakesektorilla keskitytaan tydelakejarjestelméan varojen kaytén asianmukaisuuden valvontaan.

2.4 Pankkivaltuuston kasittelemia asioita ja esittamia arvioita

Pankkivaltuuston arvio edellisesta kertomusvuodesta ja Finanssivalvonnan havainnot ja toimet
sen johdosta

Finanssivalvonnan toiminnan yleista tarkoituksenmukaisuutta pankkivaltuusto arvioi vuotta 2016 kos-
keneessa kertomuksessaan todeten, ettd toiminnalle laissa sdadetty tavoite oli toteutunut. Pankkival-
tuusto piti Finanssivalvonnan itselleen asettamia strategisia tavoitteita ja valintoja tarkoituksenmukai-
sina. Finanssivalvonnan toiminnan yleisen tehokkuuden nédktkulmasta pankkivaltuusto arvioi, etta Fi-
nanssivalvonta on hoitanut valvonnan jatkuvasti muuttuvaa tehtavakenttéda tehokkaasti ja kustannus-
kehityksen kannalta tarkoituksenmukaisesti.

Vuotta 2016 koskevassa kertomuksessaan pankkivaltuusto kehotti Finanssivalvontaa kiinnittdmaan
huomiota seuraaviin seikkoihin:

1. Arvioimaan ja ottamaan toiminnassaan huomioon sen, kuinka rahoitussektorilla k&ynnissé oleva
sivukonttoristuminen vaikuttaa Finanssivalvonnan toimintaan.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e  Muutos lakiin Finanssivalvonnan valvontamaksusta tuli voimaan 1.1.2017. Lakimuutos turvasi
Finanssivalvonnan rahoituksen riittdvyyden finanssimarkkinoilla tapahtuneen rakennemuutok-
sen aikana, jolloin merkittavien pankkisektorin valvottavien sivukonttoristuminen oli pienenta-
massa olennaisesti Finanssivalvonnan rahoituspohjaa. Lakialoite vastaavan muutoksen saa-
miseksi myds vakuutussektorin sivukonttoristumista koskevaksi tehtiin valtiovarainministeri-
Olle. Useita sivukonttoristumisia tapahtui Suomen finanssisektorilla vuoden 2017 aikana. Fi-
nanssivalvonta allokoi resursointiaan riskiperusteisesti vastaamaan rakennemuutoksia.

2.  Varmistamaan, etta pankkien ja vakuutusyhtididen sivuliikkeiden ja erityisesti niiden systeemisesti
merkittavien sivuliikkeiden valvonta mitoitetaan vastaamaan niiden merkitystd Suomen finanssi-
markkinoiden vakauden kannalta.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Suomen finanssisektorin suuret rakennemuutokset jatkuivat vuoden 2017 aikana. Finanssi-
valvonta allokoi resursointiaan riskiperusteisesti rakennemuutosten toteuduttua.

3. Varmistamaan osaltaan, ettéd Finanssivalvontaan on kaytettavissa voimavarat, joita uskottava val-
vonta edellyttaa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:
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1.1.2017 voimaan tullut valvontamaksulain muutos turvaa Finanssivalvonnan rahoituspohjan
riittavyyden seka nykyisessa tilanteessa etté silloin, jos Nordean paakonttorin kotipaikaksi tu-
lisi Suomi.

Finanssivalvonnan johtokunta paatti lisata vuodelle 2018 Finanssivalvonnan henkiléresursoin-
tia 31,3 htv ja kustannusbudijettia 4,6 milj. €. Resurssilisdyksella varmistetaan uskottava val-
vonta, kun toimintaymparistd muuttuu voimakkaasti.

4. Seuraamaan ja myo6tavaikuttamaan asuntoluottomarkkinoiden toimivuuden ja asuntoluototukseen
liittyvien riskien suotuisaan kehitykseen seka kansallisesti etté alueellisesti.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssivalvonta analysoi asunto- ja asuntolainamarkkinoiden kehitystd neljannesvuosittai-
sessa makrovakausraportissaan yhteistydssd Suomen Pankin kanssa. Vahvistuneiden kyt-
kdsten vuoksi erityisesti Pohjoismaiden tilannetta ja ndkymia on arvoitu aiempaa tarkemmin.

Finanssivalvonta on valmis kiristdmaan enimmaisluototussuhdetta, jos kotitalouksien velkaan-
tuneisuuteen liittyvat riskit edelleen kasvavat. Finanssivalvonnan johtokunta p&atti asettaa
asuntolainojen vakavaraisuuslaskennassa kaytettaville riskipainoille 15 prosentin alarajan,
joka tuli voimaan 1.1.2018.

5. Myédtavaikuttamaan siihen, ettd Suomessa on kaytdssa tarkoituksenmukaiset makrovakausvali-
neet.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Euroopan jarjestelmariskikomitea varoitti marraskuussa 2016 Suomea kotitalouksien korke-
asta ja yha kasvavasta velkaantumisesta. Vuodesta 2016 valmisteltua uutta makrovakausva-
linettd eli jarjestelmériskipuskuria koskeva lainsdédanto astui voimaan 1.1.2018. Jarjestelmé-
riskipuskurin lisdksi Finanssivalvonta on yhteistydssd Suomen Pankin ja valtiovarainministe-
rion kanssa selvittéanyt vaihtoehtoja sellaisille makrovakausvalineille, joilla voidaan nykyista
tehokkaammin vaikuttaa kotitalouksien velkaantumiseen. T&ama tyd jatkuu myds vuonna
2018.

6. Seuraamaan ja osaltaan varmistamaan, ettd peruspankkipalveluiden saatavuus ei vaarannu pank-
kisektorin rakennemuutosten, digitalisaation ja toimintamallien kehityksen myo6ta.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Vuosittaisen peruspankkipalveluselvityksen pohjalta todettiin, etté peruspankkipalvelujen saa-
tavuuteen vaikuttaa yhd enemman asiakkaan kyky kayttaa digitaalisia palveluja. Selvityksen
yhteydessé pankkeja ohjeistettiin peruspankkipalvelujen tarjoamisesta myods erityisryhmille.
Suositukset pankeille olivat seuraavat:

= tarjoavat erityisesti verkkopankki- ja maksukorttiasiointiin kykeneméattomille asiakkaille
selkeéan ja yksinkertaisen palvelukokonaisuuden, joka siséltéa verkkoasioinnille vaihtoeh-
toisia tapoja hoitaa pankkiasioita ja jonka kustannukset pysyvéat kohtuullisina

= toteuttavat verkkopankkipalvelun selkeéna ja yksinkertaisena, auditoivat verkkopalvelun
saavutettavuusnakodkulmasta ja kehittavat verkkopalvelua mahdollisimman saavutetta-
vaksi kayttajakohderyhmia kuullen

= tarjoavat asiakkaille eri kanavissa tukea sek& verkkopohjaisten ettd muiden palvelujen
kayttdonottovaiheessa, kaytonaikaisissa ongelmatilanteissa seka palvelun muutoksissa

= huolehtivat palvelutarjonnan muutosten riittdvasta tiedottamisesta asiakkaalle, erityisesti
silloin, kun konttoripalvelut muuttuvat
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7.

= tarvittaessa opastavat asiakkaita valtuutuskaytanngisté ja ottavat siséisessa ohjeistukses-

saan huomioon toimenpiteet asiakkaan taloudellisen hyvéksikayton tunnistamiseksi ja ti-
lanteisiin puuttumiseksi

= pyrkivat jarjestamaan itsepalvelupisteita asiakkaille, joilla ei ole verkkoasiointiin tarvittavaa

laitteistoa.

Varmistamaan osaltaan, ettd suomalaisen finanssisektorin ja sen toimijoiden erityispiirteet tunnis-
tetaan Euroopan keskuspankin johdolla toteutettavassa pankkivalvonnassa ja tuodaan esille eu-
rooppalaisessa sdantelyn valmistelussa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Lainsdadanndn valmistelussa Finanssivalvonta toimii aina ensisijaisesti eurooppalaisesta na-
kdkulmasta lahtien, mutta tarvittaessa voidaan ottaa huomioon myds Suomen finanssimark-
kinoiden erityispiirteita.

Suomalaisten EKP:n valvonnassa olevien pankkien valvontaresursoinnista noin 75 % tulee
Finanssivalvonnasta. Talla tydnjaolla varmistetaan, etté valvonnan kannalta oleelliset Suomen
finanssisektorin erityispiirteet tulevat huomioitua EKP:n johdolla toteutettavassa pankkivalvon-
nassa.

Eurooppalaisen pankkisdantelyn ja EKP:n valvontalinjausten- ja menetelmien valmistelussa
Finanssivalvonta korosti ulkomaisten pankkien sivukonttorien ja tytaryhtididen valvontaa seka
talletuspankkien yhteenliittymia koskevia erityiskysymyksia. Finanssivalvonta oli myés mu-
kana tytstdamassa EBAn (Euroopan pankkiviranomainen) tydryhmisséa toiseen maksupalvelu-
direktiiviin (= Payment Services Directive, PSD) liittyvia standardiluonnoksia ja ohjeita. Finans-
sivalvonta painotti valmistelun aikana mm. turvallisten maksamisratkaisujen varmistamista
myds jatkossa, kun uusia palveluja tarjotaan, seka pyrki edistdméén valvonnan riskiperustei-
suutta.

EIOPAssa (Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen) toimittiin aktiivisesti mm. vakuutus-
ten tarjoamista koskevan direktiivin jatkovalmistelussa seké valmisteltaessa EIOPAN kantaa
vakuutussektorin elvytys- ja kriisinratkaisua koskevan saéntelyn tarpeellisuuteen. Valmiste-
lussa tuotiin esiin Suomen vakuutusmarkkinoiden ominaispiirteitd, kuten keskittyneet vakuu-
tusmarkkinat ja vakuutusmeklareita koskeva palkkiokielto.

ESMAssa (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) Finanssivalvonta osallistui mm. esi-
teasetuksen 2-tason sadantelyn valmisteluun. Esiteasetuksen toimivuus ja oikeasuhtaisuus on
nahty Finanssivalvonnassa yhtena tekijand suomalaisten yritysten padoman kerddmismah-
dollisuuksien tukemisessa. Liséksi Finanssivalvonta edisti tulkinnan valmistelua maéaritel-
mastd, joka koskee markkinoiden vaarinkayttbasetuksen soveltamiseen liittyvaa johtohenki-
I6iden l&hipiiriyhteis6a.

Jatkamaan raportointijarjestelmien kehittamista, hallinnollisten seuraamusten kasittelyaikojen ly-
hentamista sekd EU:n sédantely- ja valvontakokousten valmisteluaineistojen laadukkuuden kehitta-
mista paatoksenteon nakokulmasta.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Raportointijarjestelman osalta selvaa kehitysta tapahtui raporttien hallinnan apuvélineissa, tosin
tarkistusten automatisointiin liittyvien toimintojen toteutus siirtyi seuraavaan vuoteen. Analyysivali-
neiden kehittdminen ei edennyt toivotusti. Vuoden lopussa Suomen Pankki ja Finanssivalvonta
paattivat yhdessa kaynnistda Datan ja analytiikan kehittdminen -projektin, jonka ensimmainen ta-
voite on maarittda datan ja analytiikan visio, lahtdkohtatilanne ja tavoitetila.

Hallinnollisten seuraamusten kasittelyaikoja pystyttiin lyhentam&an priorisoimalla t6ité ja kohden-
tamalla enemman resursseja niiden kasittelyyn.
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e EKP:nvalvontaneuvostossa seka EBAn, ESMAnN ja EIOPAN hallintoneuvostoissa kasiteltavien asi-
oiden valmistelussa otettiin kdyttéon aiempaa tarkempi priorisointi eli valmistelutyéssa panostetaan
ennalta tarkeimmiksi arvioituihin asiakokonaisuuksiin. EIOPAnN ty6hon ja sen koordinointiin voidaan
vuonna 2018 osoittaa jonkin verran enemman resursseja lisdrekrytointien ja toiminnan uudelleen-
organisoinnin myota.

Muita kasiteltyja asioita

Pankkivaltuusto keskusteli kertomusvuoden aikana Finanssivalvonnan toimialaa koskevien ajankoh-
taiskatsausten pohjalta mm. Suomen sivukonttoristumisen haasteista pankki- ja vakuutusvalvonnalle,
sivuliiketoiminnan riskeistéd, toimialaliukumista, finanssisektorin vakavaraisuudesta seka riskeista, sijoi-
tusneuvonnasta sekd Nordean kotipaikan mahdollisen siirron vaikutuksista rahoitusvakauden ja riskien
nakodkulmasta. Keskusteltiin myods kotitalouksien velkaantumisen lisdantymisesta, asuntorahoituksesta
ja asuntojen hintakehityksesta, taloyhtiélainakannan kasvusta, kulutusluottojen lisé&ntymisesta seka
makrovakauden valvonnasta ja makrovakausvalineistd Suomessa ja Pohjoismaissa. Lisaksi keskustel-
tiin peruspankkiselvityksen pohjalta peruspankkipalveluiden saatavuudesta ja hinnoittelusta, rahoitus-
alan murroksesta ja digitalisaation mukanaan tuomista muutoksista seka virtuaalivaluutoista.

Pankkivaltuuston arvio Finanssivalvonnan toiminnasta kertomusvuonna
Finanssivalvonnan johto on antanut pankkivaltuustolle johtokunnan kertomuksen Finanssivalvonnan
toiminnasta vuodelta 2017 seka julkaissut Finanssivalvonnan toimintakertomuksen. Naiden kertomuk-
sien, pankkivaltuuston kokouksissa kaytyjen keskusteluiden ja muiden saamiensa tietojen pohjalta
pankkivaltuusto arvioi seuraavaa:

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tarkoituksenmukaisuus

Finanssivalvonnan toiminnan yleisen tarkoituksenmukaisuuden osalta pankkivaltuusto arvioi, etté Fi-
nanssivalvonnan toiminnalle laissa sééadetty tavoite on toteutunut.

Pankkivaltuusto pitaé Finanssivalvonnan itselleen asettamia strategisia tavoitteita ja valintoja tarkoituk-
senmukaisina.

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tehokkuus
Finanssivalvonnan toiminnan yleisesta tehokkuudesta pankkivaltuusto arvioi, etta Finanssivalvonta on
hoitanut valvonnan jatkuvasti muuttuvaa tehtévékenttaa tehokkaasti ja kustannuskehityksen kannalta
tarkoituksenmukaisesti.
Kehotukset
Pankkivaltuusto kehottaa Finanssivalvontaa toimimaan seuraavasti:
e Varmistamaan osaltaan, ettd sen toiminta mukautuu vastaamaan pankki-, vakuutus- ja rahoi-
tusmarkkinoiden muutoksia ja etté finanssivalvontaan on kaytettavissa voimavarat, joita us-

kottava valvonta muuttuvissa toimintaolosuhteissa edellyttaa.

o Myotéavaikuttamaan siihen, ettd Suomessa on kaytdssa tarkoituksenmukaiset makrovakaus-
vélineet.

e Edistamaan osaltaan asunto- ja kulutusluottomarkkinoiden toiminnan ja niihin liittyvien riskien
suotuisaa kehitysta.

e Seuraamaan ja osaltaan varmistamaan, ettd peruspankkipalveluiden saatavuus ei vaarannu

pankkisektorin rakennemuutosten, digitalisaation ja toimintamallien kehityksen my6ta ja etté
perusmaksutileja koskevan saantelyn vaikutukset selvitetaan.
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e Varmistamaan osaltaan, ettd finanssialan eritasoinen saéantely olisi seka mahdollisimman |&-
pinakyvaa ettd yhdenmukaista ja yhteensopivaa eri EU:n jasenvaltioissa.

e Varmistamaan osaltaan, ettd suomalaisen finanssisektorin ja sen toimijoiden erityispiirteet
tunnistetaan EKP:n johdolla toteutettavassa pankkivalvonnassa ja tuodaan esille eurooppa-
laisessa saantelyn valmistelussa.

e Mydtavaikuttamaan osaltaan siihen, ettd yhteistyd pohjoismaisten valvojien kanssa on toimi-
vaa ja tehokasta ja etta tama yhteisty® tukee Suomen finanssimarkkinoiden vakauden yllapi-
tamista.

e Edistaa omilla toimillaan tarkoituksenmukaisesti finanssisektorin markkinaehtoista teknolo-
gista kehitysta.

Pankkivaltuusto pitaa edelleen myds tarkeana, etta kukin finanssisektorin toimija osallistuu — yhtiomuo-

dosta tai valitusta toimintamallista riippumatta — tasapuolisella tavalla niiden valvontakustannusten kat-
tamiseen, joita sen toiminnan valvonta edellyttaa.
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Osa 3. Erityisteemat

Tamén osan kirjoitukset on laadittu yhteistydssa Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan asiantuntijoiden
kanssa.

Teemakirjoitus #1. EKP:n hintavakauden tavoite ja sen toteutuminen euroalueella
Johdanto

EKP:n tehtava on turvata euroalueen hintavakaus. Hintavakaus tukee talouskasvua keskipitkalla aika-
valilla. Rahapolitiikan strategisena tavoitteena on pitad yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mi-
tattu euroalueen inflaatio keskipitkalla aikavalilla lahella kahta prosenttia, mutta alle sen. Hintavakaus-
tavoitteen konkretisointi yhteen numeroon ankkuroi inflaatio-odotuksia ja lisda rahapolitikan lapinaky-
vyytta.

Toisaalta rahapolitikassa tarvitaan joustavuutta. Taman vuoksi tavoite on asetettu eteenpain katsovasti
keskipitkalle aikavélille. Euroopan keskuspankki voi tukea my6s muita EU:n talouspoliittisia tavoitteita,
kunhan se tapahtuu hintavakautta vaarantamatta.

EKP:n neuvosto on asettanut eurojarjestelméan hintavakauden numeerisen maaritelman tasapainotta-
maan eri suuntiin vievia tavoitteita. Yht&alta inflaation voimakkaat vaihtelut haittaavat talouden toimin-
taa ja jakavat varallisuutta sattumanvaraisesti. Tutkimus osoittaa, etté inflaation vaihtelu on sité suu-
rempaa, mitd nopeampi on keskiméarainen inflaatio. Toisaalta inflaatiotavoite ei mydskaan saa olla
lian alhainen. Monet nimelliset hinnat, kuten palkat, eivat sopeudu helposti muutoksiin, etenkin laske-
vaan suuntaan. Positiivinen keskiméarainen inflaatio mahdollistaa suhteellisten hintojen muutokset il-
man nimellisten hintojen laskua. Liséksi hintatason muutosten mittaamiseen liittyy tilastoharha, jonka
vuoksi hintojen nousuvauhtia voidaan yliarvioida. Riittdvan nopeaksi asetettu tavoite tarvitaan myods
siksi, ettd pyritdan valttamaan rahapolitikan ajautuminen nollakorkotilanteeseen, jolloin reaalikorkoja
on vaikea laskea. Valittua noin 2 prosentin tavoitetta tukee sek& kokemus etté talousteoria.

Hintavakauden numeerinen madrittely ei tarkoita, ettd rahapolitiikalla pyrittaisiin kaikissa oloissa itse-
pintaisesti pitimaan euroalueen keskimaarainen hintojen nousu alle kahdessa prosentissa. Sen vuoksi
ei ole poissuljettua, etté inflaatio aika ajoin ylittd& 2 prosenttia, niin kuin historiassa onkin kaynyt.

Energian hinnan muutokset heiluttavat euroalueen kuluttajahintainflaatiota

Euroalueen yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilléa (YKHI) mitattu inflaatio on pysytellyt 2 prosentin
tuntumassa vuodesta 1999 lahtien (kuvio 1). Toteutunut inflaatio on eri aikoina ylittanyt tai alittanut 2
prosenttia. Tama on linjassa keskipitkalle aikavélille asetetun eteenpdin katsovan tavoitteen kanssa.

Euroalueen YKHIIIA mitattu inflaatio voidaan jakaa pohjainflaatioon (noin 71 % kokonaisindeksista)
seka energian (noin 9,5 % kokonaisindeksistd) ja elintarvikkeiden (noin 19,5 % kokonaisindeksista)
alaeriin. Energian hinnat sisaltéavan alaeran vaikutus inflaatiovauhtiin on vaihdellut voimakkaasti (kuvio
1).

Energian hinnan lisdksi myds elintarvikkeiden hinnat vaihtelevat huomattavan paljon ja usein melko
satunnaisesti, esimerkiksi tarjontatekijéihin liittyvien muutosten ja hairididen vuoksi. Tarjontaan voivat
vaikuttaa esimerkiksi 6ljyn tuotantomadrien saéntely tai jalostamattomien elintarvikkeiden tapauksessa
sadolot. Raaka-aineiden euromadraisiin maailmanmarkkinahintoihin vaikuttaa myo6s valuuttakurssike-
hitys. Niin kauan kuin energian hinnan muutosten inflaatiota kiihdyttavien tai hidastavien vaikutusten
arvioidaan jaavan valiaikaisiksi, iimiotéa voidaan pitéaa l1&ahinna suhteellisten hintojen muutoksena, johon
ei tarvitse reagoida rahapolitiikan mitoitusta muuttamalla.

Pohjainflaatio, joka koostuu palveluiden seka teollisuustuotteiden (pl. energia) hintojen kehityksest,

kuvastaa euroalueen sisdisia kustannuspaineita paremmin kuin energian ja elintarvikkeiden alaerét ka-
sittéava inflaatio. Tasta syysta arvioitaessa keskipitkan aikavalin inflaatiokehitysta on hyva tarkastella
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myds pohjainflaatiota. Pohjainflaation vaikutus inflaatiovauhtiin on ollut koko tarkastelujakson eli vuo-
desta 1999 vuoden 2017 loppuun huomattavasti tasaisempi ja positiivinen eli se on voimistanut koko-
naisinflaatiota.

Inflaatio kiihtyi 1,5 prosenttiin vuonna 2017 p&aosin energian ja osittain elintarvikkeiden inflaatiovauhdin
kiihtymisen vuoksi (kuvio 1). Sen sijaan pohjainflaatio on pysynyt viime vuodet vain noin 1 prosentissa
tai jopa hieman sen alapuolella, mik& on huomattavasti alle euroajan keskiarvon (noin 1,4 %).

Kuvio 1. Euroalueen sisdiset kustannuspaineet ndkyvéat pohjainflaatiossa

Energian hinnan muutokset heiluttavat euroalueen
kuluttajahintainflaatiota

Elintarvikkeet (jalostetut ja jalostamattomat)

Energia

Pohjainflaatio (sis. palvelut ja teollisuustuotteet pl. energia)
—YKHI, yhteensa, vuosimuutos %

Alaerien vaikutus inflaation vuosimuutokseen, %-yksikkéa

: | Moo,

0

-1

-2
1999 2004 2009 2014
Lahde: Eurostat.

