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Alkusanat

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

Pankkivaltuuston kertomus eduskunnalle vuodelta 2016 siséltaa erilliset osat Suomen Pankin toimin-
nasta ja hallinnosta (osa 1) seké& Finanssivalvonnan toiminnasta ja hallinnosta (osa 2) kertomusvuoden
kuluessa. Kertomuksen kolmas osa (osa 3) siséltaé kuusi erityisteemoihin keskittyvaa kirjoitusta. Nama
erityisteemat kasittelevat EKP:n rahapolitikan epatavanomaisia toimia, EKP:n laajennetun omaisuus-
erien osto-ohjelman vaikutuksia Suomeen, digitalisaatiota rahoitusmarkkinoilla, kotitalouksien velkaan-
tuneisuutta ja asuntolainojen riskipainoja, pankkien sivuliikkeité ja Suomen Pankin tilinpaatoksen laati-
mista ja sen perusteita. Kertomuksen viimeisessa osassa (osa 4) kuvataan lyhyesti eraitd kertomus-
vuoden jalkeisia tapahtumia.

Kertomus perustuu osin Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan vuosi- ja toimintakertomuksissa (Suo-
men Pankin vuosikertomus 2016, Finanssivalvonnan toimintakertomus 2016) seka Finanssivalvonnan
johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle
Finanssivalvonnan toiminnasta 2016) esiin nostettuihin asioihin ja esitettyihin tietoihin.

Kertomuksen tilastoluvut perustuvat helmikuussa 2017 kaytettavissa olleisiin tietoihin.



Pankkivaltuuston kokoonpano kertomusvuonna
Pankkivaltuutettuina toimivat kertomusvuoden 2016 alkaessa seuraavat henkilot:
Ala-Nissild, Olavi, kauppatieteiden maisteri
Kaariginen, Seppo, valtiotieteiden tohtori
Oinonen, Pentti, koneistaja
Satonen, Arto, yhteiskuntatieteiden maisteri
Urpilainen, Jutta, kasvatustieteen maisteri
Vanhanen, Matti, valtiotieteiden maisteri
Viitanen, Pia, hallintotieteiden maisteri
Vahamaki, Ville, diplomi-insindoéri
Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti.
Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu Matti Vanhanen ja varapuheenjohtajana pankkivaltuutettu
Pentti Oinonen. Ty6jaoston kolmantena jdsenend toimi pankkivaltuutettu Ben Zyskowicz ja ylimaarai-
sena jasenena pankkivaltuutettu Jutta Urpilainen.

Pankkivaltuutettu Arto Satosen erottua tehtévastddn 9.9.2016 uudeksi pankkivaltuutetuksi valittiin
eduskunnan toimittamassa tdydennysvaalissa 13. syyskuuta ylikonstaapeli Kalle Jokinen.

Pankkivaltuuston sihteerind 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 2016.*

Lisétietoa euroalueen rahapoliittisesta toimintaymparistdsta, rahapoliittisista toimista ja niiden toteutuk-
sesta l6ytyy myds monista muista julkaisuista ja raporteista. Esimerkiksi Suomen Pankki julkaisee kaksi
kertaa vuodessa, kesa- ja joulukuussa, raportin Talouden ndkymat (ennuste), joka sisaltaa 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 toimintaympériston kuvauksen. Suomen Pankki julkaisee vuosittain toukokuussa myos ra-
hoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kasittelevan Rahoitusjarjestelman vakaus -teemakokonaisuuden.?

Liséksi euroalueen talouskehitysté analysoidaan ja Euroopan keskuspankin rahapolitikkaa selitetaan
vuosittain kahdeksan kertaa ilmestyvassa Talouskatsaus-julkaisussa, joista nelji numeroa kédénnetaén
kaikille euroalueen jasenmaiden kielille. EKP:n Talouskatsaukset l6ytyvat suomenkielisind Suomen
Pankin verkkopalvelusta.® Katsaukset tarjoavat yksityiskohtaista tietoa ajankohdan rahapolitiikasta ja
ajankohtaisista tapahtumista. Myds vuosittain tyypillisesti loppukevaisin julkaistava EKP:n vuosikerto-
mus kuvaa yksityiskohtaisesti euroalueen taloutta, EKP:n rahapolitikkaa ja Euroopan rahoitussektorin
tilannetta.*

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

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

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

Suomen Pankkia valvoo eduskunnan valitsema yhdeksénjaseninen pankkivaltuusto. Pankkivaltuuston
tehtavat jakautuvat kolmeen osa-alueeseen: valvontaan, keskeisiin hallintotehtéviin ja muihin tehtéviin.
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.

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

2 Nama kirjoitukset ja artikkelit 16ytyvat Suomen Pankin verkkopalvelusta osoitteesta: www.eurojatalous.fi.
3 Ks. https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/euroopan-keskuspankin-julkaisuja/talous-
katsaus/.

4 Ks. https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/euroopan-keskuspankin-julka-
isuja/vuosikertomus/.
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Suomen Pankin hallinto

Suomen Pankin toiminnanohjaus perustuu toiminta-ajatukseen, arvoihin, visioon ja strategiaan. Merkit-
tava osa johtamisjarjestelmaa ovat myos johtokunnan jasenten tydnjako ja osastojen seka ydinproses-
sien tehtavien maarittelyt. Naiden liséksi tavoite- ja tuloskehikko, toiminnansuunnittelu ja henkilosto- ja
budjettikehykset seka pankin riskien kokonaisvaltainen arviointi ovat keskeisia valineita toiminnanoh-
jauksessa.

Suomen Pankin toiminta-ajatus, arvot, visio ja varsinaiset strategiset linjaukset pidettiin vuonna 2016
ennallaan. Toiminta ajatuksena on rakentaa taloudellista vakautta. Visiona on tulla tunnetuksi eteen-
pain katsovana ja tehokkaana keskuspankkina seka rakentavana ja vaikutusvaltaisena eurojarjestel-
man jasenend. Strategian mukaan Suomen Pankin vaikuttavuus rakentuu asiantuntemuksesta, luotet-
tavuudesta ja tutkimuksesta.

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

Johtokunnan puheenjohtajana toimii Suomen Pankin p&ajohtaja Erkki Liikanen. Varapuheenjohtajana
toimi kertomusvuonna pankinjohtaja Pentti Hakkarainen. Kolmantena jasenené on pankinjohtaja Seppo
Honkapohja. Johtokunnan sihteerin& toimii johdon sihteeriston paallikkd Mika P6s6.

Pankkivaltuusto nimitti 14.10.2016 yksimielisesti Suomen Pankin johtokunnan jasenten avoimiin virkoi-
hin seuraavat henkil6t: oikeustieteen kandidaatti, varatuomari, Finanssivalvonnan apulaisjohtaja Marja
Nykéanen ja filosofian tohtori (D. Phil.), elinkeinoministeri, kansanedustaja Olli Rehn. Molempien toimi-
kausi alkoi helmikuun 1. paivana 2017 ja kestaa viisi vuotta.

Johtokunnan 1.12.2014 voimaan tulleen tyénjaon mukaisesti vastuualueet olivat 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) osastop&al-
likdiden seka tarkastuspaallikon (TA) valitdn esimies.

Johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen
e rahapolitiikan toimeenpano
rahoitusvarallisuuden sijoittaminen
hallinto, kansainvéliset asiat ja lakiasiat
makrovakauspolitiikka ja Finanssivalvonnan toiminta
hallinto-osaston (HA) ja johdon sihteeristdn (JO) osastopadllikdiden valitén esimies.

