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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.

Pankkivaltuusto teki 20.11.2015 paatoksen vuosittaisen kertomuksensa uudistamisesta. Uudistuksella
on ollut nelja tavoitetta.

e Ensinnakin kertomuksen painopistettd on pyritty siirtdmaén aikaisempaa selvemmin pankki-
valtuuston aseman ja toiminnan kannalta keskeisiin asioihin. Tama tarkoittaa, etta kertomusta
on pyritty tiivistamaan ja supistamaan erityisesti niiltd osin kuin tieto tai kuvaus on jo saata-
vissa muista lahteista, kuten esimerkiksi Euroopan keskuspankin vuosikertomuksesta, Suo-
men Pankin vuosikertomuksesta, Finanssivalvonnan vuosikertomuksesta, Finanssivalvonnan
johtokunnan kertomuksesta pankkivaltuustolle tai muista naiden instituutioiden tuottamista ra-
porteista ja julkaisuista. Tasta syysta esimerkiksi kertomuksen raha- ja makrotaloudellista ku-
vaus- ja kuvio-osuutta on tiivistetty oleellisesti.

e Toiseksi kertomuksen rakennetta on pyritty uudistamaan siten, ettd kertomuksessa voitaisiin
aikaisempaa joustavammin kasitella pankkivaltuuston tarkeina pitamia ajankohtaisia kysy-
myksia. Kertomukseen on tata varten lisatty Erityisteemat-niminen uusi osa.

e Kolmanneksi uudistuksella on pyritty mahdollistamaan kertomuksen sahkdinen jakelu. Tata
varten kertomukselle on suunniteltu uusi ulkoasu, joka on séhkgisen jakelun kannalta sopi-
vampi ja toimivampi.

e Neljanneksi uudistuksella on tavoiteltu kertomuksen teknisen laatimisaikataulun joustavuutta.
Tavoitteena on ollut varmistaa, etta kertomus saadaan eduskunnan kasiteltavaksi kevatistun-
tokauden kuluessa.

Pankkivaltuuston kertomus eduskunnalle vuodelta 2015 siséltaa erilliset osat Suomen Pankin toimin-
nasta ja hallinnosta (osa 1) seka Finanssivalvonnan toiminnasta ja hallinnosta (osa 2) kertomusvuoden
kuluessa. Kertomuksen kolmas osa (osa 3) sisaltaa viisi erityisteemoihin keskittyvaa kirjoitusta. Kerto-
muksen viimeisessa osassa (0sa 4) kuvataan lyhyesti eréitéd kertomusvuoden jalkeisia tapahtumia.

Kertomus perustuu osin Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan vuosi- ja toimintakertomuksissa (Suo-
men Pankin vuosikertomus 2015, Finanssivalvonnan toimintakertomus 2015) sek& Finanssivalvonnan
johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle
Finanssivalvonnan toiminnasta 2015) esiin nostettuihin asioihin ja esitettyihin tietoihin.

Kertomuksen tilastoluvut perustuvat maaliskuussa 2016 kaytettavissa olleisiin tietoihin.



Pankkivaltuuston kokoonpano kertomusvuonna
Pankkivaltuutettuina toimivat kertomusvuoden 2015 alkaessa seuraavat henkil6t:
e Backman, Jouni, yhteiskuntatieteiden ylioppilas
e  Kalli, Timo, maanviljelija
e  Matikainen-Kallstrém, Marjo, diplomi-insinddri
e  Makipaa, Lea, merkonomi
e Ruohonen-Lerner, Pirkko, toimittaja, varanotaari
e Satonen, Arto, yhteiskuntatieteiden maisteri
e Sipila, Juha, diplomi-insin6ori
e Urpilainen, Jutta, kasvatustieteen maisteri
e Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti.
Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu Ben Zyskowicz ja varapuheenjohtajana pankkivaltuutettu
Pirkko Ruohonen-Lerner. Tydjaoston kolmantena jdsenena toimi pankkivaltuutettu Timo Kalli ja ylimaa-
raisend jasenena pankkivaltuutettu Jouni Backman.

Eduskunta toimitti 9. kesakuuta pankkivaltuutettujen vaalin ja valitsi pankkivaltuutettujen jaseniksi seu-
raavat edustajat:

e Ala-Nissila, Olavi, kauppatieteiden maisteri

Kaariainen, Seppo, valtiotieteiden tohtori

e Oinonen, Pentti, koneistaja

¢ Rinne, Antti, oikeustieteen kandidaatti

e  Satonen, Arto, yhteiskuntatieteiden maisteri

e Vanhanen, Matti, valtiotieteiden maisteri

e Viitanen, Pia, hallintotieteiden maisteri

e Vahamaki, Ville, diplomi-insin®ori

e  Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti.
Pankkivaltuusto jarjestaytyi kokouksessaan 10. kesakuuta ja valitsi puheenjohtajakseen pankkivaltuu-
tettu Matti Vanhasen ja varapuheenjohtajaksi pankkivaltuutettu Pentti Oinosen. Ty6jaoston kolman-
neksi jaseneksi valittiin pankkivaltuutettu Ben Zyskowicz ja ylimaaraiseksi jaseneksi pankkivaltuutettu
Antti Rinne. Pankkivaltuutettu Antti Rinteen erottua tehtavastaan 26.6.2015 uudeksi pankkivaltuutetuksi
valittiin eduskunnan toimittamassa tdydennysvaalissa 29. kesdkuuta kasvatustieteen maisteri
Jutta Urpilainen. Urpilainen valittiin Rinteen tilalle tydjaoston ylimaaraiseksi jaseneksi pankkivaltuuston

kokouksessa 25. elokuuta.

Pankkivaltuuston sihteerina toimi varatuomari Anton Makeld ja neuvonantajana kauppat. toht.
Ari Hyytinen.



Osa 1. Suomen Pankki kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan yleiselld tasolla ja paapiirteissédn Suomen Pankin toimintaa seka 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 2015.1

Lisétietoa euroalueen rahapoliittisesta toimintaymparistdsta, rahapoliittisista toimista ja niiden toteutuk-
sesta l6ytyy my6s monista muista julkaisuista ja raporteista. Esimerkiksi Suomen Pankki julkaisee kaksi
kertaa vuodessa, kesa- ja joulukuussa, raportin Talouden nakymét (ennuste), joka siséltaa arvioinnin
talouden nakymistd sekd Suomea koskevan talousennusteen. Maalis- ja syyskuussa keskuspankki
puolestaan julkaisee katsauksen kansainvélisesta taloustilanteesta seka ajankohtaisia artikkeleita ra-
hapolitikasta. Nama arvioinnit ja artikkelit siséltéavat kulloinkin ajankohtaisten rahapoliittisten toimien ja
senhetkisen toimintaympariston kuvauksen. Suomen Pankki julkaisee vuosittain toukokuussa myés ra-
hoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kéasittelevan Rahoitusjarjestelmén vakaus -teemakokonaisuuden.
Nama kirjoitukset ja artikkelit 16ytyvat Suomen Pankin  verkkopalvelusta osoitteesta
www.eurojatalous.fi.

Liséksi euroalueen talouskehitysté analysoidaan ja Euroopan keskuspankin rahapolitikkaa selitetaan
neljannesvuosittain iimestyvassa Talouskatsaus-julkaisussa. Talouskatsauksen maalis-, kesa-, syys-
ja joulukuun numerot kaannetaan kaikille euroalueen jasenmaiden kielille. EKP:n Talouskatsaukset
I6ytyvat suomenkielisina Suomen Pankin verkkopalvelusta.? Katsaukset tarjoavat yksityiskohtaista tie-
toa ajankohdan rahapolitiikasta ja ajankohtaisista tapahtumista. Myds vuosittain tyypillisesti loppuke-
vaisin julkaistava EKP:n vuosikertomus kuvaa yksityiskohtaisesti euroalueen taloutta, EKP:n rahapoli-
tiilkkaa ja Euroopan rahoitussektorin tilannetta.3

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

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

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

Suomen Pankkia valvoo eduskunnan valitsema yhdeksanjaseninen pankkivaltuusto. Pankkivaltuuston
tehtavat jakautuvat kolmeen osa-alueeseen: valvontaan, keskeisiin hallintotehtaviin ja muihin tehtaviin.
Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja hallinnosta
seka kasittelemistaan tarkeimmista asioista. Lisaksi 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 myos johtokunnan jasenten tyénjako ja osastojen seka ydinproses-
sien tehtdvien maarittelyt. Naiden liséksi tavoite- ja tuloskehikko, toiminnansuunnittelu ja henkildsto- ja

1 Ks. http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/vuosikertomus/.
2 Ks. http://mwww.suomenpankKi.fi/fi/julkaisut/ekp julkaisuja/talouskatsaus/.
3 Ks. http://mwww.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/ekp_julkaisuja/vuosikertomus/.
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budjettikehykset seka pankin riskien kokonaisvaltainen arviointi ovat keskeisia valineitd toiminnanoh-
jauksessa.

Suomen Pankin toiminta-ajatus, arvot, visio ja varsinaiset strategiset linjaukset pidettiin vuonna 2015
ennallaan. Strategian mukaan Suomen Pankin vaikuttavuus rakentuu asiantuntemuksesta, luotetta-
vuudesta ja korkeatasoisesta tutkimuksesta.

Suomen Pankkia johtaa johtokunta, johon kuuluu puheenjohtaja eli pankin paajohtaja seka enintaan
viisi muuta jasenta. Johtokunta huolehtii Suomen Pankille kuuluvien tehtavien hoitamisesta ja pankin
hallinnosta, jollei laissa ole toisin sdadetty.

Johtokunnan puheenjohtajana toimii Suomen Pankin p&djohtaja Erkki Liikanen ja varapuheenjohtajana
pankinjohtaja Pentti Hakkarainen. Kolmantena jadsenend on pankinjohtaja Seppo Honkapohja. Johto-
kunnan sihteerina toimii johdon sihteeriston paallikké Mika Pos6.

Johtokunnan 1.12.2014 voimaan tulleen tyénjaon mukaisesti vastuualueet ovat seuraavat:

Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen
e rahapolitikan valmistelu
rahoitusmarkkinakysymykset
kotimaan talouspolitiikka
ulkoinen viestinta
johtokunnan, EKP:n neuvoston, yleisneuvoston ja Euroopan jarjestelmariskikomitean kokous-
valmistelu
rahoitusmarkkina- ja tilasto-osaston (RM), rahapolitiikka- ja tutkimusosaston (RP) ja osasto-
paallikdiden seka tarkastuspaallikén (TA) valitdn esimies.

Johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen
e rahapolitikan toimeenpano
rahoitusvarallisuuden sijoittaminen
hallinto, kansainvéliset asiat ja lakiasiat
makrovakauspolitikka ja Finanssivalvonnan toiminta
hallinto-osaston (HA) ja johdon sihteeristén (JO) osastopaallikdiden valitén esimies.

Johtokunnan jasen Seppo Honkapohja
o tieteellinen tutkimus
rahahuolto
maksuliike ja markkinaoperaatiot
henkilostoasiat
sijoitustoiminnan, rahapolitikan operaatioiden ja kokonaisriskien valvonta
pankkitoimintaosaston (PT) ja rahahuolto-osaston (RH) osastopaallikdiden véliton esimies.

Seppo Honkapohja toimii Suomen Pankin elédkerahaston johtoryhman puheenjohtajana, ja hanet val-
tuutetaan tekemaan henkilokuntaa koskevat elakepaatdkset asianmukaisessa jarjestyksessa.

Suomen Pankki on jakautunut osastoihin seuraavasti: rahapolitiikka- ja tutkimusosasto, rahoitusmark-
kina- ja tilasto-osasto, pankkitoimintaosasto, rahahuolto-osasto, johdon sihteeristd, hallinto-osasto
seka sisdinen tarkastus. Organisaatiorakennetta tdydentéva osastorajat ylittdva prosessijohtaminen on
kaytdssa pankin neljdssa ydinprosessissa: rahapolitikan valmistelussa, rahapolitikan toimeenpa-
nossa, kotimaisessa talouspoliittisessa vaikuttamisessa ja vakauspolitikassa.

1.2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka

Euroopan keskuspankin ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta. EKP:n neuvoston
maédritelman mukaan tdma tavoite tarkoittaa, ettd kuluttajahintojen vuotuisen nousun tulisi olla alle 2 %
mutta lahella sité keskipitkalla aikavalilla. EKP voi my6s pyrkia toimillaan tukemaan hyvaa tyollisyytta
ja kestavaa talouskasvua, kunhan nama toimet eivat vaaranna hintatason vakauden tavoitetta.



EKP:n neuvosto on eurojarjestelman ylin paattava elin. Se koostuu EKP:n johtokunnan jasenista ja
euron kayttoon ottaneiden maiden keskuspankkien paajohtajista.

EKP:n rahapoliittiset toimet voidaan jakaa tavanomaisiin toimiin, joilla saadellaan rahapolitikan mitoi-
tusta, seka epatavanomaisiin toimiin. Keskuspankki pyrkii normaalioloissa vaikuttamaan taloudessa
vallitsevaan reaalikorkoon — eli nimelliskoron ja odotetun inflaation erotukseen — ohjauskorkojaan muut-
tamalla. N&in tehdaén, koska reaalikoron muutoksien ndhdéaéan vaikuttavan yritysten investointipaatok-
siin ja kotitalouksien kulutuspaatoksiin. Rahapoliittiset toimet voivat myos heikentdé valuuttakurssia,
mik& elvyttdé epésuorasti taloutta. Rahoitusmarkkinakriisin ja Euroopan velkakriisin aikana toistaiseksi
kayttdon otettujen epatavanomaisten rahapolitiikkatoimien tavoitteena on puolestaan ollut vastapuolten
likviditeetinsaannin turvaaminen, rahapolitikan valittymismekanismin toiminnan varmistaminen seka
rahoitusmarkkinoiden vakauden takaaminen.

Eurojarjestelma toteuttaa EKP:n neuvoston maarittelemaa rahapolitiikkaa operatiivisen ohjausjarjestel-
man avulla. Jarjestelmén keskeisimpid osia ovat markkinaoperaatiot, maksuvalmiusjarjestelma ja va-
himmaisvarantojarjestelma. Ohjausjarjestelman avulla vaikutetaan pankkijarjestelmassa olevan likvidi-
teetin maaraan ja lyhytaikaisten markkinakorkojen tasoon. Normaalitilanteessa eurojarjestelma tarjoaa
pankeille jalleenrahoitusta myontamalla niille eripituisia luottoja vakuuksia vastaan. Likviditeettia liséaa-
vissd markkinaoperaatioissa vastapuolipankit voivat hakea luottoa, kun taas likviditeettid véhentavissa
operaatioissa ne voivat tallettaa ylimaaraista likviditeettiadn keskuspankkiin. Vahimmaisvarantovelvoit-
teet luovat puolestaan rakenteellista likviditeetin tarvetta pankeille. Maksuvalmiusjérjestelman yon
yli -talletusmahdollisuus ja yon yli -luotto antavat pankeille mahdollisuuden tasoittaa lyhytaikaisia likvi-
diteetin vaihteluita esimerkiksi tekemalla (valiaikaisia) yon yli -talletuksia.

Téarked osa rahapolitikan toimeenpanoa ja riskienhallintaa ovat myds vakuudet, joita vastaan pankit
lainaavat rahaa keskuspankista. Vakuuksiin sovelletaan kelpoisuusehtoja ja riskienhallintamenetelmia,
kuten paivittaistd markkinahinnoittelua ja aliarvostuksia, ja vakuudet turvaavat eurojarjestelmén ase-
maa luotonantajana.

Makrotaloudellinen toimintaymparist6

Vuoden 2015 alussa euroalueen elpyminen oli epdvarmaa ja yha hidasta. Kokonaistuotanto kehittyi
vaimeasti, ja inflaatio sailyi hitaana. Erityisesti 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen lasku hidasti
inflaatiota. Euroalueen kasvunakymat vahvistuivat hieman pitkin vuotta. Kertomusvuoden syksylla alu-
een elpymisen voitiin todeta jatkuneen. Loppuvuotta kohden tosin inflaatio-odotukset vaimenevat jal-
leen, mik& johtui mm. maailmantalouden nakymien hiipumisesta, epdvarmuuden kasvusta ja 6ljyn hal-
penemisesta.

Kertomusvuoden makrotaloudellinen ja rahapoliittinen toimintaympéaristé seka euroalueella, eréissa eu-
roalueen maissa ettd Suomessa on tiivistetty oheisiin kuvioihin (1-10). Kuvio 1 esittelee kokonaistuo-
tannon kehityksen Suomessa ja euroalueella vuosina 1999-2015. Kuviosta 2 kay ilmi kuluttajahinta- ja
pohjainflaation hidas vauhti viime vuosina. Pohjainflaatio kuvaa hintakehitysta siten, etta siitd on pois-
tettu mm. ruoan ja energian hinnat. Kuviosta 3 ndhdaan EKP:n rahapoliittisten korkojen poikkeukselli-
nen alhaisuus. Kuviosta 4 nahdaan valtionlainojen korkojen kehitys ja erityisesti se, ettéd ne kaantyivat
laskuun kertomusvuoden loppua kohden. Kuvio 5 esittelee, miten asuntojen hinnat ovat kehittyneet
finanssikriisin aikana ja sen jalkeen. Kuviosta nahddan mm. paékaupunkiseudun asuntohintojen erityi-
nen kehitys. Kuviosta 6 voidaan lukea, etté asuntolainojen vuosikasvu Suomessa oli kertomusvuoden
lopulla hyvin samankaltaista kuin euroalueella keskim&arin. Kuvio 7 havainnollistaa asuntolainasopi-
musten todellisen vuosikoron kehitysta. Kuviosta 8 kay ilmi puolestaan yrityslainojen vuosikasvu, ja
kuviot 9 ja 10 kuvaavat yrityslainojen korkojen kehityksen euroalueella ja Suomessa. Esimerkiksi kuvi-
osta 10 nahdaan, ettd Suomessa, kuten muuallakin euroalueella, pienempien (alle 1 milj. euroa) yritys-
lainojen korot ovat hieman nousseet vuosien 2014 ja 2015 kuluessa. Suuremmissa (yli 1 milj. euroa)
kehitys on ollut toisensuuntainen.
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Kuvio 7. Uusien asuntolainojen korko Kuvio 8. Yrityslainojen kehitys
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

EKP:n rahapolitiikka kertomusvuonna

Rahapolitikan keventaminen jatkui euroalueella vuoden 2015 kuluessa. Vuonna 2015 rahapolitiikan
keskeisia toimia olivat laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kaynnistaminen, talletuskorkojen las-
keminen yha enemman negatiivisiksi seké ennakoiva viestinta rahapolitiikkan tulevasta mitoituksesta.

Laajennetusta osto-ohjelmasta paatettiin tammikuussa 2015, ja ohjelma kaynnistettiin maaliskuussa.
Tama EKP:n neuvoston tammikuussa tekema paatos tarkoitti, ettd EKP:n suorat arvopaperiostot koh-
distuvat myds euroalueen valtioiden, valtiosidonnaisten laitosten ja yhteiseurooppalaisten laitosten liik-
keeseen laskemiin joukkolainoihin. Taman osto-ohjelman kaynnistymisen myéta eurojarjestelma teki
suoria arvopaperikauppoja valtionvelkakirjojen, katettujen joukkolainojen ja omaisuusvakuudellisten ar-
vopaperien markkinoilla. Myds perinteisid rahapoliittisia operaatioita eli eripituisia vakuudellisia
luotto-operaatioita jatkettiin.

Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto kevensi edelleen rahapolitikkaansa laskemalla talletuskorkoa viela
negatiivisemmaksi ja pidentamalla laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kestoa. Kuten Suomen
Pankin vuosikertomuksessa vuodelta 2015 kuvataan, talletuskorko laskettiin tuolloin —0,30 prosenttiin,
mutta perusrahoitusoperaatioiden korko (0,05 %) ja maksuvalmiusluoton korko (0,30 %) jatettiin ennal-
leen. Perusrahoitusoperaatiot ja kolmen kuukauden pidemmat rahoitusoperaatiot toteutetaan ainakin
vuoden 2017 loppuun asti kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tay-
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simaaraisesti. Laajennetun osto-ohjelman kestoa pidennettiin ja kohdentumista laajennettiin. Kuukau-
sittaisia 60 mrd. euron ostoja paatettiin jatkaa kuudella kuukaudella ainakin maaliskuuhun 2017 saakka.
Nain osto-ohjelman koko kasvaa ainakin 1 500 mrd. euroon. Osto-ohjelma ulotettiin kattamaan myds
alue- ja paikallishallinnon liikkeeseen laskemat jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit. Arvopaperiostojen
maaraa kasvattaa myos paatds, jonka mukaan ohjelmissa ostettujen arvopaperien eraantyessa takai-
sin maksettava padoma sijoitetaan uudelleen. N&in rahapolitikan mitoitus pysyy kevyen& pidempaan.

Lisatietoja EKP:n kertomusvuonna harjoittamasta rahapolitikasta 16ytyy mm. julkaisuista "Suomen
Pankin vuosikertomus 2015” seka tdman kertomuksen erityisteemakirjoituksesta "Euroopan keskus-
pankin keskeiset rahapoliittiset toimet vuonna 2015”.

1.3. Suomen Pankin toiminta kertomusvuonna
Rahapolitiikan valmistelu ja toteuttaminen

Suomen Pankin pédéjohtaja osallistui aiempaan tapaan EKP:n neuvoston jasenena rahapoliittiseen paa-
toksentekoon kertomusvuoden 2015 kuluessa. Suomen Pankin asiantuntijat olivat seka mukana raha-
politikan paatésten valmistelussa ja muussa taustatydssa etté osallistuivat eurojarjestelman rahapoli-
tiikkan 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 vélityksella.

Kuten Suomen Pankin vuosikertomuksessa vuodelta 2015 kuvataan, Suomen Pankin vastapuolina ra-
hapoliittisissa luotto- ja talletusoperaatioissa toimii 16 Suomessa sijaitsevaa luottolaitosta, jotka ovat
vahimmaisvarantovelvollisia ja rahoitusvalvonnan alaisia ja jotka téyttavat muut vastapuolille asetetta-
vat kelpoisuusehdot. Suomen Pankin vastapuolten keskuspankkirahoituksen tarve oli kertomusvuonna
véhdinen. Eurojarjestelmé tarkensi kertomusvuoden aikana vaatimuksiaan vastapuolten rahoitusva-
kauden arviointia varten vaadittavien vakavaraisuutta, omavaraisuutta ja likviditeettisuhdetta koskevien
tietojen raportoinnista. Vaatimukset muokattiin vastaamaan paremmin eurooppalaiseen pankkisaante-
lyyn liittyvaa lainsaadantéa. Suomen Pankin vastapuolijoukkoon muutoksella ei ollut vaikutusta. Aiem-
pien vuosien tapaan kaikki Suomen Pankin vastapuolet tekivat hyvan likviditeettitilanteensa johdosta
paljon talletuksia keskuspankkiin. Kaikille vahimmaisvarantovelvoitteen ylittaville talletuksille makse-
taan negatiivista talletuskorkoa riippumatta siité, siirtvatk® pankit ylimaaraiset varansa erillisiksi yotal-
letuksiksi vai jattavéatko ne tavallisille keskuspankkitileilleen. Suomessa tehtyjen vahimmaisvarantovel-
voitteen ylittavien talletusten kokonaismaara oli vuonna 2015 keskimaarin 27 mrd. euroa. Ylimaaraisen
likviditeetin lisdantyminen pankkijarjestelméssa kasvatti keskuspankkisaldoja muualla euroalueella
suhteellisesti enemman kuin Suomessa. Taman vuoksi Suomen osuus koko eurojarjestelmassa teh-
dyista talletuksista pieneni kertomusvuoden kuluessa.

Kuten edellisindkin vuosina, Suomen Pankin vastapuolten keskuspankkirahoituksen tarve, mukaan lu-
kien eurojarjestelman kohdennetut rahoitusoperaatiot, oli vuonna 2015 véahainen. Avoinna olevien ra-
hapoliittisten luottojen maara oli Suomessa keskimaarin 670 milj. euroa, kun se edellisvuonna oli ollut
reilut 700 milj. euroa. Koko vuoden aikana rahoitusoperaatioihin osallistui vain kolme pankkia. Rahoi-
tusoperaatioiden maardan suhteutettuna vastapuolten Suomen Pankille toimittamien vakuuksien
maéara oli huomattava (21,6 mrd. euroa), vaikka kokonaismaara pienenikin vuoden aikana. Tasta maa-
rasta keskimdaarin vain 3 % oli rahapoliittisten luottojen vakuutena, 70 % tarvittiin kattamaan pankkien
maksuliiketarpeita varten pitaméaa paivansisdisen luoton limiittid ja loput 27 % oli vakuusylijadmaa.
Pankkien katettujen joukkolainojen osuus kaikista toimitetuista vakuuksista oli keskimaarin 43 %.

Suomen Pankki toteuttaa myos eurojarjestelman suorista arvopaperiostoista oman osuutensa. Kuten
aikaisempienkin rahapolitikan osto-ohjelmien tapauksessa Suomen Pankki oli mukana myds EKP:n
vuonna 2015 asettamien osto-ohjelmien toteutuksessa. Suomen Pankki osallistui nykyiseen, laajen-
nettuun omaisuuserien osto-ohjelmaan tekemalléa ostoja sek& julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa ettd katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa. Suomen Pankki ei toteuta ostoja omaisuus-
vakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa, mutta osallistuu ostopaatdsten tekoon.
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Suomen Pankin osallistumista EKP:n rahapolitikan valmisteluun ja toteutukseen on kuvattu yksityis-
kohtaisemmin Suomen Pankin vuosikertomuksesta vuodelta 2015. Siita [6ytyy mm. tarkempaa tietoa
EKP:n osto-ohjelmien toteutuksesta Suomen Pankissa. Liséksi osto-ohjelmia kuvataan lyhyesti myo-
hemmin tasséa kertomuksessa, Suomen Pankin riskeja kuvaavassa osiossa.

Rahoitusjarjestelméan vakaus ja infrastruktuuri

Kun euroalueen talous asteittain elpyi kertomusvuoden kuluessa, alueen rahoitusjarjestelma tuli va-
kaammaksi. Yksi merkki tasta on se, ettéd alueen pankkien kannattavuus kohentui vuoden 2015 aikana.
Suomessa pankkien kannattavuus ja vakavaraisuustunnusluvut ovat sailyneet hyving, vaikka kansan-
talouden tasolla kehitys on ollut heikkoa. Rahoituskatteen suhteellinen merkitys pankkien tuloraken-
teessa on pienentynyt alhaisen korkotason myo6ta.

Rahoitusjarjestelman sisalla syntyvia tai jarjestelmén itsensd voimistamia riskeja kutsutaan jarjestel-
mariskeiksi, jos ne toteutuessaan vaarantaisivat koko rahoitusjarjestelméan vakauden ja heikentdisivat
kansantalouden toimintaedellytyksia. Makrovakausvélineilla tarkoitetaan toimia ja keinoja, joilla viran-
omaiset pyrkivat vaikuttamaan rahoitusjarjestelman vakautta kokonaisuutena uhkaaviin riskeihin. Mak-
rovakauspolitiikan tavoitteena on ehkaista rahoitusjarjestelman ylilyénteja ja kriiseja. Makrovakausva-
lineet tdydentavat yksittaisten luottolaitosten vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta koskevaa tavanomai-
sempaa saantelya ja valvontaa.

Suomen Pankki vaikuttaa rahoitusjarjestelman vakauteen arvioimalla vakauteen kohdistuvia jarjestel-
mariskeja seka edistamalla toimenpiteita, joilla naita riskeja torjutaan seka kotimaassa ettd Euroopan
tasolla. Suomen Pankin paéjohtaja toimii paatdksentekijana Euroopan jarjestelmariskikomiteassa, joka
on Euroopan finanssivalvontajarjestelmaan kuuluva EU-elin. Komiteassa analysoidaan EU:n rahoitus-
jarjestelman riskeja ja annetaan varoituksia seka suosituksia kansallisille viranomaisille toimenpiteista
vakauden tukemiseksi. My6s EKP:n neuvosto kasittelee rahoitusvakauteen liittyvia kysymyksia. Suo-
men Pankin asiantuntijat osallistuvat naiden asiakokonaisuuksien valmisteluun seké& muuhun komite-
oissa ja tydryhmissa tehtdvaan tydhon. Taté tyota tehdadn yhteistydssa Finanssivalvonnan kanssa.
Kotimaan vakausvalvonnassa Suomen Pankki toimii yhteistydssé& muiden valvonta- ja saéntelyviran-
omaisten, kuten mm. Finanssivalvonnan, kanssa. Suomessa makrovakauspaéatoksia on vuoden 2015
alusta lahtien neljinnesvuosittain tehnyt Finanssivalvonnan johtokunta.