Maakohtaisilla eroilla kuluttajahintainflaatiossa on yhteys kustannuskilpailukyvyn kehitykseen

Maarallinen hintavakaustavoite on maaritelty euroalueelle keskimaarin, joten yksittaisten jasenmaiden
inflaatiot saattavat poiketa tavoitteesta eri suuntiin. Suomen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
mukainen inflaatio on vaihdellut euroalueen keskiarvon yla- ja alapuolella (kuvio 2). Poikkeamat kes-
kiarvosta eivat kuitenkaan ole olleet merkittéavia tai kovin pitkakestoisia. Vuonna 2017 inflaatio oli Suo-
messa euroalueen keskiarvoa hitaampaa. TAma kehitys on ollut omiaan korjaamaan sité tosiasiaa, etta
hintataso Suomessa on ollut ja on edelleen euroalueen korkeimpia.*

Maakohtaisilla eroilla kuluttajahintainflaatiossa on yhteys kustannuskilpailukyvyn kehitykseen. Kustan-
nuskilpailukyvylla tarkoitetaan yritysten palkanmaksukykyyn suhteutettujen tyokustannusten kehitysta
verrattuna kauppakumppanimaihin. Kustannuskilpailukykya voidaan mitata useilla eri mittareilla, kuten
yksikkotydkustannuksilla, jotka mittaavat palkkojen kehitysta suhteessa tuottavuuteen.

Vuodesta 1999 lahtien euroalueen keskimaaraiset yksikkotydkustannukset ovat kasvaneet noin 1,5
prosentin vauhtia. Viimeisen vuoden aikana yksikkétyékustannusten kasvua on ollut kuitenkin keski-
maarin vain noin 1 prosentin verran. Euroalueen keskiarvoa hitaampi yksikkdtydkustannusten nousu-
vauhti kohentaa yksittaisen euroalueen maan kustannuskilpailukykya. Siten se tukee talouden sisaisia
ja ulkoisia epatasapainoja korjaavaa sopeutumisprosessia, jos maan kustannuskilpailukyky on lahtoti-
lanteessa heikko. Kun kustannuskilpailukykyéa mitataan suhteellisten yksikkdtyokustannusten avulla,
pidemman aikavalin tarkasteluissa on liséksi syyta huomioida ulkomaankaupan vaihtosuhteen kehitys.

1 Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/5/euroalueen-kallein-maa/.
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Kuvio 2. Suomen kuluttajahintainflaatio on vaihdellut euroalueen keskiarvon ymparilla

—3uomi, kuluttajahintaindeksi Euroalue, kuluttajahintaindeksi

Prosenttimuutos vuoden takaisesta

4 A
3 4

’ &
0 i . [L»V

-_—

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Lahde: Macrobond.

Suotuisa talouskehitys lisannyt luottamusta inflaation palautumiseen tavoitteen mukaiseksi

EKP:n kevyenda pysynyt rahapolitiikka valittyi vuoden 2017 aikana hyvin reaalitalouteen, ja euroalueen
talouskasvu vahvistui ja levisi yha laajemmalle eri maihin ja toimialoille. Kuluttajahintainflaatio oli 1,5 %
vuonna 2017, kun se vield vuonna 2016 oli ollut vain 0,2 %. Inflaatiota kiihdytti vuonna 2017 erityisesti
6ljyn hinnan nousu. Inflaatiopaineet pysyivat kokonaisuutena vaimeina, silla euroalueen siséisia hinta-
paineita kuvaava pohjainflaatio ei ole viela kiihtynyt. Energian ja ruuan hintojen vaihteluista puhdistettu
pohjainflaatio oli 1,0 % vuonna 2017 eli vain kymmenyksen nopeampaa kuin vuonna 2016.

Yha melko korkea ty6ttdmyysaste ja monissa maissa tehdyt tydmarkkinoiden sopeutustoimet ovat pi-
taneet palkkapaineet vahaisina. Euroalueen tydkustannusten kasvu onkin ollut globaalin finanssikriisin
jalkeen hitaampaa kuin ennen sitd. TAma ei kuitenkaan valttdmatta liity finanssikriisiin, vaan syyna voi
olla tuotannontekijamarkkinoiden globaali tehostuminen. Kovempi kilpailu, digitalisaatio ja taitotiedon
vaivaton siirrettavyys merkitsevat, etta yritykset optimoivat tuotantoketjunsa yha paremmin. On hyvin
mahdollista, etté4 euroalueenkin tydmarkkinoilla palkankorotusvaatimukset ovat néista syista aiempaa
maltillisempia. Tybkustannusten vaimeaan kasvuun on arvioitu olevan my6s muita syita, kuten tuotta-
vuuden kasvun hidastuminen.

Euroalueen taloudellisen tilan koheneminen ja kasvunakymien paraneminen luovat kuitenkin edellytyk-
sia kysynnan kasvulle ja siten palkkojen nousuvauhdin nopeutumiselle, kun tyéttémyys vahenee tasai-
sesti ja talouden vapaan kapasiteetin maara pienenee. Huolena kuitenkin on, etta reaalitalouden vahva
kehitys ei valttamatta voimista inflaatiota siind maarin kuin aiemmin on totuttu. Tasta on ollut viitteita
keskeisilla talousalueilla, joissa inflaatio on laajalti pysynyt odotettua hitaampana talouskasvusta huo-
limatta.
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Rahapolitiikan ja hintavakaustavoitteen nakdkulmasta oleelliset pidemman aikavélin inflaatio-odotukset
ovat edelleen verraten maltilliset (kuvio 3). Toisaalta ammattiennustajille suunnatuissa kyselytutkimuk-
sissa pitkén aikavalin odotukset ovat edelleen vakaasti vajaan 2 prosentin tuntumassa.

Kuvio 3. Inflaatio-odotukset kasvaneet pohjalukemista

=1 vuosi 1 vuoden jélkeen
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Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat. patu32426@odotl
* Laskettu inflaatioswapeista.

EKP:n rahapolitiikka pysyi vuoden 2017 aikana hyvin kevyen&a. EKP:n neuvosto piti koko vuoden raha-
poliittiset korot muuttumattomina ja poikkeuksellisen alhaisina. Perusrahoitusoperaatioiden korko oli
0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,40 %. Rahapolitikan kasvua tukevaa
vaikutusta yllapitéavéat arvopaperiostot, jo ennestaan mittavat arvopaperiomistukset ja takaisin makset-
tavan padoman sijoittaminen uudelleen seka tulevaa korkokehitysté koskeva ennakoiva viestintd. Neu-
vosto kertoo odottavansa korkojen pysyvan nykyisen suuruisina senkin jalkeen, kun arvopapereiden
netto-ostot on lopetettu. Lokakuussa 2017 EKP:n neuvosto paéatti jatkaa arvopapereiden osto-ohjelmaa
vuoden 2018 syyskuun loppuun.

Lopuksi

Talouskasvun jatkuminen vahvistaa odotuksia siitd, etté inflaatiovauhti palautuu véhitellen tavoitteen
mukaiseksi, mutta hintavakaustavoitteen saavuttaminen kestavasti tulee vield viemaan aikaa. Kun
myds pohjainflaation kehitys on ollut vaimeaa euroalueella, on tarvittu vahvasti kasvua tukevaa raha-
politiikkaa, jotta pohjainflaation nopeutumispaineet paasevat vahitellen kasvamaan ja tukemaan koko-
naisinflaation kehitysté keskipitkalla aikavalilla.

Rahapolitiikan tavoitteena euroalueella on pitdd yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattu in-
flaatio keskipitkalla aikavalilla lahella kahta prosenttia, mutta alle sen. Taman voidaan katsoa toteutu-
neen vasta kun inflaatio vakiintuu tavoitteeseen ja pysyy siind huolimatta siita, etta erittéin kevyt raha-
politiikka puretaan.

* k k k%
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Teemakirjoitus #2. Kiinan velkaantuminen ja siita koituvat riskit
Johdanto

Kiinan virallisten tilastojen mukaan maan BKT:n kasvu kiihtyi viime vuonna aavistuksen eli 6,9 prosent-
tiin, joten vuodelle 2017 asetettu 6,5 prosentin kasvutavoite saavutettiin vaivatta. Virallisten tilastojen
mukaan Kiinan BKT:n vuosikasvu on vuoden 2015 puolivalista l&htien ollut 6,7-6,9 %. Nain tasainen
kasvu on tuskin uskottava kuvaus Kiinan viime vuosien talouskehityksesta, silla maan talous kay |api
suurta muutosta. Monet muut indikaattorit (kuten ostopaallikkéindeksit, sahkdn tuotanto ym.) viittaavat
kasvun vaihdelleen paljon enemman kuin viralliset BKT-luvut antavat ymmartaa.

Tilasto-ongelmat vaikeuttavat Kiinan taloustilanteen seurantaa ja sitd koskevaa keskustelua. Vaikka
viralliset kasvuluvut saattavat liioitella kasvua, nayttéda se edelleen vahvalta. Kasvua ovat viime aikoina
tukeneet hyvan tulokehityksen siivittama kotimainen kulutuskysynta sek& viennin elpyminen. Pitem-
malla aikavalilla Kiinan kasvuvauhti kuitenkin pikemminkin hidastuu kuin kiihtyy. Kiinan tulotason nou-
sun ja teknologisen kehityksen myo6ta helpot keinot tuotannon kasvattamiseksi ovat vAhenemassa.
Kasvua hidastavat myos vaeston ikdantyminen, tuotantorakenteen palveluvaltaistuminen ja ymparisto-
ongelmat.

Kiinan talouspolitikka on nojannut vuosittain asetettuihin kasvutavoitteisiin. Sitovien kasvutavoitteiden
saavuttaminen on edellyttanyt voimakkaasti elvyttavaa finanssi- ja rahapolitikkaa, mikd on johtanut
erittdin nopeaan velan kasvuun. Velka onkin noussut Kiinan keskeiseksi talouspoliittiseksi huolenai-
heeksi ja talouspolitiikan rajoitteeksi. Kiinan nopeaa velkaantumista pidetéan talla hetkella yhtené maa-
iimantalouden merkittavimmista riskeista.

Suurin osa velasta yrityksilla, mutta kotitalouksien velkaantuminen nopeaa

Kiinan kasvu on kansainvélisesta finanssikriisista lahtien ollut vahvasti velkavetoista. Pankkisektorin
kautta toteutettu mittava velkaelvytys piti talouskasvun noin 10 prosentissa kansainvélista finanssikrii-
sia seuranneina vuosina 2009-2011. Velkaelvytys on jatkunut myos sen jalkeen. IMF on arvioinut, etta
ilman velkaelvytysta ns. kestava talouskasvu olisi ollut noin 2 prosenttiyksikkda toteutunutta 7,3 pro-
sentin vuosikasvua hitaampaa vuosina 2012-2016.15 Loysan finanssi- ja rahapolitikan seurauksena
Kiinan kokonaisvelkakanta on jo noin 260 % BKT:sta. Velkaantumisen kasvu ei ole pysahtynyt, vaikka
velkaantumisvauhti on viime vuosina hidastunut.

Kiinan velasta suurin osa on yrityksilla (lahes 170 % BKT:sta), joiden velkataakka on tavattoman raskas
verrattuna useimpiin kehittyneisiinkin maihin. Velasta suhteettoman suuri osa on yksityisia yrityksia
huomattavasti kannattamattomammilla valtion tai paikallishallinnon omistamilla yhti6illa. Tamé véahen-
tdd merkittavasti lainarahoituksen tuottavuutta. Velkarahalla pidetaén toiminnassa myos ns. zombie-
yrityksid, jotka eivat ole elinkelpoisia ilman jatkuvaa uutta lainarahoitusta. Kansainvéalisen valuuttara-
haston (IMF) arvion mukaan vuonna 2016 pankkilainoista 13 % oli sellaisilla yrityksill&, joiden korko-
menot olivat suuremmat kuin liikevoitto.'® Tallaiset yritykset toimivat usein raskaan teollisuuden ylika-
pasiteettialoilla.

Kiinan tilastojen vertailtavuutta vaikeuttaa se, ettd osa yrityssektorin velasta on todellisuudessa paikal-
lishallintojen velkaa, jota ne ovat ottaneet tarkoitukseen perustamiensa budjetin ulkopuolisten rahoitus-
yhtididen (local government financing vehicle, LGFV) kautta. LGFV-yhtididen perustamisen syyné oli
se, ettd ennen vuotta 2015 paikallishallinnot eivat saaneet virallisesti velkaantua budjetin kautta. Arvi-
oiden mukaan paikallishallintojen kokonaisvelkakanta oli vuonna 2016 noin 40 % BKT:sta, josta noin
puolet on LGFV-yhtididen velkaa. Nain arvioiden julkisen velan osuus BKT:std nousee virallisesta run-
saasta 40 prosentista yli 60 prosenttiin.

15 IMF Country Report No. 17/248: China, Selected Issues 2017.
16 IMF Country Report No. 17/358: China Financial System Stability Assessment 2017.
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Pankkilainojen ohella yritykset ovat velkaantuneet my6s heikommin valvottujen ja sdanneltyjen varjo-
pankkisektorilla kaytettyjen instrumenttien takia (mm. trust- ja entrusted-luotot, omaisuudenhoitotuot-
teet ja arvopaperistaminen). Osa rahoituksesta on mennyt heikosti kannattaville sektoreille, joilla yri-
tysten pankkilainanottoa on rajoitettu. Varjopankkisektorin riskeisté ja suuruudesta ei tiedeté tarpeeksi.
Arviot Kiinan varjopankkisektorin koosta vaihtelevat 30:std 80 prosenttiin BKT:sta.

Vaikka kotitalouksilla on Kiinassa viela suhteellisen vahén velkaa, velkaantuvat ne télla hetkella nope-
asti. Viime vuonna uusista lainoista yli puolet meni kotitalouksille ja kotitalouksien lainakanta kasvoi
noin 25 %, kun koko lainakannan kasvu oli 13 %. Kotitalouksien velkaantuminen johtuu nopeasti kal-
listuneista asunnoista ja kasvaneesta asuntoluototuksesta. Viime vuonna lahes 80 % kotitalouksien
ottamista lainoista oli asuntolainoja. Kiinassa vuokramarkkinat ovat kehittymattémat, ja 90 % ihmisista
asuu omistusasunnossa. Asunnot ovat myos merkittdva omaisuusera, ja kaksi kolmannesta kotitalouk-
sien varallisuudesta on asunnoissa. Liséksi pankkilainoja heikommin sdadellyt internetisséa toimivat eri-
laiset mikro- ja vertaislainapalvelut ovat kasvattaneet nopeasti suosiotaan, vaikka niiden merkitys ko-
konaisvelkakehityksessa on yha vahainen.

Nopean velkaantumisen myota riskit lisaantyvat

Kiinan bruttom&arainen velka dollareissa on jo lahes EU:n tasolla (kuvio 1a). Myds talouden kokoon
suhteutettuna Kiinan velkakanta on huomattavan suuri (kuvio 1b), erityisesti jos sitd verrataan muihin
nouseviin talouksiin.

Kiinan velkakehityksessa erityisté huolta aiheuttaa vuoden 2008 jalkeinen hyvin nopea velkaantumis-
vauhti. Velka/BKT-suhdeluvun kasvua pidetdaan yhtena parhaista indikaattoreista tulevien pankkikrii-
sien ennakoimiseen. Kansainvalinen selvityspankki BIS pitaa velka/BKT-suhdeluvun nousua 10 % pit-
kan aikavalin trendinsa ylapuolelle riskirajana, jolloin pankkikriisin todennékoéisyys seuraavan kolmen
vuoden kuluessa kasvaa merkittavasti. Kiina on ollut taméan riskitason ylapuolella vuodesta 2012 |&h-
tien. Useissa maissa nopea velka/BKT-suhteen kasvu on johtanut pankkikriisiin tai selvééan talouskas-
vun hidastumiseen (kuvio 2).

Kuvio la. Kokonaisvelka maittain 2008 ja 2017 sek& ulkomainen bruttovelka 2017
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Lahteet: BIS ja Maailmanpankki, vuoden 2017 tiedot kesakuulta 2017. Selite: Kokonaisvelka ei sisalla ra-
hoitussektorin velkaa.
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Kuvio 1b. Kokonaisvelka 2008 ja 2017 seka ulkomainen bruttovelka 2017 suhteessa BKT:hen
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Lahteet: BIS ja Maailmanpankki, vuoden 2017 tiedot kesékuulta 2017. Selite: Kokonaisvelka ei sisélla ra-
hoitussektorin velkaa.

IMF ja monet muut toimijat ovat varoittaneet Kiinaa velkaan liittyvista riskeistéa jo pitk&an, ja Kiinan
velkaantumisen kasvu onkin noussut yhdeksi maailmantalouden merkittavimmista riskeista. Talla pe-
rusteella kolmesta suuresta kansainvalisesté luottoluokittajasta Moody’s ja S&P alensivat viime vuonna
Kiinan valtion luottoluokitusta.

Kiinan pankkijérjestelm& on maailman suurin, joten rahoitusmarkkinakriisillé olisi mittavat vaikutukset
kotimaan talouskehitykseen. Rahoitusmarkkinakytkdkset Manner-Kiinan ja muun maailman valillé ovat
kuitenkin suhteellisen vahdiset. Kiinan velka on lahes kokonaan kotimaista (kuvio 1b), ja ulkomaises-
takin velasta kolmannes on juaneissa. Lisaksi ulkomainen omistus Manner-Kiinan osake- ja velkakirja-
markkinoilla on vain noin 2 % markkinoiden koosta. Suuri valuuttavaranto (3 100 mrd. dollaria vuoden
2017 lopussa), valtion mittavat omistukset, keskushallinnon verrattain véahainen velka ja pankkien suh-
teellisen hyvat puskurit tarjoavat ainakin hetkellisté suojaa rahoitusmarkkinahairigita vastaan.

Vaikka Kiinan mahdollisen talouskriisin vaikutusten arvioidaan levidvan maailmantalouteen l&ahinna re-
aalitalouden kytkdsten kautta, voivat ne silti olla mittavat, silla Kiina on viime vuosina tuottanut suoraan
noin kolmanneksen maailman talouskasvusta. Tuoreen Euroopan keskuspankkijarjestelman arvion
mukaan Kiinan rahoitusmarkkinakriisi ja talouskasvun merkittdvéa hidastuminen laskisivat suoraan eu-
roalueen reaalisen BKT:n tasoa yli prosenttiyksikolla kolmen vuoden kuluessa.”

17 ECB Occasional Paper No. 206 2018: “The transition of China to sustainable growth — implications for the global econ-
omy and the euro area”.
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Kuvio 2. Kokonaisrahoitus yksityiselle sektorille suhteessa BKT:hen
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Lahde: BIS. Selite: Katkoviiva kuvaa pitkan aikavalin trendia.

Lopuksi

Kiina kaipaisi madratietoista talous- ja reformipolitikkaa velka- seka rakenneongelmien ratkaisemiseksi
ja uusien kasvumoottoreiden synnyttamiseksi. Talouspolitikan seuraavan kolmen vuoden painopis-
teiksi on maadritelty rahoitussektorin riskien, ymparistdongelmien ja kdyhyyden vahentadminen, mutta
toistaiseksi velkaongelmaan on puututtu vain valikoidusti. Tehtyihin toimiin kuuluvat mm. pankkisektorin
saéntelyn tiukentaminen ja valvonnan lisédminen, asuntolainan kateisosuuksien kasvattaminen seka
varjopankkisektorin lainainstrumenttien parempi kontrollointi. Liséksi yritysten velkaongelmia on yritetty
ratkoa niiden osittaisella yksityistamisella ja ohjelmilla, joissa yritysten pankkilainoja on vaihdettu niiden
osakkeisiin.

Tehdyt toimet ovat kuitenkin olleet riittdmattémia velan kasvun pysayttdmiseksi. Nain myds riskit ovat
kasvaneet. Velkaantumisen hillitseminen vaatisi myds rahapolitiikan kiristAmista, mik& kuitenkin voi joh-
taa velanhoitokulujen kasvuun ja lisdantyneisiin maksuvaikeuksiin ylivelkaantuneella yrityssektorilla.
Keskeinen syy velan kasvuun on sitovat vuosittaiset BKT:n kasvutavoitteet. Niiden edellyttdéma keino-
tekoisen nopea talouskasvu pakottaa elvytykseen, mika vaistamatta yllapitaa ja pahentaa velkaongel-
maa. Vuoden 2017 aikana kuultujen linjausten perusteella nayttaa kuitenkin silté, etta kiinalaispaatta-
jien on vaikea luopua kasvutavoitteista.

Talousuudistusten viipyminen ja velkataakan kasvattaminen ovat jo vaikeuttaneet taloustilannetta ja
lisénneet kriisien mahdollisuutta Kiinassa. Erilaiset markkinahdiriét ovat olennainen osa maan valtavaa
jarjestelmamuutosta, mutta todennékaoisyys laajamittaiseen kriisiin ja kasvun huomattavaan hidastumi-
seen lisdantyy, jos uudistuspolitikkaa ei saada terévoitettya.

* Kk k k%
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Teemakirjoitus #3. Pankkiunioni: Nykytila ja kehitys jatkossa
Johdanto

Vuoden 2008 finanssikriisi ja sitd seurannut valtionvelkakriisi nostivat esiin pankkien ja julkisen talou-
den yhteyksista johtuvat ongelmat. Lisaksi havaittiin, ettéd ongelmat levidvéat helposti maasta toiseen ja
aiheuttavat hairiéita myds muiden maiden rahoitusjarjestelmissa. Tilanteen korjaamiseksi Euroopan
unionissa laadittiin vuonna 2012 Eurooppa-neuvoston puheenjohtajan Herman van Rompuyn johdolla
selvitys talous- ja rahaliiton kehittamisesta.'® Selvityksessa kiinnitettiin huomiota tarpeeseen korjata
finanssikriisin paljastamia puutteita rahoitusvakauden turvaamisessa erityisesti euroalueella. Rahoitus-
jarjestelméan vakauden turvaamiseksi ehdotettiin yhteista kehikkoa eli pankkiunionia, jonka tulisi perus-
tua yhteisiin rahoitusalan saéntéihin. Pankkiunioni pitaa sisallaan yhteisen pankkivalvonnan, kriisinrat-
kaisujarjestelman ja yhteisen talletussuojan.

Pankkiunionin tdhanastinen kehitys

Pankkiunionin rakentamisen ensimmaisessé vaiheessa toteutettiin yhteinen pankkivalvontajarjestelma,
jota koskevasta lainsdadannosta péaatettiin vuonna 2013. Euroopan keskuspankin ja valvontamekanis-
miin osallistuvien maiden kansallisten valvontaviranomaisten (Suomessa Finanssivalvonta) muodos-
tama yhteinen valvontamekanismi aloitti tamén jalkeen toimintansa. EKP ryhtyi valvomaan vastuullaan
olevia pankkeja marraskuussa 2014.

Yhteisessa valvontamekanismissa EKP ja kansalliset valvontaviranomaiset vastaavat yhteistydssa val-
vonnan tehokkuudesta ja valvonnan yhdenmukaisuudesta. EKP kantaa yleisvastuun pankkivalvon-
nasta koko pankkiunionin nékokulmasta. Merkittaviksi katsotut noin 120 pankkia ovat EKP:n suorassa
valvonnassa. Kansalliset valvontaviranomaiset valvovat edelleen kaikkia muita, "vdhemman merkitta-
vid” pankkeja yhteistydssa EKP:n kanssa. EKP voi kuitenkin paattaa ottaa jonkin naista pankeista suo-
raan valvontaansa johdonmukaisen ja laadukkaan valvonnan varmistamiseksi.