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

Seppo Honkapohja toimi Suomen Pankin eldkerahaston johtoryhméan puheenjohtajana, ja hanet oli val-
tuutettu tekemaan henkilokuntaa koskevat elakepaattkset 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 tdydentévéa osastorajat ylittdva prosessijohtaminen on
kaytdssad pankin neljassa ydinprosessissa: rahapolitikan valmistelussa, rahapolitikan toimeenpa-
nossa, kotimaisessa talouspoliittisessa vaikuttamisessa ja vakauspolitiikassa.

1.2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka

Euroopan keskuspankin ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta. EKP:n neuvoston
maaritelman mukaan tdma tavoite tarkoittaa, etta kuluttajahintojen vuotuisen nousun tulisi olla alle 2 %
mutta lahell&d sita keskipitkélla aikavalilla. EKP voi myds pyrkid toimillaan tukemaan hyvaa tyollisyytta
ja kestavaa talouskasvua, kunhan ndma toimet eivat vaaranna hintatason vakauden tavoitetta.

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

EKP:n rahapoliittiset toimet voidaan jakaa tavanomaisiin toimiin, joilla sédadellaén 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 ndhdéaén vaikuttavan yritysten investointipaatok-
siin ja kotitalouksien kulutuspéaétoksiin. Rahapoliittiset toimet voivat myos heikentdé valuuttakurssia,
mik& elvyttdd epésuorasti taloutta. Rahoitusmarkkinakriisin ja Euroopan velkakriisin aikana toistaiseksi
kayttdon otettujen epatavanomaisten rahapolitiikkatoimien tavoitteena on puolestaan ollut vastapuolten
likviditeetinsaannin turvaaminen, rahapolitiikan valittymismekanismin toiminnan varmistaminen seka
rahoitusmarkkinoiden vakauden takaaminen.

Eurojarjestelma toteuttaa EKP:n neuvoston maarittelemaa rahapolitiikkaa operatiivisen ohjausjarjestel-
man avulla. Jarjestelman 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 lisaa-
vissa markkinaoperaatioissa vastapuolipankit voivat hakea luottoa, kun taas likviditeettia vahentévissa
operaatioissa ne voivat tallettaa ylimaaraista likviditeettiddn keskuspankkiin. Vahimmaisvarantovelvoit-
teet luovat puolestaan rakenteellista likviditeetin tarvetta pankeille. Maksuvalmiusjarjestelman
yon yli -talletusmahdollisuus ja yon yli -luotto antavat pankeille mahdollisuuden tasoittaa lyhytaikaisia
likviditeetin vaihteluita esimerkiksi tekemalla (valiaikaisia) yon yli -talletuksia.

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

Makrotaloudellinen toimintaymparisto

Vuoden 2016 alussa euroalueen maltillinen elpyminen jatkui, mutta oli kenties hieman odotettua hi-
taampaa. Oljyn hinnan lasku hidasti inflaatiota, ja pitkan aikavalin inflaatio-odotukset vaimenivat alku-
vuonna. Samaan aikaan euroalueen kasvunakymat sailyivat kohtalaisina, vaikka mm. rahoitus- ja
raaka-ainemarkkinoilla hintojen heilahtelu ja geopoliittiset riskitekijat lisasivat uhkaa, ettd kasvu jaisi
ennakoitua heikommaksi. Ison-Britannian EU-ero (brexit) toteutui kertomusvuoden kesékuussa, kun
maan kansanaanestyksessa voitti kanta, jonka mukaan Ison-Britannian on erottava EU:sta. Adnestys-
tuloksen jalkeen valtionlainojen korot ja porssikurssit laskivat, rahoitusmarkkinoiden riski-indikaattorit
nousivat ja punnan valuuttakurssi heikkeni. Paatéksen lyhyen aikavélin vaikutukset olivat kuitenkin mo-
nilta osin odotettua maltillisempia ja vaikuttivat jAdneen varsin véliaikaisiksi. Kertomusvuoden syksylla
euroalueen talouden sisaisten perustekijdiden néhtiin olevan edelleen kasvua tukevia. Taméan odotettiin
osaltaan myotavaikuttavan vahitellen inflaation nopeutumiseen. Pitkén aikavélin inflaatio-odotukset al-
koivat kasvaa syyskuun alkupuolella.



Kertomusvuoden makrotaloudellinen ja rahapoliittinen toimintaymparisté seka euroalueella, eraissa eu-
roalueen maissa ettd Suomessa on tiivistetty oheisiin kuvioihin (1-10). Kuviossa 1 tarkastellaan koko-
naistuotannon kehitystd Suomessa ja euroalueella vuosina 1999-2016. Kuviosta 2 kay ilmi kuluttaja-
hinta- ja pohjainflaation hidas vauhti viime vuosina sek& molempien asteittainen mutta edelleen maltil-
linen nopeutuminen kertomusvuonna. Pohjainflaatio kuvaa hintakehitysté siten, ett siitd on poistettu
mm. ruoan ja energian hinnat. Kuviosta 3 ndhddan EKP:n rahapoliittisten korkojen poikkeuksellinen
alhaisuus. Kuviosta 4 nahdaan valtionlainojen korkojen kehitys ja erityisesti se, etta korot kaantyivat
nousuun kertomusvuoden loppua kohden. Kuviosta 5 ilmenee, miten asuntojen hinnat ovat kehittyneet
finanssikriisin aikana ja sen jalkeen. Kuviosta 6 voidaan lukea, ettéd asuntolainojen vuosikasvu Suo-
messa oli kertomusvuoden kuluessa varsin samankaltaista kuin euroalueella keskiméaérin. Kuvio 7 ha-
vainnollistaa, kuinka asuntolainasopimusten vuosikorot laskivat euroalueella ja Suomessa. Kuviosta 8
kay ilmi puolestaan yrityslainojen vuosikasvun nopeutuminen euroalueella. Kuviosta 9 ndhdaéan, ettéa
olemassa olevan yrityslainakannan keskimaaréainen korko jatkoi laskuaan. Kuvio 10 puolestaan kertoo,
ettd euroalueella erityisesti pienempien (alle 1 milj. euroa) yrityslainojen korot laskivat kertomusvuoden
kuluessa.
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Kuvio 5. Asuntojen hinnat Suomessa ja
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Kuvio 7. Uusien asuntolainojen korko
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Kuvio 9. Yrityslainojen korko (kanta)
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EKP:n rahapolitiikka kertomusvuonna

Juuri ennen kertomusvuoden alkua joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto oli keventanyt edelleen rahapo-
litikkaansa laskemalla talletuskorkoa viela negatiivisemmaksi ja pidentamalla laajennetun omaisuus-
erien osto-ohjelman kestoa. Tuolloin my6s laajennetun osto-ohjelman kestoa pidennettiin ja kohdentu-

mista laaj

Kertomusvuoden alussa tammikuussa pitamassaan rahapolitikkakokouksessa EKP:n neuvosto kiinnitti
huomiota heikomman kasvun riskiin ja ennustettua vaisumpaan inflaatioon euroalueella. Neuvosto il-
moitti arvioivansa rahapolitikan mitoitusta uudelleen ja mahdollisesti my6s tarkistavansa sitd maalis-

kuun alun

ennettiin.