Suomen Pankki julkistaa vuosittain myds rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kasittelevan Rahoitus-
jarjestelméan vakaus -teemajulkaisun.

Suomen Pankki osallistuu rahoitusjarjestelman infrastruktuurin kehittdmiseen ja sen luotettavan ja te-
hokkaan toiminnan turvaamiseen. Rahoitusjarjestelméan infrastruktuurilla tarkoitetaan maksujarjestel-
mi& sek& arvopaperien kaupankaynti-, selvitys- ja toimitusjarjestelmia.

Suomessa kaytetyt rahoitusmarkkinainfrastruktuurit ovat pitkalti osa kansainvalisia jarjestelmid. Suo-
men Pankki hoitaa rahoitusjarjestelman infrastruktuuriin kohdistuvaa yleisvalvontatehtavaénsé seuraa-
malla jarjestelmien toimintaa ja tekemalla niist arvioita. Naiss& arvioissa noudatetaan euroalueella
yhdenmukaistettuja yleisvalvontaperiaatteita.

Kuten Suomen Pankin vuosikertomuksessa vuodelta 2015 kuvataan, Suomen Pankki tarjoaa maksu-
jarjestelmapalveluja TARGET2- Suomen Pankki -osajarjestelménsé kautta. Eurojarjestelméan omis-
tama ja operoima TARGET2-jarjestelma (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Ex-
press Transfer system), jossa pankkien maksut suoritetaan reaaliaikaisesti ja bruttomaaraisina, on jo
pitkdan toiminut ndiden palveluiden kulmakivena. TARGET2-jarjestelman kautta toteutetaan myos eu-
rojarjestelman rahapolitikan operaatiot, ja keskeiset maksu- ja selvitysjarjestelmat siirtavat katteensa
sen avulla.

Kertomusvuoden aikana TARGET2-jarjestelmassa kirjattiin paivittdin keskimaéarin noin 344 000 mak-
sua, joiden yhteenlaskettu arvo oli noin 1 900 mrd. euroa. Maksujen maara pieneni hieman edellisvuo-
tiseen verrattuna, mutta niiden arvo pysyi samalla tasolla. TARGET2-jarjestelméassa oli joulukuussa
2015 noin 1 000 suoraa osapuolta, jotka olivat liittyneet jarjestelméén 24 keskuspankin osajérjestelman
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kautta. Suomen Pankin osajarjestelmassa kirjattujen maksujen maara sailyi lahes ennallaan, mutta
niiden yhteenlaskettu arvo laski hieman. Maksuja kirjattiin keskimaarin 1 600 paivassa. Naiden maksu-
jen yhteenlaskettu arvo oli noin 38 mrd. euroa. Suomen Pankin osajarjestelméassa oli vuoden lopussa
23 osapuolta, joista kolme oli litdnnaisjarjestelmia.

Lisatietoja rahoitusjarjestelman vakauteen, rahoitusjarjestelmapolitikkaan seka maksujarjestelmiin liit-
tyvista tapahtumista ja Suomen Pankin toiminnasta niihin liittyen kertomusvuoden aikana l6ytyy Suo-
men Pankin vuosikertomuksesta.

Makrovakausvalvontaa kasitellaan lisaksi taman kertomuksen Finanssivalvontaa koskevassa osassa
(osa 2) ja tdméan kertomuksen erityisteemakirjoituksessa "Makrovakauspolitikka Suomessa” (osa 3).

Varallisuuden hallinnointi

Suomen Pankki hallinnoi yhteensa 18 560 milj. euron varallisuutta. Kertomusvuoden lopussa hallinnoi-
tava varallisuus koostui Suomen Pankin rahoitusvarallisuudesta (16 883 milj. euroa), Suomen Pankin
elakerahaston varallisuudesta (632 milj. euroa) ja osasta Euroopan keskuspankin valuuttavarantoa
(1 045 milj. euroa). Euroopan keskuspankin valuuttavaranto on jaettu eurojarjestelméan kansallisille kes-
kuspankeille hallinnoitavaksi p&ddoma-avaimen mukaisin osuuksin. EKP:n valuuttavaranto-osuutta
Suomen Pankki hallinnoi yhdessé Viron keskuspankin kanssa.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus koostui vuoden 2015 lopussa valuuttavarannosta (6 193 milj. eu-
roa), euromadraisestéa rahoitusvarallisuudesta (9 023 milj. euroa), kullasta (1 534 milj. euroa) ja osak-
keista (132 milj. euroa). Valuuttavaranto muodostui valuuttamédraisesté sijoitusvarallisuudesta (4 338
milj. euroa), likvidivarallisuudesta (1 474 milj. euroa) seka Kansainvalisen valuuttarahaston (Internati-
onal Monetary Fund, IMF) erityisten nosto-oikeuksien méaaraisisté erista (Special Drawing Rights, SDR,
381 milj. euroa).

Suomen Pankin sijoitustoiminnan tavoitteena on seka turvata pankin rahoitusvarallisuuden arvo etta
kyky vastata tuleviin keskuspankkivelvoitteisiin. Suomen Pankin likvidivarallisuuden tarkoituksena on
varmistaa kyky tarvittaessa tukea pankkijarjestelman maksuvalmiutta ja tarjota likviditeettia akillisiin
politikkatarpeisiin.

Kertomusvuonna 2015 Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto oli 4,25 % eli noin 610,9
milj. euroa. Se koostui korkotuotosta (57,5 milj. euroa), osakesijoituksien tuotosta (2,1 milj. euroa) seka
valuuttakursseista johtuvasta arvonmuutoksesta (551,2 milj. euroa). Valuuttakursseista johtuva arvon-
muutos oli positiivinen, koska euro heikentyi mm. suhteessa Yhdysvaltojen dollariin.

Sijoitussalkkujen tuottoa verrataan julkisiin indekseihin, kuitenkin niin, ettd indeksit on raataloity kes-
kuspankkitoiminnan ndkokulmasta sopiviksi. Naihin ré&taloityihin vertailuindekseihin verrattuna Suo-
men Pankin sijoitukset tuottivat 0,01 % (eli 1,3 milj. euroa) lisdtuottoa vuonna 2015.

Suomen Pankin varallisuus on sijoitettu valtionvelkakirjoihin, valtiosidonnaisiin velkakirjoihin, katettuihin
velkakirjoihin, yritysten liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin sek& osakkeisiin. Osakevarallisuutta on kas-
vatettu varovaisesti, keskuspankkitehtvien sallimissa rajoissa. Vuoden 2015 aikana sijoitustoimin-
nassa pienennettiin seké korko- etta luottoriskia.
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Sijoitustoiminnan riskeja ja niiden hallintaa kasitelladn erikseen mydhemmin tassa kertomuksessa,
Suomen Pankin riskeja koskevassa alaluvussa.*

Muu toiminta

Keskuspankin muuta toimintaa vuonna 2015 on kuvattu yksityiskohtaisesti Suomen Pankin vuosikerto-
muksessa, joten seuraavassa nostetaan siité lyhyesti esiin vain muutamia puolia.

Suomen Pankki kotimaisessa talouspolitiikassa

Suomen Pankki analysoi kertomusvuoden aikana sekéd Suomen ettd kansainvélisen talouden kehitysta
ja osallistui monin eri tavoin kotimaiseen talouspoliittiseen keskusteluun. Suomen Pankin johtokunnan
jasenet ja asiantuntijat olivat useita kertoja kuultavina eduskunnassa ja esittivat arvioitaan muilla koti-
maisilla foorumeilla. Suomen Pankki julkaisi kertomusvuonna kaksi ennustetta Suomen kokonaistalou-
dellisesta kehityksestd, ensimmaisen kesakuussa ja toisen joulukuussa.

Kuten edellisindkin vuosina, Suomen Pankki arvioi, ettd Suomen talouden vaikeuksien voittaminen
edellyttdd kolmenlaisia toimenpiteitd. Ensinna tarvitaan rakenteellisia uudistuksia, jotka parantavat ta-
louskasvun edellytyksia ja julkisen talouden pitkéan aikavalin kestavyytta. Toiseksi julkisen velan kasvu
on kyettava pysayttamaan sopeutustoimien avulla. Kolmanneksi kustannuskilpailukykya on tarpeen pa-
rantaa. Suomen Pankki toi esiin, etté nailla kaikilla kolmella talouspolitikan osa-alueella on edettava
merkittévasti, jotta suotuisa talouskehitys olisi mahdollinen. Huomattavia edistysaskeleita on jo otettu
eldkeuudistuksen ja palkkojen nousuvauhtia hidastaneen, syksylld 2013 solmitun palkkaratkaisun
myota. Liséksi julkisen talouden sopeuttamistoimiin on ryhdytty. Nama toimenpiteet eivat kuitenkaan
ole olleet viela riittavia.

Setelit ja kolikot

Suomen Pankin tehtédvéna on huolehtia, etté fyysiset maksuvalineet eli setelit ja kolikot ovat hyvakun-
toisia ja ettd niité on riittdvasti tarjolla. Suomen Pankki toimii rahahuollossa kéateisen tukkujakelijana,
kun taas kateisen jakelusta yleisdlle vastaavat rahahuoltoyhtiot. Eurojarjestelmén osana Suomen
Pankki huolehtii, etté luottamus kéateisen aitouteen on vahva.

Suomen Pankista liikkeeseen lasketun seteliston maéara kasvoi yha melko ripeésti vuonna 2015. Kasvu
johtui lahes yksinomaan 50 euron seteleiden maaran lisdéntymisestd. Kasvu johtuu paaosin siita, etta
50 euron seteli on suosittu matkavaluuttana. Kateisen kayttd on vahentynyt seka sahkdisten maksuta-
pojen helppouden ja langattomien maksupaatteiden lukumaaran kasvun vuoksi ettd myos siksi, etta
kateisen saatavuus pankkien konttoreista ja kateisautomaateista heikkeni kertomusvuoden kuluessa.

Uuden setelisarjan kolmannen setelin, 20 euron, ulkoasu julkistettiin helmikuussa 2015 ja seteli lasket-
tiin liikkeeseen 25.11.2015 alkaen.

Tutkimus

Taloudellinen tutkimus tukee Suomen Pankin politikkavalmistelua, oman toiminnan kehittdmista ja ul-
koista vaikuttavuutta. Tutkimuksen tavoitteena on saavuttaa kansainvalinen huipputaso keskuspankin
kannalta keskeisilla tutkimusalueilla. Nain Suomen Pankki voi osallistua vahvasti rahapolitiikasta ja ra-
hoitusmarkkinoiden kehittAmisesta kaytavaan keskusteluun seka kotimaassa etta kansainvalisesti.

Téarkeita taloustutkimuksen teemoja vuonna 2015 olivat talouskasvun hiipuminen pitkalla aikavalilla,
vaestdrakenteen ja vaestdn vanhenemisen makrotaloudelliset vaikutukset, nimelliskoron alaraja, tuot-

4 Suomen Pankin elakerahasto hoitaa Suomen Pankin elakevastuun katteena olevaa varallisuutta yleisten
elékevarojen hoitamista koskevien periaatteiden mukaisesti. Nama periaatteet voivat poiketa keskuspankin
rahoitusvarallisuuden sijoittamisen periaatteista. Eldkerahaston varallisuuden kokonaistuotto vuonna 2015
oli 6,0 %. Liséatietoa eldkerahaston sijoitustoiminnasta on saatavissa eldkerahaston omasta vuosikertomuk-
sesta.
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tokayra ja tasapainoreaalikorko, globaalit epatasapainot ja valuuttakurssisodat likviditeettiansassa, us-
komusten ja informaationtuotannon merkitys suhdannevaihteluiden ja erityisesti taloudessa jatkuvan
taantuman kannalta.

Siirtymatalouksien tutkimuslaitos

Suomen Pankin siirtymatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) keskittyy ensisijaisesti soveltavaan tutkimuk-
seen, jossa painottuvat raha- ja valuuttapoliittiset kysymykset seké rahoitusjarjestelmien toiminta.

Tutkimuslaitos julkaisi ennusteet Vengjan ja Kiinan talouden lahivuosien nakymista Suomen Pankin
kansainvalisen talouden ennusteen yhteydessd maalis- ja syyskuussa. Vengjan tilanteen pysyminen
vaikeana ja erilaiset heijastusvaikutukset Kiinan talouskasvun hidastumisesta ovat osaltaan lisanneet
siirtymatalouksien tutkimuslaitoksen analyysien kysyntda sekd Suomessa ettd maamme rajojen ulko-
puolella.

Tilastot

Suomen Pankki vastaa euroalueen rahoitustilastojen Suomea koskevien tietojen tuottamisesta Euroo-
pan keskuspankille (EKP). Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) lakisdateiset tilastot tuotettiin
vuonna 2015 vaaditun laajuisina ja annettujen aikataulujen mukaisesti.

EKPJ:n tilastojen kehittdmisessa painopiste oli tiedonkeruun ja tuotannon yhtenaistamisessa. Pankki-
valvonnan ja makrovakauspolitikan tietotarpeet ovat nousseet vahvasti perinteisten rahapolitiikan ti-
lastotarpeiden rinnalle. EKPJ:n ja Euroopan tilastojérjestelman vélisesta yhteistydsté ja tydnjaosta kes-
kusteltiin vilkkaasti jéarjestelmien valisilla yhteistydfoorumeilla. Suomessa keskuspankin ja Tilastokes-
kuksen vélinen yhteisty6 on vakiintunut ja toimii hyvin.

Kansainvélinen toiminta

Suomen Pankki osallistuu Euroopan keskuspankkijarjestelman tyéhon ja paatdksentekoon. Pankki
my®s vastaa lain mukaan Suomen yhteyksistd Kansainvéliseen valuuttarahastoon (International Mo-
netary Fund, IMF) ja on osakkeenomistajana Kansainvalisessa jarjestelypankissa (Bank for Internati-
onal Settlements, BIS).

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto on eurojarjestelman ylin paattava elin. Se koostuu EKP:n joh-
tokunnan jasenisté ja euroalueen 19 maan keskuspankkien p&aéjohtajista. Vuoden 2015 alusta EKP:n
neuvosto siirtyi paatdksenteossaan aanioikeuksien vuorottelujarjestelméén, kun Liettuasta tuli euroalu-
een 19. jasenmaa.

Suomen Pankin p&éjohtaja Erkki Liikkanen on EKP:n neuvoston jasen. Johtokunnan varapuheenjohtaja
Pentti Hakkarainen toimii hdnen henkilokohtaisena varajasenendén. EKP:n neuvosto kokoontuu Frank-
furtissa noin kahdesti kuukaudessa. Rahapolitikkaa kasittelevia kokouksia jarjestettiin tammikuusta
2015 alkaen kuuden viikon valein. Muissa kokouksissa kasiteltiin EKP:n ja eurojarjestelméan muita teh-
tavia ja vastuualueita.

Suomen Pankki osallistuu yhteisen valvontamekanismin (Single Supervisory Mechanism, SSM) toimin-
taan yhdessa Finanssivalvonnan kanssa monilla eri tasoilla. EKP:n neuvosto tekee euroalueen pank-
keja koskevat valvontapaattkset valvontaelimen (Supervisory Board) valmistelemien esitysten poh-
jalta. Finanssivalvonta on mukana tydssa toimivaltaisena viranomaisena, ja Suomen Pankilla puoles-
taan on edustaja valvontaelimessa.

Suomen Pankin pa&johtaja Erkki Liikanen toimii Suomen edustajana Kansainvélisen valuuttarahaston
korkeimmassa paatdksentekoelimessa, hallintoneuvostossa. Hanen varajasenendan toimii Suomen
Pankin johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen. Valuuttarahaston neuvoa-antava kansain-
valinen valuutta- ja rahoituskomitea (International Monetary and Financial Committee, IMFC) kokoontui
kahdesti. Molemmissa kokouksissa keskusteltiin maailmantalouden tilasta ja ndkymistd, rahoitusva-
kaudesta ja tarvittavista politikkatoimista. Valuuttarahaston toiminnasta vastaavat 188:aa jasenmaata
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edustava 24-paikkainen johtokunta ja toimitusjohtaja Christine Lagarde, joka toimii johtokunnan pu-
heenjohtajana. Pohjoismailla ja Baltian mailla on yhteinen edustus valuuttarahaston johtokunnassa.

Jasenmailleen mydntamiensa luottojen suuren maaran vuoksi valuuttarahasto joutui vuonna 2015 vah-
vistamaan jasenosuuksista koostuvaa perusrahoitusta ns. NAB-jarjestelyn (New Arrangements to Bor-
row) avulla. Taman jarjestelyn kautta saatu lisarahoitus on keskeisella sijalla IMF:n hallintouudistuksen
voimaantulon viivastyttyd. Suomi osallistui jarjestelyyn ja on sitoutunut bilateraalisiin luottojarjestelyihin
valuuttarahaston kanssa, mutta jéarjestelya ei ole toistaiseksi aktivoitu.

Suomen Pankin paajohtaja osallistui Kansainvélisen jarjestelypankin sdannénmukaisiin keskuspank-
kien paajohtajatason tapaamisiin. Tilaisuuksissa keskusteltiin maailmantalouden ja rahoitusmarkkinoi-
den ajankohtaisista aiheista. Esillé olivat mm. &ljyn hinnanlaskun ja valuuttakurssimuutosten vaikutuk-
set maailmantalouden tilaan ja rahapolitiikkaan.

Pohjoismaiden keskuspankkien yhteistyd oli vuonna 2015 tiivistd. Keskuspankkien pa&johtajat ja asi-
antuntijat keskustelivat pitkittyneesté hitaasta talouskasvusta, demografisesta kehityksesta ja julkisesta
taloudesta seka korkojen alhaisuudesta ja velkojen suuruudesta.

Yhteisty6ta Euroopan unionin tasolla harjoitettiin Euroopan jarjestelmariskikomiteassa (European Sys-
temic Risk Board, ESRB), joka on osa Euroopan finanssivalvontajarjestelm&é. Euroopan unionin ta-
lous- ja rahoituskomitean (Economic and Financial Committee, EFC) tehtdvana on valmistella EU:n
talous- ja valtiovarainministereistad koostuvan Ecofin-neuvoston kokouksia. Suomen Pankki osallistuu
yhteistydhén myds EU:n talouspoliittisessa komiteassa (Economic Policy Committee). Tilastoasioita
kasitellaan raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomiteassa (Committee on Monetary, Financial and Ba-
lance of Payments Statistics) sekd Euroopan tilastofoorumissa (European Statistical Forum). Lisaksi
Suomen Pankki on mukana taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjestdn (Organisation for Economic
Co-operation and Development, OECD) tydskentelyssa seka Euroopan pankkiviranomaisen (European
Banking Authority, EBA) hallintoneuvostossa.

Suomen Pankin koulutusyhteistyd Venajan keskuspankin kanssa jatkui vuonna 2015 asiantuntijatasolla
ja kasitti ynden koulutustilaisuuden Suomen Pankissa ja toisen Venajan keskuspankissa. Tilaisuuksien
luennoitsijoina toimi myds Finanssivalvonnan asiantuntijoita.

Viestinta

Suomen Pankki pyrkii viestinndllaén lisdamaan suomalaisten tietAmystd keskuspankin toiminnasta
kansallisena rahaviranomaisena ja eurojarjestelmén jasenend. Viestinnalla valitetaén tietoa muun mu-
assa rahapolitiikasta, rahoitusvakaudesta ja maksuvalineista.

Vuonna 2015 Suomen Pankki keskittyi viestinndssdan avaamaan erityisesti maarallistd keventamista
osana EKP:n rahapolitikkaa, yhteisen rahan merkitystd Suomelle seké vaikeaa taloustilannetta ja kil-
pailukyvyn ongelmia.

Suomen Pankin vuosikertomuksessa on lahemmin selostettu, miten median murros on uudistanut vies-
tintdymparistéa ja miten Suomen Pankki ja sen asiantuntijat ovat vuonna 2015 pitdneet yhteytta eri
sidosryhmien kanssa.

Viestinnassdan Suomen Pankki on vahitellen luopunut paperijulkaisuista ja siirtdnyt julkaisunsa koko-
naan verkkoon.

Strategian toteutuminen
Strategiatyon keskeisimpia teemoja vuonna 2015 olivat digitalisaation vaikutusten arviointi kansanta-
louden ja rahoitusjarjestelméan nékodkulmasta seka digitalisaation hyédyntaminen Suomen Pankin toi-

minnassa. Tavoitteena on uudistaa ja sovittaa toimintaa digitalisoituvaan toimintaympéristéon sekéa pa-
rantaa asiantuntijatydn vaikuttavuutta ja tuottavuutta.
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Strategiatydssa kiinnitettiin huomiota myds EU:n yhdentymiseen ja siind mm. talous- ja rahaunionin
kehityssuuntiin seké pankki- ja padomamarkkinaunionin muovautumiseen. Suomen Pankki oli vahvasti
mukana selvittdmassé yhteiseen pankkivalvontaan liittyvia kustannuksia euroalueella. Tama tyd jatkuu
vuonna 2016. Tavoitteena on aiempaa yhtendisempi pankkivalvontamaksujen jarjestelma koko
alueella. LAhemmin strategian toteutumista on selostettu Suomen Pankin vuosikertomuksessa.

1.4. Pankkivaltuuston kasittelemié asioita ja esittamat arviot
Hallintoa ja johtokuntaa koskevat asiat
Kertomusvuoden paéattyessa johtokunnan jasenilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvéat 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 Pentti Hakkarainen
e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, pajohtajan varajasen
e Finanssivalvonnan johtokunta, puheenjohtaja
e Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea (EFC), jasen
e Kansainvalisen valuuttarahaston hallintoneuvosto, varajasen
e  Euroopan keskuspankin budjettikomitea (BUCOM), puheenjohtaja
e Pankkivalvontamaksujen selvitysryhma (EKP:n asettama), puheenjohtaja.
Johtokunnan jasen Seppo Honkapohja
e Eurojarjestelman maksu- ja selvitysjarjestelmaryhma, jasen.

Liséksi johtokunnan jasenilla oli muita sivutoimia ja luottamustehtéavia, jotka pankkivaltuusto on Suo-
men Pankista annetun lain (214/1998) 17 8:n nojalla hyvaksynyt.

Suomen Pankin tilinp&aatds vuodelta 2015 ja tilintarkastus

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston hyvéksymia talousperusteisia kirjanpitoperiaatteita ja tek-
niikoita, ja tilinpaatdkset laaditaan naiden yhdenmukaistettujen periaatteiden mukaisesti. Pankkival-
tuusto vahvistaa Suomen Pankista annetun lain 11. pykalan mukaisesti tilinpaatdksen perusteet johto-
kunnan esityksen perusteella.

Suomen Pankin taseen loppusumma vuodelta 2015 on 57 452 milj. euroa ja tilikauden tulos 146 milj.

euroa. Kertomusvuoden tilinpaatés on esitelty yksityiskohtaisesti (tase, tuloslaskelma, tilinpaatéksen
laatimisperiaatteet seka taseen ja tuloslaskelman liitetiedot) timéan kertomuksen liitteessa.
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Suomen Pankin tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 16. kesdkuuta 2015 Suomen Pankin tilintarkastajien ja heidan varajasentensa vaalin
ja valitsi tilintarkastajiksi seuraavat henkilot:

Kiviranta, Esko, kansanedustaja
Lauslahti, Sanna, kansanedustaja (pj.)
Urpilainen, Jutta, kansanedustaja
Koskela, Markku, KHT

Sandell, Tom, KHT.

Tilintarkastajien henkilékohtaiset varajasenet:

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

Vahtera, Pauli, KHT.

Tilintarkastaja Jutta Urpilaisen pyydettya eroa tehtavasta eduskunta valitsi tdydennysvaalissa 29. ke-
saékuuta kansanedustaja Antti Rinteen Suomen Pankin tilintarkastajaksi.

Jarjestaytymiskokouksessaan 9. syyskuuta tilintarkastajat  valitsivat  puheenjohtajakseen
kansanedustaja Sanna Lauslahden ja sihteerikseen professori, KTT, KHT Markku Koskelan.

Kertomusvuotta edeltaneen vuoden 2014 tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Esko Kiviranta, kansanedustaja Jukka Kopra, kansanedustaja Kauko
Tuupainen, kauppatieteiden maisteri, KHT, JHTT Eero Prepula, taloustieteiden maisteri KHT Osmo
Immonen ja professori, KTT, KHT Markku Koskela suorittivat 10.—13. maaliskuuta 2015 Suomen Pan-
kin tilinpaatoksen ja kirjanpidon seka hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2014.

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

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat pitivat tilivuoden 2014 tilintarkastuksen yhteenvedossa tarkeéné
taloushallinnon tietojarjestelmien kayttdoikeuksien hallinnan ja muutoshallinnan viel& tarvittavien kehit-
tdmistoimenpiteiden toteuttamista.

Kertomusvuoden 2015 tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Sanna Lauslahti, kansanedustaja Esko Kiviranta, kansanedustaja Antti
Rinne, ekonomi, KHT, JHTT Tom Sandell ja sihteerina professori, KTT, KHT Markku Koskela suorittivat
29. helmikuuta — 3. maaliskuuta 2016 Suomen Pankin kirjanpidon ja tilinpdatoksen seka hallinnon tar-
kastuksen tilivuodelta 2015.

KHT-yhteis6 PricewaterhouseCoopers Oy suoritti Euroopan keskuspankkijarjestelméan perussaannon
artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilinpaatdksen tarkastuksen, josta laadittuun raporttiin tilin-
tarkastajat perehtyivat.

Eduskunnan valitsemat tilintarkastajat korostivat tilivuoden 2015 tilintarkastuksen yhteenvedossa, etta
Finanssivalvonnan resurssit on sopeutettava hallitusti Nordea Pankki Suomen muuttuessa Ruotsin
Nordean sivuliikkeeksi siten, ettd lainsdadannon edellyttdma valvonta ja riippumattomuus voidaan
taata. Liséksi tilintarkastajat totesivat, ettd Suomen Pankin investointi- ja ulkoistamisprosesseissa tulee
ottaa riittdvasti huomioon kannattavuus- ja vaikuttavuustekijat paatdksenteossa ja jalkiseurannassa ja
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etta pankin arvopaperisijoitustoiminnassa on arvioitava eettisyys- ja vastuullisuuskysymykset riittavalla
tarkkuudella.

Tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

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

Kertomusvuotta edeltdneen vuoden 2014 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti kokouksessaan 20.3.2015 pankin tu-
loksen ja taseen vuodelta 2014.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta 2014 perustui Suomen Pankista annetun lain (214/1998) ti-
linpaatosta, rahoitustuloa ja voitonjakoa koskevien sdanndsten lisaksi Suomen Pankin tasepolitiikan
linjauksiin ja pankin strategiaan. Niiden mukaan tavoitteina ovat riskien hallinnan ja kustannustehok-
kuuden mahdollistama vakaa ja omaan pddomaan nahden kohtuullinen voitonjako sekd vakaan voi-
tonjaon tekeminen mahdolliseksi pankin vakavaraisuutta vaarantamatta. Suomen Pankkia koskevan
lain 21 §:n mukaan pankkivaltuusto voi tehda paatéksen voiton kaytdsta sdadoksen padsaannosta (¥o—
%) poiketen, kun se pankin taloudellisen aseman tai vararahaston suuruuden vuoksi on perusteltua.
Kokouksessaan 20. maaliskuuta 2015 pankkivaltuusto paéatti, ettd Suomen Pankkia koskevan lain
(214/1998) 11 &:n 1 momentin 3 kohdan ja 21 §:n 2 momentin nojalla vuoden 2014 voitosta, 150 milj.
euroa, siirretdén noin 13 milj. euroa vararahaston kartuttamiseen ja 138 milj. euroa valtion tarpeisiin.

Kertomusvuoden 2015 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Pankkivaltuusto paatti 11.3.2016, ettd Suomen Pankin kertomusvuoden voitto, 146 103 443,39 euroa,
kaytetdan seuraavasti:

Voitosta 48 103 443,39 euroa kaytetdan Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 §:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 98 000 000,00 euroa siirretdan valtion tarpei-
siin.

Suomen Pankin riskit

Suomen Pankille aiheutuu riskeja rahoitusvarallisuuden sijoittamisesta ja rahapolitikan toteuttami-
sesta. Rahapolitiikan toteuttaminen seka rahoitusjarjestelmén vakauden turvaaminen ovat keskuspan-
kin ydintehtavia, joista voi aiheutua tappioita. Riskeja hallinnoidaan ja niihin varaudutaan mm. pitamalla
huolta taseen vahvuudesta eli kartuttamalla riskipuskureina toimivia varauksia ja omia paaomia.