Pankkiunionin yhteisté kriisinratkaisua ja siitd vastaavaa yhteista kriisinratkaisuneuvostoa koskevasta
lainsdadannodsta paatettiin EU:ssa vuonna 2014. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto aloitti varsinaisen
toimintansa maaliskuussa 2015, mutta taysimaaraiset kriisinratkaisuvaltuudet neuvosto sai vuoden
2016 alussa.

Pankkiunionissa pankkien kriisinratkaisusta huolehtivat yhteistydssa EU:n yhteinen kriisinratkaisuneu-
vosto seké kansalliset kriisinratkaisuviranomaiset (Suomessa Rahoitusvakausvirasto). Yhteisen neu-
voston tehtédvand on EKP:n suoraan pankkivalvontaan kuuluvien seka rajat ylittdvien pankkiryhmien
kriisinratkaisun suunnittelu ja toteuttaminen. Kaytannon kriisinratkaisutydssa tarkea rooli on kansallisilla
viranomaisilla, jotka myds vastaavat muiden pankkien osalta kriisinratkaisun suunnittelusta sekéa péa-
toksenteosta taloudellisiin vaikeuksiin joutuneiden instituutioiden toiminnan uudelleen jarjestele-
miseksi.

Pankkiunionin kriisinratkaisutoiminnan tukena on yhteinen kriisinratkaisurahasto, joka aloitti toimin-
tansa vuoden 2016 alussa. EU:n kriisinratkaisuneuvosto on vastuussa rahaston toiminnasta. Luottolai-
tosten maksamat vakausmaksut siirretaén kansallisista kriisinratkaisurahastoista yhteiseen rahastoon,
jonka tavoitetaso on 1 prosentti pankkiunionin korvattavien talletusten vastaavasta maarasta eli nyky-
tiedoin arviolta noin 55 mrd. euroa. Tavoitteena on saavuttaa tavoitetaso vuoden 2023 loppuun men-
nessa. Yhteisen kriisinratkaisurahaston kansalliset rahasto-osuudet sulautuivat kahdeksan vuoden siir-
tymaajan aikana asteittain yhdeksi rahastoksi.

Pankkiunionin merkitys Suomessa

Suomen pankkijarjestelméan koko kasvaa, kun ja jos Nordean suunnitelma konsernin kotipaikan siirty-
misestd Suomeen toteutuu Nordean yhtiokokouksen (maaliskuussa 2018) hyvaksyman suunnitelman

18 Towards a Genuine Economic and Monetary Union, 26.6.2012, Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja Herman van Rom-
puy (yhteistydssa Euroopan komission ja euroryhmén puheenjohtajien sekd Euroopan keskuspankin pajohtajan
kanssa).
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mukaisesti. Muutoksen jéalkeen suurimmat Suomessa toimivat pankit kuuluvat pankkiunionin yhteisen
pankkivalvonnan piiriin. T&ma yhtenaistdd Suomen pankkisektorin valvontaa ja kilpailuedellytyksia.

Nordean kotipaikkamuutoksesta seuraa, ettd Suomen pankkijarjestelmd kasvaa arviolta nelinker-
taiseksi suhteessa talouden kokoon. Suomen pankkisektori on tamén jalkeen aiempaa suurempi, kes-
kittyneempi ja kytkeytyneempi. Pankkijarjestelmén kasvuun siséaltyy riskeja. Pankkisektorin suuruus ei
sinénsa lisda pankkikriisin todennakdisyyttd. Jos suuri pankkijarjestelma kuitenkin ajautuu kriisiin, Kkrii-
sin kustannukset voivat olla merkittavia talouden kantokykyyn ndhden. Kustannukset ovat aiemmissa
kriiseissa yleensé syntyneet pankkikriisien aiheuttamista tai voimistamista talouskriiseista seka pan-
keille annetusta julkisesta tuesta.

Suomen jasenyys EU:n pankkiunionissa sekd pankkisdantelyyn ja -valvontaan viime vuosina tehdyt
uudistukset lievittavat pankkisektorin suuren koon aiheuttamia riskeja verrattuna tilanteeseen, jossa
Suomi olisi pankkiunionin ulkopuolella. Kuten muuallakin pankkiunionissa, Suomessa rahoitusjarjestel-
man kannalta merkittévien pankkien suorasta valvonnasta vastaa Euroopan keskuspankki (EKP). Tii-
viissa yhteistydssa Finanssivalvonnan kanssa toteutettava valvonta perustuu siihen, etté valvottavien
liialliseen riskinottoon ja laiminlydnteihin puututaan paattavaisesti. Pankkivalvojat ovat saaneet myos
vahvempia keinoja puuttua maksukyvyttomyyden vaarassa olevien pankkien toimintaan jo varhaisessa
vaiheessa.

Valvonnan tehostumisesta huolimatta pankit voivat ajautua ongelmiin, joista ne eivat selviydy ilman
ulkopuolista apua. Pankkiunionin yhteisen kriisinratkaisuneuvoston tehtavana on yhteistydssa kansal-
listen viranomaisten kanssa kriisitilanteessa jarjestella merkittdvimpien ongelmapankkien toiminnot,
padomitus ja velat siten, ettei rahoitusjarjestelman vakaus vaarannu eivatka pankin tarjoamat kriittiset
rahoituspalvelut keskeydy. Samalla uusien kriisinratkaisujérjestelyjen keskeinen tavoite on katkaista
pankkien ja valtioiden valisia kytkdksia seka korvata pankeille annettava julkinen tuki sijoittajavastuulla.
Sijoittajavastuun toteuttamiseksi kriisinratkaisun kustannuksista vastaavat ensisijaisesti pankin osak-
keenomistajat ja velkojat. Ne pienet ongelmapankit, joiden kaatumisen ei katsota vaarantavan rahoi-
tusvakautta, kuuluvat sen sijaan pddasiassa normaalin konkurssimenettelyn piiriin.

Pankkiunionin tdydentadminen

Pankkiunionissa yhteinen pankkivalvonta ja kriisinratkaisu ovat jo toiminnassa, mutta naiden liséksi
tarvitaan myos yhteinen talletussuoja. Liséksi pankkiunionin yhteisen kriisinratkaisurahaston yhteinen,
pysyva varautumisjarjestely kaipaa edelleen ratkaisua.

Yhteinen, vakuutustyyppinen talletussuoja on seka yksittdisen maan ettd talous- ja rahaliiton etu. Yh-
teiseen talletussuojaan tulee kuitenkin siirtya vasta, kun lahtdasetelmat ovat tasapuoliset koko pank-
kiunionin alueella. Tama edellyttéd, ettd pankkien jarjestaméattomien luottojen ongelmaan on I6ydetty
ratkaisu ja etté talletussuojaan liittyvien pankkien riskiasema on arvioitu riittdvan yhdenmukaisin kritee-
rein ja varmistuttu pankkien vakavaraisuudesta.

Euroopan komissio antoi marraskuussa 2015 lainsdadéantéehdotuksen Euroopan yhteisen talletussuo-
jan (EDIS) toteuttamisesta. Ehdotus pohjautui olemassa olevaan EU:n talletussuojajarjestelmaan (mm.
yksittaisten tallettajien suojan on maara sailya entisellaan 100 000 eurossa) ja EU:n saantéjen mukai-
siin kansallisiin talletussuojajarjestelmiin. Ehdotuksen mukaan pankkiunionin yhteinen talletussuoja
otettaisiin kayttdon kolmessa vaiheessa (jalleenvakuutus, rinnakkaisvakuutus ja taysi vakuutus). Ehdo-
tuksen my6té eurooppalaisen talletussuojajarjestelmén yhteisvastuullinen osuus kasvaisi asteittain 100
prosenttiin vuoteen 2024 mennessa. Samana vuonna myds yhteisen kriisinratkaisurahaston olisi tar-
koitus olla taysimaaraisesti kaytdssa ja nykyisen talletussuojadirektiivin sédnndsten kaikilta osin voi-
massa.

Marraskuussa 2016 komissio antoi puolestaan pankkisdantelya ja kriisinratkaisua koskevan lainsaa-
dantéehdotuksen (ns. banking package), jonka yhtena tavoitteena oli vahentaad pankkisektoriin liittyvia
riskeja niin, ettd pankkiunionin viimeistely tulisi mahdolliseksi. Lainsdadantduudistuksen kasittely oli
EU:ssa kuitenkin edelleen kesken vuoden 2018 alussa.
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Osana pyrkimysta pankkiunionin viimeistelemisen jouduttamiseksi komissio antoi lokakuussa 2017 tie-
donannon, jossa se ehdotti muutoksia yhteisen talletussuojan toteuttamiseen suhteessa aiempaan lain-
saadantbehdotukseensa. Tiedonannon mukaisesti yhteinen talletussuoja toteutettaisiin kolmen vai-
heen asemesta kahdessa vaiheessa:

e Ensimmaisesséa vaiheessa yhteinen talletussuojarahasto turvaisi pankkiunionin alueen kan-
sallisten talletussuojarahastojen maksuvalmiuden lainaamalla tarvittaessa lisdvaroja, jotka
kansallisten rahastojen pitéisi kuitenkin maksaa takaisin.

e Toisessa vaiheessa pankkiunionin yhteinen talletussuojarahasto kattaisi myos kansallisten ra-
hastojen tappioita, ja yhteisesti katettu osuus kasvaisi tayteen yhteisvastuuseen vahitellen.
Yhteisvastuulliseen toiseen vaiheeseen siirryttisiin kuitenkin vasta, kun jasenvaltiot ovat on-
nistuneet vahentaneet pankkien aiemmista toimista periytyvia ongelmia, kuten jarjestamatto-
mien lainojen maaraa. Ongelmien vahentymisté arvioitaisiin pankkien taseiden laatuarvion pe-
rusteella.

Joulukuussa 2017 komissio puolestaan esitti osana talous- ja rahaliiton syventamiseen tahtaavaa uu-
distuskokonaisuutta, etta yhteisen kriisinratkaisurahaston varautumisjarjestelman tarjoaisi komission
ehdotuksen mukaisesti Euroopan valuuttarahastoksi kehittyvé Euroopan vakausmekanismi.

Osana talous- ja rahaliiton kehittdmista koskevia linjauksiaan valtioneuvosto otti lokakuussa 2017 kan-
taa pankkiunionin viimeistelyyn. Valtioneuvoston mukaan Suomi pitda pankkiunionin loppuunsaatta-
mista ja padomamarkkinaunionin edistamista paéatavoitteina EMUn kehittAmisessa. Liséksi on konk-
reettisesti ja selvasti todennettu, ettéd sen jalkeen kun pankkisektorin riskit vahenevét ja tasaantuvat
merkittavasti, on mahdollista edeta kohti yhteisté talletussuojaa ja kriisinratkaisurahaston pysyvaa va-
rautumisjarjestelya. Valtioneuvosto valmistelee konkreettisen esityksen niista pankkisektorin riskeja va-
hentavista ja tasaavista toimenpiteista, joiden toimeenpano mahdollistaa etenemisen pankkiunionin ke-
hittémisessa.

Loppuvuodesta 2017 myds eduskunnan valiokunnat esittivat ndkemyksiaan pankkiunionin kehittami-
sesta. Suuri valiokunta katsoi valtioneuvoston lailla, ettéd pankki- ja padomamarkkinaunionin loppuun-
saattaminen on talous- ja rahaliittoa kehitettdessa keskeista. Pankkiunionin kannalta on ensisijaista,
etta uudistuksissa keskitytaan pankkisektorin riskeja vahentaviin ja tasaaviin toimenpiteisiin. Erityisesti
pankkien vakavaraisuussaantelya tulisi muuttaa valtioriskien osalta paremmin todellisia riskeja vastaa-
viksi. Suuri valiokunta tuki valtioneuvoston toimintamallia laatia EU-vaikuttamisen ja kansallisen kan-
nanmuodostuksen tueksi konkreettinen tiekartta siitéd, miten pankkiunionin viimeistelyssa tulisi riskien
hallinnan suhteen edetd. Suuri valiokunta piti myds tarke&nd, ettd Suomi etsii aktiivisesti ratkaisuja,
jotka mahdollistavat talletussuojan kayttdonoton. Samalla padomamarkkinoiden roolia riskienjaossa tu-
lisi tehostaa. Valiokunta kannusti valmistelutydssa ripeyteen.

Valtiovarainvaliokunnan mukaan olisi perusteltua arvioida, voitaisiinko yhteista ja yhtendista talletus-
suojaa kohti edeté asteittain sitd mukaa, kun jdsenmaat pystyvét uskottavasti rajoittamaan pankkisek-
torinsa riskeja, tai pankkikohtaisesti, kun pankki tayttaa asetetut kriteerit. Myds talousvaliokunta suh-
tautui varauksellisen myonteisesti yhteiseen talletussuojaan silla ehdolla, etta yhteisvastuun piiriin kuu-
luvien pankkien riskeja saadaan ensin merkittavasti vahennettya ja etta talletussuojan mekanismi ra-
kentuu oikeudenmukaisesti.

Lopuksi
Pankkiunionin taydentédmiseen liittyy myds Euroopan unionissa rakenteilla oleva paaomamarkki-
naunioni. Padomamarkkinaunioni mahdollistaa yha tehokkaamman riskien jaon rahoitusmarkkinoilla.

Paaomamarkkinaunionin kautta rahoituksen valitys tehostuu ja rahoituslahteet monipuolistuvat. Avain-
asemassa on jasenmaiden avoin ja aloitteellinen suhtautuminen hankkeiden edistamiseen.

* k k k%
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Teemakirjoitus #4. Nordean kotipaikan muutos rahoitusjarjestelman makrovakauden na-
kdkulmasta

Johdanto

Nordean johtokunta paatti syyskuussa 2017 aloittaa valmistelut konsernin emoyhtion kotipaikan siirta-
miseksi Ruotsista Suomeen. Nordean yhtiékokouksen 15.3.2018 hyvaksyma kotipaikan muutos on tar-
koitus toteuttaa syyskuun 2018 loppuun mennessa.

Aiemmin, vuoden 2017 alussa Nordea fuusioi Ruotsin ulkopuoliset tytarpankkinsa ruotsalaiseen emo-
yhtiodn. Tama juridisen rakenteen muutos keskitti vastuun pankin valvonnasta ja kriisinratkaisusta
Ruotsin viranomaisille seka kasvatti merkittavasti Nordean emoyhtion tasetta. Valmisteilla olevan koti-
paikkamuutoksen myétd Suomeen siirtyy taseeltaan huomattavasti aiempaa suurempi Nordean emo-
yhti6.

Tassa erityisteemakirjoituksessa arvioidaan Nordean kotipaikan muutoksen merkitysta rahoitusjarjes-
telman makrovakauden nakodkulmasta. Taman kirjoituksen jalkeen seuraavassa erityisteemakirjoituk-
sessa arvioidaan puolestaan muutoksen merkitysta pankkivalvonnan ndkoékulmasta.

Rahoituslaitoksen kotipaikan sijainti ja rahoitusjarjestelman makrovakaus

Rahoituslaitoksen kotipaikan sijainti ei valttdmatta vaikuta asiakkaille tarjottaviin palveluihin. Sijainti kui-
tenkin vaikuttaa keskeisesti siihen, mika rooli eri viranomaisilla on monikansallisten laitosten valvon-
nassa ja mahdollisten kriisitilanteiden hoidossa.

Suurten pankkien kotipaikkamuutokset muokkaavat my6s kansallisten pankkijarjestelmien rakenteita
ja rakenteellisia riskeja eli vaikuttavat makrovakauteen. Makrovakaus tarkoittaa koko rahoitusjarjestel-
man vakautta, joka on hintavakauden ja vakaan talouskasvun perusedellytys. Rahoitusjarjestelméan
toimintaa vaarantavat riskit ja haavoittuvuudet on siksi pyrittdva tunnistamaan ja minimoimaan etuka-
teen.

Aiempia rahoituskriiseja ja niihin johtaneita kehityskulkuja tutkimalla on tunnistettu suhdanneluonteisten
ilmididen liséksi tiettyja rahoitusjarjestelman rakenteellisia ominaisuuksia, jotka ovat vaikuttaneet rahoi-
tuskriisien vakavuuteen. N&itd mahdollisia rakenteellisia haavoittuvuuksia ovat muun muassa suurim-
pien yksittdisten rahoituslaitosten tai pankkisektorin koko suhteessa talouden kokoon, rahoituslaitosten
keskindinen kytkeytyneisyys ja yhteiset riskikeskittymat.

Nordean kannattavuus ja vakavaraisuus ovat pysyneet hyvina. Luottoluokitusten ja tehtyjen eurooppa-
laisten stressitestien perusteella Nordean tappionkantokyky on tarpeeksi vahva kestéadkseen talouden
suuretkin hairiét. Nordean kotipaikkamuutoksen my6td Suomen pankkijarjestelma kuitenkin kasvaa ar-
violta nelinkertaiseksi suhteessa talouden kokoon eli Euroopan suurimpien joukkoon. Suomen pankki-
jarjestelmén rakenteelliset haavoittuvuudet kasvavat, silla pankkisektori on muutoksen jalkeen selvasti
aiempaa suurempi.

Pankkisektorin suuruus ei sinansa lisda pankkikriisin todennakdoisyytta, mutta jos syntyy kriisi, sen kus-
tannukset voivat kuitenkin olla merkittavia talouden kantokykyyn nahden (ks. myds erityisteema #5).
Kustannukset voivat olla epasuoria ja suoria: ne ovat yleensa syntyneet sekd pankkikriisien aiheutta-
mista tai voimistamista talouskriiseista ettd pankeille annetusta julkisesta tuesta. Pankkisektorin mer-
kittdva kasvu lisdd myds Suomen talletussuojajarjestelmén vastuita.

Pohjoismaiset pankit ovat myds monin tavoin kytkeytyneita toisiinsa, minka vuoksi mahdolliset rahoi-
tuslaitosten ongelmat ja rahoitusmarkkinoiden hairiét voivat nopeasti edetd maasta ja rahoituslaitok-
sesta toiseen.

Vaikka Pohjoismaiden tasolla muuttopaatds ei sinansa muuttaisi jarjestelmariskien yhteismaaraa, nii-

den kohdentuminen eri maiden valilla muuttuu. Muutoksen jalkeen Suomen rahoitusjérjestelma on en-
tista alttiimpi Ruotsin ja muiden pohjoismaiden talouksien ja asuntomarkkinoiden héirigille.

52



Pohjoismaisilla pankeilla on myds merkittavia yhteisia riskikeskittymid. Velkaantuneisuuden kasvun
my06té pohjoismainen rahoitus- ja talousjarjestelmd on monin tavoin altistunut asuntoluotonannon ris-
keille. Pankit ovat myds merkittavasti altistuneet samanlaisille rakentamiseen ja kiinteistdalaan liittyville
riskeille, ja asuntolainavakuudellisilla katetuilla velkakirjalainoilla on merkittava rooli pankkien varain-
hankinnassa.

Suomen jasenyys EU:n pankkiunionissa (ks. myos erityisteema #3) sek& pankkisdantelyyn ja valvon-
taan viime vuosina tehdyt uudistukset lievittavat kuitenkin pankkisektorin suuren koon aiheuttamia ris-
keja verrattuna tilanteeseen, jossa Suomi olisi pankkiunionin ulkopuolella. Pankkiunionin viimeistely
yhteisella eurooppalaisella talletussuojalla on kuitenkin erityisen tarkeaa maille, joilla on kokoonsa néh-
den suuri ja keskittynyt pankkisektori.

Kotipaikkamuutoksen jalkeen Nordea siirtyy pankkiunioniin ja EKP:n valvontaan (ks. my0s erityisteema
#5). Nordeaa koskevasta makrovakauspoliittisesta paatdksenteosta vastaa muuton jalkeen ensisijai-
sesti Finanssivalvonnan johtokunta. Nordeaan kohdentuvien makrovakaustoimien ja muiden vaatimus-
ten toteuttaminen siis muuttuu, ja Suomen viranomaisten rooli makrovakauspolitikassa kasvaa. Euroo-
pan keskuspankilla on puolestaan tiettyj& valtuuksia vaikuttaa pankkiunioniin kuuluvien maiden makro-
vakauspolitikkaan. EKP voi muun muassa asettaa pankeille kiredmpié vaatimuksia kuin on kansalli-
sesti paatetty toteuttaa EU-s@éntelyn mukaisilla makrovakausvalineill.

Suomen viranomaisilla on makrovakauspolitiikkaa koskevaa yhteisty6td myos Pohjoismaiden ja Baltian
maiden viranomaisten sekd Euroopan keskuspankin kanssa. Yhteisty6 l&hialueen maiden kanssa on
valttimatdnta maiden rahoitusjarjestelmien laajan yhdentyneisyyden vuoksi. Kun pohjoismaisen pank-
kisektorin rakenne muuttuu, yhteistyd ja viranomaisten valinen tiedonvalitys on yha tarkeampaa.

Lopuksi: Makrovakausvélineistda voi yha vahvistaa

Rahoitusjarjestelman vakauden turvaamiseksi tulee huolehtia, ettd Suomen viranomaisilla on kaytetta-
vissaan riittavd makrovakausvélineistd. Makrovakausvalineilla eli viranomaisten kaytettavissa olevilla
makrovakaustoimenpiteilla voidaan pienentaé seka suhdanneluonteisia etta rakenteellisia jarjestelma-
riskeja ja siten edistaé koko rahoitusjarjestelmén vakautta.

Suomen makrovakausvalineist6 laajeni vuonna 2017, kun eduskunta hyvaksyi hallituksen esityksen ns.
jarjestelmariskipuskurivaatimuksen siséllyttamisesta luottolaitoslakiin. Vuoden 2018 alusta Finanssival-
vonnan johtokunta voi asettaa luottolaitoksille ja sijoituspalveluyrityksille siirtymékauden jalkeen enin-
tadan 5 prosentin suuruisen lisdpadomavaatimuksen rakenteellisten riskien perusteella. Jarjestelmaris-
kipuskuri perustuu EU-lainsaadantdon, ja sen kayttd on kansallisella saantelylla mahdollistettu lahes
kaikissa EU-maissa.

Makrovakausvalineiston kehittdminen jatkuu. Kansainvalinen valuuttarahasto, Euroopan jarjestelma-
riskikomitea ja Euroopan keskuspankki ovat suosittaneet Suomen makrovakausvalineiston tdydenta-
mista valineilld, joilla voidaan rajoittaa asunnon hankintaan kaytettavan lainan kokoa tai lainanhoitome-
nojen enimmaismaaraé suhteessa tuloihin. Asuntolainan enimmaispituus ja lyhennysvelvoite tayden-
taisivat naita valineita.