kokouksessaan.
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Kuvio 10. Uusien yrityslainojen korko
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Maaliskuuhun 2016 mennessa kasvunakymat heikentyivat ja inflaatio-ennustetta jouduttiin tarkista-
maan aiemmin ennustettua hitaamman kehityksen suuntaan. Nain ollen EKP:n neuvosto paatti maa-
liskuun rahapolitiikkakokouksessaan laskea perusrahoitusoperaatioiden sekd maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,05 prosenttiyksikkoa ja talletuskorkoa 0,10 prosenttiyksikkda. Paatoksen yhteydessd neuvosto
ilmoitti odottavansa ohjauskorkojen sailyvéan nykyiselld tai alemmalla tasolla pidemmaén aikaa ja senkin
jalkeen, kun arvopaperiostot on lopetettu. Maaliskuun kokouksen toinen tarked paatds oli laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman kuukausittaisten ostojen kasvattaminen huhtikuusta lahtien 80 mrd. eu-
roon aikaisemmasta 60 mrd. eurosta. Ostoja paatettiin jatkaa vahintdan maaliskuun 2017 loppuun ja
tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes inflaatiovauhti on palautunut kestavasti tavoitteeseensa. Kokouk-
sen kolmas keskeinen paatos oli laajentaa osto-ohjelman kattavuutta hyvaksymalla sen piiriin euroalu-
een yritysten liikkeeseen laskemat euromaaraiset investointiluokan joukkolainat (kesakuun 2016 alusta
alkaen).® Lisaksi EKP:n neuvosto paatti maaliskuun kokouksessaan toteuttaa sarjan uusia kohdennet-
tuja pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita (TLTRO II), joissa pankit saavat edullisin ehdoin pitkaaikaista
rahoitusta. Operaatioita on yhteensa nelja, ja niita jéarjestetdén neljannesvuosittain kesékuusta 2016
alkaen. Kaikki uudet operaatiot ovat neljan vuoden mittaisia, ja niissa saatua rahoitusta on mahdollista
alkaa maksaa ennenaikaisesti takaisin aikaisintaan kahden vuoden jalkeen. Pankit hakivat néissa ope-
raatioissa vuonna 2016 rahoitusta yhteensa 506,5 mrd. euroa.®

Huhtikuun rahapolitiikkakokouksen yhteydessa arvioitiin, etta rahapolitikan valittyminen yrityksille ja
kotitalouksille oli kohentunut. Maailmantalouden kasvuun ja geopoliittisiin riskitekijoihin néhtiin kuitenkin
littyvan yha suurta epavarmuutta, samoin euroalueen talouskehityksen riskien arvioitiin edelleen pai-
nottuvan ennustettua heikomman kehityksen suuntaan.

EKPJ:n kesédkuun ennusteessa vuoden 2016 kasvua koskevaa ennustetta tarkistettiin hieman aiemmin
ennakoitua vahvemman kehityksen suuntaan. Inflaatioennusteet séilyivat Iahes ennallaan. Kesékuussa
EKP:n neuvoston rahapolitikkakokouksessa euroalueen talouskehityksen riskien arvioitiin edelleen
painottuvan ennustettua heikomman kehityksen suuntaan.

Heindkuun rahapolitikkakokouksessaan EKP:n neuvosto arvioi euroalueen rahoitusmarkkinoiden toi-
puneen hyvin Ison-Britannian EU-kansan&anestyksen tuloksen luomasta markkinaepavarmuudesta.

Syyskuun kasvuennusteet muuttuivat vain vahan kesakuusta. EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokouk-
sissa syys- ja lokakuussa painotettiin yha talouskehitykseen sisaltyvid ennustettua huonomman kehi-
tyksen riskeja, vaikka euroalueen talouden katsottiin selvinneen maailmanpoliittisesta ja taloudellisesta
epavarmuudesta hyvin. Pitkéan aikavalin inflaatio-odotukset alkoivat kasvaa syyskuun alkupuolella. Sa-
maan aikaan myos lyhyemmén aikavalin inflaatio-odotukset alkoivat vahvistua.

Eurojarjestelman kasvu- ja inflaatioennusteet muuttuivat joulukuussa 2016 hyvin vahan verrattuna
edellisiin, syyskuun ennusteisiin. Inflaation ennustettiin kiihtyvan vuonna 2017 ennen kaikkea 6ljyn hin-
nan kehityksen ansiosta. Joulukuun rahapolitikkakokouksessaan EKP:n neuvosto totesi, ettéd ohjaus-
korkojen odotetaan sailyvan nykyisella tai alemmalla tasolla pidemmén aikaa ja senkin jalkeen, kun
arvopaperiostot on lopetettu. Joulukuun kokouksessa laajennetun osto-ohjelman kestoa paatettiin pi-
dentéda joulukuun 2017 loppuun siten, ettd ostojen maara vahennetdan huhtikuusta 2017 lahtien 60
mrd. euroon kuukaudessa. Ostojen sujuvuuden varmistamiseksi paatettiin myds vastaisuudessa lyhen-
taa ostettavilta arvopapereilta vaadittava jéljella oleva vahimmaisjuoksuaika kahdesta vuodesta yhteen
sek& hyvaksya ohjelman piiriin jatkossa sellaisetkin arvopaperit, joiden tuotto on EKP:n talletuskorkoa
pienempi.

5 Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma kasvatti eurojarjestelméan hallussaan pitamien arvopaperien maa-
réd. Samalla euroalueen pankkijarjestelméan ylimaéarainen likviditeetti kasvoi yli 1 200 mrd. euroon. Arvopa-
periostot lisasivét likviditeetin méérédd noin 180 mrd. euron verran tammi-maaliskuussa ja maaliskuusta
eteenpain 80 mrd. euron verran kuukausittain.

6 Kolme néista operaatioista toteutettiin vuoden 2016 aikana. Kesakuussa 2016 jarjestettyyn kohdennettuun
pitempiaikaiseen rahoitusoperaatioon osallistui 514 pankkia tai pankkiryhm&a. Syyskuun operaatiossa oli
249 osallistujaa ja joulukuussa 200 osallistujaa. Yhteensa sekd TLTRO I- ettd TLTRO Il -operaatioista nos-
tettuja luottoja oli avoinna vuoden 2016 lopussa 545 mrd. euroa, mista TLTRO | -operaatioiden osuus oli 39
mrd. euroa ja TLTRO Il -operaatioiden osuus 507 mrd. euroa.
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Joulukuun kokouksen jéalkeen euroalueen pitkét valtionlainojen korot alkoivat laskea ja porssi-indeksit
nousta. My®s rahoitusmarkkinoiden riski-indikaattorit laskivat ja euro heikkeni. Kaiken kaikkiaan EKP:n
kevyt rahapolitiikka valittyi vuonna 2016 pankkien luotonantoon hyvin. Taméa nékyi siind, ettd uusien
yritys- ja kotitalouslainojen keskikorkojen trendi oli laskeva ja naiden lainojen vuosikasvut kiihtyivat.
Etenkin yrityslainakannan vuosikasvu nopeutui merkittavasti.