Lisaksi riskeja aiheutuu operatiivisesta toiminnasta. Esimerkkeja téllaisista riskeistd ovat mm. henki-
I0stO- ja tietojarjestelmariskit. Operatiivisia riskeja pyritdan seka tunnistamaan toiminnansuunnittelun
yhteydessa etta hallitsemaan esimerkiksi varajarjestelyjen ja dokumentoitujen tydnkulkujen ja tydohjei-
den avulla.®

Rahoitusvarallisuus ja siihen siséltyvat riskit

Suomen Pankilla on noin 16,9 mrd. euron suuruinen, valuuttavarannosta, kullasta ja euromaaraisesta
varallisuudesta koostuva rahoitusvarallisuus. Sijoittaessaan rahoitusvarallisuuttaan Suomen Pankki al-
tistuu sek& markkinariskeille (valuuttakurssiriski, korkoriski seka kullan ja osakkeiden hintojen vaihte-
lusta johtuva riski) ettd luotto- ja likvidiysriskeille.

5 Eraita riskienhallinnan kasitteité on kuvattu tarkemmin taméan kertomuksen liitteessé 2.
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Suomen Pankin johtokunta tekee sijoitustoiminnan riskien kannalta keskeiset paatdkset. Naita ovat
rahoitusvarallisuuden kokonaismaaran, strategisen allokaation ja valuuttavarantoon liittyvien paatok-
sien liséksi myos paéatokset likvidivarallisuuden suuruudesta. Vuonna 2015 johtokunta ei muuttanut
likvidivarallisuuden kokoa eiké rahoitusvarallisuuden maéaraé. Johtokunta tekee rahoitusvarallisuuden
maaraa koskevat paatokset eurojarjestelman keskuspankkien keskindisen nettorahoitusvaroja koske-
van sopimuksen (Agreement on Net Financial Assets, ANFA) mukaisesti.

Valuuttakurssiriski on Suomen Pankin sijoitustoiminnan riskeistd merkittéavin. Se aiheutuu siita, etta
Suomen Pankki pitdd keskuspankkitehtévien hoitamiseksi valuuttavarantoa. Suomen Pankki hajauttaa
valuuttariskiddn sijoittamalla Yhdysvaltain dollareiden lisdksi Englannin puntaan ja Japanin jeniin. Va-
luuttavarannon tavoitekoko ja jakautuminen eri valuuttoihin arvioidaan Suomen Pankissa kolmen vuo-
den valein. Uusi arvio tehdaan alkuvuodesta 2016. Suomen Pankki ei yleensa suojaa valuuttamaaraisia
sijoituksia ja saamisia valuuttakurssiriskilta.

Valuuttamaaraisten sijoituksien lisdksi Suomen Pankilla on euromaaraista sijoitusvarallisuutta. Rahoi-
tusvarallisuus sijoitetaan p&aasiassa korkosijoituksiin, mutta Suomen Pankin rahoitusvarallisuuteen
kuuluu my6s osakesijoituksia ja kultaa. Rahoitusvarallisuudesta valtaosa on sijoitettu lyhyisiin kiin-
tedkorkoisiin joukkovelkakirjoihin, joiden keskiméarainen juoksuaika oli vuoden 2015 lopulla 1,7 vuotta.

Korkosijoituksiin liittyvia korkoriskeja pyritdan hallitsemaan hajauttamalla sijoitukset useisiin eripituisiin
velkakirjoihin. Eurovarallisuuden korkoriskiherkkyyttd véhennettiin vuoden 2015 aikana. Korkoriskin
hallinnassa Suomen Pankki kaytta& mittarinaan ensisijaisesti ns. modifioitua duraatiota. Suomen Pan-
kin korkosijoituksien modifioitu duraatio oli kertomusvuoden lopussa noin 1,7. TAma luku tarkoittaa, etté
jos korot nousevat 1 prosentin, korkosijoituksien arvo laskee 1,7 %.

Luotto- ja likvidiysriskeja hallinnoidaan ja mitataan monin tavoin. Rahoitusvarallisuuden luottoriskié hal-
linnoidaan luottokelpoisuusvaatimuksilla seké limiiteilla. Suomen Pankki on mm. asettanut kayttamil-
leen vastapuolille ja sijoituskohteena olevien arvopapereiden liikkeeseenlaskijoille kriteerit, joilla pyri-
tédan varmistamaan vastapuolien ja likkeeseenlaskijoiden riittdva luottokelpoisuus. Luottokelpoisuuden
arvioinnissa hyddynnetddn muun muassa luottoluokittajien antamia julkisia luottoluokituksia seké mark-
kinapohjaisia indikaattoreita. Sijoituksiin liittyv&a luottoriskié hallitaan liséksi hajauttamalla sijoitukset
asetettujen limiittien mukaisesti useille liikkeeseenlaskijoille ja vastapuolille. Sijoituksien kokonaisluot-
toriskid mitataan ja seurataan erillisen luottoriski-VaR-menetelman avulla. Likvidiysriskid pyritdé&n puo-
lestaan hallitsemaan rajoittamalla sijoitusosuutta yksittéisten likkeeseenlaskujen tai likkeeseenlaskijan
velan kokonaismaaran suhteen. Lisaksi mm. joidenkin instrumenttien maturiteetin pituudelle on rajoit-
teita.

Kullan riski arvioidaan erikseen, koska kullan arvonmuutostili kattaa erittdin suuren arvonlaskun.
Kansainvélisille osakemarkkinoille tehdyilla sijoituksilla pyritddn hajauttamaan rahoitusvarallisuuden
riskeja. Osakesijoitukset tehd&dn epéasuorina sijoituksina osakerahastojen kautta siten, etté ne jakau-
tuvat useille markkinoille ja useisiin yhtiihin.

Rahapoliittiset operaatiot ja niihin sisaltyvat riskit
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot toteutetaan hajautetusti, mutta rahapoliittisten operaatioiden
riskit ja tuotot jaetaan suurelta osin yhteisesti. Kunkin maan osuus maaraytyy sen pddoma-avaimen
mukaisesti.
Rahoitusoperaatiot toteutetaan vakavaraisten vastapuolien kanssa riittavia vakuuksia vastaan. Naiden
operaatioiden riskeja hallinnoidaan vakuuksiin sovellettavien aliarvostusten ja péivittdisen arvostuksen
avulla.

Suomen Pankin vuosikertomuksessa vuodelta 2015 rahapoliittisia operaatioita kuvataan seuraavasti:

¢ Rahoitusoperaatiot vahenivat kertomusvuonna, ja niiden maara yhteensa oli vuoden 2015 lo-
pussa noin 559 mrd. euroa. Tésté oli perusrahoitusoperaatioita noin 89 mrd. euroa ja pitem-
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piaikaisia rahoitusoperaatioita noin 470 mrd. euroa. Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot (TLTRO) vastaavat luottoriskiltdan tavallisia rahoitusoperaatioita, mutta ovat kiinteakor-
koisia.

e Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa (covered bond purchase programmes, CBPP) os-
tetaan pankkien liikkeeseen laskemia enimmaékseen Kiinteistd- ja julkisvakuudellisia arvopa-
pereita. Jo paattyneiden osto-ohjelmien (CBPP1 ja CBPP2) koko oli vuoden lopussa noin 30
mrd. euroa, missa oli pienenemista vuoden alun tilanteesta noin 27 %.

e Arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjelmassa (Securities Markets Programme, SMP) on os-
tettu Espanjan, Irlannin, Italian, Kreikan ja Portugalin valtionvelkakirjoja. Syksylla 2012 lope-
tetun osto-ohjelman koko pieneni erdantymisten vuoksi edelleen noin 15 %. Suomen Pankin
padoma-avaimen mukaiset osuudet velkakirjaohjelmasta maittain olivat kirjanpitoarvoltaan
seuraavat: Espanja 469 milj. euroa, Irlanti 167 milj. euroa, Italia 1 104 milj. euroa, Kreikka 240
milj. euroa ja Portugali 215 milj. euroa.

e Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma (expanded asset purchase programme, EAPP) si-
saltda syksylla 2014 aloitetut kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (CBPP3) ja
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman (asset-backed securities purchase prog-
ramme, ABSPP) sekd maaliskuussa 2015 aloitetun julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelman (public sector purchase programme, PSPP). Laajennetussa omaisuuserien osto-
ohjelmassa eurojarjestelma ostaa kuukausittain noin 60 mrd. euroa velkakirjoja vahintaan
maaliskuuhun 2017 asti.

e Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman ostoista 80 % toteutetaan siten, ettd kansal-
liset keskuspankit vastaavat riskeista. Tahan osuuteen kuuluvat valtionlainat ja valtiosidonnai-
set lainat. Suomen Pankki ostaa ohjelmassa ennen kaikkea Suomen valtion velkakirjoja. Yh-
teisen riskin ostoja on 12 % ohjelmasta, ja tdhan osuuteen kuuluvat yhteiseurooppalaisten
laitosten lainat. Lisdksi EKP:n osuus ohjelmasta on 8 %. Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelman koko oli vuoden 2015 lopulla 491 mrd. euroa. Suomen Pankin taseessa oli osto-
ohjelmaan kuuluvia Suomen valtion velkakirjoja ja valtiosidonnaisia lainoja vuoden lopulla noin
7,3 mrd. euroa.

Eurojarjestelman rahapoliittisten operaatioiden kokonaismaéara kasvoi vuoden 2015 aikana noin 515

mrd. euroa (taulukko 1). Rahoitusoperaatioiden maéara pieneni noin 71 mrd. euroa, mutta rahapoliittis-
ten osto-ohjelmien méaéra kasvoi noin 586 mrd. euroa.
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Taulukko 1. Rahapolitiikan operaatioiden maara vuoden 2015 lopussa ja Suomen Pankin las-
kennallinen osuus niista

. L ; Suomen Pankin laskennalli-

Milj. euroa Eurojérjestelméa .
nen osuus

Rahoitusoperaatiot 558 989 9978
Katettulgn joukkovelkakirjojen 173 646 3100
osto-ohjelmat
Arvopaperlmarkklnona 122 952 2195
koskeva ohjelma
Omalsuusyakuudelllsyen 15 322 273
arvopaperien osto-ohjelma
Julkisen sek.torln velkapaperei- 491 215 8 768
den osto-ohjelma

* Laskennallinen osuus (1,785 %) koko eurojérjestelman (ml. Euroopan keskuspankki) operaatioista.
Lahde: Suomen Pankki.

Taseen kokonaisriskit

Suomen Pankissa hyddynnetdan kokonaisriskien arvioinnissa mm. VaR-menetelmaa tarkastelemalla
kokonaisrahoitusriskeihin liittyvaéd VaR 99 prosentin tappioarviota (eli ns. VaR 99 % -lukua) seka koko-
naisrahoitusriskien ns. expected shortfall 99 prosentin tappioarviota (eli ns. ES 99 % -lukua). ES 99
prosentin tappioarvio on keskimaaraisen (odotetun) tappion suuruus, jos huonoin 1 % vaihtoehdoista
toteutuu (eli jos VaR 99 prosentin tappioarvio ylitetaan).

Rahoitusvarallisuuden ja rahapolitikan vuositason yhteenlasketut riskit olivat kertomusvuoden 2015
lopussa 2,0 mrd. euroa (pl. kullan riski) ES 99 prosentin tappioarviolla mitattuna (kuvio 11). Edellisvuo-
tiseen verrattuna riskitaso muuttui vain hieman. Kuviossa 11 on esitetty oman pdadoman erat ilman
kullan arvonmuutostileja.

Koska kullan arvonmuutostili kattaa yli puolet kullan arvosta, on sen riski laskettu erikseen. Kullan riski
oli 0,7 mrd. euroa ja sen arvonmuutostili 1,1 mrd. euroa.

Kun kullan arvonmuutostilit lasketaan mukaan, Suomen Pankin koko oman paddoman maéara oli kerto-
musvuoden lopussa 9,0 mrd. euroa. Tésta kanta- ja vararahaston osuus oli 2,5 mrd. euroa, varausten
osuus (ilman elédkevarausta) 3,7 mrd. euroa ja arvonmuutostilien osuus 2,8 mrd. euroa. Suomen Pankin
riskipuskurit vahvistuivat kertomusvuonna.
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Kuvio 11. Suomen Pankin kokonaisriskit ja oma padoma 2015

1. Markkina- ja luottoriski
m 2. Kaytettvissa olevat varaukset
3. Kaytettavissa olevat arvonmuutostilit

m 4. Padoma ilman varauksia ja arvonmuutostileja
Mrd. euroa

)]

w B

Keskimaarainen tappio, jos huonoin prosentti Oman paaoman erat
mallin antamista tulemista toteutuu

Lahde: Suomen Pankki.

Koska tilastolliset mallit eivat anna taytta kuvaa riskeista, tdydennetéén riskiarviota skenaariolaskelmilla
ja stressitesteilld, joiden avulla arvioidaan mahdollisten, mutta epatodennékéisten skenaarioiden ai-
heuttamia tappioita.

Lisétietoja Suomen Pankin riskienhallinnasta, kokonaismarkkinariskin mittaamisesta, riskitunnuslu-
vuista ja Suomen Pankin sijoituksiin liittyvista jakaumista vuonna 2015 I6ytyy Suomen Pankin vuosi-
kertomuksesta.

Muita kasiteltyja asioita

Pankkivaltuuston keskeisia tydskentelytapoja ovat Suomen Pankin johtokunnan kanssa kaydyt kokous-
keskustelut maailmantalouden, euroalueen ja Suomen taloudellisesta kehityksesta seké EKP:n raha-
politikasta ja euroalueen rahoitusjarjestelmasta.

Kertomusvuonna pankkivaltuuston kokouksissa pidettiin alustuksia ja kaytiin keskusteluja monista eri
teemoista. Kokouksissa kasiteltiin mm. kansainvélista ja erityisesti euroalueella harjoitettua raha- ja
talouspolitiikkaa, rahoitusmarkkinoiden vakaustilannetta, makrovakausvalvonnan kehittymista, EKP:n
rahoitusmarkkinoilla toteuttamien toimien merkitysté taloudellisen kasvun kannalta, Euroopan talouden
epavarmuuden jatkumista, Kreikan tilanteen kehittymistd maan talouden tervehdyttdmisohjelman
myot4, tulonjaon ja talouskasvun valista suhdetta empiirisen tutkimuksen valossa, talouden pitkittynytta
hidastumista, 6ljyn hinnanlaskun makrotaloudellisia seurauksia ja rahamarkkinavaikutuksia, kehittynei-
den talouksien murrosta, nousevien talouksien roolin kasvua, EU-tuomioistuimen ratkaisua rahapoliit-
tisten suorien kauppojen ohjelmasta (OMT), keskuspankin asemaa, sen perusteita ja valvontaa, mak-
rovakauden riskiarvioita, Kiinan rahoitusmarkkinoita, Venajan taloutta seka talous- ja rahaliiton kehitta-
mistarpeita.
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Pankkivaltuuston kokouksissa olivat esilla myds kotimainen talouspolitiikka ja siihen liittyvat tapahtu-
mat. Kasiteltyja teemoja olivat mm. Suomen talouden tilanne, Suomen kustannuskilpailukyky ja sita
parantavien toimien vaikutukset, hallituksen suunnittelemat leikkaukset, teollisuuspohjan kaventumi-
nen, ikdrakenteen kehitys ja elédkerahoitus, rakennemuutoksen tarkeys, maahanmuutto ja sen vaiku-
tukset tydmarkkinoihin, Suomen asuntomarkkinoiden kehittyminen, makrovakausvalineet ja -politiikka,
makrovakausvalvonta Suomessa seké pankkivalvonta Euroopassa.
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Osa 2. Finanssivalvonta kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan yleiselld tasolla ja paapiirteissaéan 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 seka julkaisussa Finanssivalvonnan toimintakertomus 2015 etta
Finanssivalvonnan johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus
pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2015). Ndma kertomukset on luettavissa Finanssi-
valvonnan verkkosivuilta.b 7

Lisatietoa Finanssivalvonnan tapahtumista ja toimintaymparistdsta [6ytyy myés monista muista julkai-
suista ja raporteista.

Esimerkiksi Finanssivalvonnan laatima raportti Valvottavien taloudellinen tila ja riskit julkaistaan kaksi
kertaa vuodessa (tyypillisesti loppukevaasta huhtikuussa ja alkusyksysta syyskuun lopulla). Finanssi-
valvonnan kaksi kertaa vuodessa tuottama Pankki- ja vakuutussektorien vakavaraisuus ilmestyy puo-
lestaan normaalisti kesakuun alussa ja marras- ja joulukuun vaihteessa. Nama julkaisut ja katsaukset
kuvaavat finanssisektorin tilaa kertomusvuonna. Uusimmat niista tarjoavat ajankohtaista tietoa myos
kertomusvuoden jalkeisista tapahtumista. Ne ovat luettavissa Finanssivalvonnan verkkosivuilta.®

Liséksi Suomen Pankki julkaisee vuosittain toukokuussa rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kasitte-
levan Rahoitusjarjestelman vakaus -teemakokonaisuuden (www.eurojatalous.fi).®

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

Finanssivalvonta toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydessd, mutta on paatoksenteossaan riip-
pumaton siité. Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttaméa
luotto-, vakuutus- ja elékelaitosten ja muiden valvottaviksi séadettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen
etujen turvaaminen seka yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan (laki Finanssivalvonnasta,
18).

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 henkildstdmaaran ja talousarvion yleista kehitysta suhteessa tehtaviin seka lainsaadannon
tai markkinoiden kehityksesté johtuviin muutoksiin.

Pankkivaltuuston tehtavana on nimittdd 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 paattéaé sen toimintalinjoista seké ohjaa ja valvoo néiden tavoitteiden toteutumista ja

6 Ks. http://www.finanssivalvonta. fi/fi/ Tiedotteet/Toimintakertomukset/.

7 Ks. http://www.finanssivalvonta.fi/fi/ Tiedotteet/kertomus pankkivaltuustolle/.

8 Ks. http://www.finanssivalvonta.fi/fi/ Tiedotteet/Analyysit_tutkimukset/.

9 EKP tuottaa kaksi kertaa vuodessa raportin, joka kasittelee euroalueen rahoitussektorin ja -markkinoiden
toimintaymparistdd ja vakautta. Nama Financial Stability Review -raportit ovat julkisia ja 16ytyvat EKP:n verk-
kosivuilta osoitteesta http://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/.
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toimintalinjojen noudattamista. Lisaksi 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, varajidsenenaén osastopaallikké Kimmo Virolainen (15.12.2015 saakka) ja ha-
nen jalkeensa osastopéaallikkd Katja Taipalus. Varapuheenjohtajana toimi valtiosihteeri, kansliapaal-
likké Martti Hetemaki valtiovarainministeridsta, varajasenenaan lainsaadantdneuvos, yksikon paallikkod
Tuija Taos (1.5.2015 saakka) ja hanen jalkeensa neuvotteleva virkamies Jaakko Weuro 11.9.2015 al-
kaen. Johtokunnan muina jasenina toimivat ylijohtaja Outi Antila sosiaali- ja terveysministeriosta, vara-
jasenenaan ylimatemaatikko Mikko Kuusela, seka varatuomari Pirkko Juntti ja valtiot. toht. Vesa Vih-
riala.

Finanssivalvonnan johtajana toimi varatuomari, ekonomi Anneli Tuominen.
Johtokunnan sihteeriné toimi kertomusvuonna Finanssivalvonnan johtava lakimies Pirjo Kyyrénen.
2.2 EU:n finanssivalvonta, pankkiunioni ja EKP:n toiminta pankkivalvojana
EU-maiden pankkiunioni koostuu kolmesta ns. pilarista:*°
e yhteinen valvontamekanismi
e yhteinen kriisinratkaisumekanismi
e eurooppalainen talletussuojajérjestelma.

Yhteisen valvontamekanismin ja yhteisen kriisinratkaisumekanismin perustana on ns. sdantokirja, jota
noudatetaan kaikissa EU-maissa. Silla tavoitellaan s&antelyn, valvonnan ja kriisinratkaisun yhdenmu-
kaisuutta eri maissa.

Pankkiunionin ensimmainen pilari — yhteinen valvontamekanismi: Kertomusvuosi 2015 oli yhteisen val-
vontamekanismin ensimmainen toimintavuosi. Euroopan keskuspankin suorassa valvonnassa ovat
kaikki euroalueella toimivat merkittéavat luottolaitokset. Suomesta suorassa valvonnassa olivat kerto-
musvuoden aikana Nordea Pankki Suomi, OP Ryhma4, ja Danske Bank.'! Suomessa Finanssivalvonta
osallistuu merkittavien luottolaitosten valvontaan, valvontamekanismin paatoksentekoon seka vastaa
vahemman merkittavien pankkien suorasta valvonnasta.

Yhteisen valvontamekanismin valvontaelin (Supervisory Board) valmistelee paatdsluonnokset EKP:n
neuvoston hyvaksyttaviksi.1> Suomesta valvontaelimeen osallistuvat Finanssivalvonnan johtaja, EKP:n
erikseen nimeama edustaja sekd Suomen Pankin edustaja.

Pankkiunionin muodostamisen myéta EKP:lle annettiin myds makrovakauspolitikkaan liittyvaa toimi-
valtaa pankkiunionin jasenmaissa. EKP:lla on oikeus kiristdd EU:n vakavaraisuusasetukseen ja -direk-
tiiviin siséltyvien makrovakausvalineiden kayttéa. EKP:n neuvosto tekee makrovakauspaatokset. EKP
ja kansalliset keskuspankit yhdesséa arvioivat rahoitusjarjestelman heikkouksia ja hairionsietokykya
EKPJ:n rahoitusvakauskomiteassa. Suomen Pankki valmistelee Finanssivalvonnan kanssa makrova-
kauspolitikkaa koskevaa EKP-yhteistydta. EKP:n neuvosto ja valvontaelin kokoontuvat saannéllisesti
myds makrovakausfoorumissa, jonka keskusteluissa yhdistyvat pankkivalvonnan ja makrovakausval-
vonnan nakokulmat.

Pankkiunionin toinen pilari — yhteinen kriisinratkaisumekanismi: Yhteinen kriisinratkaisumekanismi
koostuu EU:n yhteisesta kriisinratkaisuneuvostosta, yhteisesta kriisinratkaisurahastosta seké kansalli-
sista kriisinratkaisuviranomaisista. Kriisinratkaisumekanismi aloitti toimintansa tdydessa laajuudessaan

10 Ks. Suomen Pankin vuosikertomus 2015, kehikko 4. Pankkiunionin instituutiot Suomessa, johon myds
tama alaluku perustuu: http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/vuosikertomus/.

11 Vuoden 2016 alusta alkaen myds Kuntarahoitus on EKP:n suorassa valvonnassa.

12 Jos EKP:n neuvosto ei maaraajan kuluessa vastusta paatdsluonnosta, se katsotaan hyvaksytyksi.
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juuri kertomusvuoden paatyttyd, tammikuun 2016 alusta. Yhteisen kriisinratkaisurahaston varat (n. 55
mrd. euroa) kartutetaan pankeilta kerattavilla vakausmaksuilla asteittain vuoteen 2024 mennessa.
Pankkiunionin jAsenmaat ovat sopineet, ettd siirtyméaaikana kukin jAsenmaa téaydenta& omalta osaltaan
kriisinratkaisurahaston varoja, jos joudutaan tilanteeseen, jossa rahaston senhetkinen paédoma ei riité
kriisin selvittdmiseen.

Kriisinratkaisumekanismi mahdollistaa pankkien ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisun tilanteissa,
joissa pankit joutuisivat vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin yhteisestd pankkivalvonnasta huolimatta.
Keskeisen periaatteen mukaan vaikeuksiin ajautuneen pankin taakanjaosta vastaavat ensisijaisesti
pankin omistajat ja velkojat.

Suomen uusi kriisinratkaisuviranomainen, Rahoitusvakausvirasto, aloitti toimintansa kesalla 2015. Val-
tiovarainministerid vastaa viraston tulosohjauksesta ja valvonnasta. Virastolla on neuvottelukunta,
jonka tehtédvana on varmistaa viranomaisten valinen yhteisty® ja tiedonvaihto Rahoitusvakausviraston
vastuulle kuuluvissa asioissa. Neuvottelukunta koostuu Rahoitusvakausviraston, valtiovarainministe-
rion, Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan nimeamista edustajista. Rahoitusvakausvirasto toimii Fi-
nanssivalvonnan ja Suomen Pankin yhteydessa. Virasto osallistuu EU:n kriisinratkaisumekanismin toi-
mintaan yhteisessa kriisinratkaisuneuvostossa ja kriisinratkaisukollegioissa. Virasto hoitaa myés talle-
tussuojaan liittyvia tehtéavia ja hallinnoi Talletussuojarahastoa.

Pankkiunionin kolmas pilari — eurooppalainen talletussuojajérjestelméa: Euroopan komissio teki marras-
kuussa 2015 esityksen uudeksi Euroopan laajuiseksi talletussuojajarjestelmaksi, joka pyritaan toteut-
tamaan kolmessa vaiheessa vuoteen 2024 mennessé. Ehdotukseen siséltyy useita mekanismeja, joilla
yhteisen talletussuojarahaston riskeja rajoitettaisiin, kunnes tavoitteena olevan taysin yhteisen talletus-
suojajarjestelman edellytykset on saavutettu. Muiden pankkiunionin osien tavoin talletussuojajarjes-
telma& toimiessaan kasvattaisi rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya ja heikentaisi kytkdsta pankkien ja
valtion ongelmien valilla.

Lisatietoa finanssivalvonnan kehityksesta ja tapahtumista I6ytyy seuraavista julkaisuista: Suomen Pan-
kin vuosikertomus 2015, Finanssivalvonnan toimintakertomus 2015 ja Johtokunnan kertomus pankki-
valtuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2015.

EU:n finanssivalvonnan ja pankkiunionin toimintaa kuvataan ja sivutaan myds tdman kertomuksen eri-
tyisteemakirjoituksissa (osa 3) "Makrovakauspolitikka Suomessa”, "Talletussuoja osana pankkiunio-
nia” ja "Havaintoja yhteisen pankkivalvontamekanismin toiminnasta 2015".

2.3 Finanssivalvonnan toiminta kertomusvuonna

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

Finanssivalvonnan johtokunta on antanut kertomuksensa pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toimin-
nasta vuodelta 2015 (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2015).
Kertomuksessa 1) kuvataan finanssimarkkinoiden tilaa ja Finanssivalvonnan strategiaa, 2) kerrotaan,
kuinka Finanssivalvonta on toiminnassaan ottanut huomioon pankkivaltuuston kertomuksen vuodelta
2014, 3) esitetddn yhteenveto Finanssivalvonnan toiminnasta vuonna 2015 ja vuoden 2015 tavoitteiden
toteutumisesta, 4) kuvataan finanssimarkkinoiden vuotuista kuulemista seka 5) esitetdan arvio valvon-
nan muutoksista ja valvontamaksuista vuonna 2016.

Johtokunnan kertomuksessa pankkivaltuustolle on kuvattu tarkemmin mm. pankkivalvontaa EKP:n oh-
jauksessa, makrovakausvalvontaa uutena tehtavang, vakavaraisuussaantelyn (ns. Solvenssi Il -s&éan-
telyn) valmistelun saattamista paatdkseen, tydelakeyhtididen tydhyvinvointitydn tarkastamista, Finans-
sivalvonnan puuttumista palveluntarjontaan, tarkastusten maaraa ja raportoinnin kehittamista ja Euroo-
pan valvontayhteistydn prioriteettien paivittamista.

Johtokunnan kertomuksessa todetaan, ettd Suomen finanssimarkkinoiden vakaus sailyi hyvana huoli-
matta Suomen vaikeasta taloustilanteesta. Kertomuksessa todetaan asiasta mm. seuraavaa;
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e "Pankkien tuloskehitys ja kannattavuus paranivat edelliseen vuoteen verrattuna. Vaimea luot-
tokannan kasvu ja matala korkotaso heikensivét pankkien korkokatteita. Arvopaperisidonnais-
ten tuottojen osuus tuotoista kasvoi. Tuottorakenne muuttui aiempaa riskiherkemmaksi. Tu-
loksia paransivat toiminnan tehostaminen ja kustannusten leikkaaminen. Jarjestamattdmien
luottojen osuus pysyi pienend, samoin kuin luotoista kirjatut arvonalentumiset. Kertyneet voit-
tovarat ja muut omien varojen lisdykset kasvattivat vakavaraisuuspadaomia. Riskipainotetut
erat vahentyivat erityisesti ns. sisaisten riskimallien hyddyntamiselld. N&in vakavaraisuussuh-
teet paranivat edelleen.”

e "Elakeyhtitiden sek& henki- ja vahinkovakuutusyhtitiden tuloskehitys heilahteli. Alkuvuonna
keskeiset omaisuuslajit tuottivat erinomaisesti osakkeiden noustessa ja korkojen laskiessa.
Taman jalkeen ensin Kreikan ongelmat ja sitten Kiinan tilanteen epavarmuudet heikensivat
samalla sijoitustuottoja. Vuoden viimeisella neljanneksella markkinakehitys oli kuitenkin niin
hyva, etté elake- ja vakuutussektorien sijoitustuotot paatyivat lopulta selvasti positiivisiksi.”

e "Henki- ja vahinkovakuutussektorilla on yhtiékohtaisia eroja seké tuottovaateessa etté saavu-
tetuissa tuotoissa. Osa yhtidista on jatkanut varautumista alhaisempiin tuottoihin ja laskenut
tuottovaadetta vastuuvelan taydennyksin. Osakemarkkinoiden heilahtelu aiheutti vaihtelua
myds elake- ja vakuutussektorin vakavaraisuuteen. Tydelakesektorin keskimaaraiset toteutu-
neet tuotot jaivat alle tuottovaateen.”

Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle on saatavissa kokonaisuudessaan Finanssivalvonnan verk-
kosivuilta.®

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tarkoituksenmukaisuus ja tehokkuus johtokunnan kertomuksessa

Seuraavassa tarkastellaan johtokunnan kertomuksen perusteella Finanssivalvonnan toiminnan yleisen
tarkoituksenmukaisuuden ja tehokkuuden toteutumista.

Kertomusvuonna Finanssivalvonta noudatti vuosiksi 2015-2017 paivitettya strategiaansa. Merkittavim-
mat muutokset edelliseen strategiaan olivat Finanssivalvonnan roolin tdsmentadminen euroalueen yh-
teisesséd pankkivalvonnassa, toiminnan riskiperusteisuuden korostaminen ja viranomaisyhteistyon tar-
kentaminen.

Finanssivalvonnan strategiset tavoitteet ovat seuraavat: 1) finanssimarkkinoiden vakautta ja luotta-
musta uhkaavien ongelmien tehokas ennaltaehkéisy, 2) vahva asiantuntijuus eurooppalaisessa val-
vontajarjestelmassa, 3) toiminnan laadukkuus eurooppalaista karkitasoa ja tehokkuus Pohjoismaiden
parhaimmistoa, 4) oikeasuhtainen ja tasapuolinen saantely seka valvonta, ja 5) finanssipalveluiden
ja -tuotteiden tarjonnan vastuullisuus Suomen finanssimarkkinoilla.

Finanssivalvonnan strategiset valinnat vuonna 2015 olivat puolestaan seuraavat: 1) riskiperusteisesti
kohdennettu valvonta ja saantely seka tehokas toiminta, 2) valvottavien vahva riskinkantokyky ja laa-
dukas hallinto seké 3) korkealuokkainen asiakkaan- ja sijoittajansuoja.

Finanssivalvonnan johtokunnan mukaan keskeiset strategiset tavoitteet saavutettiin lahes suunnitel-
lusti. Johtokunnan mukaan on tarke&d, ettd Euroopan valvontaviranomaisten vertaisarviointien ta-
soissa, valvottavien antamassa tarkastuspalautteessa seka henkildstotutkimuksessa saavutettiin ase-
tetut tavoitteet. Raportointijarjestelmien kehittdmisessa Finanssivalvonta kertoo jadneensa tavoitteista.
Sanktioiden késittelyajat ovat edelleen alle tavoitetason, mutta paranivat edellisvuotisesta.

Johtokunnan kertomuksessa on tarkemmin kuvattu tavoitteiden saavuttamista seuraavien tavoitteiden
osalta: valvottavien vahva riskienkantokyky ja laadukas hallinto, korkealuokkainen asiakkaan- ja sijoit-
tajansuoja, tuloksellinen valvoja- ja muu viranomaisyhteistyd ja toiminnan tehostaminen ja kehittami-
nen.

13 Ks. http://www.finanssivalvonta.fi/fi/ Tiedotteet/kertomus_pankkivaltuustolle.

28


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/kertomus_pankkivaltuustolle

Toiminnan yleisesta tarkoituksenmukaisuudesta Finanssivalvonnan johtokunnan kertomuksessa pank-
kivaltuustolle on luvussa "Finanssivalvonnan vuoden 2015 tavoitteiden toteutuminen” todettu tavoittei-
den toteutumisesta mm. seuraavaa:

"Finanssivalvonta ennakoi toiminnansuunnittelussaan saantelyn ja toimialan rakenteiden
muutoksia. Pitkan perspektiivin tarkastelussa vuoden 2009 alusta toteutettu Rahoitustar-
kastuksen ja Vakuutusvalvontaviraston yhdistdminen, jonka mydta Suomeen saatiin koko
finanssisektoria valvova viranomainen, on osoittautunut hyvaksi. [...]

Finanssivalvonta on koko finanssialan kattavassa valvottavakentéssa varautunut tapahtu-
viin muutoksiin erilaisten skenaarioiden ja niiden pohjalta laadittujen laskelmien avulla sek&a
ottanut ndma huomioon seka toimintasuunnitelmissaan, budjetoinnissaan etté rekrytoinnis-
saan. Rahoituspohjan muuttuessa naiden toimenpiteiden riittdvyyden arviointi on kuitenkin
tarpeen.

Laaja vastuu on mahdollistanut joustavuutta myos finanssialan valvonnan organisoinnissa.
Vakuutussektorin valvontaan on panostettu. Kesalla 2014 tehtiin organisaatiomuutos. Sek-
torikohtaiset maaraykset ja ohjeet seka lisaantynyt vuoropuhelu toimialan kanssa ovat pa-
rantaneet tydelakevakuutussektorin, mutta myds henki- ja vahinkovakuutussektorien val-
vontaa.

Arvopaperimarkkinoiden valvonnassa hyddytaan pankki- ja vakuutustoiminnan valvonnan
kautta tulevasta osaamisesta.

Marraskuussa 2014 aloittanut euroalueen yhteinen pankkivalvonta alkoi Suomen osalta su-
juvasti, silla Finanssivalvonta oli vahvasti mukana jo suunnitteluvaiheessa. Suomalaisten
tydote on ollut rakentava, minka vuoksi Finanssivalvonnan nakemyksia on kuunneltu.”

Toiminnan yleisesta tehokkuudesta kertomuksessa todetaan seuraavasti:

Finanssivalvonnan henkildkunnan maara on naiden vuosien aikana pysynyt likimain ennal-
laan, jopa hieman laskenut huolimatta lukuisista uusista tehtévista. Hallinnollisten, henki-
|6sto- ja talous- seka sisdisten palveluiden yhteiskayton liséksi valvontaan on saatu tehok-
kuutta laheisella viranomaisyhteisty6lla etenkin Suomen Pankin kanssa. Tuore esimerkki
yhteistydsta on kertomusvuonna aloitettu makrovakausvalvonta.”

Tehokkuuteen ("Toiminnan tehostaminen ja kehittdminen”) liittyvasta tavoitteesta johtokunnan kerto-
muksessa todetaan vielé seuraavasti: "Finanssivalvonta kaynnisti esitutkimuksen séhkdisesta asiointi-
palvelusta ja pyrki tehostamaan raportointia ja analyysia kehittdmalla tietojarjestelmia. Yhteisen pank-
kivalvonnan paatoksenteon valmistelun, sanktiovalmistelun ja Finanssivalvonnan méarays- ja ohjeko-
koelman yllapidon siséisia prosesseja selkeytettiin ja tehostettiin. Henkiléston osaamista kartoitettiin ja
jarjestettiin ensimmainen henkildstdlle suunnattu innovaatiokilpailu. Toiminnan tehostamisessa ja ke-
hittAmisessa panostetaan siihen, etté toiminnan laatu on eurooppalaista kérkitasoa ja tehokkuus Poh-
joismaiden parhaimmistoa.”

Finanssimarkkinoiden rakennemuutokset

Nordea ilmoitti kertomusvuoden heindkuussa aikovansa muuttaa konserninsa rakennetta siten, etta
Suomessa, Tanskassa ja Norjassa toimivat tytaryhtiét muuttuisivat sivuliikkeiksi. Paatdkset on ilmoi-
tettu tehtdvan maaliskuussa 2016, ja ne on ilmeisesti tarkoitus toteuttaa vuoden sisalla. Finanssival-
vonnan johtokunnan kertomuksessa on téstéd Nordean aikomuksesta on todettu seuraavasti:

e "...muutoksen vaikutuksia valvontatython arvioitiin Finanssivalvonnassa seka myds yhteis-
tydssa EKP:n ja muiden pohjoismaisten viranomaisten kanssa.”

¢ "Finanssivalvonta on jo useiden vuosien ajan tehnyt erilaisia skenaarioita ja laskelmia varau-

tuen muutoksiin ja ottanut ne huomioon toimintasuunnitelmissaan, budjetoinnissaan ja rekry-
toinneissa.”
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e "Nordean Suomen toimintojen valvontamaksut tulisivat laskemaan merkittavasti nykytasosta,
silla sivuliikkeen valvontamaksu on nykylainséadannon mukaan 1/3 tytaryhtion valvontamak-
susta.”

Liséksi johtokunnan kertomuksessa todetaan seuraavasti: "Euroalueen yhteinen pankkivalvonta seka
finanssimarkkinoiden rakennemuutokset luovat paineita sopeuttaa Finanssivalvonnan toimintaa ja
muutokset voivat pienentdd valvontamaksukertymaa. Liséksi on otettava huomioon, ettd myds euro-
alueen yhteinen pankkivalvonta keraa valvontamaksuja, joilla kattaa toimintansa kustannukset.”

Valtiovarainministeridssa on kdynnissa lainsaadantdhanke, jossa arvioidaan finanssimarkkinoiden val-
vontaa ja Finanssivalvonnan toiminnan rahoittamista koskevan lainsdddannén muutostarpeita.

2.4 Pankkivaltuuston kasittelemia asioita ja esittamaét arviot

Pankkivaltuuston arvio edellisesta kertomusvuodesta ja Finanssivalvonnan havainnot ja toimet
sen johdosta

Finanssivalvonnan toiminnan yleista tarkoituksenmukaisuutta pankkivaltuusto arvioi vuotta 2014 kos-
keneessa kertomuksessaan todeten, ettd toiminnalle laissa saédetty tavoite oli toteutunut. Finanssival-
vonnan toiminnan yleisen tehokkuuden nakdkulmasta pankkivaltuusto arvioi Finanssivalvonnan hoita-
neen valvonnan alati muuttuvaa tehtéavékenttaa tehokkaasti ja kustannuskehityksen kannalta tarkoituk-
senmukaisesti.

Pankkivaltuusto kehotti vuotta 2014 koskeneessa kertomuksessaan Finanssivalvontaa Kiinnittamaan
huomiota seuraaviin seikkoihin#:

1) Jatkamaan EKP:n johdolla yhteisen valvontamekanismin kehittamista ja vakiinnuttamista.
Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

2) EKP:n suorassa valvonnassa olevia suomalaispankkeja valvottiin Finanssivalvonnassa EKP:n joh-
dolla ja EKP:n metodeja ja prosesseja noudattaen. Finanssivalvonnan johtaja osallistui euromai-
den pankkeja koskevien valvontapaatdsten ja yhteisté pankkivalvontaa koskevien linjausten te-
koon EKP:n valvontaneuvostossa. Finanssivalvonnan keskeisena tavoitteena yhteisen pankkival-
vonnan kehittdmisessa on valvontakaytantéjen yhdenmukaistus maiden valilla. Panostamaan yh-
teistydhdn vuonna 2015 perustettavan Rahoitusvakausviraston kanssa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Yhteistyd kaynnistettiin tiiviilla tietojenvaihdolla ja yhteisin kokouksin. Rahoitusvakausviras-
tolle haettiin toimitila samaan rakennukseen Finanssivalvonnan kanssa.

3) Kiinnittdmaan huomiota makrovakausvalineiden kayttéon ja makrovakausvalvonnan prosessin ke-
hittdmiseen.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Makrovakauspaatdsten valmistelu- ja paatdsprosessi vakiinnutettiin vuoden aikana. Makrova-
kausraporttia kehitettiin saadun palautteen perusteella. Ensimmainen makrovakauspaatos
tehtiin maaliskuussa ja sen jalkeen neljdnnesvuosittain. Valineistd otettiin kayttéon kansalli-
sesti merkittdvien luottolaitosten vakavaraisuuspuskurit, ja joulukuussa Finanssivalvonnan
johtokunta péaéatti aloittaa valmistelut asuntolainojen vakavaraisuuslaskennan riskipainojen ko-
rottamiseksi.

14 Ks. Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2015.
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4) Varautumaan vakuutusyhtididen vakavaraisuuden arviointiin ja vastuuvelan laskentaan kohdistu-
van valvontaty®n lisaantymiseen.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Resurssien mukaisesti keskityttiin toiminnan tehostamiseen, tehtavien priorisointiin ja valvon-
nan laadun parantamiseen. Solvenssi Il -sdantelyn eri osa-alueisiin ja kysymyksiin nimettiin
vastuuhenkilét ja osaamista kartutettiin kouluttautumisen avulla. Tehokkaana oppimismene-
telméané kaytettiin opintopiirejd, joissa keskeisistéd valvonnan kysymyksistd keskustellaan
esim. Euroopan vakuutus- ja liséeldkeviranomaisen (EIOPA) tydryhmatydskentelyyn osallis-
tuneen asiantuntijan johdolla.

5) Ottamaan omalta osaltaan huomioon talousvaliokunnan mietinndssaan [Ta/VM 12/2014] esitta-
méan havainnon Finanssivalvonnan toiminnan tarkoituksenmukaisesta organisoinnista ja resursoin-
nista.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Finanssivalvonta arvioi organisaationsa toimivuutta jatkuvasti huomioiden seka yhteisen
pankkivalvonnan vaatimukset etté finanssimarkkinoiden muutokset.

e Kansalliset valvojat tekevéat yhteisen pankkivalvonnan tydstéd edelleen merkittavan osan,
vaikka toimivaltainen pankkivalvoja euroalueella on EKP. Tama muutos on lisédnnyt valvonnan
intensiteettia, silla EKP edellyttaa lisdpanostuksia kansallisilta valvojilta. Finanssivalvonnalle
on saadetty uusia tehtavia: tiedonkeruu, tietojen laadunvarmistus ja osallistuminen valvonta-
neuvoston paatdksentekoon.

Muita kasiteltyja asioita

Pankkivaltuusto keskusteli kertomusvuoden aikana Finanssivalvonnan toimialaa koskevien ajankoh-
taiskatsausten pohjalta mm. Euroopan finanssisektorin merkittdvimmista riskeista, makrovakauspolitii-
kasta ja sen toimijoista, makrovakausvalvonnan kehittymisestd, Suomessa sovelletuista makrovakaus-
valineistd, yhteisesta valvontamekanismista (SSM) ja sen vaikutuksista Finanssivalvonnan toimintaan,
Finanssivalvonnan valvottavien tilasta Suomessa seka vakuutussektorin saantelyuudistuksista. Lisaksi
keskusteltiin Finanssivalvonnan tehtévista, organisaatiosta sekd Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan
yhteistydstéa. Keskustelua kaytiin myds Suomen asuntomarkkinoista ja peruspankkipalveluiden saata-
vuudesta ja hinnoittelusta sek& Nordean tytéryhtién Nordea Pankki Suomen muuttumisesta Ruotsin
Nordean sivuliikkeeksi.

Pankkivaltuuston arvio Finanssivalvonnan toiminnasta kertomusvuonna
Finanssivalvonnan johto on antanut pankkivaltuustolle johtokunnan kertomuksen Finanssivalvonnan
toiminnasta vuodelta 2015 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, ettd Fi-
nanssivalvonnan toiminnalle laissa séaéadetty tavoite on toteutunut.

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

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tehokkuus
Finanssivalvonnan toiminnan yleisen tehokkuuden nakékulmasta pankkivaltuusto arvioi, ettd Finanssi-

valvonta on hoitanut valvonnan jatkuvasti muuttuvaa tehtavakenttaa tehokkaasti ja kustannuskehityk-
sen kannalta tarkoituksenmukaisesti.
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Kehotukset

Pankkivaltuusto kehottaa Finanssivalvontaa kiinnittdmaan huomiota seuraaviin seikkoihin:

Jatkamaan EKP:n johdolla tehtavan yhteisen valvontamekanismin (SSM) kehittamista ja va-
kiinnuttamista.

Kehittdmaan ja vakiinnuttamaan makrovakausvalvontaa yhteistydssa Suomen Pankin ja val-
tiovarainministerion kanssa.

Jatkamaan panostusta analyysi- ja kriisinhallintaty6hon ja edelleen varautumaan ja valmistau-
tumaan erilaisiin hairiétilanteisiin yhdessa muiden viranomaistahojen kanssa.

Arvioimaan ja ottamaan toiminnassaan huomioon sen, kuinka euroalueen yhteinen valvonta-
mekanismi (SSM) seka finanssimarkkinoiden rakennemuutokset vaikuttavat Finanssivalvon-
nan toimintaan.

Seuraamaan ja osaltaan varmistamaan, etté peruspankkipalveluiden saatavuus ei vaarannu
pankkisektorin rakennemuutosten ja toimintamallien kehityksen my6ta.

Pankkivaltuusto odottaa, ettd valtiovarainministerion kaynnistaman lainsdadantéhankkeen myéta fi-
nanssimarkkinoiden valvonnan ja Finanssivalvonnan toiminnan tarkoituksenmukainen rahoitus turva-
taan. Pankkivaltuusto pitaa tarkeana, etta kukin finanssisektorin toimija osallistuu tasapuolisella tavalla
niiden valvontakustannusten kattamiseen, joita sen toiminnan valvonta edellyttaa.
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Osa 3. Erityisteemat

Taman osan kirjoitukset on laadittu yhteistydssda Suomen Pankin (teemakirjoitukset #1—#4) ja Finans-
sivalvonnan asiantuntijoiden (teemakirjoitus #5) kanssa.

Teemakirjoitus #1. Euroopan keskuspankin keskeiset rahapoliittiset toimet vuonna 2015

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston keskeisia rahapoliittisia toimia vuonna 2015 olivat laajenne-
tun omaisuuserien osto-ohjelman kaynnistaminen, talletuskorkojen laskeminen yha enemman negatii-
visiksi seka rahapolitiikan tulevaa mitoitusta koskeva ennakoiva viestinta.*

Kertomusvuotta edeltdneen vuoden 2014 aikana euroalueen talouskehitys heikkeni, inflaatio hidastui
ja inflaatio-odotukset vaimenivat. Uhka pitkittyneesta hyvin hitaan inflaation kaudesta ja jopa deflaati-
osta eli hintojen laaja-alaisesta laskusta taloudessa kasvoi. Tasta syystd EKP:n neuvosto paatti tam-
mikuussa 2015 lisata rahapoliittista elvytysté laajentamalla omaisuuserien osto-ohjelman koskemaan
my®s julkisen sektorin velkakirjoja. Euroalueen talouskasvun positiivinen kaanne vahvistui pitkin vuotta.
Silti kesalla alkanut epévarmuus, 6ljyn hinnan aleneminen ja maailmantalouden ndkymien heikkenemi-
nen saivat inflaatio-odotukset uudestaan vaimenemaan. Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto paatti
edelleen keventaa rahapolitikkaansa. Talletuskorko laskettiin vieléd negatiivisemmaksi ja laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman kestoa pidennettiin.

Osto-ohjelma laajennettiin julkisen sektorin arvopapereihin

EKP:n neuvosto oli jo loka-marraskuussa 2014 aloittanut omaisuuserien osto-ohjelmat, joihin kuuluivat
omaisuusvakuudellisten arvopaperien ja katettujen joukkolainojen ostot. Tammikuussa 2015 neuvosto
paatti laajentaa ostot kattamaan myods euroalueen valtioiden, valtiosidonnaisten laitosten ja yhteiseu-
rooppalaisten laitosten liikkeeseen laskemat joukkolainat.? Julkisen ja yksityisen sektorin omaisuuseria
paatettiin hankkia kuukausittain yhteensa 60 mrd. eurolla maaliskuusta 2015 alkaen. Ostoja ilmoitettiin
jatkettavan ainakin syyskuuhun 2016 saakka ja tarvittaessa myos sen jalkeen, mika kasvatti ostojen
yhteismaaran vahintaan 1 140 mrd. euroon.

Valtioiden joukkolainoja ostetaan jalkimarkkinoilta ns. pAdoma-avaimen mukaisessa suhteessa eli suh-
teessa kunkin jasenmaan kokoon. Kansalliset keskuspankit ostavat lahtdkohtaisesti oman maansa vel-
kakirjoja. Ostokohteena ovat euromaaraiset, vakavaraiset investointiluokan arvopaperit, joiden juoksu-
aika on 2-30 vuotta. Lisaksi linjattiin, ettei eurojarjestelmalla saa olla hallussaan enempaa kuin 25 %
yksittaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainoista ja korkeintaan 33 % kustakin likkeeseenlaskusta. Syys-
kuun kokouksessa emissiokohtaisen omistusosuuden ylérajaa nostettiin 25 prosentista 33 prosenttiin,
lukuun ottamatta tilanteita, joissa eurojarjestelma saattaisi muodostaa yhteistoimintalausekkeiden kay-
ton estavan maaravahemmiston.

Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto paatti pidentaa laajennettua osto-ohjelmaa. Kuukausittaisia 60 mrd.
euron ostoja paatettiin jatkaa kuudella kuukaudella ainakin maaliskuuhun 2017 saakka. N&in osto-oh-
jelman koko kasvaa ainakin 1 500 mrd. euroon (kuvio 1). Osto-ohjelma laajennettiin kattamaan myos
alue- ja paikallishallinnon liikkeeseen laskemat jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, mik& kasvatti ostet-
tavien arvopaperien joukkoa. Arvopaperiostojen maaraa kasvattaa myds paatos, jonka mukaan ohjel-
massa ostettujen arvopaperien erdantyessa takaisin maksettava padoma sijoitetaan uudelleen. Kun
osto-ohjelmaa ei ostojen paatyttya heti pureta, vaan jatketaan erdéntyvan padoman sijoittamista, raha-
politikan mitoitus pysyy kevyena pidempaén ja pitéd kauemmin ylla suotuisaa likviditeettitilannetta.

! Epatavanomaisista rahapoliittisista valineista tarkemmin, ks. Jarmo Kontulaisen ja Tuomas Valimaen
(2015) kirjoitus sivustolla Eurojatalous.fi: http://www.eurojatalous.fi/fi/2015/1/finanssikriisi-muutti-rahapolitii-
kan-valineita-mutta-ei-tavoitteita/.

2 Laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta tarkemmin, ks. esim. EKP:n Talouskatsauksessa 1/2015
(englanniksi), http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201501.en.pdf.
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Kuvio 1. Laajennettu osto-ohjelma: ennakoitu kasvu maaliskuuhun 2017 mennesséa
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Talletuskorko laskettiin yna enemman negatiiviseksi joulukuussa

Talletuskorko oli syyskuussa 2014 laskettu ensimmaisen kerran negatiiviseksi eli —0,20 prosenttiin.
Joulukuussa 2015 talletuskorkoa laskettiin vield yhden kymmenyksen verran eli —0,30 prosenttiin. Seka
perusrahoitusoperaatioiden korko (0,05 %) ettd maksuvalmiusluoton korko (0,30 %) jatettiin joulu-
kuussa ennalleen. Kriisin alusta euroalueen pankeilla on ollut huomattavasti vahimmaisvarantovaati-
musta enemman talletuksia kansallisissa keskuspankeissa. Tasta syysta perusrahoitusoperaatioiden
korko, eli se korko, jolla pankit saavat lainaa EKP:Ita tayttadkseen pakollisen vahimmaisvarantovaati-
muksensa, on kaytdnndssa menettanyt asemansa EKP:n ohjauskorkona. Se osa pankkien talletuk-
sista, joka ylittéd vahimmaisvarantovaatimuksen, on talletettu keskuspankkitileille yon yli -talletuksina.
Naille talletuksille EKP maksaa talletuskorkoa, joka on siis télla hetkelld negatiivinen. Talletuskorko
toimiikin nykytilanteessa EKP:n kannalta ohjauskorkona siksi, etté se laskee pankkien vélisia korkoja
ja siten lyhyimpia markkinakorkoja ja heijastuu myds pitempiin rahamarkkinakorkoihin.

Negatiivisella talletuskorolla pienennetdén juoksuajaltaan lyhyiden sitoumuksien tuottoja samalla kun
laajennetulla osto-ohjelmalla pyritdén supistamaan juoksuajaltaan pidempien velkakirjojen tuottoja. Al-
hainen nimellinen korkotaso laskee sen ja inflaation erotuksena laskettavaa reaalikorkoa ja piristaa
talouden toimeliaisuutta. Koska korko pankkien valisilla markkinoilla on talletuskorkoa hieman suu-
rempi, negatiivinen talletuskorko kannustaa samalla ylijagdmaisia pankkeja lainaamaan likviditeettia ali-
jaamaisille pankeille, sen sijaan, etta ne tallettaisivat sen keskuspankkiin.

Ennakoiva viestintd osana rahapoliittista ohjausta

Keskeinen osa tammikuun 2015 rahapoliittisia paatoksia oli ennakoiva viestinta, jossa laajennettu osto-
ohjelma sidottiin EKP:n inflaatiotavoitteeseen. Arvopaperiostoja ilmoitettiin jatkettavan, kunnes EKP:n
neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestévasti tavoitteen mukaiseksi eli lahelle 2:ta prosenttia,
mutta sen alle keskipitkalla aikavalilla. Taman liséksi EKP:n neuvosto viesti kertomusvuoden kuluessa
useaan otteeseen tekevansa EKP:n mandaatin rajoissa kaiken tarvittavan palauttaakseen inflaatio- ja
talouskehityksen toivotulle uralle. Téssa viestinndsséa korostettiin jatkuvasti laajennetun osto-ohjelman
joustavuutta: ohjelman kokoa, kohdentumista ja kestoa voidaan tarpeen mukaan muuttaa.

EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokousten avoimuutta lisattiin tammikuusta 2015 léhtien selontekojen
julkistuksella. Selonteoissa kuvataan tiiviisti neuvoston jasenten kokouksissaan kdyma rahapoliittinen
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keskustelu. Selontekojen tavoitteena on paatdsten taustojen selvittdminen ja entista kattavamman ku-
van antaminen siita, millaiseksi EKP:n neuvosto arvioi vallitsevan ja tulevan talouskehityksen.
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Teemakirjoitus #2. Rahapolitiikan vélittyminen Suomen talouteen

Rahapolitiikan valittymismekanismilla tarkoitetaan laajasti taloudellisia mekanismeja, joiden kautta ra-
hapolitiikka valittyy makrotaloudelliseen kehitykseen, eli sitd, miksi ja kuinka paljon lainakorot, inflaatio
ja taloudellinen aktiivisuus muuttuvat rahapoliittisten toimenpiteiden myota.

Rahapoliittisista toimenpiteista tarkeimpia ovat keskeisten rahapolitikan ohjauskorkojen muutokset.
Euroopan keskuspankin neuvosto paattaa 6 viikon valein keskeisista ohjauskoroista. Nailla koroilla vai-
kutetaan lyhyisiin ja pitkiin rahamarkkinakorkoihin, pankkien varainhankinnan hintaan ja viime kadessa
kotitalouksien ja yritysten talletus- ja lainakorkoihin. Loppuvuodesta 2008 lahtien finanssikriisin levittya
reaalitalouteen ja inflaation hidastuessa merkittavasti keskuspankit ovat alentaneet ohjauskorot nollan
tuntumaan tai jopa sen alle. Nimelliskorkojen nollarajan lahestyessa keskuspankkien rahapolitikan inst-
rumenttivalikoima on kasvanut, ja rahapolitikkaa on alettu harjoittaa entistd enemméan epéatavanomai-
sin keinoin. Naihin kuuluvat laajat arvopaperien osto-ohjelmat, pitkdaikaiset jalleenrahoitusoperaatiot
sek& ennakoiva viestinta.

Téssa kirjoituksessa tarkastellaan tavanomaisen rahapolitiikan valittymismekanismia eli sitd, miten Eu-
roopan keskuspankin korkomuutokset vélittyvat Suomen makrotalouteen. Epatavanomaisen rahapoli-
tiikkan valittymistd Suomen talouteen on analysoitu Euro & talous -lehden 3/2015 artikkelissa "Suomi
hyotyy eurojarjestelman arvopaperiostoista” (www.eurojatalous.fi).