* k k k%
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Teemakirjoitus #5. Nordean kotipaikan muutoksen vaikutus Nordean valvontaan
Johdanto

Kuten edellisessa teemakirjoituksessa todettiin, Nordea paatti syyskuussa 2017 aloittaa valmistelut
Nordean kotipaikan siirtdmiseksi Helsinkiin. Suunnitelman mukaan Nordean pa&konttori siirtyisi Helsin-
kiin lokakuussa 2018. Maaliskuussa 2018 Nordean yhtiokokous hyvaksyi suunnitelman.

Nordean keskeisena perusteluna muutokselle oli pankkiunionin tarjoama vakaampi toimintaympéaristo
ja tasapuolinen kohtelu eurooppalaisten kilpailijoiden kanssa. Valvonnan nakdkulmasta suurin muutos
Nordean kotipaikan vaihdoksessa onkin Nordean siirtyminen Euroopan keskuspankin (EKP) suoraan
valvontaan.

EKP:n suora valvontaa tarkoittaa kaytanndssa sita, ettéd valvontaa tehdaan EKP:n johdolla yhteistydssa
Finanssivalvonnan kanssa. Valvonnan resursoinnista noin 75 % tulee Finanssivalvonnasta ja loput
EKP:sta. Valvonnasta vastaa yhteinen valvontaryhmd, jonka vetéja on EKP:sta ja johon osallistuu eri
riskialueiden asiantuntijoita EKP:sté ja Finanssivalvonnasta. Valvontapaattkset tekee EKP:n valvonta-
neuvosto, jossa on edustajat kaikista euromaista, maksimissaan nelja EKP:n nimedm&a edustajaa
sekda EKP:sté tulevat puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja.

Yhteisen eurooppalaisen valvonnan organisointimallilla varmistetaan, ettd kansalliset intressit eivat
vaaranna rijppumatonta valvontaa. Yhteisen valvontaryhmén vetdja ei ole pankin kotimaasta ja valvon-
taan osallistuu muutenkin eri eurooppalaisia kansallisuuksia. Paatokset tehdaan valvontaneuvostossa,
jossa kunkin valvojan lahettamalla edustajalla on vain yksi dani. Yhdenmukaisuutta varmistetaan myos
yhteisilla menetelmilla ja erittéin kattavalla yhteisella valvontaohjeistuksella.

Varsinkin valvonnan riippumattomuuden osalta Euroopan yhteinen pankkivalvonta on tayttanyt hyvin
tavoitteensa. Pitkalla ollaan my®s valvonnan harmonisoinnissa pankkiunionimaiden kesken. Erityisesti
EKP:n suorassa valvonnassa olevien euroalueen suurimpien pankkien valvonta on jo pitkéalle harmoni-
soitua. EU:n yhteinen pankkisaantely jattaa kuitenkin edelleen tilaa kansallisille tulkinnoille ja sisaltaa
suuren maaran kansallisen lainsaatajan kaytettavissa olevia optioita. Naiden saéntelyerojen takia kai-
killa osa-alueilla ei ole viel& paésty taysin harmonisoituun valvontaan suurissakaan pankkeissa.

Yhteinen pankkivalvonta on merkittévasti edistanyt pankkisektorin vakautta Euroopassa. EKP kuvaa
valvontamalliaan englanninkielisella termilla "intrusive”, joka sanakirjan mukaan kaantyy suomeksi sa-
noilla "1&pitunkeva” tai "tunkeileva”. Tunkeilevia ei varmaankaan ole oltu, mutta termi kuvaa hyvin EKP:n
valvontaotetta. Nayttona onnistumisesta on esimerkiksi euroalueen suurten pankkien omien varojen
maaran kasvu 234 mrd. eurolla yhteisen pankkivalvonnan aloituksen jalkeen.

Edella kuvatun perusteella Nordean itse julkistama tavoite tasapuolisesta kohtelusta pankkiunionissa
toimiviin kilpailijoihin verrattuna toteutuu varmasti paékonttorin siirryttya euroalueelle. Suomen nako-
kulmasta EKP:n tiukka valvontakulttuuri ja kokemus vastaavan kokoluokan ja kompleksisuuden pan-
keista varmistaa Nordean laadukkaan valvonnan sen siirryttyd EKP:n suoraan valvontaan. My6s muun
suomalaisen pankkisektorin ndkékulmasta on hyva, ettd ndin suurta toimijaa koskee kaikin puolin sa-
mat saanndt kuin muuta pankkisektoria.

Nordean muutto vaatii merkittdvaa panostusta Finanssivalvonnalta

Vaikka pankkiunionissa valvonta toteutetaan EKP:n johdolla, tulee valtaosa valvontaresursseista kan-
salliselta valvojalta eli Nordean tapauksessa Finanssivalvonnasta. Finanssivalvonnan vuoden 2018
budjetissa onkin varauduttu merkittéviin henkildstéresurssien liséyksiin. Nordean valvontaan on tarkoi-
tus ensi vuoden aikana palkata noin 30 uutta valvojaa. Taméan kokoluokan rekrytointi on erittéin poik-
keuksellista Finanssivalvonnassa ja vaatii erityisen tarkkaa suunnittelua ja toteutusta. On haastavaa
|6ytaa tallainen maara riittdvan osaavaa ja kokenutta henkildstda nadin nopealla aikataululla.

Rekrytoinnissa ja perehdytyksesséa onkin tarkoitus ottaa kaytt6on uusia toimintatapoja. Rekrytointeja
mm. suunnataan myds ulkomaille, ja kaikkien Nordean valvojien ei tarvitse osata kumpaakaan koti-

54



maista kieltd. Uusille valvojille on tarkoitus perustaa erityinen Finanssivalvonnan siséinen pankkival-
vonnan koulutusohjelma, jolloin osa uusista rekrytoinneista voi kohdistua henkil6ihin, joilla ei ole viela
niin paljon relevanttia tydkokemusta. Rekrytointien laadusta ei kuitenkaan tingita, ja valtaosalla uudesta
valvontahenkildstdsté taytyy olla kokemusta pankkitoiminnasta tai sen valvonnasta.

Laajemmassa maarin Nordean muuttoon liittyvat rekrytoinnit on aloitettu Nordean yhtibkokouksen
jalkeen maaliskuussa. Tuossa kokouksessa Nordea teki lopullisen paatdksen kotipaikan muuttami-
sesta Suomeen.

Rekrytointien suunnittelun liséksi Finanssivalvonnassa on kaynnissa Nordean toimilupahakemuksen
kasittely. Julkistamansa suunnitelman mukaan Nordea perustaa Suomeen uuden pankin, johon nykyi-
nen ruotsalainen emopankki fuusioidaan. Toimilupahakemuksen kasittelystéd vastaa Finanssivalvonta,
jonka esityksesta EKP tekee varsinaisen paatoksen toimiluvan mydntamisesta.

Finanssivalvonnan ja EKP:n tekemien paatdsten lisdksi Nordean kotipaikan muutto vaatii lukuisia p&a-
toksia myds Ruotsin ja muiden pohjoismaiden valvojilta. Tarkeimpana naista on Ruotsin valvojan fuu-
sionhyvaksymispaatos, jossa valvoja arvioi, vaarantaako fuusio finanssimarkkinoiden vakauden Ruot-
sissa.

Ennen Nordean kotipaikan muutosta tai pian sen jalkeen Nordealle tehd&dan ns. kattava arvio eli taseen
saamisten laatuarvio ja stressitesti. Vastaava arvio tehtiin kaikille EKP:n suoraan valvontaan siirtyneille
pankeille, kun yhteinen pankkivalvonta alkoi. Tamakin arvio vaatii merkittdvaa resurssipanosta Finans-
sivalvonnalta, vaikka siihen osallistuukin my6s EKP:n asiantuntijoita ja ulkoisia konsultteja. Kattavan
arvion tulosten perusteella maéaritellaén, minka suuruisen vakavaraisuusvaatimuksen EKP asettaa Nor-
dealle.

Pohjoismainen valvontayhteisty6 tarkeaa

Pohjoismaissa on pitkét perinteet ns. valvontakollegioiden toiminnasta. Pohjoismaiden valvontakollegi-
oiden toiminnasta on niin hyvat kokemukset, ettd valvontakollegioita koskeva eurooppalainen saantely
on tehty pohjoismaisen mallin perusteella.

Valvontakollegiot vastaavat useammassa maassa toimivan pankin valvonnan koordinoinnista ja teke-
vét yhteisesti myds merkittdvimmat valvontapaatdkset. Valvontakollegio paattda esimerkiksi valvojan
asettamista vakavaraisuusvaatimuksista ja hyvaksyy vakavaraisuuslaskennassa kaytettavat sisdiset
mallit. Nordean valvontakollegion puheenjohtajana toimii talla hetkell& Ruotsin valvojan edustaja, mutta
kotipaikan muutoksen jalkeen valvontakollegiota vetaa EKP.

Muissa pohjoismaissa, joissa Nordealla on merkittdvaa toimintaa (muut paitsi Islanti), valvojat vastaa-
vat omissa maissaan olevien Nordean tytaryhtididen valvonnasta ja osallistuvat myds sivuliikkeiden
valvontaan. Vaikka valtaosaa Nordean pankkitoiminnasta eri pohjoismaissa harjoitetaan sivulikemuo-
dossa, jaa muihin pohjoismaihin myos tytaryhtidita. Naita ovat esimerkiksi paikalliset kiinnitysluottopan-
kit. Paikallisten tytéryhtididen valvojina muiden pohjoismaiden valvajilla séilyy dénivalta valvontakolle-
giossa Nordean kotipaikan muuton jalkeenkin. Nain ne osallistuvat edelleen Nordean ryhmétason val-
vontapaatosten tekoon. Tama on tarkead, koska Nordea on merkittava toimija kaikissa pohjoismaissa
paitsi Islannissa.

Kollegiossa tehtavan paatdksenteon liséksi muiden pohjoismaiden valvojat osallistuvat myés muuhun
kaytannén valvontatydhon. Niilla on taysi valvontavastuu paikallisista tytaryhtidistd, ja sivuliikkeisiinkin
ne voivat halutessaan tehda tarkastuksia, kunhan informoivat siitd EKP:ta. Halutessaan muiden maiden
valvojat voivat EKP:n kanssa asiasta sovittuaan osallistua myds ryhmétason tarkastuksiin.

Systeemisesti merkittavien sivuliikkeiden valvontayhteistydsta tehtiin ns. yhteistydpéytékirja Nordean
muutettua rakenteensa nykyiseen sivuliikemalliin. Tama yhteistydpoytakirja linjaa erityisesti tiedonja-
koa valvojien kesken ja on osoittautunut toimivaksi sivulikemaan valvojan néakékulmasta. Yhteistyo-
poytékirjassa on myds esim. tarkastusoikeuksia ja makrovakausvélineiden vastavuoroista tunnusta-
mista koskevia linjauksia.
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Vaikka yhteistyopoytakirja parantaakin sivuliikevalvojien asemaa, ei se anna riittdvan kattavia valvon-
tavaltuuksia sivuliikkeiden valvojille. Finanssivalvonta on nostanut téta asiaa esille eri eurooppalaisilla
foorumeilla siin& yhteydessa, kun Nordea teki edellisen rakennemuutoksensa ja siirtyi toimimaan Suo-
messa ja myds muissa pohjoismaissa sivuliikkeena. Vaikka Finanssivalvonnan asema valvonnassa on
Nordean kotipaikan siirtymisen jalkeen erilainen, on Finanssivalvonnan kanta tassé asiassa sailynyt
samana. Ty6ta on siis jatkettava sen eteen, etta sivuliikevalvojille saataisiin vahvemmat valvontaval-
tuudet.

Lopuksi

Valvontakollegioiden lisdksi pohjoismaisten finanssivalvojien valilla on paljon muuta yhteisty6td, jolla
varmistetaan tiedon ja parhaiden kayténtdjen jakaminen valvojien kesken. Vuosittain on useita erita-
soisia ja valvonnan eri osa-alueita koskevia kokouksia, ja ne kattavat myés makrovakausvalvonnan.
Tamankin yhteistydn merkitys korostuu entisestdan Nordean muuton jalkeen.

Finanssivalvonnalla on térked rooli toimia "valittdjana” pohjoismaisten valvojien ja EKP:n vélilla. Finans-
sivalvonnalla on luonnollisesti huomattavasti EKP:td enemman kokemusta pohjoismaisesta valvon-
tayhteistydsta. Finanssivalvonnan tavoitteena on varmistaa, etta hyva pohjoismainen valvontayhteisty®
jatkuu myds EKP:n ottaessa vetovastuun valvonnasta.

* k k k%
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Teemakirjoitus #6: Digitalisaatio rahoitusmarkkinoilla
Johdanto

Digitalisaatiolla tarkoitetaan tieto- ja viestintatekniikan kehitysté ja laaja-mittaista yleistymista. Digitali-
saatio lisda mahdollisuuksia kasvuun, tehostaa maksu- ja rahoitusjarjestelméan toimintaa ja antaa vali-
neitd parantaa organisaatioiden tuottavuutta. Rahoitusmarkkinoilla kehitys on nakynyt asiakkaille tar-
jottavina uusina palveluina seka toimintatapojen ja prosessien tehostumisena ja automatisoitumisena.

Samaan aikaan digitalisaatioon liittyy uudenlaisia riskeja. N&itd ovat esimerkiksi kyberturvallisuuteen
liittyvat riskit seka valvonnan haasteet, kun toimialan rakenteet muuttuvat ja pirstaloituvat.

Mita fintech on?

Uusien toimijoiden eli finanssiteknologia-alan yritysten (fintech) odotetaan muuttavan osapuolten roo-
leja ja toimialan rakenteita. Tam& on nakynyt esimerkiksi Finanssivalvontaan tulleissa yhteydenotoissa
ja toimilupahakemuksissa seka suurten toimijoiden aktiivisuuden lisdantymisena yritysostoissa ja kas-
vuyritysten tukemisessa. Toimialan rakenteellista muutosta on vaikea ennustaa, koska finanssialan uu-
det toimijat voivat yhta lailla olla pienia start up -yrityksia kuin suuria kansainvélisia teknologiajatteja tai
muiden toimialojen suuryrityksia.

Finanssivalvonnassa perustettiin ja kaynnistettiin lokakuussa 2016 uusi toimintamuoto, Innovaatio-
HelpDesk. Vastaavia aloitteita on tehty monissa muissakin Euroopan maissa. Ensimmaisena toiminta-
vuonna Innovaatio-HelpDesk opasti kymmenia toimijoita joko séhkdpostitse ja puhelimitse tai tapaami-
sissa.

Innovaatio-HelpDeskiin tulleiden yhteydenottojen kirjo oli laaja alkaen yritystoiminnan perustamista
pohtivista henkildista jo vakiintuneihin start up -yrityksiin. Yhteydenottoja tuli myds toimijoilta, jotka ovat
vakiintuneita jo jollain toisella toimialalla ja harkitsevat nyt finanssialalle tuloa. Innovaatio-HelpDeskin
asiakkaille on ollut yhtendista se, ettd ne eivat vield ole Finanssivalvonnan valvonnassa eika heilla ole
tuttuja kontakteja Finanssivalvontaan. Innovaatio-HelpDeskin rooli onkin ensisijaisesti toimia sisaantu-
lovaylana Finanssivalvontaan ja madaltaa yhteydenottojen kynnysta.

Kysytyimpia aiheita Innovaatio-HelpDeskissé vuonna 2017 olivat maksamisen uudet palvelut ja toinen
maksupalveludirektiivi (PSD2) seka asiakkaan tuntemiseen ja terrorismin rahoittamisen estamiseen liit-
tyvien sdanndsten soveltaminen uusissa palveluissa. Bitcoinin kurssinousu vuoden toisella puoliskolla
nakyi myods Innovaatio-HelpDeskiin tulleissa yhteydenotoissa. Finanssivalvonnalta tiedusteltin mm.
kryptovaluuttoihin liittyvista sijoituksista ja kryptovaluuttojen liikkeeseenlaskuista (Initial Coin Offering
eli 1ICO).

Euroopan komissio valmistelee fintech-toimenpideohjelmaa, joka julkaistaan timéanhetkisen arvion mu-
kaan maaliskuussa. Fintech-toimenpideohjelmasta jarjestettiin laaja konsultaatio, joka paattyi kesa-
kuussa 2017. Konsultaation vastausyhteenveto on julkaistu. Aihealueet, joihin vastaajat toivoivat laajalti
EU-tason toimenpiteitd, olivat seuraavat:

e yhtendinen joukko- ja vertaisrahoituksen saantelykehikko

e yhtendisemmat ja selkeAmmat pelisdannoét toimilupahakemusten ja ulkoistusten kasittelyyn,
erityisesti ulkoistettaessa pilvipalveluihin, seka innovaatioiden tukemiseen

e yhteentoimivuus ja standardointi
e  kyberturvallisuus.

Muina potentiaalisina aihealueina nostettiin esille uusien teknologioiden, kuten lohkoketjujen ja keino-
alyn, arviointi.
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Maksaminen, PSD2 ja kryptovaluutat

Rahoitusalan digitalisaatio nakyy kuluttajalle kenties selvimmin maksamisessa. Kéateisen kaytto on jat-
kuvasti vahentynyt, mutta kateinen on silti edelleen erittdin tarked maksamisen muoto, eiké se ole ko-
konaan katoamassa. Korttimaksamisesta on kuitenkin tullut yleisin véhittdismaksamisen tapa. Liséksi
rinnalle on tullut uusia tapoja, kuten maksaminen mobiilisovelluksilla. Kuluttajat kayttavat yhd useampia
maksutapoja ja valitsevat kuhunkin tilanteeseen sopivimman maksutavan.

Uusista maksamistavoista huolimatta vaikuttaa silta, ettd maksamisen perusinfrastruktuuri ei ole nope-
asti muuttumassa. Tilisiirrot ja korttimaksut ovat edelleen kaikkien uusienkin maksutapojen taustalla.
Toki maksujarjestelmia kehitetdan koko ajan, mutta kehitys on maltillista ja hallittua. Jarjestelméat muut-
tuvat koko ajan nopeammiksi, ja maksaminen onkin pian lahes reaaliaikaista.

Lohkoketjutekniikka ei vield naytd vaikuttavan vahittdismaksamisen taustalla oleviin jarjestelmiin.
Myo6skaan bitcoin tai muut kryptovaluutat eivat kdytdnndssa ainakaan toistaiseksi ole vaikuttaneet mak-
samiseen. Bitcoinin kayttd maksamiseen on toissijaista, koska maksutapahtumien toteuttaminen on
hidasta teknisten suorituskykyrajoitteiden takia. Bitcoin-maksutapahtumien transaktiokustannukset
ovat myds korkeita, minka vuoksi bitcoin ei ole houkutteleva maksutapa.

Bitcoinin ensisijainen kayttotarkoitus on spekulatiivinen sijoittaminen. Finanssivalvonta varoitti marras-
kuussa kryptovaluuttasijoitusten riskeista. Bitcoin ja muut kryptovaluutat ovat sijoituskohteina taysin
spekulatiivisia. Niiden arvonmuodostuksella ei ole mitédén kiinteda pohjaa. Kukaan ei myéskaan maksa
bitcoinille mitd&n varsinaista tuottoa, kuten osinkoa tai korkoa. Tuotto-odotus perustuu pelk&stdan odo-
tuksiin siitd, etté joku ostaa kohteen mydhemmin kallimmalla. Tamantyyppinen sijoitustoiminta sisaltaa
aina merkittavia riskeja. Bitcoinin ja muiden kryptovaluuttojen markkinahinnat ovat heilahdelleet erittéin
voimakkaasti. Lisdksi osa kryptovaluutoista on voitu luoda huijaustarkoituksessa.

Maksamisen digitalisaatio nakyy ennen kaikkea ns. loppukéyttéjarajapinnassa, jossa on tarjolla monia
eri tapoja siirtdé rahaa tai maksaa ostokset seka perinteisessa kivijalkakaupassa etté verkkokaupassa.
Maksamisen sovellusten méarén oletetaan lisdéntyvan lahivuosina. Vuonna 2017 lanseerattiin useita
uusia maksamisen sovelluksia, kuten Apple Pay ja Siirto.

Toinen maksupalveludirektiivi (PSD2) saatettiin kansallisesti voimaan 13.1.2018. Direktiivin vaikutukset
alkavat néakya markkinoilla asteittain. Markkinoiden kehitys alkanee toden teolla vasta syksylla 2019,
kun direktiivin nojalla annettuja teknisia standardeja aletaan soveltaa. Direktiivi edistéd uusien maksu-
tapojen syntymista.

Uusille maksutavoille on yhtenaista se, etté ne ovat reaaliaikaisia ja maksaminen haviaa taustalle. Uu-
det maksutavat helpottavat maksamista ja tekevét siitd samanaikaisesti huomaamattomampaa. Help-
pokayttdisyys on sindnsa positiivinen asia, mutta kun maksaminen tapahtuu lahes huomaamatta osto-
tapahtuman osana, voi kuluttajan kasitys omasta rahankaytosta hamartyd, mika puolestaan lisaa yli-
velkaantumisen riskid. TAma korostaa riittdvan talouslukutaidon tarkeytta.

Toimintamallien muutokset

Digitalisaatio on finanssitoimialalla erityisen merkittavaa, koska se ei liity pelkastaan yksittaisiin palve-
luihin. Kuluttajille nékyvien uusien palvelujen liséksi digitalisaatiolla voidaan tehostaa yritysten toimin-
tatapoja eli muokata myds tapoja tuottaa palveluja. Viime aikoina erityisen usein ovat olleet esilla kei-
nodly ja robotiikka, avoimet rajapinnat, kyberturvallisuus ja lohkoketjut.

Keinodly on merkittava digitalisaation osa-alue siksi, etta sité voidaan soveltaa finanssitoimialalla mo-
neen eri tarkoitukseen. Esimerkiksi verkot ylittava asiakaspalvelu voidaan korvata ainakin osittain kei-
noalysovelluksilla, jolloin pankin asiakkaat voivat ratkoa yksinkertaisia ja toistuvia ongelmia ilman var-
sinaista asiakaspalvelijaa. Toisaalta keinodlya kaytetdén jo varsin laajasti sijoitustoiminnassa salkun-
hoitajan tyon tukena.
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Avoimilla rajapinnoilla tarkoitetaan pankkitoiminnassa sité, etta palveluita voidaan kehittda ja tuottaa
aiempaa hajautetummin eri toimijoiden kesken siten, ettd toimijoilla on p&asy toistensa tietojarjestel-
miin. PSD2 vauhdittaa tata kehitysta. Kuluttajille tamé kehitys nékyy siten, etté asiakaskokemuksen voi
tuottaa jatkossa myds muu taho kuin perinteinen pankki. Markkinoiden muuttuessa voittajia ovat toden-
nakoisesti ne tahot, jotka pystyvat tuottamaan parhaan asiakaskokemuksen ja lisdarvoa asiakkaalle.