Saadakseen luottoa eurojarjestelmén keskuspankeilta pankkien on toimitettava riittavat vakuudet, jotka
tayttavat eurojarjestelman kelpoisuusehdot. Vakuuksien mééarén vuonna 2013 alkanut supistuminen
pysahtyi vuoden 2016 loppupuoliskolla ja mééra saavutti saman tason kuin edellisen vuoden lopussa,
1 690 mrd. euroa. Kehitysté selittdd pankkien eurojarjestelméalté ottamien luottojen maaréan tasaantu-
minen. Vuonna 2016 vakuuksia toimitettiin eurojarjestelmén keskuspankkeihin keskiméérin 1 670 mrd.
euroa, kun niitd edellisend vuonna toimitettiin keskimaarin noin 1 750 mrd. euroa. Koska luottojen
maara oli vain hieman suurempi vuonna 2015 ja vakuuksien maara pysyi muuttumattomana, suurin
osa toimitetuista vakuuksista oli edelleen ylijagdmaa. Euroalueen tasossa tarkasteltuna pankit toimittivat
vakuudeksi kertomusvuoden 2016 aikana edelleen eniten julkisen sektorin eli valtion- ja aluehallinnon
likkeeseen laskemia velkakirjoja (24 %). Toiseksi suurimman osuuden muodostivat pankkilainat
(22 %).

Lisatietoja EKP:n kertomusvuonna harjoittamasta rahapolitiikasta 16ytyy mm. julkaisusta "Suomen Pan-
kin vuosikertomus 2016”.

1.3 Suomen Pankin toiminta kertomusvuonna
Rahapolitiikan valmistelu ja toteuttaminen

Suomen Pankin p&éjohtaja osallistui aiempaan tapaan EKP:n neuvoston jasenena rahapoliittiseen p&aa-
toksentekoon kertomusvuoden 2016 kuluessa. Pankin asiantuntijat olivat sek& mukana rahapolitiikan
paéatosten valmistelussa ja muussa taustatydssa ettéa osallistuivat eurojarjestelmén rahapolitikan komi-
tean ja markkinaoperaatioiden komitean tydskentelyyn.

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

Kuten Suomen Pankin vuosikertomuksessa vuodelta 2016 kuvataan, Suomen Pankin vastapuolina ra-
hapoliittisissa luotto- ja talletusoperaatioissa toimii 16 Suomessa sijaitsevaa luottolaitosta, jotka ovat
vahimmaisvarantovelvollisia ja rahoitusvalvonnan alaisia ja jotka tayttavat muut vastapuolille asetetta-
vat kelpoisuusehdot.

Ylimaéraisen likviditeetin kasvu nékyi myds Suomen Pankin vastapuolten tekemissa talletuksissa, jotka
lisdantyivat edellisvuotisesta huomattavasti. Vastapuolet voivat tallettaa vahimmaisvarantovelvoitteen
ylittavéat varat joko yotalletuksiksi tai jattdé ne tavallisille keskuspankkitileilleen. Kaikille vahimmaisva-
rantovaateen ylittaville varoille maksetaan EKP:n talletuskorkoa. Vuonna 2016 tdama korko oli negatii-
vinen. Suomen Pankin vastapuolten tekemien vahimmaisvarantovelvoitteen ylittéavien talletusten koko-
naismaara oli vuonna 2016 keskimaarin 67 mrd. euroa, kun vastaava luku oli edellisena vuonna 27
mrd. euroa. Myds Suomen osuus koko eurojarjestelméssé tehdyistéa vahimmaisvarantovaateen ylitta-
vista talletuksista kasvoi voimakkaasti kertomusvuoden alussa ja tasaantui loppuvuotta kohden.” Yli-
maédraisesta likviditeetistéd huolimatta Suomen Pankin vastapuolet osallistuivat edellisvuotista aktiivi-
semmin rahoitusoperaatioihin, erityisesti kohdennettuihin pitempiaikaisiin TLTRO Il -operaatioihin.
Avoinna olevien rahapoliittisten luottojen maara oli Suomessa keskimaarin 2,6 mrd. euroa, kun se edel-
lisvuonna oli noin 670 milj. euroa. Suurin osa avoinna olevista luotoista oli nostettu kesakuussa alka-
neista TLTRO Il -operaatioista. Operaatioihin osallistui vuoden aikana 8 vastapuolta.

7 Keskimaarin osuus oli 8 %, mika on huomattava maéra suhteessa Suomen talouden kokoon.
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Suomen Pankin vastapuolien toimittamien vakuuksien maara oli edelleen selvasti yli niiden rahoitus-
operaatioista ottamien luottojen méaaran, vaikka vakuuksien kokonaismaara pieneni kertomusvuoden
aikana noin 3 mrd. euron verran noin 18,5 mrd. euroon. Vastapuolten aktiivisempi osallistuminen raha-
poliittisiin operaatioihin vaikutti siihen, miten vakuudet jakautuivat eri luottotarpeisiin. Vakuuksien koko-
naismaarasta keskimaarin 11 % oli rahapoliittisten luottojen vakuutena, mik& on selvasti enemman kuin
edellisvuoden vastaava osuus. Toisaalta vastapuolten maksuliiketarpeisiin pitdmaan péaivansisaisen
luoton limiittiin sitoutui vakuuksia 63 %, kun sité varten tarvittiin vuonna 2015 vakuuksia 70 % niiden
kokonaisméaérasta. Vakuusylijadmaa oli keskimaarin 26 %. Suomen Pankille toimitetuista vakuuksista
oli suurin osa katettuja joukkolainoja (36 %), joskin niiden osuus vaheni. Toiseksi eniten vakuudeksi
tuotiin valtion- ja aluehallinnon liikkeeseen laskemia velkakirjoja (22 %) ja kolmanneksi eniten ei-jalki-
markkinakelpoisia lainasaamisia (17 %), joiden osuus kasvoi jonkin verran edellisvuotisesta.

Suomen Pankki toteuttaa eurojarjestelméan suorista arvopaperiostoista oman osuutensa. Kuten aikai-
sempienkin rahapolitiikan osto-ohjelmien tapauksessa Suomen Pankki oli mukana my6s EKP:n vuonna
2016 asettamien osto-ohjelmien toteutuksessa. Kertomusvuonna uutta oli se, ettd kesakuussa eurojér-
jestelm& alkoi ostaa yrityssektorin velkapapereita osana laajennettua omaisuuserien osto-ohjelmaa.
Yrityssektorin velkapaperien osto-ohjelma tdydentaa laajennettua osto-ohjelmaa, jonka kohteena ovat
julkisen sektorin velkapaperit, pankkien katetut joukkolainat ja omaisuusvakuudelliset arvopaperit (as-
set-backed securities, ABS).

Eurojarjestelman puolesta yrityslainoja ostavat Suomen Pankin lisdksi Saksan, Ranskan, Espanjan,
Belgian ja Italian keskuspankit. Suomen Pankki ostaa my6s Irlannin, Itdvallan ja Baltian maiden yritys-
ten liikkkeeseen laskemia lainoja.® Vain osa yrityslainoista hyvaksytaan osto-ohjelmaan. Ehdot perustu-
vat raha-poliittisten operaatioiden ns. vakuuskelpoisuuskehikkoon. Etenkin vaatimus julkisesta luotto-
luokituksesta rajaa isojakin yrityksia ohjelman ulkopuolelle: vahintaan yhden hyvaksytyn julkisen luot-
toluokittajan pitéaa luokitella yrityslaina investointiluokkaan kuuluvaksi, miké vastaa luokitusta BBB—.
Liséksi yrityslainojen tulee olla euromaardisia ja ostohetkelld niiden maturiteetin tulee olla vahimmillaan
6 kuukautta ja enimmilld&n 30 vuotta. Koska euroalueella toimii monia kansainvalisia suuryrityksia, yri-
tyksen emoyhtio voi sijaita euroalueen ulkopuolella. Sen sijaan pankit ja muut luottolaitokset tai ne
yritykset, joiden emoyhtié on luottolaitos, on rajattu ohjelman ulkopuolelle. Myds julkisen sektorin yri-
tysten lainat hyvaksytaan, mutta niitd koskevat osto-rajoitukset ovat pdaosin samankaltaiset kuin julki-
sen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa. Esimerkiksi julkisen sektorin yritysten lainoja ei osteta
suoraan liikkeeseenlaskusta.