Taloustieteen nékemyksia rahapolitiikan valittymismekanismista

Moderneissa taloustieteellisissa rahapolitikkamalleissa korkomuutokset valittyvat makrotalouteen niin
sanotun intertemporaalisen kanavan kautta.® Talla tarkoitetaan kahta asiaa. Ensinnékin kun korko nou-
see, kotitaloudet lisdédvat saastamistéa ja vahentavat velanottoa. N&in kulutuksen kasvu hidastuu.
Toiseksi koron nousu lisdd myds yritysten rahoituskustannuksia ja vahentaa yksityisia investointeja.
Olennaista tassa valittymismekanismissa on, kuinka nopeasti ohjauskoron muutokset nakyvét kotita-
louksien ja yritysten lainakoroissa. Suomessa korkomuutosten lapimeno on ollut varsin nopeaa, koska
suurin osa kotitalouksien ja yritysten lainoista on vaihtuvakorkoisia. Toinen keskeinen tekija rahapolitii-
kan valittymisessa on se, kuinka voimakkaasti kotitaloudet ja yritykset reagoivat korkomuutoksiin yli-
paataan.

Intertemporaalisen kanavan liséksi korkomuutokset valittyvat makrotalouteen myds epasuoran, niin sa-
notun yleisen tasapainon vaikutuksen kautta. Koron nousu supistaa kotimaista kysyntéa, miké& puoles-
taan pienent&a tyon kysyntaa yrityssektorilla ja kotitalouksien palkkatydsté saamia tuloja. Tama vahen-
taa kulutusta entisestaan.

Tyypillisissé rahapolitikan malleissa rahapolitiikan intertemporaalista kanavaa on kuitenkin pidetty tér-
keimpéana. Uudemmassa kirjallisuudessa on alettu kiinnittdé huomiota enemman myds yleisen tasapai-
non epasuoraan vaikutukseen.? Epasuoran kanavan merkitys nayttéisi olevan sitd suurempi, mita
enemman kotitaloudet pitavat hallussaan epalikvidia rahoitusvarallisuutta, kuten asuntoja, tai mita mer-
kittdvampi osuus kotitalouksista on rahoitusrajoitteisia. Tallaisten kotitalouksien kulutus ei reagoi voi-
makkaasti pieniin korkoliikkeisiin intertemporaalisen kanavan kautta, ja samalla kuitenkin kulutuksen
tulojousto voi olla suuri.® Jos korkomuutokset nakyvat tyon kysynnassa riittdvan voimakkaasti, suuri
kulutuksen tulojousto tarkoittaa, ettd korkomuutokset valittyvat voimakkaasti myds kotimaiseen kysyn-
taan.

L Ks. esim. Christiano, L. — Eichenbaum, M. — Evans, C. L. (2005) Nominal Rigidities and the Dynamic Effects
of a Shock to Monetary Policy. Journal of Political Economy, vol. 113(1), s. 1-45.

2Ks. esim. Kaplan, G. — Moll, B. — Violante, G. (2016) Monetary Policy According to HANK. Mimeo, Princeton
University.

3 Suomalaisella aineistolla tehtyjen kulutusfunktioestimointien perusteella nayttaisi silta, etta kotitalouksien
taloudellinen liikkumavara sééatelee voimakkaasti kulutuksen reaktioita tulojen muutoksiin. Ks. Kilponen, J.
— Maki-Franti, P. — Kinnunen, H. (2015) Suomi harmaantuu — heikkeneekd rahapolitikan teho? Ks.
http://www.eurojatalous.fi/fi/2015/5/suomi-harmaantuu--heikkeneeko-rahapolitiikan-teko/.
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Suomen kaltaisessa avotaloudessa korkomuutokset valittyvat kotimaiseen talouskehitykseen my@os toi-
sen epasuoran kanavan kautta. Eurojarjestelman ohjauskoron nousu vaimentaa kokonaiskysyntaa
koko euroalueella, miké puolestaan vahentdd Suomen vientikysyntdd. Vientikysynnan supistuminen
heikentdé vientid, investointeja ja tydllisyytta. Viime k&dessa tdama valittyy heikomman tulokehityksen
mydté myos kotimaiseen kulutukseen erityisesti, jos rahapolitikan epasuora kanava on merkittava.

Kasvun hidastumisen myoté korkojen nousu valittyy myos hintakehitykseen eli inflaatioon. Moderneissa
makromalleissa kasvun ja inflaation vélista yhteyttd mallinnetaan niin sanotun odotuksilla tdydennetyn
Phillipsin kayran avulla.* Tama kayra kuvaa inflaation ja kokonaiskysynnan valista suhdetta. Tassa
relaatiossa inflaation ja kokonaiskysynnén valilla on positiivinen riippuvuus.

Kun koron nousu vaimentaa kokonaiskysyntad, tdméan relaation perusteella myds inflaatio hidastuu
véliaikaisesti.

Talousteoriasta kaytantéon

Rahapolitikan korkokanavan toimintaa ja rahapolitikan valittymistd makrotalouteen voidaan tutkia ra-
kenteellisten ns. dynaamisten yleisen tasapainon mallien avulla. Toisena vaihtoehtona ovat ns. vekto-
riautoregressiiviset mallit. Molempiin I&hestymistapoihin liittyy vahvuuksia ja heikkouksia. Rakenteelli-
set yleisen tasapainon mallit mahdollistavat rahapolitiikan valittymismekanismin teoreettisen kuvailun,
mutta empiiriset vektoriautoregressiiviset mallit ovat toisaalta taas hieman joustavampia, koska ne eivat
edellytd valittymismekanismin yksityiskohtaista mallintamista. Molemmissa lahestymistavoissa hyo-
dynnetdan vahvasti makrotaloudellisia aikasarja-aineistoja, kun malleja sovitetaan empiirisiin havain-
toihin.

Miten rahapolitiikka sitten valittyy Suomen talouteen? Seuraavassa kdydaan lapi empiirisia vektoriau-
toregressiivisen mallin avulla tuotettuja tuloksia. Mallia ei tassa yhteydessa kuvata tarkemmin, mutta
se koostuu pienesta euroalueen talouden mallista ja Suomen talouden mallista.®

Ns. impulssivasteiden avulla voidaan tarkastella, miten euroalueen lyhyen koron nousu vaikuttaa euro-
alueen ja Suomen talouteen (kuvio 1). Tarkastelu on tdssa toteutettu estimoidun vektoriautoregressii-
visen mallin avulla ja olettaen, ettéd kolmen kuukauden euriborkorko nousee 25 peruspistetta eli 0,25
prosenttiyksikkda. Havaitaan, etta koron nousun vaikutus bruttokansantuotteeseen on Suomessa hie-
man suurempi kuin euroalueella. Jos lyhyet korot nousevat oletetulla tavalla 0,25 prosenttiyksikkod,
BKT:n kasvu hidastuu Suomessa tdmén seurauksena noin 0,5 prosenttiyksikkéa. Vastaavasti inflaatio
reagoi Suomessa selvasti maltillisemmin. Euroalueen koron noususta noin puolet valittyy jotakuinkin
valittémasti yritysten ja kotitalouksien lainakorkoihin, ja loput vaikutuksesta menee |&pi noin vuodessa.
Tama nakyy lainakorkomarginaalin — lainakoron ja lyhyen markkinakoron véalisen eron — reaktiossa.

4 Suomen Pankissa Phillips-kayrasta on tehnyt tutkimusta erityisesti Maritta Paloviita. Ks. esim. Paloviita, M.
(2006) Inflation dynamics in the euro area and the role of expectations. Empirical Economics, Volume 31,
Number 4, 847-860, sekéa Paloviita, M. (2008) Comparing alternative Phillips curve specifications: European
results with survey-based expectations. Applied Economics, Volume 40, Issue 17, 2259-2270. Ks. myds
Oinonen, S. — Paloviita, M. (2014) Updating the euro area Phillips curve: the slope has increased. Bank of
Finland Discussion Paper No. 31.

5 Tarkastelun esikuvana on malli, joka on esitelty artikkelissa Gulan, A. — Haavio, M. — Kilponen, J. (2014)
Kiss Me Deadly: From Finnish Great Depression to Great Recession. Bank of Finland Discussion Papers
24/2014. Tassé artikkelissa on kuvailtu myds mallin estimointimetodologiaa tarkemmin.
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Kuvio 1. Korkosokin valittyminen euroalueella ja Suomessa
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Tulokset kertovat myds, ettd muutokset euroalueen rahapolitikassa valittyvat Suomen talouteen paitsi
suoran korkokanavan kautta myds epasuorasti euroalueen reaalitalouden kehityksen kautta. Harmaalla
katkoviivalla ("kontrafaktuaali”) on kuvattu Suomen talouden reaktiota koron 0,25 prosenttiyksikdn nou-
suun ("korkosokkiin”) tapauksessa, jossa euroalueen BKT:n kautta tuleva vaikutus Suomen talouteen
on eristetty pois.

liIman euroalueen BKT:n kautta valittyvaa vaikutusta koron nousun vaikutus Suomen talouteen jaa pie-
nemmaksi. Vaatimattomampi BKT:n reaktio nakyy myds siind, etta inflaatio hidastuu véhemman. Tulos
ei ole yllattava, silla Suomi on avoin talous ja riippuvainen euroalueen kysynnasta.
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Kuinka paljon ennakoimattomat koron muutokset selittivat BKT:n mennytta kehitysta?

Mielenkiintoinen kysymys on myds, missa maarin ennakoimattomat korkomuutokset (teknisemmin: kor-
kosokit) ovat vaikuttaneet Suomen BKT:n kasvuun menneina vuosina. Tata kysymysté voidaan tarkas-
tella niin sanottujen sokkikontribuutiolaskelmien avulla.

Seuraavassa tarkastellaan (kuvio 2), kuinka korkojen ennakoimattomat muutokset (kuvion 2 siniset
pylvaat) ovat vaikuttaneet Suomen BKT:n kasvuun vuoden 1999 toisen neljanneksen ja vuoden 2015
toisen neljanneksen valisena aikana. Nama ns. korkosokkien vaikutukset on laskettu hyédyntamalla
estimoitua rakenteellista vektoriautoregressiivista mallia, joka on sovitettu kyseisen ajanjakson
(1999/11-2015/11) tilastoaineistoon.

Kuvio 2. Ennakoimattomien korkomuutosten vaikutus Suomen BKT:n kasvuun
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Tarkastelun perusteella voidaan sanoa, etta ennakoimattomat koron muutokset selittavat varsin pienen
osan Suomen BKT:n kasvun vaihteluista. Tama implikoi sitd, ettd muut kansainvaliset ja kotimaiset
kysynté- ja tarjontahairiot selittdvat valtaosan BKT:n kasvun vaihteluista. Finanssikriisiin aikana ja kak-
soistaantuman jalkeen ennakoimattomat koron muutokset ovat vaikuttaneet kasvuun negatiivisesti.
Téama saattaa kuvastaa sité, etté koron ja talouden historiallisen kehityksen perusteella korkojen olisi
pitanyt laskea vieldkin enemman kuin ne tosiasiallisesti laskivat. Tass& mielessd ennakoimattomien
korkomuutosten negatiiviset vaikutukset havaintoaineiston lopulla kuvaavat korkojen nollarajan ole-
massaoloa.

Koska mallilla ei pyritd mittaamaan epatavanomaisen rahapolitikan vaikutuksia, kuvion perusteella ei
voida arvioida seka korkopolitikan ettd epatavanomaisen rahapolitikan kokonaisvaikutusta kasvuun.
Kuten edella on todettu, arvopaperien osto-ohjelman arvioitiin vauhdittaneen Suomen bruttokansan-
tuotteen kasvua 0,2 prosenttiyksikén verran vuonna 2015.

Kaiken kaikkiaan tarkastelu osoittaa, ettd merkittava osa tavanomaiseen rahapolitiikkaan liittyvista kor-
komuutoksista valittyy Suomen talouteen epasuoran kanavan kautta. Suomen kannalta tama tarkoittaa,
etta korkojen nousu supistaa paitsi kotimaista myos euroalueen kokonaiskysyntaa. Kokonaisuutena
korkomuutoksen vaikutukset Suomen BKT:hen voivat olla jopa suuremmat kuin euroalueen BKT:hen
ja vastaavasti vaikutukset kotimaiseen inflaation ovat hieman pienemmat kuin euroalueella. Historialli-
sen tarkastelun perusteella ennakoimattomien korkomuutosten vaikutus Suomen BKT:n kehitykseen
on ollut varsin maltillinen.
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Teemakirjoitus #3. Makrovakauspolitiikka Suomessa

Makrovakauspolitiikalla tarkoitetaan sellaista finanssisdantelyn vélineiden kaytt6a, jonka ensisijaisena
jajulkilausuttuna tavoitteena on pienentaa finanssikriisien ja rahoitusjarjestelman muiden vakavien hai-
rididen todennakdisyyttd seka vahvistaa luottolaitosten ja muun rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya
naita hairiditd vastaan. Vuosien 2007-2009 maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen viranomaisille
ympari maailman on annettu lisda valtuuksia ja keinoja, ns. makrovakausvalineita, makrovakauspolitii-
kan toteuttamiseksi.

Makrovakauspolitikka on ensisijaisesti kansallisten viranomaisten vastuulla. Suomessa makrovakaus-
valineiden kaytdsta vastaava viranomainen — Finanssivalvonta — teki ensimmaiset paatoksensa vali-
neiden kaytosta vuoden 2015 ensimmaisella neljanneksella.! Sen jalkeen Finanssivalvonnan johto-
kunta on tehnyt paatdksia ndiden véalineiden kaytdsta vuosineljanneksittain.

EU:n pankkiunioniin ja sen yhteiseen valvontamekanismiin kuuluvissa jasenmaissa kansallisten mak-
rovakausviranomaisten on kuultava Euroopan keskuspankkia (EKP) aikomuksistaan kayttdd makrova-
kausvélineitéa niiden vélineiden tapauksessa, jotka perustuvat yhteiseen EU-lainséadantéén. Enim-
maisluototussuhdetta lukuun ottamatta kaikki Finanssivalvonnan kaytdssa olevat makrovakausvalineet
kuuluvat naihin tydkaluihin. Kansallisen viranomaisen on otettava huomioon EKP:n ndkemykset teh-
dessaan paatoksia makrovakausvalineiden kaytdsta. Lisaksi EU:hun perustettiin globaalin finanssikrii-
sin jalkeen uusi elin, Euroopan jarjestelmariskikomitea, joka voi antaa jasenmaille ja kansallisille mak-
rovakausviranomaisille makrovakauspolitikkaan liittyvia suosituksia ja varoituksia.

Makrovakausvalineita voidaan luokitella eri tavoin. Yksi luokittelu on se, etta vélineet jaetaan suhdan-
neluonteisiin ja rakenteellisiin. Tietyt makrovakausvalineet, kuten asuntoluotonantoon kohdistuvat toi-
met, tosin sijoittuvat tilanteesta ja tavoitteista riippuen naiden valimaastoon.

Suhdanneluonteiset makrovakausvalineet

Suhdanneluonteisten makrovakausvélineiden kaytolla pyritdén jarruttamaan finanssikriiseihin usein
johtaneita suhdanneluonteisia ilmidita, kuten luotonannon ja velkaantuneisuuden poikkeuksellisen voi-
makasta kasvua tai asunto- ja muiden varallisuushintojen liiallista nousua, ja niiden seurauksia. Maail-
manlaajuisesti tarkein suhdanneluonteinen makrovakausvaline on ns. muuttuva lisapadomavaatimus
(vastasyklinen paaomapuskurivaatimus). Jos makrovakausviranomainen arvioi yksityiselle sektorille
myénnettavan luotonannon ja siihen liittyvien riskien kasvavan poikkeuksellisen voimakkaasti, se voi
asettaa luottolaitoksille Suomessa enintdédn 2,5 prosentin suuruisen lisépddomavaatimuksen (suh-
teessa luottolaitoksen riskipainotettuihin saamisiin) suojaamaan luottolaitoksia ja koko rahoitusjarjes-
telméa liialliseen luotonantoon liittyvilté riskeiltd. Kun luotonannon kasvuun liittyvat suhdanneluonteiset
riskit pienenevat, muuttuva lisipadomavaatimus voidaan vapauttaa.

EU:n vakavaraisuusdirektiivissé edellytetéaén, ettd jasenmaiden kansalliset makrovakausviranomaiset
tekevét neljannesvuosittain paatdksen muuttuvan lisdpaddomavaatimuksen suuruudesta. Finanssival-
vonnan johtokunta piti vuonna 2015 muuttuvan lisdpaaomavaatimuksen suuruuden 0 prosentissa. Paa-
tbstensa perusteluissa Finanssivalvonta totesi, ettd luotonantoon liittyvien jarjestelmariskien arvioin-
nissa kaytetyt keskeiset tunnusluvut ja kokonaisharkinta eivat kokonaisuutena osoittaneet luottosuh-
danteeseen liittyvien jarjestelmériskien kasvaneen tavalla, joka olisi edellyttanyt puskurivaatimuksen
aktivointia.

Rakenteelliset makrovakausvalineet

Rahoituskriisien todennakoisyyteen ja vakavuuteen vaikuttavat suhdanneluonteisten tekijoiden lisaksi
myds kansallisen pankki- ja rahoitusjarjestelméan rakenteelliset ominaisuudet, kuten suurimpien yksit-
taisten rahoituslaitosten tai pankkisektorin koko suhteessa talouden kokoon tai rahoituslaitosten keski-
nainen kytkeytyneisyys. Ns. rakenteellisilla makrovakausvalineilla pyritdan erityisesti varmistamaan,
ettd rahoitusjarjestelméan kannalta tarkeimmilla — ns. systeemisesti merkittavilla — luottolaitoksilla on

IFinanssivalvonnan kaytettavissa olevasta makrovakausvalineistosta lahemmin, ks. http://www.finanssival-
vonta.fi/fi/Valvonta/makrovakausvalvonta/makrovakausvalineisto/Pages/Default.aspx.
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riittdvan suuret vakavaraisuuspuskurit seka niiden ettéd koko rahoitusjarjestelmén toiminnan turvaa-
miseksi kriisitilanteissa.

Finanssivalvonta arvioi suomalaisten rahoituslaitosten systeemista merkittavyytta vuosittain. Heina-
kuussa 2015 se nimesi nelja suomalaista rahoituslaitosta — Nordea Pankki Suomi, OP Ryhmé&, Danske
Bank ja Kuntarahoitus — Suomen rahoitusjarjestelman vakauden kannalta merkittaviksi ja asetti niille
EU-lainsdddannén mukaiset 0,5-2 prosentin suuruiset lisdpadomavaatimukset niiden arvioidun sys-
teemisen merkittavyyden perusteella. Lisapddomavaatimuksen asettamisen tavoitteena on varmistaa,
ettd Suomen rahoitusjarjestelman vakauden kannalta tarkeill& luottolaitoksilla on erityisen vahvat va-
kavaraisuuspuskurit suojaamaan niité luottotappioriskeilté ja estdméén naiden luottolaitosten mahdol-
listen vakavien ongelmien levidmista koko rahoitusjarjestelmaan (ns. tartuntariski).

Asuntoluotonantoon kohdistuvat makrovakausvalineet

Finanssivalvonnalla on kaytdssdan myds asuntoluotonantoon kohdistuvia makrovakausvéalineita, joita
voidaan tarpeen mukaan kayttéaé joko suhdanneluonteisina etté rakenteellisina valineina.

Finanssivalvonnan johtokunta ilmoitti joulukuussa 2015 aloittavansa valmistelut suomalaisten pankkien
asuntolainojen riskipainojen korottamiseksi. Riskipainojen suuruus vaikuttaa pankkien vakavaraisuus-
vaatimuksiin. Ns. sisdisten luottoluokitusmenetelmaa kayttavien pankkien asuntoluotoilleen asettamat
riskipainot riippuvat pankkien luottoriskimalleista ja luottotappiohistoriasta. Finanssivalvonta arvioi jou-
lukuussa 2015 julkaisemassa tiedotteessaan, etta pankkien soveltamat asuntoluottojen riskipainot ovat
makrovakausnakokulmasta pienet.

Asuntoluottojen sitova enimmaisluototussuhde ("lainakatto”) tulee Suomessa voimaan 1.7.2016. Vaa-
timus rajoittaa asuntolainojen enimmaiskokoa suhteessa lainan vakuuksiin. Enimmaisluototussuhde
tulee lahtékohtaisesti olemaan 90 % luoton myodntamishetkella vakuudeksi annettujen vakuuksien ar-
vosta (ensiasunnon ostajille 95 %). Finanssivalvonnan johtokunnalla on oikeus alentaa enimmaisluo-
totussuhdetta enimmilladn 10 prosenttiyksikélla seka tarvittaessa rajoittaa muiden kuin esinevakuuk-
sien hyvaksyttavyyttd enimmaisluototussuhteen suuruutta laskettaessa.

Makrovakauspaatdsten valmistelu

Makrovakauspaatdsten valmistelu toteutetaan Suomessa viranomaisyhteistydssa. Yhteisen viran-
omaisvalmistelun lisdksi Finanssivalvonta kuulee ennen makrovakauspaatoksia Suomen Pankkia, val-
tiovarainministeriota seka sosiaali- ja terveysministeriéta. Finanssivalvonnan johtokunnan neljannes-
vuosittain tekemat paatokset, Finanssivalvonnan johtajan paatdsesitykset seka viranomaisten paatos-
esityksesta antamat lausunnot on julkaistu kokonaisuudessaan Finanssivalvonnan verkkosivuilla.?

Paatdésten tukena olevasta makrovakausanalyysistd vastaavat Suomen Pankki, Finanssivalvonta ja
valtiovarainministerié. Osa tehdysté analyysista raportoidaan puolivuosittain Suomen Pankin verkkosi-
vuilla julkistettavassa Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan yhteisessa makrovakausraportissa.® Vuo-
den 2015 aikana julkistettiin kaksi ensimmaistéd makrovakausraporttia, kesa- ja joulukuussa. Liséksi
Suomen Pankki julkisti muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamisessa huomioitavat téarkeimméat
tunnusluvut sivuillaan kotimaisen talouden ja rahoitusmarkkinoiden ajantasaisessa kuviokokoelmassa,
kuviopankissa. Suomen Pankki my6s julkaisee kerran vuodessa makrovakausraporttia laajemman
analyysin Suomen rahoitusjarjestelman vakaudesta Suomen Pankin Euro & talous -sivustolla.*

Makrovakausanalyysia kehitetdan laaja-alaisesti Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan jar-
jestelmariskikomitean alaisissa tydryhmissa. Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan asiantuntijat ovat
aktiivisesti osallistuneet tydryhmien tyohon.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden rahoitusjarjestelmat ovat vahvasti yhdentyneet ja kytkéksissa keske-
naan. Yhdentyneilla markkinoilla rahoitusjarjestelman riskit ja ongelmat voivat nopeasti levita yli maiden

2 Ks. http://mwww.finanssivalvonta.fi/fi/Valvonta/makrovakausvalvonta/paatoksenteko/Pages/Default.aspx.
3Ks.http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja_raportit/makrovakausraportti/Pages/default.aspx.
4 Ks. http://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/.
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rajojen. Suomen Pankki ja Finanssivalvonta ovat osallistuneet Pohjois- ja Baltian maiden keskuspank-
kien ja rahoitusvalvojien yhteistyéryhméan Nordic Baltic Macroprudential Forumin tyéhén, jossa muun
muassa vaihdetaan nakemyksia vakausuhkien kehittymisesta ja makrovakausvélineiden kaytsté saa-
duista kokemuksista.

42



Teemakirjoitus #4. Talletussuoja osana pankkiunionia

Eurooppalainen talletussuojajarjestelmé on yksi pankkiunionin kolmesta ns. peruspilarista. Ensimmai-
sessa vaiheessa luotiin yhteinen valvontamekanismi Euroopan keskuspankin yhteyteen ja hyvaksyttiin
Euroopan vakausmekanismille mahdollisuus myéntaa suoraa pddaomatukea vaikeuksiin ajautuneille
pankeille. Yhteinen valvontamekanismi koostuu siihen osallistuvien jasenvaltioiden kansallisista val-
vontaviranomaisista sek& Euroopan keskuspankista. EKP:n suorassa valvonnassa ovat kaikki euroalu-
eella toimivat merkittavat pankit. Kansalliset valvontaviranomaiset valvovat muiden kuin EKP:n suo-
rassa valvonnassa olevien pankkien toimintaa seka hoitavat edelleen kaytadnnon valvontaa myds mer-
kittdvien pankkien tapauksessa. Yhteinen valvontamekanismi aloitti toimintansa marraskuussa 2014.

Toisessa vaiheessa luotiin yhteinen kriisinratkaisumekanismi. Sen mydta EKP:n suorassa valvonnassa
olevien ja yli maiden rajojen toimivien pankkien kriisinratkaisua koskeva paattsvalta siirrettiin uudelle,
samassa yhteydessa perustetulle EU-virastolle eli yhteiselle kriisinratkaisuneuvostolle ja kriisinratkai-
sun rahoitus siirrettiin katettavaksi yhteisesta kriisinratkaisurahastosta. Yhteinen kriisinratkaisumeka-
nismi tdydentaa yhteista valvontamekanismia. Sen avulla varmistetaan, etta ongelmapankkien kriisin-
ratkaisutoimet voidaan toteuttaa tehokkaasti siten, ettd veronmaksajille ja reaalitaloudelle aiheutuu
mahdollisimman vahan kustannuksia.

Eurooppalainen talletussuojajarjestelma olisi pankkiunionin kolmas peruspilari.
Komission tiedonanto uuden eurooppalaisen talletussuojajarjestelmén luomisesta

Marraskuussa 2015 Euroopan komissio julkisti tiedonannon, jossa esitetdan uuden eurooppalaisen tal-
letussuojajarjestelman (European Deposit Insurance Scheme, EDIS) perustamista.?

Uusi talletussuojarjestelméa perustettaisiin muuttamalla yhteisesta kriisinratkaisumekanismista annet-
tua asetusta siten, etta siihen lisattaisiin talletussuojajarjestelmaa koskevat séédnndkset. Uusi talletus-
suojajarjestelma tulisi voimaan asetuksen perusteella, eika erillistéa kansallisen tason lainsdadantopro-
sessia enéa tarvittaisi.

Euroopan komission mukaan yhteiseen talletussuojaan siirtyminen olisi tehokkaampi kokonaisratkaisu
kuin nykyjarjestelma, jossa talletussuoja on jarjestetty kansallisesti. Tavoitteena on tilanne, jossa pan-
kin kotivaltiolla ei olisi tallettajan kannalta merkitysté. Toinen keskeinen tavoite on katkaista talletus-
suojan ja kotivaltion budjettiriskin valinen yhteys. Yhteiseen talletussuojaan liittyvat riskit uudessa jar-
jestelmassa jakautuisivat myds suuremmalle joukolle toimijoita, jolloin talletussuoja olisi lahempéana
perinteista vakuutustoimintamallia.

Uusi talletussuojajarjestelma tarvitsee siirtymavaiheen

Komission esityksen mukaan eurooppalainen talletussuojajarjestelma aloittaisi toimintansa vuoden
2017 alusta. Uudistukseen sisaltyy 8 vuoden siirtymavaihe, jonka aikana vastuu talletusten korvaami-
sesta siirtyy vaiheittain kansalliselta tasolta eurooppalaisen talletussuojajarjestelman vastuulle vuoteen
2024 mennessa. Uusi talletussuojajarjestelmé koskee ainoastaan pankkiunioniin osallistuvia maita.
Pankkiunionin ulkopuoliset EU:n jasenvaltiot voivat osallistua talletussuojajarjestelméan ainoastaan liit-
tymalla pankkiunioniin.

Suunnitelma on, ettd eurooppalaiseen talletussuojajarjestelméan siirrytddn kolmen vaiheen kautta.
Nama vaiheet ovat jalleenvakuutusvaihe, rinnakkaisvakuutusvaihe ja tdysvakuutusvaihe.

Jélleenvakuutusvaiheessa kansalliset talletussuojajarjestelmat voisivat vaatia eurooppalaisesta talle-
tussuojarahastosta korvaustilanteessa tai osallistuessaan kriisinratkaisuun enintdan 20 % likviditeetti-
vajeestaan. Korvausvaatimus yhteiselle rahastolle voidaan kuitenkin esittd& vasta sen jéalkeen kun
kaikki kansallisen rahaston omat varat on kaytetty loppuun. Kansallisen rahaston on liséksi osoitettava,

1 Tata rahastoa hallinnoi yhteinen kriisinratkaisuneuvosto.
2 Ks. http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-15-6153 en.htm?locale=en.

43


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-15-6153_en.htm?locale=en

etta se on noudattanut direktiivissa asetettuja vaatimuksia varojen kerddmisen aikataulusta. Jalleenva-
kuutusvaihe alkaisi vuoden 2017 alusta ja kestaisi kolme vuotta.