Samalla kun finanssipalveluiden tarjonta muuttuu entistd avoimemmaksi ja hajautetummaksi, on otet-
tava huomioon uudenlaisia turvallisuuteen liittyvia riskeja. Kyberturvallisuusuhat ovat viime aikoina
nousseet selvimmin esille. Kyberhydkkayksia on viime aikoina tehty niin maksujarjestelmia kuin yksit-
taisia toimijoitakin vastaan. Kansainvalisella yhteisty6lla on pyritty kehittdmaéan yhteisesti sovellettavia
toimintatapoja kyberhyokkaysten ehkaisemiseksi ennalta ja niista toipumiseksi.

EU:n verkko- ja turvallisuusdirektiivi (NI1S-direktiivi) on saatettava kansallisesti voimaan toukokuussa.
NIS-direktiivi koskee yhteiskunnan toiminnan kannalta keskeisia toimialoja (mm. energia, liikenne, pan-
kit, finanssialan tietyt infrastruktuurit ja digitaalinen infrastruktuuri). Direktiivin velvoitteet tietoturvalli-
suusriskien hallinnasta ja poikkeamien ilmoittamisesta otetaan osaksi sektorikohtaista lainsdadéant6a
direktiivin mukaisilla toimialoilla. Direktiivi myds lisda eri viranomaisten valista tiedonvaihtoa, silla Fi-
nanssivalvonta raportoi jatkossa tietynsuuruiset poikkeamat eteenpdin kansalliselle yhteyspisteelle eli
Viestintaviraston Kyberturvallisuuskeskukselle.

Digitalisaatio muuttaa rahoitustoimialaa

Finanssialan digitalisaatio ndkyy tavalliselle kuluttajalle talla hetkella kaikkein selvimmin maksami-
sessa. Finanssialalla on kuitenkin viela monia osa-alueita, joissa digitalisaatio viela kiihtyy. Tallaisia
ovat esimerkiksi vakuutus-, sijoitus- ja tyteldkepalvelut. Lahivuosina myds niissd ndhdéén seka uusia
kuluttajille suunnattuja palveluita etté tehokkaampia ja alykkdampia taustajarjestelmia. Myos uusia pal-
veluntarjoajia tulee markkinoille.

Suomen Pankki ja Finanssivalvonta seuraavat suomalaisen fintech-kentén ja valvottavien kehitysta tii-
viisti ja kerdavat jatkuvasti tietoa innovaatioista ja toimijoista. Liséksi Suomen Pankki ja Finanssival-
vonta lakisdateisten tehtaviensd mukaisesti pyrkivat tukemaan alan kehitysté tekemalla tutkimusta ja
muunlaista asiantuntijayhteisty6té fintech-toimijoiden kanssa. Finanssivalvonnan on niin ikaan ldydet-
tava uusia tapoja toimia uudenlaisten yritysten kanssa. Finanssivalvonnan harjoittamaa valvontaa ja
saantelya pyritaan kehittdmaan kaikille toimijoille tasapuoliseksi ja innovointia edistavaksi.

Valvontatydsséa Finanssivalvonta kohtaa yhd enemman tilanteita, joissa uusi palveluntarjoaja haluaa
tarjota palveluja kuluttajalle, mutta samalla valttaa joutuvansa itse saéantelyn kohteeksi. Tama trendi on
huolestuttava. Vaikka Finanssivalvonta haluaa valvojana tukeakin innovaatioita, tata ei voida koskaan
tehda asiakkaansuojan tai vakavaraisuuden kustannuksella tai siten, ettd operatiivisten riskien hallintaa
koskevista vaatimuksista tingittaisiin.

Lopuksi

Finanssivalvonta pyrkii tekemaan itsedan ja saantelya tutuksi myds uusien toimijoiden keskuudessa
mm. pitdmalla puheenvuoroja tilaisuuksissa ja jarjestamalla myods itse avoimia tilaisuuksia. Digitalisaa-
tion edetessé on tarkeda yllapitaa ja kehittda dialogia myds nykyisten valvottavien kanssa. Valvottavilla
on intresseja esimerkiksi lyhentaé tuotekehityksen kaarta, mutta tatékéén ei voida tehda riskienhallin-
nan kustannuksella. Digitalisaatio ei voi olla itseisarvo, jonka my6ta menetetdan tuntuma ydinliiketoi-
minnan ymmartamiseen ja sen riskien hallintaan. Sama péatee myos toimiluvanhaltijoiden intresseihin
etsia liiketoimintaa finanssialan ulkopuolelta. Muun liiketoiminnan riskit eivat saa vaarantaa finans-
sialalla harjoitettavaa liiketoimintaa.

Myds keskuspankin on uudistuttava ja sopeuduttava digitaaliseen aikakauteen. Sen tehtéviin kuuluu
huolehtia rahoitusmarkkinoiden ja maksujarjestelmien vakaudesta. Suomen Pankki seuraa ja analysoi
tarkasti uudentyyppisia rahoituksen valittgjia ja maksamisen muotoja ja arvioi niihin liittyvia riskeja. Sa-
maan aikaan Suomen Pankki pyrkii edistamaan innovointia ja uusien toimijoiden tuloa markkinoille,
silla uusi teknologia ja uudet toimijat ovat myds omiaan lisidmaan rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta
ja parantamaan kuluttajille tarjottavia palveluja.
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Osa 4. Kertomusvuoden jalkeisia tapahtumia

Tassa osiossa kuvataan lyhyesti eréitéd sekd Suomen Pankin ettd Finanssivalvonnan toimintakentan
tapahtumia kertomusvuoden paattymisen jalkeen eli alkuvuodesta 2018.

Suomen Pankki tiedotti tammikuussa 2018, ettd Suomessa I6ydettiin vuoden 2017 aikana liik-
keessé olevista seteleista 769 eurosetelivadrenndsta. Vaarennoksia oli huomattavasti véhem-
man kuin edellisvuonna, jolloin niitéd 16ytyi 2 171. Verrattuna muihin euromaihin vaarennos-
maarat ovat Suomessa pienid. Vuonna 2017 Suomessa kierrossa olleiden setelien joukosta
|6ydettiin eniten 50 euron vaarenndoksia, joita oli yhteensa 328. Seuraavaksi eniten eli 255 oli
20 euron véarennoksia. 100 euron vaarenndksia oli 74. Vaérennoksia ehkaistaén uudella eu-
rosetelisarjalla. Setelien turvatekijdissa on kaytetty uusinta tekniikkaa, jonka ansiosta seteleité
on entistakin vaikeampi vaarentaa. Alkuvuoteen 2018 mennessa on uusittu jo 5, 10, 20 ja 50
euron setelit.

EKP:n neuvosto paatti tammikuun kokouksessaan, etta perusrahoitusoperaatioiden korko on
edelleen 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,40 %. EKP:n neuvosto
odottaa ohjauskorkojen pysyvan nykyisella tasolla pidemmaéan aikaa ja vield omaisuuserien
ostojen paatyttyakin. EKP:n neuvosto vahvisti, ettd epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin
kuuluvassa omaisuuserien osto-ohjelmassa on nyt tarkoitus jatkaa ostoja 30 miljardin euron
arvosta kuukaudessa. Nain on tarkoitus toimia syyskuun 2018 loppuun saakka ja tarvittaessa
sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestévasti tavoit-
teen mukaiseksi. Jos kehitysnakymat kuitenkin muuttuvat epasuotuisammiksi tai jos rahoitus-
markkinatilanne ei enaa edista inflaatiovauhdin kestavaa elpymistd, EKP:n neuvosto on val-
mis kasvattamaan ostojen maaraa ja/tai pidentaméaén osto-ohjelman kestoa. Eurojarjestelma
jatkaa ohjelmassa ostettujen omaisuuserien eraantyessa takaisin maksettavan paaoman si-
joittamista uudelleen vield pidemman aikaa ostojen paéattymisen jalkeen ja joka tapauksessa
niin kauan kuin on tarpeen. Nain edistetdan seké suotuisaa likviditeettitilannetta ettd asianmu-
kaista rahapolitikan mitoitusta.

Eduskunnan pankkivaltuusto maérasi helmikuussa filosofian tohtori Olli Rehnin Suomen Pan-
kin johtokunnan varapuheenjohtajaksi. Pankkivaltuusto on liséksi nimittédnyt oikeustieteen
kandidaatti, varatuomari Marja Nykasen Finanssivalvonnan johtokunnan jaseneksi 1.4.2018
lukien ja samalla maarannyt hanet sen puheenjohtajaksi.

Suomen Pankki tiedotti helmikuussa johtokuntansa uudesta tydnjaosta. Tyonjako tuli paatet-
tavaksi johtokunnan varapuheenjohtajan Seppo Honkapohjan toimikauden paatyttya
31.12.2017. Johtokunnan jasenten tyonjako kattaa Suomen Pankin ydintoiminnot ja prosessit.
Prosessit toimivat yli osastorajojen huolehtien rahapolitikan valmisteluun, rahapolitikan toi-
meenpanoon, rahoitusvakauteen, kotimaisen talouspolitikan vaikuttamiseen ja digitalisaa-
tioon liittyvista tehtavista.

o0 Tydnjaon mukaisesti johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen vastaa rahapolitiikan
valmistelusta, kotimaan talouspolitiikasta, ulkoisesta viestinnasta, kansainvalisista
asioista seka sisaisesta tarkastuksesta. Paajohtaja Liikanen on EKP:n neuvoston ja-
sen.

0 Johtokunnan varapuheenjohtaja Olli Rehn vastaa rahapolitikan toimeenpanosta,
Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden sijoittamisesta, markkinaoperaatioista, mak-
suliikkeestd, rahahuollosta seka elékerahaston johtoryhmén toiminnasta. Liséksi h&n
vastaa Suomen Pankin IT-toiminnosta ja digitalisaatioprosessista.
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o Johtokunnan jasen Marja Nyk&nen vastaa rahoitusmarkkinakysymyksistéa, makrova-
kauspolitiikasta, tilastoista, lakiasioista, talous- ja henkildsthallinnosta seka turvalli-
suus- ja kiinteistdasioista. Lisdksi Nykdnen vastaa sijoitustoiminnan ja rahapolitiikan
riskien valvonnasta seka rahoitusvakausprosessista.

Suomen Pankki julkaisi helmikuussa 2018 uutisen, jossa todettiin, ettd Pohjoismaiden ja Bal-
tian maiden asianomaiset ministeriét, keskuspankit, rahoitusvalvojat ja kriisinratkaisuviran-
omaiset ovat allekirjoittaneet yhteistoimintapdytakirjan yhteistydsta ja koordinaatiosta rahoi-
tusvakauden turvaamiseksi yli rajojen (Memorandum of Understanding on cooperation and
coordination on cross-border financial stability). Pohjoismailla ja Baltian mailla on yhteiset ra-
hoitusvakausintressit, jotka johtuvat mahdollisista systeemisista kytkoksista maiden valilla.
Nama kytkokset edellyttavat yhteistydn ja koordinoinnin tehostamista rahoitusvakauden tur-
vaamiseksi. Pohjoismaiden ja Baltian maiden allekirjoittajatahot yhteen kokoavalla kansain-
valisella foorumilla on erittdin tarkea rooli alueen rahoitusvakauden edistamisessa, ja allekir-
joittajatahot hydtyvat yhteisty®n ja koordinaation tehostamisesta yhteistoimintapdytakirjan mu-
kaisesti. Uusi yhteistoimintapdytakirja korvaa aiemman sopimuksen, jonka Pohjoismaiden ja
Baltian maiden asianomaiset ministeriot, keskuspankit ja rahoitusvalvojat allekirjoittivat
vuonna 2010. Yhteistoimintapdytakirja ei ole juridisesti sitova.

Euroopan keskuspankki (EKP) julkaisi helmikuussa vuotta 2017 koskevan tilinpaatoksensa.
Vuonna 2017 EKP:n voitto kasvoi 0,1 miljardia euroa eli 1,3 miljardiin euroon (1,2 miljardia
euroa vuonna 2016). Voitto jaetaan kokonaisuudessaan kansallisten keskuspankkien kesken.
Rahapolitikan harjoittamista varten pidettavisté arvopapereista kertyi korkokatetta 1,1 miljar-
dia euroa (1,0 miljardia euroa vuonna 2016). EKP:n tase kasvoi 414 miljardiin euroon (349
miljardia euroa vuonna 2016). EKP:n tilintarkastetun tilinpaatoksen mukaan vuoden 2017 net-
tovoitto oli 1 275 miljoonaa euroa eli 82 miljoonaa euroa suurempi kuin vuotta aiemmin. Net-
tovoiton kasvu johtui 1&hinné siitd, ettd korkokate kasvoi, kun Yhdysvaltain dollarin méaérai-
sesta sijoitussalkusta ja laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa hankituista arvopape-
reista kertyi enemman korkotuottoja.

EKP:n neuvosto kertoi maaliskuussa lausunnossaan, etta se ei vastusta Luis de Guindosin
valitsemista EKP:n uudeksi varapagjohtajaksi. Eurooppa-neuvosto nimittdd EKP:n uuden va-
rapaajohtajan EKP:n neuvoston lausunnon ja Euroopan parlamentin lausunnon perusteella.

EKP:n neuvosto paatti maaliskuun kokouksessaan, etta perusrahoitusoperaatioiden korko on
edelleen 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,40 %. EKP:n neuvosto
odottaa ohjauskorkojen pysyvan nykyisella tasolla pidemman aikaa ja vield omaisuuserien
ostojen paatyttyakin. EKP:n neuvosto vahvisti, ettd epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin
kuuluvassa omaisuuserien osto-ohjelmassa on tarkoitus jatkaa nykyisid 30 miljardin euron
suuruisia kuukausittaisia ostoja syyskuun 2018 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin,
kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi.
Eurojarjestelma jatkaa ohjelmassa ostettujen omaisuuserien erdantyessa takaisin maksetta-
van pddoman sijoittamista uudelleen vielda pidemméan aikaa ostojen paattymisen jélkeen ja
joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen. Nain edistetaan seka suotuisaa likviditeettitilan-
netta etté asianmukaista rahapolitikan mitoitusta.

Finanssivalvonta tiedotti maaliskuussa, ettéd Nordean yhtiokokous pé&éatti 15.3.2018, etté yhtio
siirtdd paakonttorinsa Suomeen. Yhtion tavoitteena on, etta siirto toteutuu 1. lokakuuta 2018.
Nordean paakonttorin siirron my6td Suomen pankkisektori kasvaa noin kolminkertaiseksi suh-
teessa BKT:hen.
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Liite 1. Eraita riskienhallinnan maaritelmia ja kasitteita
Markkinariski = Riski, ettd varallisuuden nettoarvo alenee markkinahintojen muutosten johdosta.

Luottoriski = Riski taloudellisista menetyksisté, jotka aiheutuvat taloudellisen transaktion vastapuolen
tai arvopapereiden liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuuden muutoksista sek& vastapuolen tai liikkee-
seenlaskijan ajautumisesta maksukyvyttémyystilaan.

Likvidiysriski = Riski, ettd varoja ei voida tarpeen syntyessa ottaa kayttdon tai ettd niiden muuttaminen
rahaksi aiheuttaa ylimaaraisia kustannuksia.

Operatiivinen riski = Riski ylimaéraisista kustannuksista tai tappioista, jotka aiheutuvat riittdmattémista
tai epdonnistuneista sisaisista prosesseista, henkildstosta, jarjestelmista tai ulkoisista tekijoista.

Modifioitu duraatio = Korkoriskin mittari, joka kertoo, kuinka paljon korkosijoituksen tai korkosijoituksien
arvo muuttuu, kun korot muuttuvat hieman.

VaR-luku (tietylla luottamustasolla) = Tappio, jota suurempi tappio toteutuu kyseista luottamustasoa
vastaavalla todennékoisyydelld, valitun ajan paasta. Jos esimerkiksi paivatason VaR 99 % on 3 milj.
euroa, tama tarkoittaa, ettd tdandan toteutuu 1 prosentin todennékoéisyydella tulos, joka on huonompi
kuin 3 milj. euron suuruinen tappio.

ES-luku (expected shortfall, tietylld luottamustasolla) = Odotettavan tappion suuruus, jos maadritellyn

luottamustason (eli kyseisen luottamustason VaR-lukua vastaava) tappiotaso ylittyy. Esimerkiksi ES 99
prosentin tapauksessa voidaan puhua 1 prosentin riskitapahtuman keskimaaraisesta tappiosta.

62



Liite 2. Suomen Pankin tilinpdatdés vuodelta 2017

Pankkivaltuuston pé&atti 23.3.2018, ettd Suomen Pankin voitto 156 132 672,68 euroa, kaytetdan seu-
raavasti:

Voitosta 52 132 672,68 euroa kéytetddan Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 8:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 104 000 000,00 euroa siirretdan kaytettavaksi

valtion tarpeisiin.
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Tase

Milj. euroa 31.12.2017 31.12.2016
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset 1706 1731
2 Valuuttamddariiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 6 850 7 852
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarabastolta (IMF) 1744 2048
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamdidrdiiset saamiset 5106 5 804
3 Valuuttamddariiset saamiset euroalueelta 478 648
4 Euromddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 1231 1803
5 Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvit euromddriiset
luotot euroalueen luottolaitoksille 10 148 6728
6 Muut enromddriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 209 31
7 Euromddrdiset arvopaperit euroalueelta 44 995 32 761
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit 39 588 25786
Muut arvopaperit 5407 6975
8 Eurojdrjestelmdiin sisdiset saamiset 44 750 26 609
Osuudet EKP:sséi 144 144
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset 728 728
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelmdn sisdlli
liittyviit nettosaamiset 3751 3879
Muut saamiset eurojirjestelman sisdlld (netto) 40127 21 858
9  Muut saamiset 697 1341
Euroalueen metallirahat 31 35
Aineellinen ja aineeton kdyttoomaisuus 126 131
Muu vaibto-omaisuus 50 638
Muut 490 536
Yhteensi 111 065 79 505

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttamdttd tdsmdad.



Milj. euroa 31.12.2017 31.12.2016

VASTATTAVAA

1 Liikkeessd olevat setelit 19 223 18 492

2 Rabapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromddrdiset velat
euroalueen luottolaitoksille 76 762 47 665
Sekkitilit (ml. vihimmadisvarantotalletukset) 53421 29 065
Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus) 23 341 18 600
3 Muut euromdardiset velat euroalueen luottolaitoksille 409 31
4 Euromddrdiset velat muille euroalueella oleville 1 000 0
S Euromddriiset velat euroalueen ulkopuolelle 2601 1625

6 Valuuttamddrdiset velat euroalueelle - -

7 Valuuttamddariiset velat euroalueen ulkopuolelle - -

8 IMF:n myontdmien erityisten nosto-oikeuksien vastaeri 1413 1516

9 Eurojarjestelmdn sisdiset velat - -

10 Muut velat 65 32
11 Arvonmuutostilit 2256 2982
12 Varaukset 4579 4 468
13 Oma pddoma ja rahastot 2602 2562

Kantarahasto 841 841

Vararahasto 1761 1721
14  Tilikauden voitto 156 131

Yhteensd 111 065 79 505




Tuloslaskelma

Milj. euroa 1.1.-31.12.2017 1.1.-31.12.2016
1 Korkotuotot 617 483
2 Korkokulut =50 -14
3 KORKOKATE 567 469
4 Valuuttakurssierot 41 27
S5 Arvopapereiden hintaerot 19 74
6 Valuuttojen ja arvopapereiden arvostustappiot —44 -49
7 Valuuttakurssi- ja bintaerovarauksen muutos -16 =53

RAHOITUSKATE 567 469
8 Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista -3 -2
9 Rahoitustulon netto-osuus -264 -190
10 Varaus rabapoliittisista operaatioista jobtuvien tappioiden
varalta -1 -
11  Osuus EKP:n voitosta 4 N
12 Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-osuuksista 22 20
KESKUSPANKKIERIEN KATE 325 302
13 Muut tuotot 30 31
Toimintakulut -97 -101
14  Henkilostokulut 47 _48
15 Hallinnolliset kulut -32 -32
16  Poistot kdyttéomaisuudesta -11 -10
17 Setelien hankintakulut -6 -10
18  Muut kulut -0 -0
TOIMINNALLINEN TULOS 258 232
Eldkerabaston tulos - -
19  Elikerahaston tuotot 31 32
20  Eldkerahaston kulut -31 -32
21 Varausten muutos -102 -101
22 TILIKAUDEN TULOS 156 131




Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

1. Yleiset laatimisperiaatteet
Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston hyviksymia talousperusteisia kirjanpitoperiaat-
teita ja tekniikoita, ja tilinpddtokset laaditaan ndiden yhdenmukaistettujen periaatteiden mu-
kaisesti. Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen Pankista annetun lain 11. pykalin mukaisesti
pankin tilinpaitoksen perusteet johtokunnan esityksen perusteella.

Suomen Pankin tuloslaskelma sisdltdd myos Suomen Pankin elikerahaston ja Finanssi-
valvonnan tuotot ja kulut. EKPJ:n suuntaviivat yhdenmukaistetusta kirjanpidosta eivit saatele
elakerahaston kirjanpitoa.

2. Valuutta- ja kultamaariisten erien arvostaminen

Valuutta- ja kultamaaraiset erit on tilinpdatoksessd muunnettu euroiksi kayttaen tilinpaatos-
pdivan kursseja. Erit on arvostettu valuuttakohtaisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero
kasitelldan erillidn arvopapereiden hintojen muutoksesta johtuvasta erosta. Realisoitumatto-
mat voitot kirjataan taseen arvonmuutostileille. Realisoitumattomat tappiot kirjataan tulos-
laskelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisemmin taseen arvonmuutostileille kirjatut vas-
taavat realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskelmaan kirjattuja realisoitumattomia tap-
pioita ei peruuteta seuraavina tilikausina. Kullan hinnanmuutos- ja kurssimuutoserot kasitel-
laan yhtend erdna. Tilikauden aikana realisoituneiden valuuttakurssivoittojen ja -tappioiden
laskemisessa on kaytetty pdivittdisen nettokeskihinnan menetelmaa. Tilinpdatoksessd kaytetyt
kurssit kdyvit ilmi oheisesta taulukosta.

Valuutta 2017 2016
Yhdysvaltain dollari 1,1993 1,0541
Japanin jeni 135,0100 123,4000
Ruotsin kruunu 9,8438 9,5525
Sveitsin frangi 1,1702 1,0739
Englannin punta 0,8872 0,8562
Kanadan dollari 1,5039 1,4188
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,8420 0,7846
Kulta 1081,8810 1 098,0460

3. Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti. Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tulos-
laskelmaan. Arvopapereiden hankintahinnan ja nimellisarvon erotus jaksotetaan arvopaperei-
den juoksuajalle. Arvopapereiden hintaeroista johtuvien voittojen ja tappioiden laskemisessa
on kaytetty arvopapereiden keskihinnan menetelmaa.

Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen arvonmuutostileille. Realisoitumattomat tap-
piot kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisemmin taseen arvonmuutos-
tileille kirjatut vastaavat realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskelmaan kirjattuja reali-
soitumattomia tappioita ei peruuteta seuraavina tilikausina. Seka valuutta- ettd euromaariiset
arvopaperit on arvostettu arvopaperilajeittain. Jos arvopaperilajista tai valuutasta kirjataan
tilinpaatokseen realisoitumattomia tappioita, timan arvopaperilajin keskihintaa tai valuutan
nettokeskikurssia muutetaan vastaavasti ennen seuraavan tilikauden alkua.