Eurojarjestelma ostaa yrityslainoja seka ensi- etté jalkimarkkinoilta. Tyypillisesti muutama pankki vas-
taa aina yritysten puolesta velkakirjojen liikkeeseenlaskuista. Suomen Pankki kilpailee liikkeeseenlas-
kussa yhtena sijoittajana muiden rinnalla. Suomen Pankki ostaa velkakirjoja omilta vastapuoliltaan eli
suomalaisilta ja kansainvalisiltd pankeilta.®

Suomen Pankin osallistumista EKP:n rahapolitikan valmisteluun ja toteutukseen on kuvattu yksityis-
kohtaisemmin Suomen Pankin vuosikertomuksesta vuodelta 2016.

Rahoitusjarjestelméan vakaus ja infrastruktuuri

Euroalueen ja Suomen pankkisektorin tila: Euroalueen pankkisektorin keskim&aréinen kannattavuus
oli edelleen koetuksella kertomusvuoden aikana. Matalien korkojen toimintaymparistéon liittyvien haas-

8 Belgian keskuspankki puolestaan toimii ohjelmassa Portugalin, Luxemburgin, Slovakian, Slovenian, Kyp-
roksen, Maltan ja Hollannin markkinoilla. Koska useat Euroopan eri maissa toimivat kansainvaliset yritykset
laskevat lainojaan liikkeeseen Hollannissa, maan yrityslainat on jaettu osto-ohjelmaa toteuttavien suurten
keskuspankkien kesken paéasiassa sen mukaisesti, missd maassa ndma yritykset todellisuudessa toimivat.
9 Yllapitaakseen markkinoiden likviditeettia eurojarjestelman keskuspankit myos lainaavat ostamiaan yritys-
lainoja. Arvopaperilainausta varten julkaistuista listoista havaitaan, etté eurojarjestelmén ostot ovat kohdis-
tuneet laajasti eri aloihin ja eri jaAsenmaihin. Energia- ja infrastruktuurisektorilla toimivien yritysten lainoja on
ostettu eniten, koska pddomavaltaisina toimialoina ne rahoittavat investointejaan markkinaehtoisesti.
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teiden liséksi sektorin kannattavuutta ovat rasittaneet jo pitkdan jatkuneet erilaiset pankkisektorin ra-
kenteelliset ongelmat ja tehottomuudet seké erdissa maissa ongelmaluottojen suuri maara. Naista on-
gelmista huolimatta euroalueen pankkien luotonantokyky parani kertomusvuoden aikana.

Suomen pankkisektorin tila on hyva, vaikka pankkijarjestelmé onkin Suomessa yksi EU-alueen keskit-
tyneimpié. Kahden suurimman pankin markkinaosuus seka talletuksista etté luotoista on lahes kaksi
kolmasosaa. My6s asuntoluottojen osuus pankkijarjestelman lainanannosta on Suomessa suuri. Suo-
men Pankki onkin viime vuosina kiinnittdnyt vakausarvioissaan huomiota kotitalouksien velkaantumi-
sen kasvuun ja sen epétasaiseen jakautumiseen seké asuntoluotonantoon liittyviin rakenteellisiin haa-
voittuvuuksiin. Euroopan jarjestelmariskikomitea varoitti kertomusvuonna Suomea ja seitsem&é muuta
EU-maata niiden asuntomarkkinoihin liittyvista keskipitkén aikavalin riskeistéd. Suomea jarjestelmariski-
komitea varoitti mm. kotitalouksien velkaantumiseen ja asuntoluotonantoon liittyvista keskipitkan aika-
valin haavoittuvuuksista.

Jarjestelmariskit ja makrovakauspolitiikka: Rahoitusjarjestelmén sisélla syntyvia tai jarjestelman itsensa
voimistamia riskeja kutsutaan jarjestelmariskeiksi, jos ne toteutuessaan vaarantaisivat koko rahoitus-
jarjestelman vakauden ja heikentaisivat kansantalouden toimintaedellytyksia. Makrovakausvélineilla
tarkoitetaan toimia ja keinoja, joilla viranomaiset pyrkivat vaikuttamaan rahoitusjarjestelman vakautta
kokonaisuutena uhkaaviin riskeihin. Makrovakauspolitikan tavoitteena on ehkaista rahoitusjarjestel-
man ylilydnteja ja kriiseja, ja silla torjutaan koko rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavia rahoituskriiseja.
Makrovakausvalineet tadydentavat yksittaisten luottolaitosten vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta koske-
vaa tavanomaisempaa saantelya ja valvontaa.

Suomen Pankki vaikuttaa rahoitusjarjestelmén vakauteen arvioimalla vakauteen kohdistuvia jarjestel-
mariskeja sekd edistamalla toimenpiteitd, joilla naita riskeja torjutaan seka kotimaassa ettd Euroopan
tasolla. Suomen Pankki tukee rahoitusjarjestelman vakautta mm. osallistumalla makrovakauspolitiikan
valmisteluun ja paatdksentekoon Suomessa seka laajemmin euroalueella ja Euroopan unionissa. Li-
saksi se kehittda tarvittavia kriisinhallintavalmiuksia yhteisty6ssa koti- ja ulkomaisten viranomaisten
kanssa seka tukee rahoitusjarjestelman saantelyn ja valvonnan kehittdmistd. Suomen Pankin paajoh-
taja toimii paatdksentekijana Euroopan jarjestelmariskikomiteassa, joka on Euroopan finanssivalvonta-
jarjestelmaan kuuluva EU-elin. Komiteassa analysoidaan EU:n rahoitusjarjestelman riskeja ja annetaan
varoituksia seka suosituksia kansallisille viranomaisille toimenpiteista vakauden tukemiseksi. Suomen
Pankki julkistaa vuosittain my6s rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kasittelevan Rahoitusjarjestel-
man vakaus -teemajulkaisun. Mytés EKP:n neuvosto kasittelee rahoitusvakauteen liittyvia kysymyksia.
Suomen Pankin asiantuntijat osallistuvat naiden asiakokonaisuuksien valmisteluun sekd muuhun ko-
miteoissa ja ty6ryhmissa tehtdvaan tydhon. Tatd tydtd tehdaan yhteistydssa Finanssivalvonnan
kanssa. Kotimaan vakausvalvonnassa Suomen Pankki toimii yhteistydssa muiden valvonta- ja sédante-
lyviranomaisten, kuten mm. Finanssivalvonnan, kanssa. Suomessa makrovakauspaatdksia on vuoden
2015 alusta lahtien neljannesvuosittain tehnyt Finanssivalvonnan johtokunta.