Rinnakkaisvakuutusvaihe kaynnistyisi jalleenvakuutusvaiheen jalkeen ja kestaisi nelja vuotta. Rinnak-
kaisvakuutusvaiheessa kansalliset talletussuojajarjestelmat voisivat vaatia yhteista talletussuojarahas-
toa korvaamaan osan aiheutuneista kustannuksista siten, ettéd eurooppalaisen talletussuojarahaston
rahoittama osuus kasvaa vuosittain 20 prosenttiyksikkda. Yhteisen rahaston kaytto edellyttéisi edelleen
sitd, ettd kansallinen rahasto on tayttényt direktiivissa asetetut vaatimukset talletussuojamaksujen ke-
radmisestd. Kansallisen rahaston ei kuitenkaan tarvitsisi endé kayttaéa kaikkia omia varojaan ennen
kaantymista yhteisen rahaston puoleen.

Téaysvakuutusvaihe alkaisi rinnakkaisvakuutusvaiheen jalkeen eli komission esittdmén aikataulun mu-
kaan vuonna 2024. Taysvakuutusvaiheessa yhteisesta talletussuojarahastosta katettaisiin osallistuvien
talletussuojajarjestelmien likviditeetintarve seka korvaustilanteesta tai kriisinratkaisun rahoittamisesta
aiheutuneet tappiot taysimaaraisina.

Yhteinen talletussuojarahasto

Eurooppalainen talletussuojajarjestelma sisaltdd myds yhteisen talletussuojarahaston. Yhteinen talle-
tussuojarahasto koostuisi luottolaitoksilta keratyista kannatusmaksuista. Komission ehdotuksessa tal-
letussuojarahastossa olisi vuonna 2024 varoja 0,8 % korvattavista talletuksista, mika olisi n. 44 mrd.
euroa.® Rahaston lopullinen koko maaraytyy vuoden 2024 talletuskannan perusteella.

Kansalliset talletussuojajarjestelméat laskuttaisivat kannatusmaksut suoraan luottolaitoksilta kriisinrat-
kaisuneuvoston puolesta, ja luottolaitokset maksaisivat kannatusmaksut suoraan yhteiseen rahastoon.
Jarjestely poikkeaisi yhteista kriisinratkaisumekanismia koskevasta menettelysta, jossa kansalliset krii-
sinratkaisuviranomaiset keraavat asetuksen perusteella maaraytyvat vakausmaksut luottolaitoksilta ja
siirtavat ne erillisen valtiosopimuksen nojalla yhteiseen kriisinratkaisurahastoon.

Talletussuojadirektiivissa on saadetty siirtymaaika, jonka mukaisesti kansallisten talletussuojajarjestel-
mien on saavutettava tavoitetaso, joka vastaa 0,8:aa prosenttia korvattavien talletusten kokonaismaa-
rasta. Asetuksessa sadadettaisiin ns. rahoituspolku, jota kansallisten talletussuojajarjestelmien olisi nou-
datettava, jotta ne voivat olla yhteisen talletussuojarahaston tarjoaman vakuutussuojan piirissa eri vai-
heissa. Kriisinratkaisuneuvostoa kuultuaan komissio voisi myontaa jasenvaltiolle tilapaisen poikkeuk-
sen rahoituspolun noudattamisesta.*

Kaytannéssa kannatusmaksujarjestely on pankeille kustannusten kannalta neutraali, silla pankit voivat
vahentaa yhteiselle talletussuojarahastolle maksettavat kannatusmaksut kansallisen talletussuojara-
haston velvoitteista. Suomessa talletussuojarahastossa on jo talla hetkella varoja yli direktiivissa saa-
detyn 0,8 prosentin rajan, joten yhteiselle talletussuojarahastolle kerattavat kannatusmaksut eivat ai-
heuta pankeille lisdkustannuksia.

Jos yhteisen talletussuojarahaston varat eivat jalleenvakuutusvaiheen jalkeen riitd korvaustilanteessa
tarvittavien maarien suorittamiseen, kerattaisiin luottolaitoksilta jalkikateen ylimaaraista kannatusmak-
sua. Yhteisella talletussuojarahastolla olisi myds oikeus sopia pankkiunionin ulkopuolisten jasenvaltioi-
den talletussuojajarjestelmien kanssa lainan ottamisesta tai antamisesta. Lisaksi yhteisella talletussuo-
jarahastolla olisi mahdollisuus ottaa lainaa my6s muista, vaihtoehtoisista rahoitusléahteista. Vaihtoeh-
toisia rahoituslahteita koskevat saannokset vastaavat yhteisen kriisinratkaisurahaston lainanottoa kos-
kevia sédnnoksia. Naiden sdannodsten perusteella ECOFIN-neuvostossa on sovittu yhteiselle kriisinrat-
kaisurahastolle myonnettévisté jasenvaltioiden kansallisista lainalimiiteistd. My6s yhteisen kriisinrat-
kaisurahaston julkista varautumisjarjestelya koskevat ehdotukset perustuvat ndihin sdannoksiin.

3 Tama luku on laskettu vuoden 2011 tilanteen mukaan.
4 Poikkeuksen perusteena voivat olla suhdannevaihe, kannatusmaksujen myotasykliset vaikutukset tai kan-
sallisen tason korvaustilanne.
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Teemakirjoitus #5. Yhteisen valvontamekanismin toiminta vuonna 2015

Euroalueen pankkiunionin ensimmadinen vaihe, yhteinen valvontamekanismi (Single Supervisory
Mechanism), aloitti toimintansa 4. paivana marraskuuta 2014. Yhteinen valvontamekanismi koostuu
Euroopan keskuspankin pankkivalvonnasta ja euromaiden kansallisista valvojista. Euroalueen suurim-
mat ja merkittdvimmat pankit — noin 130 pankkikonsernia — ovat EKP:n suorassa valvonnassa ja pie-
nemmat pankit kansallisten valvojien valvontavastuulla, mutta valvontatyé tehddan EKP:n ohjauk-
sessa.

Yhteisen pankkivalvonnan tavoitteena on euroalueen vakauden edistdminen ja tukeminen, yhtenaisen
saantely- ja valvontaymparistén luominen euroalueen pankeille ja saantelyarbitraasin ehkaiseminen.
Yhteisen valvonnan keinoin pyritdén varmistamaan euroalueen pankkisektorin vahva riskinkantokyky
ja siten voimistamaan luottamusta sektoriin. EKP on maaritellyt valvontatydnsa tiukaksi, vaikuttavaksi,
eteenpain katsovaksi, riskiperusteiseksi, suhteellisuusperiaatteen huomioivaksi seka riippumattomaksi
ja vastuulliseksi.

Valvonnan organisointi ja kédynnistyminen

Valvontaty® kdynnistyi yhteisissa valvontatimeissa (Joint Supervisory Team, JST), jotka perustettiin
jokaiselle EKP:n suorassa valvonnassa olevalle pankille. Yhteisté tiimi& johtaa EKP:n koordinaattori
mutta kansallisten valvojien tydpanos timeissé on merkittéva, silla noin kolme neljinnesta valvonnasta
hoidetaan kansallisten valvojien voimin. Kaytannoén valvonnan yhdenmukaistamiseksi yhteistydssa
kansallisten valvojien kanssa laadittiin valvontakasikirja. Siina kaydaan lapi yhtendaiset valvontakaytéan-
teet jatkuvan valvonnan eri osa-alueille. Pankkien tarkastus kaynnistyi EKP:n standardien mukaisesti.
Tama aiheutti muutoksia monen kansallisen valvojan tarkastusprosessiin. Osan tarkastuksista tekivat
monikansalliset tiimit, jotka koostuivat EKP:n ja eri maiden kansallisten valvojien asiantuntijoista.

Valvojan lupaa edellyttdvien hakemusten kasittelyssa (esim. omistajakontrolli ja pankin johdon sopi-
vuusarvioinnit) on ollut havaittavissa, ettd EKP edellyttdd aiempaa kattavampia ja tarkempia selvityksia
esimerkiksi omistusjarjestelyjen taustoista ja perusteluista. EKP:n valvontaneuvosto kokoontui 38 ker-
taa ja teki varsinaisten kokousten ulkopuolella lisdksi lahes tuhat paatdsta kirjallisessa menettelyssa.
Valvontaneuvoston kasittelemien asioiden maara osoittautui haasteelliseksi delegointimahdollisuuk-
sien puuttumisen vuoksi. Kaytanndn kokemusten perusteella ryhdyttiin selvittdmaan mahdollisuuksia
ratkaista vahemman merkittévia asioita ns. sateenvarjopaatdsten avulla.

Merkittavien pankkien valvojan arviot (ns. SREP-paatokset) vuodelta 2014 perustuivat pitkalti ennen
yhteisen pankkivalvonnan kaynnistymista tehtyyn pankkien taseiden kattavaan arviointiin. Vuoden
2015 valvojan arviot ja niihin sisaltyvat paatdkset pankkien lisdpadomavaatimuksista (ns. pilari Il -paa-
tokset) tehtiin yhtendisten metodien mukaisesti ja noudattaen Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) oh-
jeita. Parhaillaan néitd metodeja ja prosessia kehitetd&n edelleen saatujen kokemusten pohjalta vuo-
den 2016 arvioiden tekemista varten.

Valvonnan kehittdminen ja kdytanteiden yhdenmukaistaminen jatkuvat

Euroalueen yhteinen pankkivalvonta osoitti selvasti, ettd EU:n ns. saéantokirja (Single Rulebook) ja eri
maiden pankkien yhdenmukaisen kohtelun (level playing field) varmistaminen edellyttavat ty6ta viela
jatkossakin. Valvontaneuvoston kdynnistama selvitys tunnisti yli 150 kansallista optiota ja poikkeusta
EU:n vakavaraisuusasetuksen ja -direktiivin (CRR ja CRDIV) voimaansaattamisessa euroalueen eri
maissa. Yhteisten tulkintojen muodostumista edistettiin vuoden aikana ja marraskuussa 2015 lahetettiin
lausuntopyynnéille EKP:n yhtendiset linjaukset. Ne kattavat valtaosan tunnistetuista kansallisista poik-
keuksista. Vuoden 2015 lopulla kdynnistettiin myds suuri tyd pankkien luotto- ja markkinariskien mit-
taamisessa ja niiden padomavaatimuksien maarittdmisessa kayttdémien sisaisten mallien yhtendista-
miseksi. TAman tyon arvioidaan kestavan useita vuosia.
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Kansallisen valvontavastuun merkitys

Kesalla 2015 valvontaneuvostoa tyéllistivat kreikkalaisten pankkien vaikeudet, ja vuoden lopulla esilla
olivat myés eraiden muiden maiden pankkisektoriin kohdistuneet haasteet. Euroalueen yhteisen pank-
kivalvonnan ensimmaisen toimintavuoden aikana onkin kaynyt selvaksi, ettéd etenkin kansallisessa val-
vonnassa olevien pankkien kunto vaihtelee.

Taman vuoksi on tarkead, ettd yhteisen pankkivalvonnan tekemaa perusteellista valvontatyota jatke-
taan koko euroalueen pankkisektorin, myos kansallisessa valvonnassa olevien pienempien pankkien,
kunnon selvittdmiseksi. Riittava tiedonsaanti ja pankkien hyva riskinkantokyky ovat valttdmattomia
edellytyksia sille, ettd pankkiunionin viimeinen pilari, eurooppalainen talletussuoja, voisi tulevaisuu-
dessa toteutua.
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Osa 4. Kertomusvuoden jalkeisia tapahtumia

Tassa osiossa kuvataan lyhyesti eraitd sekd Suomen Pankin ettéd Finanssivalvonnan toimintakentan
tapahtumia kertomusvuoden paattymisen jalkeen eli alkuvuodesta 2016.

EKP:n neuvosto paatti 21.1.2016, etta perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,05 %,
maksuvalmiusluoton korko 0,30 % ja talletuskorko —0,30 %.

Suomen Pankki tiedotti tammikuussa 2016, ettd Suomessa liikkeessa olevasta setelistosta
|6ydettiin vuoden 2015 aikana 1 085 eurosetelivaarenndsta. Vaarenndsten maara oli kasvanut
verrattuna edellisen neljan vuoden kehitykseen. Verrattuna muihin euromaihin vaarennos-
maérat ovat Suomessa edelleen pienid. Marraskuussa 2015 laskettiin liikkeeseen uusi 20 eu-
ron seteli. Uusien turvatekijoiden ansiosta setelin vaarentdminen on entista vaikeampaa.

Suomen Pankki tiedotti 1.2.2016, ettd asuntolainakannan vuosikasvu oli 2,5 % joulukuussa
2015 ja etté kasvuvauhtia yllapiti lyhennysvapaiden laaja kayttd. Lyhennysvapaakampanjan
aikana vuonna 2015 kotitaloudet neuvottelivat asuntolainasopimuksiaan uudelleen 12,8 mrd.
euron edesta, mika oli liki 14 % asuntolainakannasta.

Nordea ilmoitti helmikuun 2016 alussa, etta se aikoo toteuttaa suunnitelmansa muuttaa tytér-
yhtidina toimivat pankit Suomessa, Tanskassa ja Norjassa ruotsalaisen emoyhtion Nordea
Bank AB:n sivuliikkeiksi. Nordean varsinainen yhtidkokous 17.3.2016 hyvaksyi suunnitelmat.
Muutoksen suunniteltu toteutusajankohta on vuoden 2017 alussa.

EKP julkaisi 18.2.2016 tiedotteen EKP:n tilinpaatdksesta vuodelta 2015. EKP:n nettovoitto
vuodelta 2015 oli 1 082 milj. euroa. Velkapaperiohjelman korkotuotot (netto) olivat 609 milj.
euroa ja laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman korkotuotot (netto) olivat 161 milj. euroa.
Valvottavilta pankeilta keréttiin valvontakulujen kattamiseksi valvontamaksuja 277 milj. euroa.
Korkotuotot seteleista olivat 42 milj. euroa. EKP:n taseen varojen kokonaismaara oli 257 mrd.
euroa. Vuonna 2014 tama luku oli 185 mrd. euroa.

EKP:n neuvosto teki seuraavat rahapoliittiset paatokset 10.3.2016:

1. Eurojarjestelméan perusrahoitusoperaatioiden korkoa lasketaan 0,05 prosenttiyksikkéa
0,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 16.3.2016.

2. Maksuvalmiusluoton korkoa lasketaan 0,05 prosenttiyksikkda 0,25 prosenttiin 16.3.2016
alkaen.

3. Talletuskorko lasketaan 0,10 prosenttiyksikkda —0,40 prosenttiin 16.3.2016 alkaen.

4. Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtavien kuukausittaisten ostojen maa-
raa lisatdan 80 mrd. euroon huhtikuusta alkaen.

5. Ohjelmassa voidaan jatkossa hankkia myds pankkisektoriin kuulumattomien euroalueen
yritysten liikkeeseen laskemia euromaaraisia investointiluokan joukkolainoja.

6. Kesakuussa 2016 kaynnistetaédn toinen kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaa-
tioiden sarja. Kunkin operaation maturiteetti on nelja vuotta, ja korko voi alimmillaan olla
sama kuin talletuskorko.

Finanssivalvonta julkisti 14.3.2016 katsauksen pankkisektorin ja tydelakevakuutussektorin ti-
lasta 31.12.2015. Sen mukaan pankkisektorin vakavaraisuus vahva, mutta toimintaympéariston
aiheuttamat riskit ovat korkealla. Samoin tydelékesektorin vakavaraisuus on hyvalla tasolla,
mutta riskitaso korkealla.
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Liite 1. Eraita riskienhallinnan méaaritelmia ja kasitteita
Markkinariski = Riski, ettd varallisuuden nettoarvo alenee markkinahintojen muutosten johdosta.

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

Likvidiysriski = Riski, etta varoja ei voida tarpeen syntyessa ottaa kayttdéon tai etté niiden muuttaminen
rahaksi aiheuttaa ylimaaraisia kustannuksia.

Operatiivinen riski = Riski ylimaaraisista kustannuksista tai tappioista, jotka aiheutuvat riittamattomista
tai epaonnistuneista sisaisista prosesseista, henkildstdsta, 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 kyseistd luottamustasoa
vastaavalla todennakéisyydelld, valitun ajan paasta. Jos esimerkiksi paivatason VaR 99 % on 3 mil].
euroa, tama tarkoittaa, ettd tandan toteutuu 1 prosentin todennékdisyydella tulos, joka on huonompi
kuin 3 milj. euron suuruinen tappio.

ES-luku (expected shortfall, tietyll&a luottamustasolla) = Odotettavan tappion suuruus, jos maéritellyn

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

Liite 2. Suomen Pankin tilinpaatds vuodelta 2015

Pankkivaltuuston paatti 11.3.2016, ettd Suomen Pankin voitto, 146 103 443,39 euroa, kaytetdan seu-
raavasti:

Voitosta 48 103 443,39 euroa kaytetdan Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 §:n 2 momentin

perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 98 000 000,00 euroa siirretdaan kaytettavaksi
valtion tarpeisiin.
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Tilinpaatos



Tase

Milj. euroa 31.12.2015 31.12.2014
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset 1534 1557
2 Valuuttamdariiset iset euroal ulkopuolelta 7 483 7 020
Saamiset Kansainvdliseltd valuuttarabastolta 1890 1913
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamddrdiiset saamiset 5592 5106
3 Valuuttamdariiset iset euroalueelt 417 360
4 Euromddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 1443 1044
5 Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvdit euromddrdiiset
luotot euroalueen luottolaitoksille 690 722
Perusrahoitusoperaatiot - 15
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 690 707
6 Muut euromddrdiset iset euroal luottolaitoksilta 0 36
7 Euromddrdiset arvopaperit euroalueelta 19 662 11 316
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettdvit arvopaperit 12 074 33568
Muut arvopaperit 7588 7748
8 Eurojdrjestelman sisdiset iset 25096 24584
Osuus EKP:n pddomasta 144 144
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset 728 728
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelmin sisdlli
liittyvit nettosaamiset 4103 3962
Muut saamiset eurojirjestelmdn sisdlli (netto) 20121 19 749
9 Muut saamiset 1088 1082
Euroalueen metallirahat 32 29
Aineellinen ja aineeton kdyttGomaisuus 138 143
Muu vaibto-omaisuus 657 698
Muut 261 213
Yhteensi 57 414 47 722

Pydéristyksien vuoksi ybteenlaskut eiviit vilttamdtti tismaa.



Milj. euroa 31.12.2015 31.12.2014
VASTATTAVAA
1 Liikkeessd olevat setelit 17 790 16 793
2 Rahapoliittisiin operaatioibin liittyvit euromddriiset velat
euroalueen luottolaitoksille 27 559 20 308
Sekkitilit (ml. vibimmiisvarantotalletukset) 25 889 20233
Yétalletukset 1670 75
Midriaikaistalletukset
(likviditeettid vihentdivi hienosddtéoperaatio) - -
3 Euromddrdiset velat muille euroalueella oleville 79 2
4  Euromddrdiset velat euroalueen ulkopuolelle 676 2
S Valuuttamdariiset velat euroalueelle - -
6 Valuuttamddrdiset velat euroalueen ulkopuolelle 46 58
7 Myénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerdi 1514 1418
8 Eurojdrjestelman sisdiset velat - -
9  Muut velat 12 22
10 Arvonmuutostilit 2762 2304
11 Varaukset 4317 4163
12 Oma pddoma 2514 2501
Kantarahasto 841 841
Vararahasto 1673 1660
13 Tilikauden voitto 146 150
Yhteensdi 57 414 47 722




Tuloslaskelma

Milj. euroa 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014
1 Korkotuotot 313 329
2 Korkokulut -3 -12
3 KORKOKATE 310 317
4 Valuuttakurssierot 26 16
5 Arvopapereiden hintaerot 47 38

Valuuttojen ja arvopapereiden arvostustappiot -19 —

6 Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos -54 -50
RAHOITUSKATE 310 317

7 Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista -1 -0
8  Rahoitustulon netto-osuus -38 1
9 Osuus EKP:n voitosta 3 1
10 Muut keskuspankkitoiminnan tuotot 18 18
KESKUSPANKKIERIEN KATE 291 337

11  Muut tuotot 31 31
Toimintakulut -76 -43

12 Henkilostokulut —49 -50
13 Elikerahastomaksu 17 57
14 Hallinnolliset kulut =30 -30
15 Poistot kdyttbomaisuudesta -9 -8
16  Setelien hankintakulut -4 -11
17 Muut kulut -0 -0
TOIMINNALLINEN TULOS 246 325
Elikerahaston tulos - -

18  Elakerahaston tuotot 52 87
19  Elikerahaston kulut =52 -87
20 Varausten muutos -100 -175
21 TILIKAUDEN TULOS 146 150




Johtokunnan esitys voitonjaosta

Johtokunta esittdd pankkivaltuustolle, ettd Suomen Pankin voitto,
146 103 443,39 euroa, kdytetdan seuraavasti: Voitosta 48 103 443,39
euroa kdytetddn LSP 21 §:n 2 momentin perusteella vararahaston
kartuttamiseen ja muu osa eli 98 000 000,00 euroa
siirretddn kaytettdviksi valtion tarpeisiin.

Helsingissa 16. helmikuuta 2016
SUOMEN PANKIN JOHTOKUNTA
Erkki Liikanen, puheenjohtaja

Pentti Hakkarainen Seppo Honkapohja

/. Mika Poso



Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

1. Yleiset laatimisperiaatteet

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

Suomen Pankin tuloslaskelma sisiltia myos Suomen Pankin elikerahaston ja Finanssi-
valvonnan tuotot ja kulut. Suomen Pankin elikerahaston sijoitussalkku arvostetaan kuukau-
sittain kuukauden viimeisen paivin markkinahintaan.

2. Valuutta- ja kultamairaisten erien arvostaminen

Valuutta- ja kultamdairiiset erdt on tilinpadtoksessd muunnettu euroiksi kdyttden tilinpdatos-
pdivin kursseja. Erdt on arvostettu valuuttakohtaisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero
kasitellddn erillddn 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 kiytetty pdivittdisen nettokeskihinnan menetelmaa. Tilinpaatoksessa kaytetyt
kurssit kayvit ilmi oheisesta taulukosta.

Valuutta 2015 2014
Yhdysvaltain dollari 1,0887 1,2141
Japanin jeni 131,0700 145,2300
Australian dollari 1,4897 1,4829
Norjan kruunu 9,6030 9,0420
Tanskan kruunu 7,4626 7,4453
Ruotsin kruunu 9,1895 9,3930
Sveitsin frangi 1,0835 1,2024
Englannin punta 0,73395 0,7789
Kanadan dollari 1,5116 1,4063
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,7857 0,8386
Kulta 973,2250 987,7690

3. Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti. Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tuloslas-
kelmaan. Arvopapereiden hankintahinnan ja nimellisarvon erotus jaksotetaan arvopapereiden
juoksuajalle. Arvopapereiden hintaeroista johtuvien voittojen ja tappioiden laskemisessa on
kaytetty arvopapereiden keskihinnan menetelméa.

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. Sekd valuutta- ettd euromaariiset
arvopaperit on arvostettu arvopaperilajeittain. Jos arvopaperilajista tai valuutasta kirjataan
tilinpdatokseen realisoitumattomia tappioita, timin arvopaperilajin keskihintaa tai valuutan
nettokeskikurssia muutetaan vastaavasti ennen seuraavan tilikauden alkua.

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli kdanteiset reposopimukset kirjataan tasee-
seen vakuudellisina talletuksina vastaavaa-puolelle. Arvopapereiden takaisinostositoumukset



eli reposopimukset kirjataan taseeseen vakuudellisina luottoina vastattavaa-puolelle. Repo-
sopimuksilla myydyt arvopaperit jidvit Suomen Pankin taseeseen.

Elikerahaston sijoitussalkut arvostetaan kuukausittain kuukauden viimeisen pédivin
markkinahintaan.

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettivat arvopaperit
Rahapolititkan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit arvostetaan jaksotettuun hankinta-
menoon vihennettynd mahdollisella arvonalentumisella hallussapidon tarkoituksesta riippumatta.

Muut kuin rabapolitiikan harjoittamista varten pidettivat arvopaperit
Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi erdpdivddn saakka pidettidvit arvopaperit) ja vas-
taavat saamiset arvostetaan arvopaperikohtaisesti joko tilinpdatospdivan markkinoiden keski-
hinnan tai tilinpadtdspéivin tuottokdyrin perusteella. Vuoden 2015 arvostuksessa on kaytetty
markkinoiden keskihintaa 31.12.2015.

Erdpaivdan saakka pidettiviksi luokitellut jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, ei-jalki-
markkinakelpoiset arvopaperit ja epalikvidit kantaosakkeet arvostetaan jaksotettuun hankinta-
menoon vihennettynd mahdollisella arvonalentumisella.

4. EKPJ:n sisdisia saamisia ja velkoja koskevat kirjanpitoperiaatteet

Eurojirjestelmin sisdisid saamisia ja velkoja aiheutuu padasiassa EU-maasta toiseen suoritetta-
vista euromddriisistd maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan keskuspankkirahassa. Mak-
sujen alullepanijat ovat pddasiassa yksityisen sektorin toimijoita. Katteensiirto suoritetaan
TARGET2-jirjestelmissi eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa reaaliaikaisessa brutto-
maksujirjestelmissa (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer).
Maksuista syntyy kahdenvilisia saamisia ja velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitdamilld
TARGET2-tileilla. Nama kahdenviliset saamiset ja velat nettoutetaan paivittdin niin, ettd EKP
asettuu tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuoleksi. Tdmin jilkeen kullekin kansal-
liselle keskuspankille jaa vain nettopositio EKP:hen nihden.

TARGET2-jirjestelmain liittyvat EKP:hen kohdistuvat Suomen Pankin saamiset ja velat
sekd muut eurojarjestelmin sisdiset euromaariiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoitonjako
kansallisille keskuspankeille ja rahoitustulon netto-osuus) esitetidan Suomen Pankin taseessa
yhtend nettomiiriisend saamisena tai velkana erdssd ”Muut saamiset eurojarjestelman sisalla
(netto)”. EKPJ:n sisidiset euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisten keskuspankkien
saamiset ja velat, jotka eivit liity TARGET2-jarjestelmain, esitetdan erdssd ”Euromaaraiset
saamiset euroalueen ulkopuolelta” tai Euromiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Eurojirjestelmin sisdiset saamiset, jotka liittyvat Suomen Pankin osuuteen EKP:n pda-
omasta, esitetdan erdssa ”Osuus EKP:n pddomasta”.

Nettosaaminen, joka syntyy euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelman sisalla, esite-
tddn yhtend omaisuuserini erdssid ”Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelmin sisdlld liitty-
vit nettosaamiset” (ks. tilinpadtoksen laatimisperiaatteiden kohta ”Liikkeessa olevat setelit”).

Eurojirjestelmiin liittyvien keskuspankkien valuuttavarantojen siirrosta EKP:lle synty-
neet eurojarjestelmin sisdiset saamiset ovat euromaaraisid, ja ne esitetddn erdssia ”Valuutta-
varantojen siirtoja vastaavat saamiset”.

5. Kdyttoomaisuutta koskevat arvostusperiaatteet

Tilikauden 1999 alusta lukien kdyttdomaisuus on arvostettu hankintahintaan poistoilla vihen-
nettynd. Poistot lasketaan tasapoistomenetelmalld. Tasapoistot tehdddn kiyttomaisuuden
odotettuna taloudellisena kayttoaikana siten, ettd ne aloitetaan pddasiassa hankintaa seuraa-
van kalenterikuukauden alusta.



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

Taloudelliset kdyttdajat ovat seuraavat:

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

— rakennukset: 25 vuotta.

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

6. Liikkeessa olevat setelit

EKP ja euroalueen 19 kansallista keskuspankkia, jotka yhdessd muodostavat eurojirjestelmin, las-
kevat liikkeeseen euroseteleiti.! Liikkeessd olevien eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan keskus-
pankeille kunkin kuukauden viimeisend pankkipaivini setelien jakoperusteen mukaisesti.> 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 erdssd ”Liikkeessa olevat setelit”. Kullekin kansalliselle keskuspankille
setelien jakoperusteen mukaisesti kohdistetun eurosetelien osuuden arvon ja kyseisen keskus-
pankin tosiasiallisesti liilkkeeseen laskemien eurosetelien arvon erotuksesta aiheutuu myos
eurojirjestelmin sisdisid saamisia tai velkoja, joille maksetaan korkoa. Nimi korolliset? saa-
miset tai velat ilmoitetaan alaerdssid ”Eurojirjestelmin sisdiset saamiset/velat: Eurosetelien
kohdistamiseen eurojirjestelmin sisilld liittyva nettosaaminen/-velka”. Suomen Pankin taseessa
erd on vastaavaa-puolella.

Seteleistd saatava tulo jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken suhteessa niiden EKP:n
pddomasta maksamiin osuuksiin. Niista eristd kertyvit korkotuotot ja -kulut selvitetaan EKP:n
tilien kautta, ja ne ovat osa korkokatetta. EKP:n pidoma-avainta tarkistetaan viiden vuoden
vilein ja uusien jasenmaiden liittyessd Euroopan unioniin.