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli kddnteiset reposopimukset kirjataan tasee-
seen vakuudellisina talletuksina vastaavaa-puolelle. Arvopapereiden takaisinostositoumukset
eli reposopimukset kirjataan taseeseen vakuudellisina luottoina vastattavaa-puolelle. Repo-
sopimuksilla myydyt arvopaperit jadviat Suomen Pankin taseeseen.

Rabhapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettdvit arvopaperit arvostetaan jaksotettuun hankin-
tamenoon vihennettyna mahdollisella arvonalentumisella hallussapidon tarkoituksesta riippu-
matta.



Muut kuin rahapolitiikan harjoittamista varten pidettdvit arvopaperit

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja vastaavat saamiset arvostetaan arvopaperikohtaisesti

joko tilinpaatospdivan markkinoiden keskihinnan tai tilinpdatospdivan tuottokdyran perus-

teella. Vuoden 2017 arvostuksessa on kaytetty markkinoiden keskihintaa 29.12.2017.
Kiinteistorahastot arvostetaan viimeisimman saatavilla olevan hinnan mukaan. Hinnan

oikeellisuutta tarkastellaan viela tilinpaatoksen jalkeen tammikuussa, jolloin rahastot toimitta-

vat tilinpdatospdivan hinnat.

4. EKPJ:n sisaisia saamisia ja velkoja koskevat kirjanpitoperiaatteet

Eurojarjestelman sisdisid saamisia ja velkoja aiheutuu pddasiassa EU-maasta toiseen suoritetta-
vista euromdadaraisistda maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan keskuspankkirahassa. Mak-
sujen alullepanijat ovat pddasiassa yksityisen sektorin toimijoita. Katteensiirto suoritetaan
TARGET2-jirjestelmissi eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa reaaliaikaisessa brutto-
maksujarjestelmassid (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer). Maksuista syntyy kahdenvilisid saamisia ja velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen
pitamilla TARGET2-tileilli. Nama kahdenviliset saamiset ja velat nettoutetaan paivittdin niin,
ettd EKP asettuu tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuoleksi. Taman jilkeen kullekin
kansalliselle keskuspankille jaa vain nettopositio EKP:hen nahden.

TARGET2-jarjestelméin liittyvat EKP:hen kohdistuvat Suomen Pankin saamiset ja velat
sekd muut eurojirjestelman sisdiset euromaaraiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoitonjako
kansallisille keskuspankeille ja rahoitustulon netto-osuus) esitetidan Suomen Pankin taseessa
yhtend nettomaaraisena saamisena tai velkana erdassa ”Muut saamiset eurojarjestelman sisalla
(netto)” tai ”Muut velat eurojarjestelman sisalld (netto)”. EKP]:n sisdiset euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden kansallisten keskuspankkien saamiset ja velat, jotka eivat liity TARGET2-
jarjestelmaan, esitetdan erdssa "Euromaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta” tai ”Euro-
madrdiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Eurojarjestelmain sisdiset saamiset, jotka liittyvat Suomen Pankin osuuteen EKP:n paa-
omasta, esitetdin erdssi ”Osuudet EKP:ssi”.

Nettosaaminen, joka syntyy euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelman sisalla, esite-
tddn yhtend omaisuuserdni erdssid ”Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelman sisalla liit-
tyvit nettosaamiset” (ks. tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden kohta ”Liikkeessa olevat sete-
lit”).

Eurojarjestelmiin liittyvien keskuspankkien valuuttavarantojen siirrosta EKP:lle synty-
neet eurojarjestelmin sisdiset saamiset ovat euromaardisid, ja ne esitetddn erdssd ”Valuuttava-
rantojen siirtoja vastaavat saamiset”.

5. Kayttoomaisuutta koskevat arvostusperiaatteet
Kayttoomaisuus on arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennettyna. Poistot lasketaan
tasapoistomenetelmalld. Tasapoistot tehdaan kiyttbomaisuuden odotettuna taloudellisena
kayttoaikana siten, ettd ne aloitetaan padasiassa hankintaa seuraavan kalenterikuukauden
alusta.

Vuonna 1999 taseeseen markkinahintaisina aktivoitujen rakennusten ja maa-alueiden
vastaerd on arvonmuutostili. Ndiden rakennusten poistot on kirjattu arvonmuutostilid purka-
malla siten, ettei niilla ole tulosvaikutusta.

Taloudelliset kayttoajat ovat seuraavat:

— tietokoneet, niihin liittyvat laitteet ja ohjelmistot seka autot: 4 vuotta
—  koneet ja kalusto: 10 vuotta

— rakennukset: 25 vuotta.

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



6. Liikkeessa olevat setelit

EKP ja 19 euroalueen kansallista keskuspankkia, jotka yhdessa muodostavat eurojirjestelman,
laskevat liikkeeseen euroseteleiti.! Liikkeessi olevien eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan
keskuspankeille kunkin kuukauden viimeisenad pankkipdivina setelien jakoperusteen mukai-
sesti.2 EKP:lle on merkitty 8 prosentin osuus liikkeessi olevien eurosetelien kokonaisarvosta,
ja loput 92 % on merkitty kansallisille keskuspankeille setelien jakoperusteen mukaisesti.
Osuus ilmoitetaan taseen vastattavaa-puolella erdssa ”Liikkeessa olevat setelit”. Kullekin kan-
salliselle keskuspankille setelien jakoperusteen mukaisesti kohdistetun eurosetelien osuuden
arvon ja kyseisen keskuspankin tosiasiallisesti liilkkeeseen laskemien eurosetelien arvon ero-
tuksesta aiheutuu myos eurojarjestelman sisaisid saamisia tai velkoja, joille maksetaan korkoa.
Nimi korolliset® saamiset tai velat ilmoitetaan alaerdssd ”Eurojirjestelmin sisdiset saamiset/
velat: Eurosetelien kohdistamiseen eurojarjestelman sisalla liittyvit nettosaamiset/-velat”.
Suomen Pankin taseessa erd on vastaavaa-puolella.

Seteleistd saatava tulo jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken suhteessa niiden
EKP:n padomasta maksamiin osuuksiin. Naista eristd kertyvat korkotuotot ja -kulut selvite-
tadn EKP:n tilien kautta, ja ne ovat osa korkokatetta. EKP:n pidoma-avainta tarkistetaan vii-
den vuoden vilein ja uusien jasenmaiden liittyessd Euroopan unioniin.

Setelitulo, joka EKP:lle kertyy sen 8 prosentin osuudesta liikkeessa olevien eurosetelien
kokonaisarvosta, jaetaan pidasiassa kansallisille keskuspankeille.*

7. EKP:n ennakkovoitonjako

EKP:n neuvosto on paittanyt, ettd EKP:n euroseteleistd saama tulo eli sille kohdistettu 8 %
liikkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonaisarvosta sekd EKP:n saama nettotulo a) arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman (securities markets programme), b) kolmannen katettu-
jen joukkolainojen osto-ohjelman, c) omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelman ja
d) julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (public sector purchase programme) mu-
kaisesti ostetuista arvopapereista maksetaan kokonaisuudessaan kansallisille keskuspankeille
sind tilikautena, jona se kertyy. Ellei EKP:n neuvosto muuta paatd, EKP jakaa tulon tilikautta
seuraavan vuoden tammikuussa ennakkovoitonjakona.’ Tulo jaetaan kokonaisuudessaan, mi-
kali se ei ylitd EKP:n nettovoittoa kyseiseltd vuodelta tai EKP:n neuvosto ei paata, etta tulo
siirretddan kokonaan tai osittain valuuttakursseista, koroista, luotoista ja kullan hinnasta joh-
tuvien riskien varalta tehtdvdin varaukseen.

EKP:n neuvosto voi my0Os paittaa, ettd euroseteleiden liikkeeseenlaskuun ja kasittelyyn
liittyvat kulut vihennetdan liikkeessd olevista euroseteleista saaduista tuotoista, jotka jaetaan
tammikuussa ennakkovoitonjakona. Kansallisille keskuspankeille jaettu maara ilmoitetaan
tuloslaskelman erdssia ”Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-osuuksista”.

1 Euroopan keskuspankin piitos, annettu 13. piivini joulukuuta 2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (EKP/2010/29),
EUVL L 35,9.2.2011, s. 26.

2 Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen lasket-
tujen euroseteleiden kokonaismairisti ja sovelletaan merkityn pidoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen
tastd kokonaismaarasta.

3 Euroopan keskuspankin piitos (EU) 2016/2248, annettu 3 piivini marraskuuta 2016, niiden jdsenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien, joiden rahayksikké on euro, rahoitustulon jakamisesta (uudelleenlaadittu) (ECB/2016/36).

4 EKP:n piitos (EU) 2015/298, annettu 15 paivina joulukuuta 2014, EKP:n tulon viliaikaisesta jakamisesta (uudelleenlaadittu)
(EKP/2014/57), EUVL L §3,25.2.2015, s. 24.

5 EKP:n piitos (EU) 2015/298, annettu 15 pdivini joulukuuta 2014, EKP:n tulon viliaikaisesta jakamisesta (uudelleenlaadittu)
(EKP/2014/57), EUVL L 53, 25.2.2015, 5. 24.



EKP:n pddomaan sovellettava jakoperuste 1.1.2015 alkaen

EKP], pddoma-avain, % Eurojirjestelmad, pdadoma-avain, %
Belgian keskuspankki 2,.4778 3,52003
Saksan keskuspankki 17,9974 25,56743
Viron keskuspankki 0,1928 0,27390
Irlannin keskuspankki 1,1607 1,64892
Kreikan keskuspankki 2,0332 2,88842
Espanjan keskuspankki 8,8409 12,55961
Ranskan keskuspankki 14,1793 20,14334
Ttalian keskuspankki 12,3108 17,48904
Kyproksen keskuspankki 0,1513 0,21494
Latvian keskuspankki 0,2821 0,40076
Liettuan keskuspankki 0,4132 0,58700
Luxemburgin keskuspankki 0,2030 0,28839
Maltan keskuspankki 0,0648 0,09206
Alankomaiden keskuspankki 4,0035 5,68748
Itdvallan keskuspankki 1,9631 2,78883
Portugalin keskuspankki 1,7434 2,47672
Slovenian keskuspankki 0,3455 0,49083
Slovakian keskuspankki 0,7725 1,09743
Suomen Pankki 1,2564 1,78487
Eurojdrjestelmd yhteensi 70,3916 100,0000
Bulgarian keskuspankki 0,8590
Tsekin keskuspankki 1,60758
Tanskan keskuspankki 1,4873
Kroatian keskuspankki 0,6023
Unkarin keskuspankki 1,3798
Puolan keskuspankki 5,1230
Romanian keskuspankki 2,6024
Ruotsin keskuspankki 2,2729
Englannin pankki 13,6743
Euroalueeseen kuulumattomat
kansalliset keskuspankit yhteensd 29,6084
Yhteensd 100,0000

8. Elakerahasto
Vuonna 2001 tehtiin padtokset Suomen Pankin elikevastuun hoitamisesta pankin taseessa ole-
van eliakerahaston avulla. Vuoden 2002 alussa voimaan tulleen jirjestelyn tarkoituksena oli
huolehtia Suomen Pankin henkiloston eldketurvan kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta. Vuonna 2017 Suomen Pankin johtokunta paatti siirtdd Eldkerahaston sijoitus-
omaisuuden hallinnoitavaksi osana Suomen Pankin rahoitusvarallisuutta. Taseessa tehdyt jar-
jestelyt eivit muuttaneet pankin asemaa eldkelaitoksena. Suomen Pankin eldkerahastosta laa-
ditaan erillinen vuosikertomus. Eldkerahaston varat sisdltyvat Suomen Pankin taseeseen.
Eldkerahaston kiinteistot ovat taseessa siirtohetken mukaisessa arvossaan vuosipoistot
vihennettyind. Siltd osin kuin rakennusten tasearvo on katettu arvonkorotuksella, vastaavat
poistot kirjataan arvonkorotusta purkamalla siten, ettd poistoilla ei ole tulosvaikutusta.

9. Varausten kirjaamisen periaatteet

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

11. Taseen ulkopuoliset vastuut

Taseen ulkopuolisista eristd aiheutuvat voitot ja tappiot kisitelldan samalla tavalla kuin ta-
seessa olevista eristd aiheutuneet voitot ja tappiot. Valuuttatermiinit otetaan huomioon lasket-
taessa valuuttaposition nettokeskihintaa.

11. Muutokset tilinpaatoksen laatimisperiaatteissa
Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet eivit ole muuttuneet tilikauden 2017 aikana.



Taseen liitetiedot

Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

Suomen Pankilla on 1 576 487 troyunssia kultaa (1 troyunssi = 31,103 g), joka on tilinpaatok-
sessd arvostettu markkinahintaan. Vuoden 1999 alussa Suomen Pankki, kuten muutkin euro-
jarjestelman kansalliset keskuspankit, siirsi noin 20 % kullastaan EKP:lle.

Kulta

31.12.2017 31.12.2016
Mddrd (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 1081,9 1098,0
Arvo markkinahintaan (milj. EUR) 1705,6 1731,1
Markkina-arvon muutos (milj. EUR) -25,5 196,8

2. Valuuttamaariiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Tase-erdssa ovat valuuttavarantoon luettavat valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta seka
SDR-mairiiset saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta (IMF).

2.1 Saamiset kansainvdliseltd valuuttarabastolta (IMF)

Saamiset Kansainvaliselti valuuttarabastolta (IMF) eriteltyind

31.12.2017 31.12.2016
Milj. EULR  Milj. SDR Milj. EUR  Milj. SDR
Varanto-osuus IMF:ssd 256,5 216,0 357,6 280,5
Erityiset nosto-oikeudet 1331,3 1121,0 1430,4 1122,2
Muut saamiset IMF:ltid 156,0 131,3 260,0 204,0
Yhteensdi 1743,9 1468,4 2047,9 1606,7
Euron ja SDR:n vilisen kurssin kebitys tilikausina 2016 ja 2017
2017 2016
Maaliskuun loppu 0,7874 0,8080
Kesdkuun loppu 0,8199 0,7950
Syyskuun loppu 0,8355 0,7998
Joulukuun loppu 0,8420 0,7846

Suomen jisenosuuden kokonaismdird valuuttarahastossa on 2 410,6 milj. SDR. Varanto-
osuus on se osuus Suomen Pankin jasenosuudesta, joka on maksettu IMF:lle valuuttana.
Toinen osa jasenosuudesta on maksettu aikoinaan markkoina. Tamin osan valuuttarahasto on
lainannut takaisin Suomen Pankille. Markkoina maksetun jasenosuuden nettovaikutus
Suomen Pankin taseessa on nolla, silld edelld mainittu saaminen ja velka ovat samassa tase-
erassa.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien (Special Drawing Rights, SDR) maara on
1 331,3 milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n luomaa valuuttavarantoa, jonka
rahasto on jakanut jasenmailleen. Erityisia nosto-oikeuksia kaytetddn valuuttakaupoissa nor-
maalien valuuttojen tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttarahaston jisenmaiden valisten valuut-
takauppojen seurauksena. Lisdksi erdn suuruuteen vaikuttavat saadut ja maksetut korot sekd
voitto-osuus IMF:ss4.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansainviliselta valuuttarahastolta ovat 1 743,9 milj.
euroa.



2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamddrdiset saamiset
Tase-era sisaltaa valuuttamaaraiset talletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamaarai-

set saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Valuuttamddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta eriteltyind

31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 41,0 85,1 —44,1
Kuponkipaperit 41723 47359 -563,6
Diskonttopaperit 136,4 99,2 37,2
Muut saamiset 756,1 884,2 -128,1
Yhteensi 5105,8 5 804,4 -698,6
Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddrdisten arvopapereiden valuuttajakauma
31.12.2017 31.12.2016
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 408,1 9,5 458,1 9,5
Yhdysvaltain dollari 3 648,7 84,7 41096 85,0
Japanin jeni 252,0 5.8 267,5 5.5
Yhteensi 4 308,7 100,0 4 835,2 100,0
Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddrdisten arvopapereiden jdljelli oleva juoksuaika
31.12.2017 31.12.2016
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 646,7 15,0 1158,7 24,0
Yli 1 vuosi 3662,0 85,0 36764 76,0
Yhteensi 4 308,7 100,0 4 835,2 100,0

3. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssa ovat valuuttamaaraiset talletukset ja arvopaperit sekd muut valuuttamaaraiset saa-

miset euroalueelta.

Euroalueen sisdiset valuuttamddrdiset saamiset eriteltyind

31.12.2017 31.12.2016 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Kuponkipaperit 504,1 716,1 -212,1

Muut saamiset -25,7 -68,1 —42,4

Yhteensd 478,4 648,0 -169,7
Euroalueen sisdisten valuuttamddrdisten arvopapereiden valuuttajakauma

31.12.2017 31.12.2016

Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %

Englannin punta 161,3 32,0 202,4 28,3

Yhdysvaltain dollari 342,8 68,0 513,8 71,7

Yhteensd 504,1 100,0 716,1 100,0




Euroalueen sisdisten valuuttamddrdisten arvopapereiden jiljelld oleva juoksuaika

31.12.2017 31.12.2016
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 222,0 44,1 185,4 25,9
Yli 1 vuosi 282,0 55,9 530,7 74,1
Yhteensii 504,1 100,0 716,1 100,0

4. Euromaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Tase-erd sisdltdd euroalueen ulkopuolisia eurotalletuksia, euroalueen ulkopuolella liikkeeseen
laskettuja arvopapereita sekda muita euromaaraisia saamisia.

Euromddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

31.12.2017 31.12.2016 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Talletukset 279,2 381,6 -102,4
Kuponkipaperit 952,2 1421,2 —469,1
Muut saamiset 0,1 0,1 0,0
Yhteensi 1231,4 1802,9 -571,5

Euroalueen ulkopuolisten euromddriisten arvopapereiden jiljelld oleva juoksuaika

31.12.2017 31.12.2016
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 129,8 13,6 388,6 27,3
Yli 1 vuosi 822.4 86,4 1032,7 72,7
Yhteensd 952,2 100,0 1421,2 100,0

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaaraiset luotot euroalueen luottolaitoksille
Tase-era sisaltda rahapolitiikassa kdytettavat instrumentit, joiden avulla Suomen Pankki to-
teuttaa rahapolitiikkaa osana eurojarjestelmda. Erd muodostuu korkoa sisiltavistd luotoista
suomalaisille luottolaitoksille, ja sen suuruus maaraytyy suomalaisten luottolaitosten likvidi-
teetintarpeen perusteella.

Koko eurojirjestelman saamiset rahapoliittisista operaatioista ovat 764 310 milj. euroa,
josta Suomen Pankin taseessa on 10 148,3 milj. euroa. Perussdannon artiklan 32.4 mukaisesti
eurojirjestelman kansalliset keskuspankit jakavat rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat riskit,
mikali ne toteutuvat, tiysimaaraisesti ja suhteessa osuuksiinsa EKP:n merkityn piioman jako-
perusteesta. Tappioita voi syntyad ainoastaan, jos vastapuoli menee vararikkoon eika kyseisen
vastapuolen toimittamien vakuuksien realisointi tuota riittdvasti varoja. Riskeja, jotka aiheu-
tuvat mahdollisista kansallisten keskuspankkien harkinnanvaraisesti hyvaksymista erityisva-
kuuksista, ei EKP:n neuvoston paatoksen nojalla jaeta.

5.1 Perusrahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittain toteutettavia likviditeettid lisddavia kdanteisoperaati-
oita, joiden maturiteetti on yksi viikko. Ne toteutetaan kiinteikorkoisina huutokauppoina.
Perusrahoitusoperaatiot ovat keskeisessd osassa pyrittdessd vaikuttamaan korkoihin ja hallit-
semaan markkinoiden likviditeettitilannetta seka viestittaessa rahapolitiikan mitoituksesta.

5.2 Pitempiaikaiset raboitusoperaatiot
Niissd operaatioissa vastapuolille tarjotaan pitempiaikaista rahoitusta. Vuonna 2017 pitempi-
aikaisia rahoitusoperaatioita toteutettiin yhden pitoajanjakson mittaisina sekd 3—48 kuukau-
den mittaisina. Operaatiot toteutettiin kiinteakorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjo-
ukset hyvaksyttiin tadysimaaradisesti.

Lisaksi EKP:n neuvosto paitti vuonna 2016 toteuttaa sarjan uusia kohdennettuja pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita (TLTRO II). Operaatiot ovat neljan vuoden mittaisia, ja rahoi-



tusta on mahdollista alkaa maksaa takaisin kahden vuoden kuluttua. Operaatioiden korko
madrdytyy vastapuolikohtaisesti sen mukaan, ylittddko likviditeetinjakopdivasta tammikuu-
hun 2018 laskettu vastapuolen luotonanto médératyn vertailuarvon. Korko mééritetddn vuon-
na 2018, ja se asettuu likviditeetinjakopaivian perusrahoitusoperaatioiden koron ja talletus-
koron vilille. Koska korko on tiedossa vasta vuonna 2018 eika siitd voida tdssd vaiheessa
tehda luotettavia arvioita, toisen sarjan kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den korko vuonna 2017 on laskettu varovaisuusperiaatteen mukaisesti talletusmahdollisuuden
koron mukaan.

5.3 Kddanteiset hienosddtooperaatiot

Kiinteisilld hienosdatooperaatioilla pyritddn hallitsemaan markkinoiden likviditeettitilannetta
ja vaikuttamaan korkoihin. Niiden tarkoituksena on erityisesti tasoittaa markkinoiden odotta-
mattomien heilahtelujen vaikutusta korkoihin. Niitd operaatioita toteutetaan tarvittaessa.

5.4 Kddanteiset rakenteelliset operaatiot

Kiinteiset rakenteelliset operaatiot ovat vakiohuutokauppoina toteutettavia kaanteisia avo-
markkinaoperaatiota, joiden avulla eurojarjestelma voi sdadella rakenteellista likviditeetti-
asemaansa rahoitussektoriin nahden.

5.5 Maksuvalmiusluotot
Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettid hyvaksyttyja vakuuksia vastaan.

5.6 Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvat luotot

Era sisdltaa vastapuolille suoritetut kateismaksut tilanteissa, joissa vastapuolen toimittamien
vakuuksien markkina-arvo ylittdd madritetyn kynnysarvon eli avoinna olevista rahapoliitti-
sista operaatioista aiheutuvan tarpeen.

Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvit euromddrdiset luotot euroalueen luottolaitoksille

31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Perusrahoitusoperaatiot - - —
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 10 148,3 6728,3 3420,0

Kddnteiset hienosddtooperaatiot - - _

Kadnteiset rakenteelliset operaatiot - - -
Maksuvalmiusluotot - - -
Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvit luotot - - -
Yhteensi 10 148,3 67283 3420,0

6. Muut euromairaiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Tase-erissi ovat eurotalletukset seka tilit euroalueen luottolaitoksissa.