Rahoitusjarjestelmapolitikka Suomessa: Osana makrovakauspaatésten valmistelua Suomen Pankki
antoi vuonna 2016 nelja lausuntoa Finanssivalvonnan johtajan esityksista, jotka koskivat makrovakaus-
véalineiden kayttéd. Kesadkuussa 2016 Finanssivalvonnan johtokunta paatti ryhtya toimenpiteisiin alara-
jan asettamiseksi asuntolainojen keskiméaéraisille riskipainoille. Suomen Pankki tuki antamissaan lau-
sunnoissa naité toimenpiteita ja tahdensi tarvetta saattaa ne loppuun paétoksen mukaisesti. Vaimea
suhdannetilanne ei antanut vuonna 2016 aihetta kayttaa luottolaitoksiin kohdistuvaa muuttuvaa lisa-
padaomavaatimusta. Suomen Pankin lausunnoissa korostettiin kuitenkin tarvetta seurata luottokannan
kasvuvauhdin ja erityisesti asuntolainamarkkinoiden kehitysta ja varautua lisdpadaomavaatimuksen ko-
rottamiseen tarvittaessa. Lisaksi keskuspankki esitti harkittavaksi heindkuussa 2016 voimaan tulleen
enimmaisluototussuhteen laskentatavan muuttamista. Suomessa enimmaisluototussuhde rajoittaa
asuntolainan maaréd suhteessa lainan vakuuksiin eikd suhteessa asunnon arvoon kuten useissa
muissa maissa. Suomen Pankki nosti myds esiin tarpeen saada Suomeen erityisesti sellaisia makro-
vakausvalineitd, joilla varmistetaan kotitalouksien riittdva velanhoitokyky. Tallaisten valineiden puuttee-
seen kiinnittivat huomiota myds Euroopan jarjestelmariskikomitea antamassaan varoituksessa seka
Kansainvalinen valuuttarahasto rahoitusjarjestelmaarvioissaan. Makrovakauspolitikan véalinevalikoi-
masta puuttuu toistaiseksi myos pankkijarjestelméan rakenteesta aiheutuvia riskeja torjuva jarjestelma-
riskipuskurivaatimus, jonka siséllyttamista lainsdadant6én Suomen Pankki on tukenut. Valtiovarainmi-
nisterio aloitti lainséddannon valmistelut kertomusvuonna.
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Suomen pankkisektori kytkeytyy tiiviisti Pohjoismaiden ja Baltian pankkijarjestelmiin. Tasta syystéa krii-
sinhallintavalmiuksien kehittdminen edellyttda kansainvalista yhteisty6td. Kertomusvuonna uudistettiin
naiden maiden keskuspankkien vélinen yhteistoimintapdytakirja. Poytékirja parantaa yhteistydvalmiuk-
sia rahoitusvakauden valvonnassa ja kriisinhallinnassa. Myds naiden maiden keskuspankkien ja rahoi-
tusvalvojien muodostama makrovakausfoorumi toimi niin iké&&n aktiivisesti. Yhteistyotarvetta korostaa
Nordea Pankki Suomen muuttuminen vuonna 2017 tytaryhtitsté ruotsalaisen emopankin sivuliikkeeksi
(ks. myds erityisteemakirjoitus).

Rahoitusjarjestelman infrastruktuuri: Rahoitusjarjestelméan infrastruktuurilla tarkoitetaan maksujarjes-
telmia sek& arvopaperien kaupankaynti-, selvitys- ja toimitusjérjestelmid. Maksu- ja rahoitusjarjestel-
man luotettavuudesta ja tehokkuudesta huolehtiminen kuuluu Suomen Pankin lakiséateisiin tehtaviin.
Suomessa kaytetyt rahoitusmarkkinainfrastruktuurit ovat pitkalti osa kansainvalisia jarjestelmia. Suo-
men Pankki hoitaa rahoitusjarjestelméan infrastruktuuriin kohdistuvaa yleisvalvontatehtdvaanséa seuraa-
malla jarjestelmien toimintaa ja tekemalla niista arvioita. Naissa arvioissa noudatetaan euroalueella
yhdenmukaistettuja yleisvalvontaperiaatteita. Maksujarjestelmien kehittamiseen Suomen Pankki osal-
listuu mm. maksuneuvoston toiminnan kautta. Maksuneuvosto on kotimainen yhteistyoelin, joka ko-
koaa yhteen niin maksupalveluiden kayttajat, tuottajat kuin viranomaisetkin.1°

Suomen Pankki tarjoaa pankeille maksujarjestelmapalveluja TARGET2- Suomen Pankki -osajérjestel-
mansé kautta. Suomen Pankin osajarjestelméssa oli vuoden lopussa 23 suoraa osapuolta, ja niisté
kolme oli litannaisjarjestelmia.! Suomen Pankin osajarjestelméassa vuoden aikana kirjattujen maksu-
jen yhteenlaskettu arvo kasvoi, mutta maksujen lukumaara pysyi edellisvuotisella tasollaan. Paivittéin
kirjattiin keskimaarin 1 600 maksua. Naiden maksujen yhteenlaskettu arvo oli noin 43 mrd. euroa.
Nama muodostavat lukumaaraltaan 0,4 % ja arvoltaan 2,3 % koko TARGET2-jarjestelméassa kirjatuista
maksuista. Suomen Pankki kayttaa liséksi omaa vakuushallintajarjestelméaénsa (BoF-CMS-Cola) tarjo-
tessaan vakuushallintapalveluita asiakkailleen. Vuoden 2016 aikana jarjestelmésséa hallinnoitiin va-
kuuksia keskiméaérin 18 mrd. euron edesta.

Suomen Pankki liittyi syyskuussa 2016 eurooppalaisen arvoperikaupan selvitysalustan (TARGET2-Se-
curities, T2S) kayttajaksi ja aloitti samalla likviditeetinhallintapalveluiden tarjopamisen ensimmaisille
T2S-alustan kéayttajiksi liittyneille asiakkailleen. Euroopan arvopaperikeskukset ja keskuspankit siirtyvat
alustan kayttdjiksi useassa eri vaiheessa. Suomen Pankki seuraa yhteistydssa Finanssivalvonnan
kanssa tiiviisti Suomen arvopaperikeskuksen Euroclear Finland -yhtién ja Suomen markkinoiden han-
ketta liittyd T2S-alustan kayttgjiksi. Suomen Pankin valityksella T2S-selvitysalustaa kayttavien pank-
kien lukumaara kasvaa seuraavissa liittymisaalloissa. Omassa T2S-projektissaan Suomen Pankki jat-
koi tiivista yhteistytta asiakkaiden ja Euroclear Finlandin kanssa testauksin ja kouluttamalla asiakkaita
varmistaakseen T2S-liitynnan onnistumisen.

Lisatietoja rahoitusjarjestelman vakauteen, rahoitusjarjestelmapolitikkaan seka maksujarjestelmiin liit-
tyvista tapahtumista ja Suomen Pankin toiminnasta niissa kertomusvuoden aikana l6ytyy Suomen Pan-
kin vuosikertomuksesta. Makrovakausvalvontaa kéasitellaan liséksi timan kertomuksen Finanssivalvon-
taa koskevassa osassa (0sa 2).