Setelitulo, joka EKP:lle kertyy sen 8 prosentin osuudesta liikkeessd olevien eurosetelien
kokonaisarvosta, jaetaan piiasiassa kansallisille keskuspankeille.

7. Muutokset tilinpaatoksen laatimisperiaatteissa
Tilinpdatoksen laatimisperiaatteet eivit ole muuttuneet tilikauden 2015 aikana.

8. Rahoitustulo

Euroopan keskuspankkijarjestelmassa rahapoliittisten tehtiavien hoidon yhteydessa kertyva
rahoitustulo lasketaan ja jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken perussdannon mairays-
ten ja Euroopan keskuspankin neuvoston tekemien paiatosten mukaisesti.

Ennakkovoitonjako
EKP:n neuvosto on paittinyt, ettd EKP:n euroseteleistd saama tulo eli sille kohdistettu 8 % liik-
keeseen laskettujen euroseteleiden kokonaisarvosta seka EKP:n saama nettotulo a) arvopaperi-

1 Euroopan keskuspankin piitos, annettu 13. pdivind joulukuuta 2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (EKP/2010/29),
EUVL L 35,9.2.2011, 5. 26.

2 Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen laskettu-
jen euroseteleiden kokonaismairisti ja sovelletaan merkityn padoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen tastd
kokonaisméarasta.

3 Euroopan keskuspankin paitos (EKP/2010/23) rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien rahoitus-
tulon jakamisesta.

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



markkinoita koskevan ohjelman (Securities Markets Programme), b) omaisuusvakuudellisten arvo-
papereiden osto-ohjelman, ¢) kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman ja d) julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (public sector purchase programme) mukaisesti ostetuista
arvopapereista maksetaan kokonaisuudessaan kansallisille keskuspankeille sini tilikautena, jona se
kertyy. Ellei EKP:n neuvosto muuta paitd, EKP jakaa tulon tilikautta seuraavan vuoden tammi-
kuussa ennakkovoitonjakona.> EKP:n liikkeeseen lasketuista euroseteleisti saaman tulon mazristi
voidaan EKP:n neuvoston padtokselld vihentdd ne kulut, joita EKP:lle on koitunut euroseteleiden
liikkeeseen laskemisesta ja kasittelemisestd. EKP:n neuvosto paattiad ennen vuoden paatty-
mistd, jatetddnko edelld luetelluissa ohjelmissa ostetuista arvopapereista ja — tarpeen mukaan
— liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saatu EKP:n tulo kokonaan tai osittain jakamatta sen
varmistamiseksi, ettd jaettavan tulon midira ei ylitd EKP:n nettovoittoa kyseiseltd vuodelta.

EKP:n neuvosto voi my0s padttad, ettd osto-ohjelmien mukaisesti ostetuista arvopapereista
ja — tarpeen mukaan — liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saatu EKP:n tulo siirretidn koko-
naan tai osittain valuuttakursseista, koroista, luotoista ja kullan hinnasta johtuvien riskien varalta
tehtdvddn varaukseen.

EKP:n pddomaan sovellettava jakoperuste 1.1.2015 alkaen

EKP], pddoma-avain, % Eurojirjestelmd, pidoma-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
Italian 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
Itidvallan 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 yhteensd 70,3916 100,0000
Bulgarian keskuspankki 0,8590
Tsekin keskuspankki 1,6075
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 yhteensi 29,6084
Yhteensd 100,0000

5 EKP:n 15.12.2014 antama piitos (EU) 2015/298 Euroopan keskuspankin tulon viliaikaisesta jakamisesta (EKP/2014/57),
EUVLL 53,25.2.2015, 5. 24.



9. Elakerahasto

Vuonna 2001 tehtiin pditokset Suomen Pankin elikevastuun hoitamisesta pankin taseessa ole-
van elikerahaston avulla. Vuoden 2002 alussa voimaan tulleen jdrjestelyn tarkoituksena on
huolehtia Suomen Pankin henkilston eliketurvan kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta. Suomen Pankin eldkerahastosta laaditaan erillinen vuosikertomus. Elidkerahaston
varat sisdltyvit Suomen Pankin taseessa muihin saamisiin.

EKPJ:n suuntaviivat yhdenmukaistetusta kirjanpidosta eivit sditele elikerahaston kirjan-
pitoa. Eldkerahaston sijoitukset arvostetaan markkinahintaan ja arvonmuutokset kirjataan
tulosvaikutteisesti. Tilinpddtoksessd kdytetidn vuoden viimeisen padivian markkinahintoja.
Elakerahaston kiinteistot ovat taseessa siirtohetken mukaisessa arvossaan vuosipoistot vahen-
nettyind. Siltd osin kuin rakennusten tasearvo on katettu arvonkorotuksella, vastaavat poistot
kirjataan arvonkorotusta purkamalla siten, ettd poistoilla ei ole tulosvaikutusta.

10. Varausten kirjaamisen periaatteet
Tilinpadtoksessd voidaan tehdi varauksia, jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi
taikka valuuttakurssien tai arvopaperien markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen
vaihtelujen tasaamiseksi on tarpeen.

Tilinpaatoksessa voidaan tehda pankin elikevastuun kattamiseksi tarpeellisia varauksia.

11. Taseen ulkopuoliset vastuut
Taseen ulkopuolisista eristd aiheutuvat voitot ja tappiot kasitellddn samalla tavalla kuin taseessa
olevista eristd aiheutuneet voitot ja tappiot. Valuuttatermiinit otetaan huomioon laskettaessa

valuuttaposition nettokeskihintaa.



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

31.12.2015 31.12.2014
Mdiri (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 973,2 987,8
Arvo markkinabintaan (milj. EUR) 15343 1557,2
Markkina-arvon muutos (milj. EUR) -22,9 183,7

2. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Tase-erissd ovat valuuttavarantoon luettavat valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta seka
SDR-maariiset saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta (IMF).

2.1 Valuuttamddrdiset saamiset IMF:lti

Valuuttamdiriiset iset IMF:ltd eriteltyind
31.12.2015 31.12.2014
Milj. EUR  Milj. SDR Milj. EUR  Milj. SDR
Varanto-osuus IMF:ssd 181,8 142,8 274,0 229,8
Erityiset nosto-oikeudet 1429,8 1123,4 1342,8 1126,1
Muut saamiset IMF:lti 278,7 219,0 296,6 248,7
Yhteensii 1890,3 1485,2 1913,4 1604,7
Euron ja SDR:n vilisen kurssin kebitys tilikausina 2014 ja 2015
2015 2014
Maaliskuun loppu 0,7794 0,8923
Kesdikuun loppu 0,7954 0,8833
Syyskuun loppu 0,7986 0,8490
Joulukuun loppu 0,7857 0,8386

Suomen jasenosuuden kokonaismiird valuuttarahastossa on 1 263,8 milj. SDR. Varanto-osuus
on se osuus Suomen Pankin jasenosuudesta, joka on maksettu IMF:lle valuuttana. Toinen osa
jisenosuudesta on maksettu aikoinaan markkoina. Timin 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-eridssa.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien (Special Drawing Rights, SDR) maird on
1 429,8 milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n luomaa valuuttavarantoa, jonka rahas-
to on jakanut jasenmailleen. Erityisia nosto-oikeuksia kaytetdan valuuttakaupoissa normaalien
valuuttojen tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttarahaston jasenmaiden vilisten valuuttakauppo-
jen seurauksena. Lisdksi erdn suuruuteen vaikuttavat saadut ja maksetut korot seki voitto-
osuus IMF:ssa.



Yhteensi Suomen Pankin saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta ovat 1 890,3 milj.

euroa.

EKPJ:n kirjanpito- ja rahoitustulokomitea paitti kesilld 2010 SDR-suojauskauppojen
kirjanpitokasittelysta, joka poikkeaa yleisesta valuuttakohtaisesta arvostusperiaatteesta. SDR-
valuuttakurssiriskin suojaamiseksi tehdyt SDR-komponenttivaluuttojen myynnit otetaan huo-
mioon vahentdvina erina laskettaessa SDR:n maarad ja markkina-arvostusta. Myynnit eivit
ndin ollen mydskiddn vihennd komponenttivaluuttojen mairia eika niilld ole vaikutusta nii-

den valuuttojen markkina-arvostukseen.

2.2 Muut valuuttamddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Tase-erd sisdltdd valuuttamiiraiset pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuutta-

madriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Valuuttamddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta eriteltyind

31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 92,8 287,85 -194,7
Kuponkipaperit 4830,2 4682,8 147,4
Diskonttopaperit 628,0 111,7 516,4
Muut saamiset 41,3 24,5 16,7
Yhteensi 535922 5106,5 485,8
Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddriisten arvopapereiden valuuttajakauma
31.12.2015 31.12.2014
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 777,2 14,2 607,7 12,7
Yhdysvaltain dollari 4161,0 76,2 3772,1 78,7
Japanin jeni 520,0 9,5 414,7 8,6
Yhteensi 54582 100,0 4794,5 100,0
Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddrdiisten arvopapereiden jaljelli oleva juoksuaika
31.12.2015 31.12.2014
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 1391,0 25,5 1089,6 22,7
Yli 1 vuosi 4067,2 74,5 3704,9 77,3
Yhteensi 54582 100,0 4794,5 100,0




3. Valuuttamaariiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssd ovat valuuttamaiaraiset talletukset ja arvopaperit sekd muut valuuttamairiiset saa-

miset euroalueelta.

Euroalueen sisdiset valuuttamddriiset saamiset eriteltyind

31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset - - -
Kuponkipaperit 441,0 383,85 57,5
Diskonttopaperit - - -
Muut saamiset -23,7 -23,4 -0,4
Yhteensi 417,2 360,1 57,1
Euroal, jisten valuuttamddrdisten arvopapereiden valuuttajakauma
31.12.2015 31.12.2014
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 127,8 29,0 108,0 28,2
Yhdysvaltain dollari 313,1 71,0 275,5 71,8
Yhteensi 441,0 100,0 383,5 100,0
Euroal, jisten valuuttamddrdisten arvopapereiden jaljelld oleva juoksuaika
31.12.2015 31.12.2014
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 228,8 51,9 106,7 27,8
Yli 1 vuosi 212,1 48,1 276,8 72,2
Yhteensi 441,0 100,0 383,5 100,0

4. Euromaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

Tase-erd sisiltdd euroalueen ulkopuolisia eurotalletuksia, euroalueen ulkopuolella liikkeeseen
laskettuja kuponki- ja diskonttopapereita sekd muita euromairaisia saamisia.

Euromdadrdiset iset euroal; ulkopuolelta
31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 144,9 40,8 104,1
Kuponkipaperit 1298,1 1003,4 294,7
Diskonttopaperit - - -
Muut saamiset 0,2 0,0 0,1
Yhteensi 1443,2 1044,2 398,9




Euroalueen ulkopuolisten enromddriisten arvopapereiden jaljelli oleva juoksuaika

31.12.2015 31.12.2014
Maturiteetti Milj. EUR %o Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 566,3 43,6 119,3 11,9
Yli 1 vuosi 731,8 56,4 884,1 88,1
Yhteensi 1298,1 100,0 1003,4 100,0

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaaraiset luotot euroalueen luottolaitoksille
Tase-era sisaltad rahapolitiikassa kaytettavit instrumentit, joiden avulla Suomen Pankki toteut-
taa rahapolitiikkaa osana eurojirjestelmia. Erd muodostuu korkoa sisiltdvistd luotoista suo-
malaisille luottolaitoksille, ja sen suuruus mairaytyy suomalaisten luottolaitosten likviditeetin-
tarpeen perusteella.

Koko eurojirjestelmin saamiset rahapoliittisista operaatioista ovat 558 989,1 milj. euroa,
josta Suomen Pankin taseessa on 690,3 milj. euroa. Perussidnnon artiklan 32.4 mukaisesti
eurojirjestelmian kansalliset keskuspankit jakavat rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat riskit,
mikili ne toteutuvat, taysimadariisesti ja suhteessa osuuksiinsa EKP:n merkityn pidoman jako-
perusteesta. Tappioita voi syntya ainoastaan, jos vastapuoli menee vararikkoon eikd kyseisen
vastapuolen toimittamien vakuuksien realisointi tuota riittavisti varoja. Riskejd, jotka aiheu-
tuvat mahdollisista kansallisten keskuspankkien harkinnanvaraisesti hyviaksymista erityis-
vakuuksista, ei EKP:n neuvoston pditoksen nojalla jaeta.

5.1 Perusrahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittain toteutettavia likviditeettia lisidvia kaanteisoperaati-
oita, joiden maturiteetti on yksi viikko. Normaalitilanteessa perusrahoitusoperaatiot toteute-
taan vakiohuutokauppoina, mutta lokakuusta 2008 lihtien ne on toteutettu kiinteikorkoisina
huutokauppoina. Perusrahoitusoperaatiot ovat keskeisessd osassa pyrittiessd vaikuttamaan
korkoihin ja hallitsemaan markkinoiden likviditeettitilannetta seka viestittiessa rahapolitiikan
mitoituksesta.

5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Niissd operaatioissa vastapuolille tarjotaan pitempiaikaista rahoitusta. Vuonna 2015 pitempi-
aikaisia rahoitusoperaatioita toteutettiin yhden pitoajanjakson mittaisina sekd 3—48 kuukauden
mittaisina. Operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviksyttiin tiysimadraisesti.

5.3 Kdnteiset hienosddtéoperaatiot

Kianteisilla hienosddtooperaatioilla pyritdan hallitsemaan markkinoiden likviditeettitilannetta
ja vaikuttamaan korkoihin. Niiden tarkoituksena on erityisesti tasoittaa markkinoiden odotta-
mattomien heilahtelujen vaikutusta korkoihin. Niitd operaatioita toteutetaan tarvittaessa.

5.4 Rakenteelliset kddinteisoperaatiot
Eurojirjestelmi toteuttaa rakenteellisia kddnteisoperaatioita vakiohuutokauppoina halutes-
saan tarkistaa likviditeettiasemaansa rahoitussektoriin nahden.

5.5 Maksuvalmiusluotot
Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli
-likviditeettia hyviksyttyja vakuuksia vastaan.



5.6 Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvat luotot

Eri sisaltad vastapuolille suoritetut kidteismaksut tilanteissa, joissa vastapuolen toimittamien
vakuuksien markkina-arvo ylittdd mairitetyn kynnysarvon eli avoinna olevista rahapoliitti-
sista operaatioista aiheutuvan tarpeen.

Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvdit enromddriiset luotot euroalueen luottolaitoksille

31.12.2015 31.12.2014 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Perusrahoitusoperaatiot - 15,0 -15,0
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 690,3 707,0 —-16,7
Kidnteiset hienosddtéoperaatiot - - -
Kaddnteiset rakenteelliset operaatiot - - -
Maksuvalmiusluotot - - -
Vakuuksien muutospyyntéibin liittyvit luotot - - -
Yhteensi 690,3 722,0 -31,7

6. Muut euromadrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Tase-erdssi ovat eurotalletukset seka tilit euroalueen luottolaitoksissa. Tase-erdn loppusumma
tilikaudella 2015 oli 0,2 milj. euroa. Vuonna 2014 vastaava summa oli 36,7 milj. euroa.

7. Euromairaiset arvopaperit euroalueelta

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

7.1 Rahapolititkan harjoittamista varten pidettdvit arvopaperit

Erddn sisiltyy arvopaperit, jotka Suomen Pankki on hankkinut osana kolmea katettujen jouk-
kolainojen osto-ohjelmaa ja arvopaperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa seka julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmaa.

Ensimmdinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma
Ohjelmassa kansalliset keskuspankit ja EKP ostivat euromaariisia katettuja joukkolainoja euro-
alueelta. Ohjelman ostot saatiin padtokseen ennen kesdkuun 2010 loppua.

Toinen katettujen joukkolainojen osto-objelma

Ohjelmassa kansalliset keskuspankit ja EKP ostivat euromaariisia katettuja joukkolainoja euro-
alueelta tarkoituksenaan helpottaa rahoituslaitosten ja yritysten rahoituksen hankintaa ja kan-
nustaa luottolaitoksia luotonantoon. Ohjelma paattyi 31.10.2012.

Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma

Toukokuussa 2010 kdynnistetyssd arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjelmassa kansalliset
keskuspankit ja EKP ostivat euroalueen julkisen ja yksityisen sektorin velkapapereita. Pyrki-
myksend oli palauttaa tiettyjen euroalueen velkapaperimarkkinalohkojen toimintakyky ja
saada rahapolitiikan vilittymismekanismi toimimaan taas asianmukaisesti. Neuvosto paatti
lopettaa osto-ohjelman syyskuussa 2012.



Kolmas katettujen joukkolainojen osto-objelma ja omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-
ohjelma
EKP:n neuvosto kertoi 2.10.2014 kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman ja
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman teknisesta toteutuksesta. Ohjelmilla edis-
tetddn luotonantoa euroalueen taloudelle, minka lisdksi niilld on myonteisid seurannaisvaiku-
tuksia muualla markkinoilla. Niiden avulla siis kevennetaan EKP:n rahapolitiikan mitoitusta.
Naissd kahdessa ohjelmassa EKP ja kansalliset keskuspankit voivat ostaa seki ensi- ettd
jalkimarkkinoilta euroalueella litkkeeseen laskettuja euromaariisia katettuja joukkolainoja seka
euroalueen liikkeeseenlaskijoiden euromairiisia omaisuusvakuudellisia arvopapereita, jotka
luetaan joko ylimpain etuoikeusluokkaan tai taattuihin mezzanine-luokan arvopapereihin.

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-objelma

EKP:n neuvosto paitti 22.1.2015, ettd omaisuuserien ostoja laajennettaisiin: laajennetussa
osto-ohjelmassa alettaisiin ostaa myos julkisen sektorin velkapapereita jalkimarkkinoilta.
Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmalla pyritiin edelleen helpottamaan rahata-
lous- ja rahoitusoloja ja parantamaan siten euroalueen yritysten ja kotitalouksien luoton-
saantia. Ndin tuetaan euroalueen kokonaiskulutusta ja investointeja ja viime kiddessd ediste-
tddn inflaatiovauhdin palautumista tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle 2 prosenttiin keski-
pitkalld aikavililla. Ohjelmassa EKP ja kansalliset keskuspankit voivat ostaa jalkimarkki-
noilta euroalueen valtioiden, valtiosidonnaisten laitosten ja yhteiseurooppalaisten laitosten
liikkeeseen laskemia euromairaisia velkapapereita.

Kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa, omaisuusvakuudellisten arvo-
paperien osto-ohjelmassa ja julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa on tarkoitus
ostaa arvopapereita kuukausittain yhteensi noin 60 mrd. euron arvosta. Ostoja on tarkoitus
jatkaa ainakin maaliskuuhun 2017 saakka.

Kaikissa kuudessa ohjelmassa hankitut arvopaperit arvostetaan jaksotetun hankintahinnan
perusteella ja vihennettynd mahdollisella arvon alentumisella (ks. tilinpaatoksen laatimisperiaat-
teiden kohta ” Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet”). Vuosittaiset arvonalentumis-
testit tehdddn vuoden lopussa arvioidun odotettavissa olevan kassavirran perusteella.

Niiden arvopapereiden markkina-arvoa ei kirjata taseeseen eiki tuloslaskelmaan, mutta
ne on esitetty seuraavassa vertailun vuoksi:

Rabhapolititkan harjoittamista varten pidettivait arvopaperit

31.12.2015 31.12.2014 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

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

arvo arvo arvo arvo arvo arvo

Ensimmdinen katettujen
joukkolainojen osto-ohjelma 74,2 75,8 253,9 259,0 -179,7 -183,2
Toinen katettujen joukko-
lainojen osto-ohjelma 185,8 196,2 264,1 278,1 -78,3 -82,0
Kolmas katettujen joukko-
lainojen osto-ohjelma 235379 235345 685,0 692,2 1852,9 1842,3
Arvopaperimarkkinoita
koskeva objelma 1972,8 2203,0 23654 2621,5 -392,6 —418,5
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelma 7 303,5 7270,3 - - 7 303,85 7270,3

Omaisuusvakuudellisten arvo-
papereiden osto-ohjelma - - - - - -

Yhteensi 12 074,1 12 279,7 3568,5 3 850,8 8505,7 8428,8




EKP:n neuvosto arvioi osto-ohjelmien mukaisesti hankittuihin arvopapereihin liittyvit
taloudelliset riskit sidnnollisesti.

Eurojirjestelmin kansallisten keskuspankkien hallussa oleva arvopaperimarkkinoita kos-
kevan ohjelman mukaisesti ostettujen arvopaperien maara on yhteensa 114 080,0 milj. euroa.
Téstd Suomen Pankin taseessa on 1 972,8 milj. euroa.

Eurojirjestelmin kansallisten keskuspankkien hallussa oleva kolmannen katettujen joukko-
lainojen osto-ohjelman mukaisesti ostettujen arvopaperien maira on yhteensd 131 882,8 milj.
euroa. Tastd Suomen Pankin taseessa on 2 537,9 milj. euroa. Naissa kahdessa ohjelmassa euro-
jarjestelmin kansalliset keskuspankit jakavat perussddnnon artiklan 32.4 mukaisesti hallussa
pidetyistd arvopapereista aiheutuvat riskit, mikili ne toteutuvat, tdysimaaraisesti ja suhteessa
osuuksiinsa EKP:n pddoman jakoperusteessa.

EKP:n neuvosto paitti rahapolitiikan arvopapereille tehtyjen arvonalentumistestien (tilan-
ne 31.12.2015) pohjalta, ettd arvopapereista saadaan odotettavasti kaikki niihin liittyvit tule-
vat kassavirrat.

7.2 Muut arvopaperit
Tase-erd sisdltdd euroalueella liikkkeeseen lasketut kuponki- ja diskonttopaperit.

Muut euroal; isdiset euromddrdiset arvopaperit eriteltyind

31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Kuponkipaperit 6128,1 75057 -1377,7
Diskonttopaperit 1328,1 231,9 1096,2
Osakerahastot 132,2 10,1 122,1
Yhteensdi 7 588,3 7 747,7 -159,4

Muiden euroals isdisten euromddrdisten arvopapereiden jiljelld oleva juoksuaika
31.12.2015 31.12.2014
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 32912 44,1 2050,6 26,5
Yli 1 vuosi 4164,9 55,9 5686,9 73,5
Yhteensi 7 456,1 100,0 7 737,85 100,0

8. Eurojdrjestelman sisdiset saamiset

8.1 Osuus EKP:n piddomasta

EKP]J:n perussaannon artiklan 28 nojalla ainoastaan EKPJ:n kansalliset keskuspankit voivat
merkitd EKP:n pidomaa. Merkinnissi sovellettavat osuudet méiaritetian EKPJ:n perussdan-
non artiklan 29.3 mukaisesti, ja ne tarkistetaan joka viides vuosi.

Eurojirjestelmin kunkin keskuspankin osuus EKP:n pidomasta mairdytyy ns. pidoma-
avaimen mukaan. Piioma-avaimeen vaikuttavat maan asukasluku ja bruttokansantuote. Paa-
oma-avain tarkistetaan viiden vuoden vilein ja kun uusia jdsenia liittyy EU:hun. Suomen pro-
sentuaalinen osuus EKP:n pddomasta on ollut 1.1.2015 alkaen 1,2564 %.

8.2 Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset

Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset -erd sisiltdd Suomen Pankin EKP:lle siirtiman
valuuttavaranto-osuuden, 728,1 milj. euroa (728,1 milj. euroa vuonna 2014). Siirto tehtiin
curojirjestelméin siirtymisen yhteydessd. Saaminen on euromdérdinen, ja sen arvo perustuu



saamisen arvoon siirtohetkelld. Saamiselle maksetaan viimeisimpadn kiytettivissd olevaan
eurojirjestelmin perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa lukuun
ottamatta kultaa, jolle ei makseta korkoa.

8.3 Euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelman sisilli liittyvit nettosaamiset
Nettosaaminen, joka liittyy euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelman sisalla, kasittaa
pddoman merkitsemiseen liittyvdn mekanismin mukaisen CSM-erin (Capital Share
Mechanism) vihennettynd ns. ECB issue luvulla. CSM-luvulla liikkeessa olevan seteliston
madrd oikaistaan keskuspankin taseessa pidoma-avaimen mukaiseksi. ECB issue luku taas
kertoo EKP:n osuuden (8 %) liikkkeessa olevista seteleistd. Kummankin luvun vastakirjaus on
taseen vastattavaa-puolen erissi ”Liikkeessi olevat setelit”.6

Tase-erdn koko oli tilikaudella 4 102,8 milj. euroa (3 962,3 milj. euroa vuonna 2014).
Erdn kasvu johtui siitd, ettd Suomen Pankin liikkeeseen laskemien setelien maéra kasvoi
6,7 %, seka siita, ettd litkkeessa olleiden eurosetelien kokonaismaira kasvoi 5,9 % vuodesta
2014. Nidille saamisille kertyy viimeisimpddn kdytettivissd olevaan eurojirjestelmin perus-
rahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa.

6 Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojirjestelmin tilinpaatoskiytintdjen mukaan liikkeessi olevien eurosetelien
kokonaisarvosta kohdistetaan kuukausittain EKP:lle 8 %. Jiljelle jadvd 92 prosentin osuus kohdistetaan kansallisille keskus-
pankeille niin ikddn kuukausittain siten, ettd kukin keskuspankki esittii taseessaan liikkeeseen lasketuista euroseteleistd osuu-
den, joka vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n pidomasta. Kansalliselle keskuspankille timin kiytinnon mukaisesti kohdis-
tettujen euroseteleiden arvon ja liikkeeseen laskettujen euroseteleiden arvon vilinen erotus kirjataan erdin ”Eurosetelien kohdis-
tamiseen eurojirjestelmén sisilla liittyvit eurojarjestelmin sisiiset saamiset/velat”.



Kansallisten keskuspankkien osuudet merkitysti ja maksetusta pidomasta:

Merkitty pddoma Maksettu pddoma
1.1.2015 alkaen 1.1.2015 alkaen
Belgian keskuspankki 268 222 025 268 222 025
Saksan keskuspankki 1948 208 997 1948 208 997
Viron keskuspankki 20870 614 20870 614
Irlannin keskuspankki 125 645 857 125 645 857
Kreikan keskuspankki 220 094 044 220 094 044
Espanjan keskuspankki 957 028 050 957 028 050
Ranskan keskuspankki 1534 899 402 1534899 402
Italian keskuspankki 1332 644 970 1332 644 970
Kyproksen keskuspankki 16 378 236 16 378 236
Latvian keskuspankki 30537 345 30 537 345
Liettuan keskuspankki 44 728 929 44 728 929
Luxemburgin keskuspankki 21974 764 21974 764
Maltan keskuspankki 7 014 605 7 014 605
Alankomaiden keskuspankki 433379 158 433379158
Itdvallan keskuspankki 212505 714 212 505 714
Portugalin keskuspankki 188723173 188 723173
Slovenian keskuspankki 37 400 399 37400 399
Slovakian keskuspankki 83623 180 83623 180
Suomen Pankki 136 005 389 136 005 389
Euroalueen kansalliset
keskuspankit yhteensi* 7 619 884 851 7 619 884 851
Bulgarian keskuspankki 92 986 811 3487 005
Tsekin keskuspankki 174 011 989 6525450
Tanskan keskuspankki 161 000 330 6037 512
Kroatian keskuspankki 65199018 2 444 963
Unkarin keskuspankki 149 363 448 5601129
Puolan keskuspankki 554565112 20796 192
Romanian keskuspankki 281709 984 10564 124
Ruotsin keskuspankki 246 041 586 9226 559
Englannin pankki 1480 243 942 55509 148
Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden
kansalliset keskuspankit yhteensdi* 3249 851 147 120 192 083
Yhteensi* 10 825 007 070 7 740 076 934

*Pyoristysten vuoksi kaikki vili- ja loppusummat eivit vilttamdttd tiasmdd.