31.12.2017 31.12.2016 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Sekkitilit 0,0 0,1 -0,1
Takaisinmyyntisopimukset 209,1 30,6 178,85
Hatdrahoituksena annettu maksuvalmiusapu - - -
Yhteensd 209,1 30,8 178,4

EKP:n neuvosto paatti 17.5.2017 julkistaa hitirahoitusta koskevan sopimuksen EKP:n
verkkosivuilla avoimuuden lisidmiseksi. Sopimus korvaa verkkosivuilla hitarahoitusta koske-
van menettelykuvauksen, joka julkistettiin lokakuussa 2013. Sopimuksen julkistamisesta ker-
tova lehdistotiedote on luettavissa osoitteessa http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2017/
htmllecb.pr170619.en.html.



7. Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta

Jotta rahapolitiikan harjoittamista varten pidettiavit arvopaperit voidaan ilmoittaa erikseen,
erd "Euromadirdiset arvopaperit euroalueelta” on jaettu kahteen osaan: ”Rahapolitiikan har-
joittamista varten pidettavat arvopaperit” ja ”Muut arvopaperit”.

7. 1 Rabapolitiikan barjoittamista varten pidettivat arvopaperit

31.12.2017 erdin sisdltyivat arvopaperit, jotka Suomen Pankki on hankkinut osana kolmea
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa®, arvopaperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa (SMP)7,
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa (PSPP)8 ja yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelmaa (CSPP)°.

Ensimmaisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa (CBPP1) joukkolainaostot saa-
tiin paatokseen 30.6.2010, ja toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (CBPP2) paattyi
31.10.2012. Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (SMP) lopetettiin 6.9.2012.

Vuonna 2017 eurojarjestelma jatkoi arvopaperiostoja laajennettuun omaisuuserien osto-
ohjelmaan!? kuuluvissa kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa (CBPP3),
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa, julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa (PSPP Supra) seka yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa (CSPP). Maalis-
kuuhun 2017 asti EKP ja kansalliset keskuspankit ostivat ohjelmissa arvopapereita nettomaa-
rdisesti yhteensd 80 mrd. euron arvosta kuukaudessa ja huhtikuusta 2017 vuoden loppuun
yhteensd 60 mrd. euron arvosta kuukaudessa. Lokakuussa 2017 EKP:n neuvosto paitti, ettd
ostoja tehddan tammikuusta 2018 ldhtien 30 mrd. euron arvosta kuukaudessa. Ndin on tarkoi-
tus toimia syyskuun 2018 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvos-
to katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestdvisti tavoitteen mukaiseksi. Ohjelmassa ostettujen
omaisuuserien erdantyessa takaisin maksettava pidoma sijoitetaan uudelleen.

Osto-ohjelmissa hankitut arvopaperit arvostetaan jaksotetun hankintahinnan perusteella
ja vahennettynd mahdollisella arvon alentumisella (ks. tilinpddtoksen laatimisperiaatteiden
kohta ”Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet”).

Seuraavassa on esitetty Suomen Pankin hallussa olevien arvopaperien jaksotettu hankinta-
hinta seka vertailun vuoksi my6s niiden markkina-arvo, jota ei kirjata taseeseen eika tuloslas-
kelmaan!!,

6 Pidtos EKP/2009/16, tehty 2 piivind heindkuuta 2009, katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman toteutuksesta
(EUVL L 175, 4.7.2009, s. 18); paatés EKP/2011/17, annettu 3 pdivind marraskuuta 2011, katettujen joukkovelkakirjalainojen
toisen osto-ohjelman toteutuksesta (EUVL L 297, 16.11.2011, s. 70) seki pddtos EKP/2014/40, annettu 15 pdiviand lokakuuta
2014, katettujen joukkovelkakirjalainojen kolmannen osto-ohjelman toteutuksesta (EUVL L 335, 22.11.2014, s. 22).

7 Piitos EKP/2010/5, annettu 14 piivini toukokuuta 2010, arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman perustamisesta, EUVL L 124,
20.5.2010, 5. 8).

8 Padtos EKP/2015/10, annettu 4 piivini maaliskuuta 2015, julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelmasta jalkimarkkinoilla
(EUVL L 121, 14.5.2015, s. 20), sellaisena kuin se on muutettuna.

9 Piitos EKP/2016/16, annettu 1 piivina kesikuuta 2016, yrityssektorin osto-ohjelman toteutuksesta (EUVL L 157, 15.6.2016, s. 28).
10 Enemmiin tietoa EAPP-ohjelmassa EKP:n nettisivuilla [https:/www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html].

11 Markkina-arvot ovat suuntaa-antavia ja perustuvat markkinahintoihin. Jos markkinahintaa ei ole saatavilla, markkina-arvo
on arvioitu eurojirjestelmin sisdisia malleja kdyttden.



Rabhapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit

31.12.2017 31.12.2016 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Tase- Markkina- Tase- Markkina- Tase- Markkina-

arvo arvo arvo arvo arvo arvo

Ensimmdinen katettujen
joukkolainojen osto-objelma (CBPP1) - - 15,1 15,4 -15,1 -15.4
Toinen katettujen joukko-
lainojen osto-objelma (CBPP2) 97,0 101,4 170,7 178,2 -73,7 -76,8
Kolmas katettujen joukko-
lainojen osto-objelma (CBPP3) 5335,1 5381,1 3 603,4 3 660,8 1731,7 1720,3
Arvopaperimarkkinoita
koskeva objelma (SMP) 1341,9 1485,4 1 606,0 1784,9 -264,1 -299,5
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-objelma (PSPP valtio) 25167,7 25242,5 18902,4 19 140,1 6 265,3 6102,4
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-objelma (ns. PSPP supra) 3067,3 3089,8 - - 3067,3 3 089,8
Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (CSPP) 4579,0 45394 1488,2 1473,4 3 090,9 3 065,9
Yhteensi 39588,0 398395 257857 26252,9 138023 13586,7

EKP:n neuvosto arvioi osto-ohjelmissa hankittuihin arvopapereihin liittyvit taloudelliset riskit
saannollisesti. Vuosittaiset arvonalentumistestit tehddin vuoden lopussa arvioidun odotetta-
vissa olevan kassavirran perusteella, ja EKP:n neuvosto hyviksyy ne.
SMP-, CBPP3- ja CSPP-ohjelmissa sekd PSPP-ohjelman ostoissa monikansallisilta laitok-
silta (ns. supra) hankituista arvopapereista mahdollisesti aiheutuvat tappiot jaetaan EKPJ:n
perussddnnon artiklan 32.4 mukaisesti kokonaan eurojérjestelmin keskuspankkien kesken
suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n piaomasta. Arvonalentumistesteissa todettiin,
ettd erddan CSPP-ohjelmassa ostetun arvopaperin arvo oli alentunut. EKP:n neuvosto katsoi
varovaisuusperiaatteen pohjalta aiheelliseksi perustaa varaus rahapoliittisista operaatioista
johtuvien tappioiden varalta (ks. liitetietojen kohta 12, ”Varaukset”). Arvoltaan alentunut
arvopaperi myytiin tammikuussa 2018.
Seuraavassa taulukossa esitetidn ohjelmakohtaisesti eurojarjestelman kansallisten keskus-
pankkien hallussa oleva ostettujen arvopaperien maara ja siita Suomen Pankin taseessa oleva

osuus.

Eurojdrjestelmdin kansallisten

Suomen Pankin

keskuspankkien hallussa taseessa
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Arvopaperimarkkinoita koskeva
ohjelma (SMP) 82 490,0 94 802,9 1341,9 1606,0
Kolmas katettujen joukkolainojen
osto-objelma (CBPP3) 220 954,6 186 965,4 5335,1 3 603,4
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (PSPP supra) 203 932,0 139 639,0 3 067,3 -
Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (CSPP) 131 593,1 51 069,3 4579,0 1488,2
Yhteensi 638 969,7 472 476,6 14 323,3 6 697,5




7.2 Muut arvopaperit
Tase-era sisaltda euroalueella liikkeeseen lasketut kuponki- ja diskonttopaperit sekd osake-
rahasto-osuudet.

Muut euroalueen sisdiset euromddrdiset arvopaperit eriteltyind

31.12.2017 31.12.2016 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Kuponkipaperit 3158, 5232,6 -2 074,1
Diskonttopaperit 1578,7 1451,1 127.6
Osakerahbastot 670,1 291,8 378,2
Yhteensi 5407,3 6 975,5 -1568,2

Muiden euroalueen sisdisten euromddriisten arvopapereiden jaljelld oleva juoksuaika

31.12.2017 31.12.2016
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 29224 61,7 2 893,7 43,3
Yli 1 vuosi 1814,8 38,3 3790,1 56,7
Yhteensi 4737,2 100,0 6 683,7 100,0

8. Eurojarjestelman sisdiset saamiset

8.1 Osuudet EKP:ssd

EKP]J:n perussdannén artiklan 28 nojalla ainoastaan EKPJ:n kansalliset keskuspankit voivat
merkitd EKP:n padomaa. Merkinnissi sovellettavat osuudet maaritetdan EKPJ:n perussdan-
non artiklan 29 mukaisesti, ja ne tarkistetaan joka viides vuosi.

Eurojarjestelman kunkin keskuspankin osuus EKP:n padomasta maardytyy ns. padoma-
avaimen mukaan. Piioma-avaimeen vaikuttavat maan asukasluku ja bruttokansantuote. Paa-
oma-avain tarkistetaan viiden vuoden vilein ja kun uusia jasenia liittyy EU:hun. Suomen pro-
sentuaalinen osuus EKP:n paaomasta on ollut 1.1.2015 alkaen 1,2564 % eli 144,3 miljoonaa
euroa.

8.2 Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset

Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset -erd sisiltdd Suomen Pankin EKP:lle siirtiman

valuuttavaranto-osuuden, 728,1 milj. euroa. Siirto tehtiin eurojirjestelmaan siirtymisen yhtey-

dessa. Saaminen on euromadrainen, ja sen arvo perustuu saamisen arvoon siirtohetkella.
Saamisille maksetaan viimeisimpadan kaytettivissa olevaan eurojirjestelmian perusrahoi-

tusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa, joka lasketaan paivittain, lukuun

ottamatta korotonta kultavarantoa.

8.3 Euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelman sisdlld liittyvit nettosaamiset
Nettosaaminen, joka liittyy euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelman sisalld, kasittaa paa-
oman merkitsemiseen liittyvin mekanismin mukaisen CSM-eran (Capital Share Mechanism)
vahennettyna ns. ECB issue -luvulla. CSM-luvulla liikkeessd olevan seteliston maara oikaistaan
keskuspankin taseessa pddaoma-avaimen mukaiseksi. ECB issue -luku taas kertoo EKP:n osuuden
(8 %) liikkeessa olevista seteleista. Kummankin luvun vastakirjaus on taseen vastattavaa-puolen
erdssi ”Liikkeessi olevat setelit”.12

Tase-erdan koko oli tilikauden lopussa 3 750,9 milj. euroa (3 878,6 milj. euroa vuonna
2016). Erdn pieneminen johtui siitd, ettd Suomen Pankin liikkeeseen laskemien setelien maara

12 Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojirjestelmin tilinpaitoskiytintdjen mukaan liikkeessi olevien eurosetelien
kokonaisarvosta kohdistetaan kuukausittain EKP:lle 8 %. Jiljelle jadavd 92 prosentin osuus kohdistetaan kansallisille keskus-
pankeille niin ikdidn kuukausittain siten, etti kukin keskuspankki esittia taseessaan liikkeeseen lasketuista euroseteleisti osuu-
den, joka vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n pddomasta. Kansalliselle keskuspankille timdn kdytinnon mukaisesti kohdis-
tettujen euroseteleiden arvon ja litkkeeseen laskettujen euroseteleiden arvon vilinen erotus kirjataan erdin ”Eurosetelien kohdis-
tamiseen eurojirjestelmin sisilld liittyvit eurojirjestelmin sisdiset saamiset/velat”.



kasvoi 5,5 % liikkeessa olleiden eurosetelien kokonaismaaran kasvaessa vain 3,8 % vuodesta
2016. Nille saamisille kertyy pdivitasolla laskettavaa, viimeisimpdan kaytettavissd olevaan
eurojirjestelman perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa.

8.4 Muut saamiset eurojirjestelmdn sisdlld (netto) tai vastattavaa-puolen erd muut velat euro-
jarjestelman sisdlld (netto)

Muut saamiset/velat eurojdrjestelmdn sisdlld (netto)

31.12.2017  31.12.2016 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

TARGETZ;/drjestelmdiin liittyvit velat EKP:lle / saamiset

EKP:lti (ml. eurojirjestelmdssi pidettivien kirjeenvaihtaja-

pankkitilien saldot) 40 373,2 22 031,0 18 342,2
Rahoitustulon netto-osuus -264,0 -189,9 -74,1
EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit saamiset EKP:ltd 17,6 17,2 0,4
Muut saamiset/velat eurojarjestelman sisalld yhteensd (netto) 40 126,8 21 858,4 18 268,5

Erdn suuruus oli 40 126,8 milj. euroa 31.12.2017, ja se koostui kolmesta tekijasta: 1) EKP:n
ja EKPJ:n kansallisten keskuspankkien TARGET2-jirjestelmin kautta toimittamiin ja vastaan-
ottamiin maksuihin liittyvat Suomen Pankin saamiset EKP:hen niahden seki eurojarjestelmin
keskuspankeissa pidettdvien kirjeenvaihtajapankkitilien saldot, 2) rahoitustulon yhteenlasken-
nasta ja jakamisesta eurojarjestelmassa aiheutuvat saamiset/velat EKP:hen nahden seka 3) ne
Suomen Pankin saamiset EKP:hen nihden, jotka johtuvat EKP:n ennakkovoitonjaosta ja mah-
dollisista muista saamisista tai palautettavista maarista.

TARGET2-jirjestelmidn kautta toimitettuihin nettomdariisiin maksuihin liittyva netto-
saaminen vuoden lopussa oli 40 373,2 milj. euroa. Erille kertyva korko perustuu viimeisim-
pdan saatavilla olevaan eurojarjestelman perusrahoitusoperaation marginaalikorkoon, ja se
lasketaan paivittdin.

Vuotuisesta rahoitustulon yhteenlaskennasta ja jakamisesta eurojirjestelman kansallisten
keskuspankkien kesken aiheutui vuoden lopussa —264,0 milj. euron velka EKP:lle (ks. tulos-
laskelman liitetietojen kohta ”Rahoitustulon netto-osuus”).

Vuodelta 2017 EKP:n neuvosto paatti jakaa 987,7 milj. euroa EKP:n osuudelle liikkeessa
olevista seteleistd kertyneesta tulosta, EKP:n SMP-ohjelmaan liittyvasta arvopaperisalkusta ja
laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta (EAPP) saamasta tuotosta (ks. tilinpdatoksen laa-
timisperiaatteiden kohta "EKP:n ennakkovoitonjako”). Suomen Pankin osuus jaettavasta sum-
masta oli 17,6 milj. euroa.

9. Muut saamiset

Tase-era sisaltda Suomen Pankin hallussa olevat eurokolikot, kdyttbomaisuuden ja sijoitus-
omaisuuden (osakkeet ja osuudet). Tase-erdan sisaltyvit taseen ulkopuolisten erien arvostuk-
sesta johtuvat erit, siirtosaamiset ja muut saamiset sekd elikerahaston omaisuuserit, jotka
koostuvat kokonaisuudessaan kiinteistoista. Pankin elikerahastolle korvamerkitsema sijoitus-
omaisuus, 599 milj. euroa, siirrettiin maaliskuussa 2017 rahoitusvarallisuuteen hallinnoita-
vaksi sen osana. Sijoitusinstrumentit on kirjattu taseen vastaavaa-puolen eriin 7.2 Muut arvo-
paperit ja 9. Muut saamiset (osakkeet ja osuudet).

Aineellinen kayttoomaisuus

31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 8,5 8,5 -
Rakennukset 96,3 100,9 —4.6
Koneet ja kalusto 12,4 11,1 1,4
Taide ja numismaattinen kokoelma 0,5 0,5 0,0

Yhteensdi 117,8 121,0 -3,2




Aineeton kayttoomaisuus

31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Tietojdrjestelmdit 8,5 10,5 -2,0
Yhteensd 8,5 10,5 -2,0
Muu omaisuus ja saamiset
31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Euroalueen metallirabha 31,3 35,2 -3,9
Osakkeet ja osuudet 34,9 25,1 9,8
Elikerahaston omaisuus 15,1 612,9 -597,8
Siirtosaamiset 404,0 361,9 42,1
Taseen ulkopuolisten erien arvostuksesta
johtuvat erit 83,9 171,0 -87,0
Muut saamiset 1,8 3,3 -1,5
Yhteensdi 571,0 1209,3 -638,3




Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Tase-erd sisdltdd pidoma-avaimen mukaisen, EKP:n osuudella oikaistun Suomen Pankin osuu-

den litkkeessa olevien euroseteleiden kokonaismairasta.

Vuonna 2017 liikkeessa olleiden eurosetelien yhteenlaskettu arvo kasvoi 3,8 %. Jako-
perusteen mukaan Suomen Pankin osuus liikkeessad olevista euroseteleistd oli vuoden 2017
lopussa arvoltaan 19 223,2 mil;j. euroa (vuoden 2016 lopussa 18 492,5 milj. euroa). Suomen
Pankin liikkeeseen laskemien eurosetelien kokonaisarvo kasvoi 5,5 % eli 15 472,3 milj.
euroon vuonna 2017 (edellisvuonna 14 613,9 milj. euroa). Mairi oli pienempi kuin jako-
perusteen mukaan kohdistetun osuuden kokonaisarvo ja erotus eli 3 750,9 milj. euroa
(3 878,6 milj. euroa vuonna 2016) on kirjattu vastaavaa-puolen alaerdan ”Euroseteleiden
kohdistamiseen eurojarjestelman sisalla liittyvat nettosaamiset”.

31.12.2017 31.12.2016
Liikkeessd olevat setelit Milj. EUR  Milj. EUR
5 euroa 85,9 86,0
10 euroa -68,8 -56,9
20 euroa 3071,5 2 899,0
50 euroa 10 071,6 9248,3
100 euroa -862,9 -750,6
200 euroa 490,3 462,5
500 euroa 2 684,6 2725,6
Eurosetelit yhteensdi 15472,3 14 613,9
ECB issue -luku -1671,7 -1 608,1
CSM-luku 5422,5 5486,7
Phdoma-avaimen mukainen liikkeessd
oleva setelisto 19 223,2 18 492,5

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Rabhapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromddrdiset velat euroalueen luottolaitoksille

31.12.2017 31.12.2016 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Sekkitilit (ml. vibimmdisvarantotalletukset) 53420,8 29 065,0 24 355,8
Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus) 23 341,2 18 600,2 4741,0
Mddrdaikaistalletukset - - -
Kiidnteiset hienosddtooperaatiot - - -
Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvit talletukset - - -
Yhteensi 76 762,0 47 665,2 29 096,8

2.1 Sekkitilit (ml. vabhimmdisvarantotalletukset)

Sekkitileilld ovat vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantotalletuksista
koostuvat saamiset. Vahimmaisvarantotalletuksille on 1.1.1999 lihtien maksettu kulloiseenkin
eurojarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa. Kesa-
kuusta 2014 lahtien vahimmaisvarantovelvoitteen ylittaville pankkien varantotalletuksille on
maksettu joko nollakorkoa tai talletusmahdollisuuden korkoa sen mukaan, kumpi ndistd on

matalampi.

2.2 Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus)

Talletusmahdollisuus on eurojirjestelmdn maksuvalmiusjiarjestelmin likviditeettid vihentdva
0sa, johon pankit voivat tehdd yon yli -talletuksia ennalta mairatylld korolla.



2.3 Mddardaikaistalletukset
Yksi tapa toteuttaa likviditeettia vahentavia hienosaatooperaatioita on kerdtd maardaikaistal-
letuksia.

2.4 Kdanteiset hienosddtooperaatiot
Kaanteisilld hienosddtdoperaatioilla pyritdan tasaamaan suuria likviditeetin yli- tai alimaaria.

2.5 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit talletukset
Era sisdltaa vastapuolten talletukset tilanteissa, joissa vastapuolen toimittamien vakuuksien
markkina-arvo jaa alle maaritetyn kynnysarvon.

3. Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tase-erdssi olevat euromadraiset velat koostuvat reposopimuksista euroalueella sijaisevien
vastapuolien kanssa tai muista operaatioista, jotka eivit liity eurojirjestelmin rahapolitiik-
kaan.

4. Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville
Tase-erdssd ovat euromadrdiset velat julkiselle sektorille (1 000 milj. euroa) ja muille kuin va-
himmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille (0,1 milj. euroa).

5. Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle

Tase-erdssd ovat kansainvilisten organisaatioiden ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pank-
kien tilien saldot Suomen Pankissa seka reposopimukset euroalueen ulkopuolisten vastapuo-
lien kanssa.

6. Valuuttamairiiset velat euroalueelle
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2017 valuuttamdaaraisid velkoja euroalueelle.

7. Valuuttamairaiset velat euroalueen ulkopuolelle
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2017 valuuttamaaraisid velkoja euroalueen ulkopuolelle.

8. IMF:n myontamien erityisten nosto-oikeuksien vastaera

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt. vastaavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin erityi-
set nosto-oikeudet ja niiden vastaera olivat yhtd suuret. SDR-maaraisen kaupankdynnin seu-
rauksena Suomen Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvit saamiset olivat vuoden 2017 lo-
pussa pienemmait kuin niiden vastaerd taseen velkapuolella. Velkapuolen vastaeridn suuruus on
1 189,5 milj. SDR, joka pysyy muuttumattomana. Taseessa erd esitetian euromaardisena ja
arvostettuna 29.12.2017 kurssiin (1 412,7 milj. euroa).

9. Eurojarjestelman sisdiset velat

Eurojarjestelman sisdiset velat ja saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen eran ”Eurojar-
jestelman sisdiset saamiset” liitetiedoissa. Tilikauden 2017 lopussa Suomen Pankilla ei ollut
eurojdrjestelmin sisdisia velkoja.

10. Muut velat

Tase-erda muodostuu siirtoveloista, ostoveloista ja muista veloista. Siirtovelkoihin lasketaan
mm. tilinpaatoksen yhteydessa kirjattavia siirtyvid erid sekd repoluottojen ja pitkdaikaisten
rahoitusoperaatioiden korkovelkoja. Muissa veloissa on mm. arvonlisdverotilityksiin ja enna-
konpidatyksiin liittyvid velkoja sekd maksuun menossa olevia palkkoja ja eldkkeita.

31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Muut velat Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Siirtovelat 66,4 30,0 36,3
Ostovelat 0,1 - 0,1
Muut velat -1,4 2,4 -3,8

Yhteensi 65,1 32,5 32,7




11. Arvonmuutostilit

Tase-erdssa ovat valuuttamadraisten erien ja arvopapereiden markkinahinta-arvostuksesta syn-
tyneet realisoitumattomat arvostusvoitot. Lisdksi tase-erd sisdltid maa-alueiden ja rakennusten
arvonkorotukset sekd vuoden 1999 kirjanpitokdytannon muutoksesta johtuvat muut arvostus-
erot.