Varallisuuden hallinnointi

Suomen Pankki hallinnoi yhteensa 19 082 milj. euron varallisuutta. Hallinnoitava varallisuus koostuu
Suomen Pankin rahoitusvarallisuudesta, osasta Euroopan keskuspankin valuuttavarantoa seka Suo-

10 vVyonna 2016 toteutettiin maksuneuvoston hankkeena ensimmaista kertaa e-kirjanen "Milla tavoin mak-
samme 2020-luvulla? Nékdkulmia tulevaisuuden maksamisratkaisuihin”. Tassa kirjasessa koottiin yhteen

maksamisen eri sidosryhmien nédkemyksia tulevaisuuden maksamisen visioista. Maksufoorumissa puoles-
taan esitellaén vuosittain maksuneuvoston tydta. Vuonna 2016 foorumi jarjestettiin jo kymmenennen kerran.
11 TARGET2-jarjestelman omistaa ja sita operoi eurojarjestelma. Koko TARGET2-jarjestelmassa oli vuoden
2016 lopussa noin 1 000 suoraa osapuolta, ja ne olivat liittyneet jarjestelmaén 25 keskuspankin osajarjes-
telméan kautta.
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men Pankin eldkerahaston varallisuudesta. Kertomusvuoden lopussa Suomen Pankin rahoitusvaralli-
suuden arvo oli 17 382 milj. euroa, EKP:n valuuttavaranto-osuuden arvo 1 087 milj. euroa ja pankin
elékerahaston arvo 613 milj. euroa.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus koostuu valuuttavarannosta, euromaaraisesta rahoitusvarallisuu-
desta, kullasta ja osakevarallisuudesta. Valuuttavaranto muodostuu valuuttamaaraisesta korkosijoitus-
varallisuudesta seké Kansainvéalisen valuuttarahaston (International Monetary Fund, IMF) erityisten
nosto-oikeuksien maaraisista eristé (Special Drawing Rights, SDR).

Johtokunta paattdd Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden suuruuden eurojérjestelmén keskuspank-
kien keskindisen nettorahoitusvaroja koskevan sopimuksen (Agreement on Net Financial Assets,
ANFA) mukaisesti. Sopimuksella sdadellaan ja rajoitetaan sellaisia kansallisten keskuspankkien sijoi-
tuksia, jotka liittyvat niiden kansallisten tehtévien hoitoon. Johtokunta ei muuttanut rahoitusvarallisuu-
den méaéarad vuonna 2016. Suomen Pankin nettorahoitusvarat olivat vuoden 2016 lopussa 7,8 mrd.
euroa. Nama varat lasketaan vahentamalla taseen vastaavaa-puolen suoraan rahapolitikkaan liitty-
mattdmista saamisista suoraan rahapolitikkaan liittymattdmat vastattavaa-puolen velkaeréat.

Suomen Pankki sijoittaa varallisuuttaan kansainvélisille rahoitusmarkkinoille. Sijoitustoiminnan tavoit-
teena on tayttda keskuspankille asetetut vaatimukset hallinnoitavan varallisuuden likvidiydesta, turval-
lisuudesta ja tuotosta. Suomen Pankki turvaa sijoitustoiminnallaan rahoitusvarallisuutensa arvon seka
tarvittaessa kykynsa tukea pankkijarjestelman maksuvalmiutta.

Vuonna 2016 rahoitusvarallisuuden koostumusta yksinkertaistettiin yhdistamalla likvidivarallisuus kor-
kosijoitusvarallisuuteen. Rahoitusvarallisuuden likvidiys varmistetaan Yhdysvaltojen ja Saksan valtion-
lainojen vahimmaismaarilla. Osakevarallisuutta kasvatettiin vuonna 2016 suunnitelman mukaisesti, va-
rovaisuutta noudattaen, keskuspankkitehtévien sallimissa rajoissa.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto vuonna 2016 oli 1,02 % eli noin 152,7 milj. euroa.
Kokonaistuotto jakautuu korko- ja osaketuottoon seka valuuttakurssimuutoksista johtuvaan arvonmuu-
tokseen. Alhainen korkotaso nékyy korkotuotossa, joka vuonna 2016 oli 68,8 milj. euroa positiivinen.
Osakesijoitukset tuottivat 28,9 milj. euroa vuonna 2016 osinkojen ja arvonnousun takia. Vuonna 2016
valuuttakursseista johtuva arvonmuutos oli 55,0 milj. euroa positiivinen. Yhdysvaltojen dollarin (+3,3 %)
ja Japanin jenin vahvistuminen (+6,2 %) kattoi Englannin punnan heikkenemisesta (—4,3 %) aiheutu-
neet arvonmuutokset.

Rahoitusvarallisuuden korkosijoituksille on asetettu strateginen tavoiteallokaatio sek& keskimaarainen
juoksuaika. Sijoitustoiminnassa voidaan poiketa strategisesta allokaatiosta ja keskiméadardisesta juok-
suajasta aktiivisin kannanotoin ennalta asetettujen likkumarajojen ja riskirajoitteiden mukaisesti. Sijoi-
tussalkkujen tuottoa verrataan julkisiin indekseihin, jotka on raataloity keskuspankkitoiminnalle sopi-
viksi. Vuonna 2016 sijoitukset tuottivat 0,11 % eli 14 milj. euroa lisdtuottoa verrattuna indekseihin. Kol-
men vuoden liukuva keskiarvolisatuotto oli 0,07 %. Suomen Pankin korkosijoitusvarallisuus on sijoitettu
valtioiden velkakirjoihin, valtiosidonnaisiin velkakirjoihin, katettuihin velkakirjoihin, yritysten liikkeeseen
laskemiin velkakirjoihin seké kateiseen. Korkosijoitusvarallisuuden keskimééréinen juoksuaika oli vuo-
den 2016 lopussa Yhdysvaltojen dollarin maaraisissa sijoituksissa 2% vuotta ja Englannin punnan maa-
raisissa sijoituksissa 2 vuotta, euromaaraisissa sijoituksissa 1% vuotta ja Japanin jenin maaraisissa
sijoituksissa 1 vuosi. Edellisvuoteen verrattuna juoksuaika pysyi samana lukuun ottamatta Yhdysvalto-
jen dollarin méaaraisia sijoituksia, joiden juoksuaikaa pidennettiin % vuotta.

Euroopan keskuspankin valuuttavaranto on jaettu eurojérjestelmén kansallisille keskuspankeille hallin-
noitavaksi padoma-avaimen mukaisin osuuksin. EKP:n valuuttavarannon hallinnoinnissa korostuvat
turvallisuus- ja likvidiystavoitteet, silla varannon keskeisena tarkoituksena on taata riittavat resurssit
eurojarjestelméan mahdollisiin valuuttainterventioihin. Suomen Pankki hallinnoi EKP:n valuuttavaranto-
osuutta yhdessa Viron keskuspankin kanssa. Suomen ja Viron yhdistetyista valuuttavaranto-osuuksista
koostuvan Yhdysvaltain dollarin mééraisen varanto-osuuden arvo oli vuoden 2016 lopussa noin 1 087
milj. euroa. Lisatietoja EKP:n valuuttavarannon hoidosta on saatavissa EKP:n vuosikertomuksesta.

16



Lisatietoja Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden koostumuksesta, valuuttajakaumasta ja tuotoista 10y-
tyy Suomen Pankin vuosikertomuksesta. Sijoitustoiminnan riskeja ja niiden hallintaa kéasitellaan erik-
seen my6hemmin tassa kertomuksessa, Suomen Pankin riskeja koskevassa alaluvussa.*?

Muu toiminta

Keskuspankin muuta toimintaa vuonna 2016 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 sek& 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 talous palasi vuonna 2016 kasvu-uralle usean heikon vuoden jalkeen.
Talouskasvun veturina toimi kotimainen kysynta.