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

Muut saamiset/velat eurojdrjestelman sisdalli (netto)

31.12.2015  31.12.2014 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

TARGETZ-/'drjestelmiz’dn liittyvit velat EKP:lle / saamiset

EKP:lti (ml. eurojdrjestelmiissi pidettavien kirjeenvaibtaja-

pankkitilien saldot) 20 144,3 19 732,5 411,8
Rahoitustulon netto-osuus -38,2 1,3 -39,5
EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit saamiset EKP:ltd 14,5 15,1 -0,6
Muut saamiset/velat eurojirjestelmiin sisdlli (netto) - - -
Muut saamiset/velat eurojirjestelmdin sisilld yhteensd (netto) 20 120,6 19 748,9 371,7

Erdn suuruus oli 20 120,6 milj. euroa 31.12.20135, ja se koostui kolmesta tekijisti: 1) EKP:n
ja EKPJ:n kansallisten keskuspankkien TARGET2-jirjestelman kautta toimittamiin ja vastaan-
ottamiin maksuihin liittyvit Suomen Pankin saamiset EKP:hen nihden seki eurojirjestelmin
keskuspankeissa pidettivien kirjeenvaihtajapankkitilien saldot, 2) rahoitustulon yhteenlasken-
nasta ja jakamisesta eurojirjestelmissd aiheutuvat saamiset/velat EKP:hen nihden sekd 3) ne
Suomen Pankin saamiset EKP:hen nihden, jotka johtuvat euroseteleiden liikkeeseenlaskusta
EKP:n osuudelle kertyneesti setelitulosta ja EKP:n arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjel-
massa hankkimista arvopapereista sekd mahdollisista muista saamisista tai palautettavista
madrista.

TARGET2-jirjestelmin kautta toimitettuihin nettomaaraisiin maksuihin liittyva netto-
saaminen vuoden lopussa oli 20 144,3 milj. euroa. Erille kertyva korko perustuu viimeisim-
pddn saatavilla olevaan eurojirjestelmin perusrahoitusoperaation marginaalikorkoon, ja se
lasketaan paivittdin.

Vuotuisesta rahoitustulon yhteenlaskennasta ja jakamisesta eurojirjestelmin kansallisten
keskuspankkien kesken aiheutui vuoden lopussa —=38,2 milj. euron velka EKP:lle (ks. tulos-
laskelman liitetietojen kohta ”Rahoitustulon netto-osuus”).

Vuodelta 2015 EKP:n neuvosto paitti jakaa 812 milj. euroa EKP:n osuudelle liikkeessa
olevista seteleistd kertyneestd tulosta, EKP:n arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjelmassa
hankkimista arvopapereista saadusta tulosta, omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-
ohjelman tulosta, kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman tulosta ja julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelman tulosta (ks. tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden
kohta ”Ennakkovoitonjako”). Suomen Pankin osuus jaettavasta summasta oli 14,5 milj.
euroa.

9. Muut saamiset

Tase-erd sisdltdd Suomen Pankin hallussa olevat eurokolikot, kayttbomaisuuden (rakennukset,
koneet ja kalusto) ja sijoitusomaisuuden (osakkeet ja osuudet). Tase-erdin sisiltyvit myos
elikerahaston omaisuus- ja sijoituserit, taseen ulkopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erit
sekd siirtosaamiset ja muut saamiset.



Aineellinen kayttoomaisuus

31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 8,5 8,5 -
Rakennukset 107,2 112,9 =57
Koneet ja kalusto 8,6 8,0 0,6
Taide ja numismaattinen kokoelma 0,5 0,5 0,0
Yhteensi 124,9 129,9 -5,0
Aineeton kayttoomaisuus
31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Tietojdrjestelmdt 13,3 13,2 0,1
Yhteensi 13,3 13,2 0,1
Muu omaisuus ja saamiset
31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Euroalueen metalliraha 31,8 28,8 3,0
Osakkeet ja osuudet 24,9 24,9 -
Elikerabaston sijoitukset 631,8 673,0 —41,2
Siirtosaamiset 258,5 205,4 53,1
Muut saamiset 2,9 7,1 —4,2
Yhteensdi 949,9 939,2 10,7




Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit
Tase-erd sisdltdd pidoma-avaimen mukaisen, EKP:n osuudella oikaistun Suomen Pankin osuu-
den liikkeessi olevien euroseteleiden kokonaismaarasta.

Vuonna 20135 liikkeessd olleiden eurosetelien yhteenlaskettu arvo kasvoi 5,9 %. Jakoperus-
teen mukaan Suomen Pankin osuus liikkeessi olevista euroseteleistd oli vuoden 2015 lopussa
arvoltaan 17 789,9 milj. euroa (vuoden 2014 lopussa 16 793,2 milj. euroa). Suomen Pankin liik-
keeseen laskemien eurosetelien kokonaisarvo kasvoi 6,7 % eli 13 687,1 milj. euroon vuonna
2015 (edellisvuonna 12 830,9 milj. euroa). Mdara oli pienempi kuin jakoperusteen mukaan koh-
distetun osuuden kokonaisarvo, ja erotus eli 4 102,8 milj. euroa (3 962,3 milj. euroa vuonna
2014) on kirjattu vastaavaa-puolen alaeraan ”Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelmian
sisdlld liittyvit nettosaamiset™.

31.12.2015  31.12.2014

Liikkeessd olevat setelit Milj. EUR Milj. EUR
5 euroa 89,8 93,1
10 euroa —40,4 -26,8
20 euroa 2810,3 2 665,1
50 euroa 8 454,9 7 641,3
100 euroa -689,1 -605,2
200 euroa 426,5 407,5
500 euroa 2635,2 2655,9
Eurosetelit yhteensdi 13 687,1 12 830,9
ECB issue -luku -1 547,0 -1 460,1
CSM-luku 5649,8 5422,3
Pidoma- kai liikk i

oleva setelisto 17 789,9 16 793,2

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tdma tase-erd muodostuu korkoa sisiltivista velvoitteista luottolaitoksille, ja siihen sisdltyvit
luottolaitosten vahimmaisvarantotilien saldot seki luottolaitosten yotalletukset ja maaraaikais-
talletukset. Tase-erd syntyy sen rahamarkkinapolititkan seurauksena, jota Suomen Pankki to-
teuttaa osana eurojarjestelmad. Vihimmaisvarantojirjestelmin avulla pyritddn tasaamaan raha-
markkinakorkoja seka lisidmain rakenteellisen keskuspankkirahoituksen tarvetta. Luotto-
laitosten vihimmaisvarantotilien paivittdisten saldojen keskiarvon on seurantajakson aikana
oltava vihintddn varantovelvoitteen suuruinen.

2.1 Sekkitilit (ml. vahimmdisvarantotalletukset)

Sekkitileilld ovat vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantotalletuksista
koostuvat saamiset. Vihimmaisvarantotalletuksille on 1.1.1999 lihtien maksettu kulloiseenkin
eurojarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa. Kesa-
kuusta 2014 lihtien vihimmaisvarantovelvoitteen ylittiville pankkien varantotalletuksille on
maksettu joko nollakorkoa tai talletusmahdollisuuden korkoa sen mukaan, kumpi niistd on
alhaisempi.

2.2 Yli yon -talletukset (talletusmahbdollisuus)
Talletusmahdollisuus on eurojirjestelman maksuvalmiusjarjestelman likviditeettid vahentava
o0sa, johon pankit voivat tehdi yon yli -talletuksia ennalta miaratylld korolla.



2.3 Mddriaikaistalletukset
Likviditeettid vahentdvid hienosdatboperaatioita voidaan toteuttaa mm. keraamalla maara-
aikaistalletuksia.

2.4 Kddnteiset hienosddtéoperaatiot
Kiinteisilla hienosadtboperaatioilla pyritddn tasaamaan suuria likviditeetin yli- tai alimaaria.

2.5 Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvdt talletukset

Erd sisiltdd vastapuolten talletukset tilanteissa, joissa vastapuolen toimittamien vakuuksien
markkina-arvo jaa alle miaritetyn kynnysarvon.

Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvdit enromddriiset velat euroalueen luottolaitoksille

31.12.2015 31.12.2014 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Sekkitilit (ml. vibimmdisvarantotalletukset) 25 888,6 20232,6 5656,0
Yotalletukset 1670,0 75,0 1595,0
Mdidriaikaistalletukset - - -
Kddnteiset hienosditéoperaatiot - - -
Vakuuksien muutospyyntéibin liittyvit talletukset - - -
Yhteensi 27 558,6 20 307,6 7 251,0

3. Euromaariiset velat muille euroalueella oleville
Tase-erdssd ovat euromaariiset velat julkiselle sektorille ja muille kuin vihimmaisvarantovel-
voitteen alaisille luottolaitoksille.

4. Euromairaiset velat euroalueen ulkopuolelle

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

5. Valuuttamaaraiset velat euroalueelle
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2015 valuuttamiiraisid velkoja euroalueelle.

6. Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttavarannon hallinnoimiseksi tehdyt valuuttamaariiset reposopimukset on kirjattu tihan
tase-eraan.

7. Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt. vastaavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin erityiset
nosto-oikeudet ja niiden vastaerd olivat yhtd suuret. SDR-maérdisen kaupankdynnin seurauk-
sena Suomen Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvat saamiset olivat vuoden 2015 lopussa
pienemmit kuin niiden vastaeri taseen velkapuolella. Velkapuolen vastaerdn suuruus on

1 189,5 milj. SDR. Taseessa erd esitetdan euromairaisend ja arvostettuna vuoden viimeisen pdi-
vin kurssiin (1 514,0 milj. euroa).

8. Eurojarjestelman sisaiset velat
Tase-era sisaltad nettomaardisend muiden keskuspankkitilien ja TARGET2-maksujarjestelmin
EKP-tilin saldon, mikili Suomen Pankilla on tarkasteluhetkelld ollut velka suhteessa eurojirjes-



telmadin. Eurojirjestelmin sisiiset velat ja saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen erin
”Eurojarjestelman sisdiset saamiset” liitetiedoissa. Tilikauden 2015 lopussa Suomen Pankilla ei
ollut eurojérjestelmin sisiisia velkoja.

9. Muut velat

31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Muut velat Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Siirtovelat 13,6 14,7 -1,1
Ostovelat - 0,2 -0,2
Muut velat -2,0 7,0 -9,0
Yhteensi 11,6 22,0 -10,3

10. Arvonmuutostilit

Tase-erdssa ovat valuuttamadraisten erien ja arvopapereiden markkinahinta-arvostuksesta synty-
neet realisoitumattomat arvostusvoitot. Lisaksi tase-erd sisiltid maa-alueiden ja rakennusten ar-
vonkorotukset seka vuoden 1999 kirjanpitokdytannon muutoksesta johtuvat muut arvostuserot.

31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Arvonmuutostilit Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Kulta 1145,3 1168,2 -22,9
Valuutat:
usD 1081,9 622,3 459,6
GBP 188,3 137,0 51,3
JPY 83,3 38,2 45,1
SDR 2,4 2,8 -0,4
Muut valuutat 0,2 0,2 -0,1
Arvopaperit 76,6 145,0 -68,2
Osakkeet 1,3 0,1 1,2
Muut arvonkorotukset 182,6 190,1 -7,6
Yhteensi 2762,0 2 303,9 458,0
11. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykilin mukaan tilinpdatoksessd voidaan tehdd varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden
markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Vuoden 2015 lopussa varausten yhteismaird on 4 317 milj. euroa. Varaukset koostuvat yleis-
varauksesta, reaaliarvovarauksesta, elakevarauksesta seka valuuttakurssi- ja hintaerovarauk-
sesta.

Elakevaraus on tehty elikevastuun kattamiseksi. Suomen Pankin elikevastuun kokonais-
midrd on 576,1 milj. euroa, ja tistd on katettu 106,8 % eli 615,3 milj. euroa. Elikevarauksen
muutos tilikauden aikana koostuu tehdysta arvonkorotusrahaston purusta —0,4 milj. euroa.



Varaukset v, " 1 | A— V V. beot

yhteensd m;nuutos ';llateensii muutos ’yhteensd
Varaukset (milj. EUR) 31.12.2013 2014  31.12.2014 2015 31.12.2015
Kurssi- ja hintaerovaraus 678 50 728 54 782
Yleisvaraus 1545 50 1595 50 1645
Reaaliarvovaraus 1100 125 1225 50 1275
Elikevaraus 616 -0 616 -0 615
Yhteensi 3939 224 4163 154 4317

12. Oma paidoma

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

Oma pddoma (milj. EUR) 31.12.2015 31.12.2014 Muutos
Kantarahasto 840,9 840,9 -
Vararahasto 1672,9 1660,3 12,7
Oma pddoma yhteensd 2513,9 2501,2 12,7

13. Tilikauden voitto
Tilikauden 2015 voitto oli 146,1 milj. euroa.

Tilikauden tulos (milj. EUR) 2015 2014
Voitonjako valtiolle 98,0 137,5
Suomen Pankin osuus voitosta

(siirretidn vararahastoon) 48,1 12,7

Yhteensdi 146,1 150,2




Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euroalueelta olivat yhteensd 313,2 milj. euroa, ja
niistd 60,2 milj. euroa oli valuuttamairiisid korkotuottoja ja 253,0 milj. euroa euromairaisid

korkotuottoja.

EKPJ-erien korkotuotot, 14,6 milj. euroa, kertyivit seuraavasti: 0,3 milj. euroa valuuttava-
rantojen siirtoja vastaavista saamisista EKP:lta. EKP:n seteliosuudesta, pidoma-avainten sovelta-
misesta ja porrastuksesta aiheutuvasta saamisesta ja velasta syntyvi korkotuotto, 2,0 milj. euroa,
on esitetty nettomaariisend. TARGET2-saldoihin liittyvia korkotuottoja syntyi 12,2 milj. euroa.

Yonylitalletusten korko on ollut koko vuoden negatiivinen, eli keskuspankkitalletuksista
on peritty korkoa. Tatd ns. negatiivista korkoa kertyi yonylitalletusten lisdksi vihimmaisva-
rantotalletuksista siltd osin kuin ne ylittivit vihimmaiisvarantovaateen.

2015 2014
Korkotuotot euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensi
ulkopuolelta (milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddvrdiset mddrdiset
Korkotuotot kultasijoituksista - - - - 0,4 0,4
Korkotuotot kuponkipapereista 9,6 51,2 60,8 13,4 43,4 56,7
Korkotuotot diskonttopapereista - 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1
Korkotuotot talletuksista 0,2 1,4 1,6 0,3 0,6 0,9
Muut korkotuotot - 1,0 1,0 - 1,4 1,4
Yhteensi 9,8 53,8 63,6 13,6 45,9 59,5

2015 2014
Korkotuotot euroalueelta Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddvrdiset mddrdiset
Korkotuotot kuponkipapereista 35,0 4,9 39,9 59,4 5,0 64,4
Korkotuotot diskonttopapereista -1,0 0,0 -1 1,4 - 1,4
Korkotuotot talletuksista 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Osingot eurosijoituksista 1,0 - 1,0 - - -
EKPJ-erien korkotuotot 14,6 - 14,6 34,6 - 34,6
Korkotuotot rahapolitiikan eristi 140,3 - 140,3 158,9 - 158,9
Negatiivisista koroista jobtuvat
korkotuotot 53,1 - 53,1 9,5 - 9,5
Muut korkotuotot 0,3 1,4 1,7 -0,1 0,1 0,0
Yhteensi 243,2 6,4 249,6 263,8 5,2 269,0

2015 2014

Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensi

Korkotuotot yhteensd (milj. EUR)  mddriiset mddriiset mddriiset mddriiset
Korkotuotot euroalueen
ulkopuolelta 9,8 53,8 63,6 13,6 45,9 59,5
Korkotuotot euroalueelta 243,2 6,4 249.,6 263,8 5,2 269,0
Yhteensi 253,0 60,2 313,2 2774 51,1 328,6




2. Korkokulut

2015 2014
Korkokulut euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensd
ulkopuolelle (milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkokulut euroalueen
ulkopuolisista talletuksista -0,2 -0,3 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3
Muut korot euroalueen
ulkopuolelle - -0,8 -0,8 - -1,2 -1,2
Yhteensi -0,2 -1,1 -1,3 -0,1 -1,3 -1,4
2015 2014
Korkokulut euroalueelle Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensdi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkokulut EKP]J-eristi - - - 0,0 - 0,0
Korkokulut rahapolitiikan eristi -1,1 - -1,1 -9,7 - -9,7
Muut korot euroalueelle -0,1 -0,6 -0,7 -0,0 -0,3 -0,3
Yhteensi -1,2 -0,6 -1,8 -9,8 -0,3 -10,0
2015 2014
Korkokulut yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensdi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkokulut euroalueen
ulkopuolelle -0,2 1,1 -1,3 -0,1 -1,3 -1,4
Korkokulut euroalueelle -1,2 -0,6 -1,8 -9,8 -0,2 -10,0
Korkokulut ybteensi -1,4 -1,7 -3,1 -9,9 -1,6 -11,5
3. Korkokate
31.12.2015 31.12.2014
Korkokate Milj. EUR  Milj. EUR
Korkotuotot
Korkotuotot raboitusvarallisuudesta 105,2 125,7
Korkotuotot rabapolitiikan eristdi 140,3 158,9
Rahapolitiikan eristi perityt negatiiviset korot 53,1 9,5
Korkotuotot EKPJ-saamisista 14,6 34,6
Yhteensi 313,2 328,7
Korkokulut
Korkokulut raboitusvarallisuudesta -2,0 -1,7
Korkokulut rabapolititkan eristi 1,1 -9,7
Korkokulut EKPJ-veloista - 0,0
Yhteensdi -3,1 -11,5
KORKOKATE 310,0 317,2




4. Valuuttakurssierot

Erd sisdltad valuuttamaariisten erien myynnista realisoituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot
sekd arvostustappiot. Vuonna 2015 valuuttakurssien muutoksista aiheutuneet voitot olivat
25,9 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot

Erd sisiltdd arvopapereiden myynnistd realisoituneet voitot ja tappiot seka arvostustappiot.
Jokaista arvopaperilajia tarkastellaan kirjanpidossa erikseen. Vuonna 2015 arvopapereista
realisoitui hinnanmuutosten johdosta 28,1 milj. euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista realisoituneilla nettovoitoilla, yhteensi 54,0 mil;.
euroa, kartutettiin varauksia tilinpaatospolitiilkan mukaisesti. Kaikki varaukset on eritelty
taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

7. Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista
Eri sisiltdd sijoitustoiminnasta aiheutuneet palkkiot ja maksut.

8. Rahoitustulon netto-osuus

31.12.2015  31.12.2014

Rabhoitustulo Milj. EUR  Milj. EUR
Suomen Pankin pooliin ldbettima rahoitustulo 198,3 189,3
Suomen Pankin pddoma-avaimen mukainen

rahoitustulo 160,3 178,6
Pidoma kai rahoi lon

netto-osuus -38,0 -10,7
Korjaukset aiempina vuosina jaettuun

raboitustuloon -0,2 12,1

Eurojirjestelmian kunkin kansallisen keskuspankin rahoitustulo lasketaan kdyttamalla sen vel-
kapohjaa vastaan yksiloitdvistd saamisista kertynytta todellista vuosituloa. Velkapohja koostuu
pddasiassa seuraavista erista: liikkkeessa olevat setelit, rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromiiriiset velat luottolaitoksille, EKP:n velkasitoumuksien liikkeeseenlaskusta aiheutuvat
kansallisten keskuspankkien velat eurojirjestelman sisilla, TARGET2-transaktioista johtuvat
eurojirjestelmin sisdiset nettovelat sekd eurojirjestelmin sisdiset nettovelat, jotka liittyvit euro-
seteleiden kohdistamiseen eurojirjestelman sisilla. Velkapohjaan sisiltyville veloille maksetut
korot vdhennetddn yhteenlaskettavan rahoitustulon méaarista.

Yksiloidyt varat koostuvat pddasiassa seuraavista eristd: rahapoliittisiin operaatioihin liit-
tyvit euromédriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta, rahapoliittisista syistd hallussa
pidettavit arvopaperit, valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset EKP:1td, TARGET2-
jarjestelmadn liittyvit nettosaamiset sekd nettosaamiset, jotka liittyvit euroseteleiden kohdis-
tamiseen eurojirjestelman sisalld, ja pidoman jakoperusteen avulla laskettu osuus kansallisen
keskuspankin kullan madrasta.

Kullasta ei katsota kertyvin tuottoa. Katettujen joukkolainojen osto-ohjelman toteutukses-
ta 2.7.2009 annetun pditoksen (EKP/2009/16), katettujen joukkolainojen toisen osto-ohjelman
toteutuksesta 3.11.2011 annetun paatoksen (EKP/2011/17) ja julkisen sektorin omaisuuserien
osto-ohjelmasta jilkimarkkinoilla 4.3.2015 annetun padtoksen (EKP/2015/10) mukaisesti raha-
poliittisista syistd hallussa pidettavistd arvopapereista katsotaan kertyvin tuottoa, joka on
eurojirjestelmin viimeisimman saatavilla olevan perusrahoitusoperaation marginaalikoron



mukainen. Jos kansallisen keskuspankin yksildityjen varojen arvo ylittda tai alittaa keskus-
pankin velkapohjan arvon, ero kompensoidaan soveltamalla siihen viimeisinta saatavilla olevaa
eurojirjestelmin perusrahoitusoperaation marginaalikorkoa.

Eurojirjestelmin yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kansallisille keskuspankeille EKP:n
merkityn pddoman jakoperusteen mukaisesti. Suomen Pankin rahoitustulon netto-osuus on
yhta kuin Suomen Pankin pooliin lihettima osuus yhteenlaskettavasta rahoitustulosta
(198,3 milj. euroa) miinus Suomen Pankille jakoperusteen mukaisesti kuuluva osuus rahoitus-
tulosta (160,3 milj. euroa).

9. Osuus EKP:n voitosta
EKP jakoi tilikaudelta 2014 voittoa 148 milj. euroa. Tdsta tilikaudelle 2015 kirjattu Suomen
Pankin osuus oli 2,7 milj. euroa.

10. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Erd sisdltid Suomen Pankin osuuden EKP:n ennakkovoitonjakona tilikaudelta 20135 jaka-
masta setelituotosta ja arvopaperimarkkinoita koskevaan ohjelmaan liittyvin arvopaperi-
salkun (ns. SMP-salkun), kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (CBPP3),
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelman (ABSPP) ja julkisen sektorin arvopape-
reiden osto-ohjelman (PSPP) tuotoista 14,5 milj. euroa. Lisiksi eri sisiltid BIS:n osakkeista
saadut osingot, 3,0 milj. euroa.

11. Muut tuotot
Erd sisdltdd Finanssivalvonnan valvonta- ja toimenpidemaksut, 24,7 milj. euroa, kiinteistojen
tuotot, 4,5 milj. euroa, sekd toimitusmaksuja ja palkkioita.

12. Henkilostokulut
31.12.2015 31.12.2014
Henkilostokulut Milj. EUR Milj. EUR
Palkat ja palkkiot 39,3 40,0
Tyénantajakorvaukset elikerahastolle 7,5 7.7
Muut henkilosivukulut 2,5 2,7
Yhteensi 49,4 50,4
2015 2014
Henkiloston keskimddrdiinen lukumdidri Henked Henked
Suomen Pankki 379 389
Finanssivalvonta 189 193
Yhteensi 568 582
2015
Johtok jdsenille maksetut peruspalkat Euroa
Erkki Liikanen 260 571
Pentti Hakkarainen 235184
Seppo Honkapohja 191 780
Yhteensi 687 535

Johtokunnan jasenille maksetut luontoisedut (ateria-, puhelin- ja autoetu) olivat yhteensi
42 607 euroa.



Suomen Pankin johtokunnan jdsenen elike-etuudet midrdytyvit vuodesta 2005 alkaen
Suomen Pankin elikesidnnon mukaisesti ilman erityisehtoja ja samoin edellytyksin ja ehdoin
kuin muulle henkilostolle on elikesddnndssd vahvistettu. Suomen Pankin elikesddnts on
soveltuvin osin valtion elikelain (VaEL) mukainen. Toimikautensa paattaneelle johtokunnan
jasenelle voidaan maksaa tulonmenetyksen korvausta, jos henkil6 ei voi karenssisdannoksen
perusteella vastaanottaa tyotehtdvad muualta tai jos Suomen Pankista saatu elike on pienempi
kuin tulonmenetyksen korvaus. Tulonmenetyksen tidysiméardinen korvaus on 60 % palkasta,
ja sitd maksetaan yhden vuoden ajan yhteen sovittaen Suomen Pankista maksettavan elikkeen
kanssa siten, ettd nama yhdessa eivit ylitd 60:td prosenttia palkasta.

13. Eldkerahastomaksun palautus
Tilikaudella 2015 Suomen Pankin elidkerahasto palautti elikerahastomaksua Suomen Pankille
16,5 milj. euroa.

14. Hallinnolliset kulut

31.12.2015  31.12.2014

Hallinnolliset kulut Milj. EUR  Milj. EUR
Tarvikkeista ja hankinnoista aiheutuvat kulut 0,7 0,6
Koneista ja kalustosta aiheutuvat kulut 3,4 2,9
Kiinteistéistd aiheutuvat kulut 8,8 9,3
Henkilostésidonnaiset kulut 3,7 3,8
Ostetuista palveluista aiheutuvat kulut 11,1 11,8
Muut hallinnolliset kulut 1,7 2,1
Yhteensi 29,5 30,5

Eridin sisiltyvit vuokrat, kokous- ja sidosryhmikulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tar-
vikkeet. Lisdksi erdssd on henkiloston koulutus-, virkamatka- seka rekrytointikuluja.

15. Poistot kayttoomaisuudesta

31.12.2015  31.12.2014

Poistot aineellisesta kayttoomaisuudest. Milj. EUR  Milj. EUR
Maa-alueet - -
Rakennukset 2,5 2,5
Koneet ja kalusto 2,5 2,5
Taide ja numismaattinen kokoelma - -
Yhteensi 5,1 5,0

31.12.2015  31.12.2014

Poistot aineettomasta kiyttéomaisuudest: Milj. EUR  Milj. EUR
Tietojdrjestelmdt 4,2 2,9
Yhteensd 4,2 2,9

Poistot eivit sisilld maa-alueiden ja rakennusten arvonkorotuksista tehtyjd poistoja.

16. Setelien hankintakulut
Setelien hankintakulut olivat 4,2 milj. euroa.



17. Muut kulut

Muista kuluista suurin osa liittyy kiinteistojen kayttoon ja yllapitoon.

18. Eldkerahaston tuotot

Eridin sisiltyvdt Suomen Pankin elikerahaston sijoitustoiminnan tuotot, 34,9 milj. euroa.
Lisdksi erdssda ovat Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tyonantajan osuudet seka tyontekijan
osuus maksutulosta, 10,2 milj. euroa.

19. Elikerahaston kulut

Erdidn sisdltyvdt Suomen Pankin elikerahaston sijoitusten kulut, 0,5 milj. euroa, maksetut
elikkeet, 27,0 milj. euroa, hoitokulut seka poistot elikerahaston hallussa olevasta kayttoomai-
suudesta.

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

21. Tilikauden tulos
Tilikauden 2015 tulos oli 146,1 milj. euroa. Johtokunta esittid pankkivaltuustolle, ettd voi-
tosta siirretdan 98 milj. euroa kaytettavaksi valtion tarpeisiin.

Taseen ulkopuoliset vastuut
Tdma erd sisdltdid Suomen Pankin johdannaissopimukset. Niistd valtaosa on tehty valuutta-
kurssiriskiltd suojautumiseksi.

31.12.2015  31.12.2014

Johdannaissopimukset Milj. EUR  Milj. EUR
Valuuttamdidrdisten futuurisopimusten
nimellisarvo
Ostosopimukset 245,6 -
Myyntisopimukset -273,4 -
FX-swapsopimusten markkina-arvo 3,3 7,9

IRS-sopimusten markkina-arvo - -
FX-forward-sopimusten markkina-arvo 0,0 -
Yhteensi -24,5 7,9




Tilinpaatoksen liitteet

Milj. euroa

31.12.2015

31.12.2014

Osakk ol‘a, det, nimellisarvo

Kansainvilinen jirjestelypankki (BIS)!
Asunto-osakkeet

Muut osakkeet ja osuudet

Yhteensi

Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rabastosta

Eldkesito ksista johtuva vast
Suomen Pankin elikevastuu®
— tdstd varauksilla katettu

Suomen Pankin huoltokonttori
Talletukset
Luotot

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

0,0

24,9

0,3

576,1
615,3

24,5
3.4

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

0,0

24,9

0,3

581,2
615,7

24,9
3,8

1 Suluissa Suomen Pankin subteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessd olevista osakkeista.
2 Vuoden 2015 elikevastuussa on mukana 1.1.2016 voimaan tuleva elikkeiden ja vapaakirjojen indeksikorotus.

Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin m3
Helsinki Rauhankatu 16 1883/1961/2006 52100
Raubankatu 19 1954/1981 40 500
Snellmaninkatu 6! 1857/1892/2001 24 600
Snellmaninkatu 21 1901/2003 3400
Ramsinniementie 34 1920/1983/1998 4 800
Oulu Kajaaninkatu 8 1973 17 200
Vantaa Turvalaaksontie 1 1979 324 500
Inari Saariselintie 9 1968/1976/1998 6 100

1 Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerahaston omaisuudeksi.
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