31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Arvonmuutostilit Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Kulta 1316,6 1342,1 -25,5
Valuutat:
USD 601,7 1207,6 -605,9
GBP 28,4 57,8 -29,5
JPY 69,7 112,0 42,4
SDR - 9,1 -9,1
Muut valuutat 0,2 0,2 0,0
Arvopaperit 16,1 50,9 -34,8
Osakerabastot 55,8 27,1 28,7
Muut arvonkorotukset 167,85 175,1 -7,6
Yhteensi 2255,8 2981,8 -726,0
12. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykilan mukaan tilinpdatoksessa voidaan tehda varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden
markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Vuoden 2017 lopussa varausten yhteismaara on 4 578,7 milj. euroa. Varaukset koostuvat
yleisvarauksesta, reaaliarvovarauksesta, elikevarauksesta, valuuttakurssi- ja hintaerovarauk-
sesta sekd varauksesta rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalle.

Elakevaraus on tehty elikevastuun kattamiseksi. Suomen Pankin elikevastuun kokonais-
madrd on 553,3 milj. euroa, ja tasta on katettu 109,2 % eli 604,3 milj. euroa. Elikevarauksen
muutos tilikauden aikana koostuu tehdysta arvonkorotusrahaston purusta, —0,4 milj. euroa, ja
elikerahaston tappiosta, —8,3 milj. euroa, joka katettiin elikevarausta purkamalla. Vuoden
2017 lopussa elikevarauksen katteeksi oli korvamerkitty kiinteistjd 15,1 milj. euron arvosta
(kts. liitetiedostojen kohta 9. Muut saamiset). Elikevarauksen muun osan katteeksi
(589,2 milj. euroa) ei ole korvamerkitty maarattyja varoja vaan niitd hallinnoidaan osana
pankin rahoitusvarallisuutta.

EKP:n neuvosto katsoi arvonalentumistestien pohjalta aiheelliseksi perustaa yhteensa
68,9 milj. euron suuruinen varaus rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalta,
silld erddn eurojirjestelmidn kansallisen keskuspankin hallussa olleen, yrityssektorin velka-
papereiden osto-ohjelmassa hankitun arvopaperin arvo oli alentunut. Varauksen suuruuden
madrittamisessd otettiin huomioon tiedot kyseisen arvopaperin myynnista tammikuussa 2018.
Menettely noudattaa niitd Euroopan keskuspankkijarjestelman kirjanpito- ja tilinpaatos-
periaatteita, jotka koskevat tilinpaatoksen jalkeisid tapahtumia.

Varauksen rahoittavat EKPJ:n perussddnnon artiklan 32.4 mukaisesti eurojirjestelman
kansalliset keskuspankit suhteessa niiden merkitsemiin osuuksiin EKP:n pidomasta vuonna
2017. Suomen Pankki perusti omaa osuuttaan vastaavan varauksen, jonka suuruus on 1,2
milj. euroa eli 1,78487 % varauksen kokonaismaarasta.

Varaukset Varausten Varaukset Varausten Varaukset

yhteensd muutos vhteensa muutos yhteensd

Varaukset (milj. EUR) 31.12.2015 2016  31.12.2016 2017  31.12.2017

Kurssi- ja hintaerovaraus 782 53 834 16 850

Yleisvaraus 1645 50 1695 50 1745

Reaaliarvovaraus 127§ 51 1326 52 1378

Elikevaraus 615 -2 613 -9 604
Varaus rahapoliittisista operaatiois-

ta jobtuvien tappioiden varalta - 1 1

Yhteensi 4317 151 4 468 110 4579




13. Oma paioma ja rahastot

Tase-erdssd ovat kantarahasto ja vararahasto. Suomen Pankista annetun lain 21 pykalin mu-
kaan tappio on katettava vararahastosta, jos pankin tilinpaatos on tappiollinen. Siltd osin kuin
vararahasto ei riitd, tappio voidaan jattaa kattamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto on
ensisijaisesti kdytettava kattamatta jadneiden tappioiden kattamiseen.

Oma pddoma (milj. EUR) 31.12.2017 31.12.2016 Muutos
Kantarabasto 840,9 840,9 -
Vararahasto 1760,6 1721,0 39,6
Oma pddoma yhteensd 2601,5 2562,0 39,6

14. Tilikauden voitto
Tilikauden 2017 voitto oli 156,1 milj. euroa.

Tilikauden tulos (milj. EUR) 2017 2016 Muutos
Voitonjako valtiolle 104,0 91,0 13,0
Suomen Pankin osuus voitosta

(siirretéidn vararahastoon) 52,1 39,6 12,6
Yhteensd 156,1 130,6 25,6

Taseen ulkopuoliset vastuut

31.12.2017  31.12.2016

Taseen ulkopuoliset vastuut Milj. EUR Milj. EUR
Futuurisopimukset
Ostosopimusten nimellisarvo 1668,0 -
Myyntisopimusten nimellisarvo -163,7 -
FX-swap-sopimusten markkina-arvo 11,9 36,6

Kiinteistorahastoihin tehdyt sijoitussitoumukset 64,4 -




Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euroalueelta olivat yhteensd 617,3 milj. euroa. Niista
89,1 milj. euroa oli valuuttamaaraisia korkotuottoja ja 528,1 milj. euroa euromaaraisia
korkotuottoja.

Yon yli -talletusten korko on ollut koko vuoden negatiivinen, eli keskuspankkitalletuksis-
ta on peritty korkoa. Tatd ns. negatiivista korkoa kertyi yon yli -talletusten lisdksi vahimmais-
varantotalletuksista siltd osin kuin ne ylittavat vihimmaisvarantovaateen.

EKP]J-erille eli valuuttavarantojen siirtoja vastaavalle saamiselle EKP:lta, EKP:n seteli-
osuudesta, padoma-avainten soveltamisesta ja porrastuksesta aiheutuvalle saamiselle ja velalle
sekd TARGET2-saldolle maksetaan perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Vuonna 2017 naista
eristd ei kertynyt korkotuottoja, koska perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko vuoden
ajan nolla prosenttia.

2017 2016
Korkotuotot euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensi
ulkopuolelta (milj. EUR) mddriiset mddrdiset mddriiset mddrdiset
Korkotuotot kuponkipapereista 1,1 69,5 70,6 3,6 55,4 59,0
Tuotot diskonttopapereista - 1,0 1,0 - 0,5 0,5
Korkotuotot talletuksista 3,0 0,8 3,9 1,0 0,6 1,6
Muut korkotuotot 5.8 8,6 14,4 4.4 1,6 6,0
Yhteensi 9,9 80,0 89,9 9,0 58,2 67,2

2017 2016
Korkotuotot euroalueelta Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkotuotot kuponkipapereista -6,3 9,0 2,7 7,6 8,1 15,7
Tuotot diskonttopapereista -9,1 - -9,1 —4,9 - —4.9
Korkotuotot talletuksista 1,9 0,1 2,0 0,2 0,0 0,2
Osingot eurosijoituksista 8,2 - 8,2 5,2 - 5,2
EKPJ-erien korkotuotot - - - 5,6 - 5,6
Korkotuotot rabapolitiikan luotoista 0,0 - 0,0 0,5 - 0,5
Korkotuotot rahapolitiikan arvo-
papereista 154,2 - 154,2 136,8 - 136,8
Negatiivisista koroista jobtuvat
korkotuotot 364,2 - 364,2 256,0 - 256,0
Muut korkotuotot 5,0 - 5,0 0,4 0,1 0,5
Yhteensi 518,2 9,1 527,3 407,2 8,2 415,4

2017 2016

Euro- Valuutta-  Yhteensdi Euro- Valuutta-  Yhteensi

Korkotuotot yhteensi (milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkotuotot euroalueen
ulkopuolelta 9,9 80,9 89,9 9,0 58,2 67,2
Korkotuotot euroalueelta 518,2 9,1 527,3 407,2 8,2 415,4
Yhteensi 528,1 89,1 617,3 416,2 66,4 482,6
2. Korkokulut

2017 2016
Korkokulut euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensi
ulkopuolelle (milj. EUR) mddriiset mddrdiset mddriiset mddrdiset
Korkokulut euroalueen
ulkopuolisista talletuksista 2,7 -0,1 -2,8 -0,9 -0,0 -0,9
Muut korot euroalueen
ulkopuolelle -0,4 -7,2 -7.5 - -1,4 -1,4

Yhteensdi -3,1 7,2 -10,4 -0,9 -1,4 -2,3




2017 2016

Korkokulut euroalueelle Euro- Valuutta-  Yhteensdi Euro- Valuutta-  Yhteensdi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset

Korkokulut rabapolitiikan eristd -37,8 - -37,8 -8,9 - -8,9
Muut korot euroalueelle -2,0 - -2,0 -2,8 - -2,8
Yhteensi -39,8 - -39,8 -11,7 - -11,7

2017 2016

Korkokulut yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuuita-  Yhteensd
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset

Korkokulut euroalueen

ulkopuolelle -3,1 -7,2 -10,4 -0,9 -1,4 -2,3
Korkokulut euroalueelle -39,8 - -39,8 -11,7 - -11,7
Korkokulut yhteensd —43,0 -7,2 -50,2 -12,6 -1,4 -14,0

3. Korkokate

31.12.2017  31.12.2016

Korkokate Milj. EUR Milj. EUR
Korkotuotot

Korkotuotot rahoitusvarallisuudesta 98,8 83,8
Korkotuotot rabapolitiikan eristd 518,4 393,2
Korkotuotot EKPJ-saamisista - 5,6
Yhteensi 617,3 482,6
Korkokulut

Korkokulut rahoitusvarallisuudesta -12,4 -5,1
Korkokulut rabapolitiikan eristd -37.8 -8,9
Korkokulut EKPJ-veloista - -
Yhteensi -50,2 -14,0
KORKOKATE 567,1 468,6

4. Valuuttakurssierot
Era sisdltaa valuuttamaariisten erien myynnista realisoituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot.
Vuonna 2017 tallaisia voittoja kirjattiin 41,3 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot
Era sisdltaa arvopapereiden myynnista realisoituneet voitot ja tappiot. Vuonna 2017 arvo-
papereista realisoitui 18,6 milj. euroa myyntivoittoa.

6. Valuuttojen ja arvopaperien arvostustappiot

Era sisdltaa valuuttojen ja arvopaperien arvostustappiot. Jokaista arvopaperilajia ja valuuttaa
tarkastellaan kirjanpidossa erikseen. Vuonna 2017 valuuttojen arvostustappioita oli 18,2 milj.
euroa. Arvopapereista kirjattiin arvostustappioita 25,9 milj. euroa.

7. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista realisoituneilla nettovoitoilla, yhteensa 15,8 milj.
euroa, kartutettiin varauksia tilinpaatospolitiikan mukaisesti. Kaikki varaukset on eritelty
taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

8. Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista
Era sisdltaa sijoitustoiminnasta aiheutuneet palkkiot ja maksut.



9. Rahoitustulon netto-osuus

31.12.2017 31.12.2016

Rahoitustulo Milj. EUR Milj. EUR
Suomen Pankin pooliin labettimdi rahoitustulo 456,5 366,7
Suomen Pankin péidoma-avaimen mukainen

rahoitustulo 192,6 176,8
Pidoma-avaimen mukainen rahoitustulon

netto-osuus -263,9 -189,9
Korjaukset aiempina vuosina jaettuun

rahoitustuloon -0,1 -0,0

Kunkin eurojirjestelmin kansallisen keskuspankin rahoitustulon maard maaritetaan laske-
malla sen velkapohjaa vastaavista yksiloitavistd saamisista kertyvit vuotuiset tuotot. Velka-
pohja koostuu padiasiassa seuraavista erista: litkkeessi olevat setelit; rahapoliittisiin operaa-
tioihin liittyvat euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille; EKP:n velkasitoumusten liik-
keeseenlaskusta johtuvat kansallisten keskuspankkien velat eurojarjestelman sisalla;
TARGET2-tapahtumista johtuvat eurojarjestelmain sisiiset nettovelat; euroseteleiden kohdista-
miseen eurojarjestelman sisdlla liittyvat eurojarjestelman sisdiset nettovelat; kunkin kansallisen
keskuspankin kunkin vuosineljanneksen paattyessd kirjaama korko, joka on kertynyt maturi-
teetiltaan vahintaan vuoden mittaisista rahapoliittisista operaatioista johtuvista veloista; euro-
jarjestelmalle nettotuottoa tuoviin swap-sopimuksiin liittyvid saamisia vastaavat velat EKP:lle.
Velkapohjaan kuuluvista veloista maksettavat korot on vihennettdva netto-osuuteen lasketta-
vasta rahoitustulosta.

Yksiloitavat saamiset koostuvat padasiassa seuraavista eristd: rahapoliittisiin operaatioi-
hin liittyvat euromaariiset luotot euroalueen luottolaitoksille; rahapolitiikan harjoittamista
varten pidettavat arvopaperit; EKP:lle siirrettyjd valuuttavarantosaamisia vastaavat eurojarjes-
telman sisdiset saamiset; TARGET2-tapahtumista johtuvat eurojarjestelman sisdiset netto-
saamiset; euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelman sisilla johtuvat eurojarjestelman
sisdiset nettosaamiset; eurojirjestelmalle nettotuottoja tuoviin EKP:n ja eurojirjestelmian ulko-
puolisten keskuspankkien vilisiin swap-sopimuksiin liittyvit saamiset euroalueen vastapuolil-
ta; kunkin kansallisen keskuspankin vuosineljinneksen padittyessa kirjaama korko, joka on
kertynyt maturiteetiltaan vahintddn vuoden mittaisista rahapoliittisista operaatioista johtuvis-
ta saamisista; rajallinen maara kunkin kansallisen keskuspankin kultavarantoja suhteessa sen
osuuteen EKP:n pddoman jakoperusteesta.

Kunkin kansallisen keskuspankin rahoitustulon mdara maaritetdan laskemalla sen kirjan-
pitoon kirjatuista yksiloitavistd saamisista kertyva todellinen tulo. Téstd poiketen kullasta ei
katsota kertyvin tuottoa, ja seuraavista eristd katsotaan kertyvan viimeisimpaan saatavilla
olevaan eurojirjestelmin perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa tuottoa:
1) rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavit arvopaperit, jotka on ostettu katettujen
joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman toteutuksesta 2.7.2009 tehdyn paatoksen
EKP/2009/16 nojalla, 2) rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit, jotka on
ostettu katettujen joukkovelkakirjalainojen toisen osto-ohjelman toteutuksesta 3.11.2011
annetun paatoksen EKP/2011/17 nojalla, ja 3) keskus-, alue- tai paikallishallinnon tai tunnus-
tettujen laitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit tai julkisten yritysten liikkeeseen laskemat
korvaavat velkainstrumentit, jotka on ostettu julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelmasta
jalkimarkkinoilla 4.3.2015 annetun paatoksen EKP/2015/10 nojalla. Jos kansallisen keskus-
pankin yksiloitavien saamisten arvo on suurempi tai pienempi kuin sen velkapohjan arvo, ero-
tus kompensoidaan soveltamalla erotuksen arvoon viimeisinta saatavilla olevaa eurojarjestel-
man perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoa.

Eurojirjestelmin yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kansallisille keskuspankeille EKP:n
merkityn pidoman jakoperusteen mukaisesti. Suomen Pankin rahoitustulon netto-osuus on
yhtd kuin Suomen Pankin pooliin lihettima osuus yhteenlaskettavasta rahoitustulosta
(456,5 milj. euroa) miinus Suomen Pankille jakoperusteen mukaisesti kuuluva osuus rahoitus-
tulosta (192,6 milj. euroa).



10. Varaus rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalta

Era sisdltaa Suomen Pankin osuuden rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden va-
ralta tehdystd varauksesta, joka perustettiin erdan kansallisen keskuspankin hallussa olleen,
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa hankitun arvopaperin vuoksi (ks. taseen liite-
tietojen kohta ”Varaukset”).

11. Osuus EKP:n voitosta
EKP jakoi tilikaudelta 2016 voittoa 227 milj. euroa. Tasta tilikaudelle 2017 kirjattu Suomen
Pankin osuus oli 4,0 milj. euroa.

12. Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-osuuksista

Erd sisdltaa Suomen Pankin osuuden EKP:n ennakkovoitonjakona tilikaudelta 2017 jaka-
masta SMP-ohjelmaan liittyvin arvopaperisalkun ja laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
(EAPP) tuotoista, 17,6 milj. euroa. Lisdksi erd sisaltdd BIS:n osakkeista saadut osingot,

3,9 milj. euroa, sekd 0,2 milj. euroa tuottoja kiinteistorahastoista.

13. Muut tuotot

Era sisdltaa Finanssivalvonnan valvonta- ja toimenpidemaksut, 25,5 milj. euroa, joista on va-
hennetty seuraavalle tilikaudelle siirtyva ylijaama, 1,2 milj. euroa. Lisdksi era sisaltaa kiinteis-
tojen tuotot, 5,6 milj. euroa, seka toimitusmaksuja ja palkkioita.

14. Henkilostokulut

31.12.2017 31.12.2016

Henkilostokulut Milj. EUR Milj. EUR

Palkat ja palkkiot 36,7 38,3

Tyonantajakorvaukset elikerahastolle 7.4 7.4

Muut henkilosivukulut 2,9 2,7

Yhteensdi 47,0 48,4
2017 2016

Henkiloston keskimdardinen lukumddra Henked Henkedi

Suomen Pankki 365 373

Finanssivalvonta 181 181

Yhteensdi 546 554
2017

Jobtokunnan jisenille maksetut peruspalkat Euroa

Erkki Liikanen 262 564

Pentti Hakkarainen (31.1.2017 asti) 100 063

Seppo Honkapohja (31.12.2017 asti) 303 161

Marja Nykanen (1.2.2017 alkaen) 177 192

Olli Rebn (1.2.2017 alkaen) 185 262

Yhteensdi 1028 242

Johtokunnan jisenille maksetut luontoisedut (ateria-, puhelin- ja autoetu) olivat yhteensa
42 798 euroa.

Suomen Pankin johtokunnan jdsenen eliake-etuudet maaraytyviat Suomen Pankin elike-
saannon mukaisesti ilman erityisehtoja ja samoin edellytyksin ja ehdoin kuin muulle henkilos-
tolle on elikesddnnossa vahvistettu. Suomen Pankin elikesidantod on soveltuvin osin valtion
elidkelain (VaEL) mukainen. Toimikautensa péattineelle johtokunnan jasenelle voidaan mak-
saa tulonmenetyksen korvausta, jos henkil ei voi karenssisidannoksen perusteella vastaanottaa
tyotehtdvdd muualta tai jos Suomen Pankista saatu eldke on pienempi kuin tulonmenetyksen
korvaus. Tulonmenetyksen taysimdardinen korvaus on 60 % palkasta, ja sitd maksetaan yhden
vuoden ajan yhteen sovittaen Suomen Pankista maksettavan elikkeen kanssa siten, ettd nama
yhdessa eivat ylitd 60:td prosenttia palkasta.



15. Hallinnolliset kulut

31.12.2017 31.12.2016

Hallinnolliset kulut Milj. EUR  Milj. EUR
Tarvikkeista ja hankinnoista aiheutuvat kulut 0,5 0,5
Koneista ja kalustosta aibeutuvat kulut 6,8 6,5
Kiinteistoisti aibheutuvat kulut 9,0 9,3
Henkiléstosidonnaiset kulut 3,8 3,6
Ostetuista palveluista aiheutuvat kulut 10,2 10,0
Muut hallinnolliset kulut 2,0 1,9
Yhteensd 32,2 31,8

Erdin sisiltyvit vuokrat, kokous- ja sidosryhmakulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tar-
vikkeet. Lisaksi erdssa on henkiloston koulutus-, virkamatka- seka rekrytointikuluja.

16. Poistot kayttdomaisuudesta

31.12.2017  31.12.2016

Poistot aineellisesta kayttGomaisuudesta Milj. EUR  Milj. EUR
Rakennukset 2,8 2,8
Koneet ja kalusto 3,1 2,9
Yhteensd 6,0 5,7

31.12.2017  31.12.2016

Poistot aineettomasta kayttoomaisuudesta Milj. EUR  Milj. EUR
Tietojdrjestelmiit 4.8 4,6
Yhteensi 4,8 4,6

17. Setelien hankintakulut
Setelien hankintakulut olivat 6,4 milj. euroa.

18. Muut kulut
Muista kuluista suurin osa liittyy kiinteistojen kayttoon ja yllapitoon.

19. Eldkerahaston tuotot

Erdin sisaltyvit maaliskuun loppuun mennessa kertyneet Suomen Pankin elikerahaston sijoi-
tustoiminnan tuotot, 9,2 milj. euroa. Lisaksi erdssd ovat Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan
tyonantajan osuudet seka tyontekijan osuus maksutulosta, yhteensa 10,0 milj. euroa ja eldke-
rahaston kiinteistojen tuotot 1,6 milj. euroa.

20. Elakerahaston kulut

Erdin sisaltyvat maksetut elikkeet, 27,4 milj. euroa, hoitokulut ja poistot elikerahaston hal-
lussa olevasta kayttbomaisuudesta sekd maaliskuun loppuun mennessi toteutuneet Suomen
Pankin eldkerahaston sijoitustoiminnan kulut.

21. Varausten muutos
Erddn sisiltyvit reaaliarvovarauksen lisdys, 52 milj. euroa, ja yleisvarauksen lisdys, 50 milj.
euroa. Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

22. Tilikauden tulos
Tilikauden 2017 tulos oli 156,1 milj. euroa. Johtokunta esittdd pankkivaltuustolle, ettad voi-
tosta siirretddn 104,0 milj. euroa



Tilinpaatoksen liitteet

Milj. euroa

31.12.2017

31.12.2016

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo

Kansainvilinen jirjestelypankki (BIS)!
Asunto-osakkeet

Muut osakkeet ja osuudet

Yhteensdi

Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rahastosta

Elikesitoumuksista jobtuva vastuu
Suomen Pankin elikevastuu?
— tdstd varauksilla katettu

Suomen Pankin huoltokonttori
Talletukset
Luotot

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

0,1

25,0

0,3

553,3
604,3

22,6
3,0

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

0,1

25,1

0,3

563,7
612,9

24,4
3,3

I Suluissa Suomen Pankin subteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessd olevista osakkeista.
2 Vuoden 2017 elikevastuussa on mukana 1.1.2018 voimaan tuleva elikkeiden ja vapaakirjojen indeksikorotus.

Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin m3
Helsinki Raubankatu 16 1883/1961/2006 52108
Raubankatu 19 1954/1981 40 487
Snellmaninkatu 61 1857/1892/2001 23 600
Snellmaninkatu 21 1901/2003 3225
Ramsinniementie 34 1920/1983/1998 4 800
Oulu Kajaaninkatu 8 1973 17 230
Vantaa Turvalaaksontie 1 1979 334 243
Inari Saariselintie 9 1968/1976/1998 6 100

1 Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerahaston omaisuudeksi.
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