Aiempaan tapaan Suomen Pankki alleviivasi talouskasvun edellytyksia ja julkisen talouden tasapainoa
vahvistavien rakenneuudistusten seka kustannuskilpailukyvyn palauttamisen tarkeytta. Merkittavia
edistysaskelia on otettu elakeuudistuksen ja kilpailukykysopimuksen my6td. Nama toimenpiteet eivat
kuitenkaan viela ole riittavid. Yksi tarkea rakennepolitikan osa-alue liittyy kilpailun edistamiseen. Ta-
louspolitiikan tehtéava on luoda tasapuoliset mahdollisuudet erilaisille yrityksille, hyvat edellytykset uu-
sien yritysten synnylle seké kaikenlaisten yritysten kasvulle.

Kansainvélisen talouden epéavarmuustekijoistd merkittdva osa liittyy poliittisiin paatoksiin. Politiikkaan
littyvien epavarmuustekijoiden taustalla saattoivat osaltaan olla monien kotitalouksien taloudellisen
aseman heikkeneminen ja eriarvoisuuden kasvu kehittyneissa talouksissa. Viime vuosikymmeniné ko-
ettujen rakenteellisten muutostrendien taustalla ovat osin teknologinen kehitys ja globalisaatio. Ne ovat
tuottaneet paljon taloudellista hyvinvointia, mutta samalla on kasvanut tarve hallita niiden taloudellisia
vaikutuksia kehittyneissa talouksissa. Suomen Pankki korosti, etta poliittisten ratkaisujen on syyta tu-
kea talouksien menestyksekéasta sopeutumista ja samalla pitdd huoli niista, joiden taloudellinen asema
heikkenee. Koulutusjarjestelmalla on keskeinen merkitys eriarvoisuuden torjunnassa etenkin pitkalla
aikavalilla.

Setelit ja kolikot

Suomen Pankin huolehtii siitd, ettd suomalaisilla on kaytettavissaan eurokateistd. Samoin kuin muis-
sakin euromaissa valtaosa eurosetelistdstad jaetaan Suomessa yleisén kayttdon automaattiverkoston
kautta. Suomen Pankki tarkistaa kierrosta palautuvien euroseteleiden aitouden ja kunnon seka poistaa
samalla huonokuntoiset setelit kierrosta ja vaihtaa ne uusiin.

Setelistdn liikkeeseenlasku Suomen Pankista jatkui edelleen yleista talouskasvua ja yksityisen kulutuk-
sen kehitysta vauhdikkaampana. Vuonna 2015 alkanut 50 euron seteleiden muita seteleitd nopeampi
tilausten kasvuvauhti jatkui vuonna 2016. Kateisen liikkeeseenlaskuun nayttaa vaikuttavan yha voimak-
kaammin se, etté kéateista tarvitaan kaytettavaksi ulkomailla. Kotimaassa sen sijaan kéateisen maksu-
vélinekayttd véhenee hitaasti. Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon avulla lasketun arvion mukaan Suo-
messa liikkeeseen lasketusta kateisesta miltei puolet on siirtynyt Suomen ulkopuolelle.

Kéteisen saatavuus heikkeni edelleen. Sahkoisten maksuvélineiden kehittyessa ja kaupankaynnin siir-
tyessa laajemmin verkkokauppaan kateisen kayttd vastaavasti véhenee. Kayttéa vahentaa niin ikédan

12 Suomen Pankin elakerahaston tavoitteena on hoitaa Suomen Pankin elédkevastuun katteena olevaa va-
rallisuutta yleisten eldkevarojen hoitamista koskevien periaatteiden mukaisesti. Nama periaatteet voivat poi-
keta keskuspankin rahoitusvarallisuuden sijoittamisen periaatteista. Elakerahaston varallisuuden arvo
31.12.2016 oli 613 milj. euroa ja elédkevastuu 564 milj. euroa. Varallisuuden kokonaistuotto vuonna 2016 oli
3,3 %. Lisétietoa eldkerahaston sijoitustoiminnasta on saatavissa eldkerahaston omasta vuosikertomuk-
sesta.
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se, ettd sen saatavuus keskeisten jakelukanavien kautta on heikentynyt. Liséksi kateisen kayttdmah-
dollisuudet ovat viime aikoina védhentyneet, koska on alettu rajoittaa kateismaksujen hyvéaksymisté jul-
kisissa maksuissa, kuten esimerkiksi parkkiautomaateissa, kirjastojen sakkomaksuissa, veronmak-
sussa ja julkisen liikenteen matkalipuissa.

Kertomusvuonna paatettiin, ettd 500 euron setelin liikkeeseenlasku loppuu. Useissa euromaissa on jo
rajoitettu suurten kateissummien kaytto4, jotta veronkiertoon liittyva myynti ohi kirjanpidon hankaloituisi.
Kansainvalisessa rahapoliittisessa keskustelussa nollakorkoisen kateisen olemassaoloa on myds pi-
detty esteend negatiivisille rahapolitikkakoroille. EKP:n neuvosto paatyi toukokuussa 2016 lopetta-
maan suurimman eurosetelin eli 500 euron setelin valmistuksen ja poistamaan sen uudesta setelisar-
jasta.

Tutkimus

Taloudellinen tutkimus tukee Suomen Pankin politikkavalmistelua, oman toiminnan kehittdmista ja ul-
koista vaikuttavuutta. Tutkimuksen tavoitteena on saavuttaa kansainvélinen huipputaso keskuspankin
kannalta keskeisilla tutkimusalueilla. Nain Suomen Pankki voi osallistua rahapolitikasta ja rahoitus-
markkinoiden kehittdmisesta kaytavaan keskusteluun seka kotimaassa etta kansainvalisesti.

Tarkeité taloustutkimuksen teemoja ja kansainvélista tutkijayhteis6a tyollistaneita aiheita vuonna 2016
olivat vaestdrakenteen muutoksen ja massiivisen maahanmuuton kokonaistaloudelliset vaikutukset,
mukaan lukien naiden seuraamukset julkisen talouden kestavyyden kannalta, pitkdan matalina pysy-
vien korkojen vaikutukset odotettuun ja toteutuvaan inflaatioon ja omaisuuserien hintoihin seka raha-
politikan tulevat haasteet ja uudet regiimit.

Siirtymatalouksien tutkimuslaitos

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

Tutkimuslaitos julkaisi ennusteet Vengjan ja Kiinan talouden lahivuosien nakymistd 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. My6s esiintymiset erilaisille yleisdille ja median kiinnostus Venajan ja Kiinan kehitysta kohtaan
ovat pysyneet huomattavina.

Tilastot

Suomen Pankki vastaa euroalueen rahoitustilastojen Suomea koskevien tietojen tuottamisesta Euroo-
pan keskuspankille (EKP). Vuonna 2016 lakisaateiset Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) ja
kansainvalisten jarjestdjen edellyttmat tilastot tuotettiin vaaditun laajuisina ja annettujen aikataulujen
mukaisesti.

Eurojarjestelman suurin tilastohanke lahivuosina on yhteisen luottokohtaisen tietokannan rakentami-
nen. Projekti kaynnistettiin Suomen Pankissa vuonna 2016. Projektissa rakennetaan kansalliseen luot-
totietokannan tiedonkeruuseen ja tietojen kasittelyyn tarvittavia tietojarjestelmid. Jarjestelmien on
maara olla valmiina ja toiminnassa vuonna 2018.

Kansainvélinen toiminta

Suomen Pankki osallistuu Euroopan keskuspankkijarjestelman tyéhon ja paatoksentekoon. Pankki
myds vastaa lain mukaan Suomen yhteyksistd Kansainvaliseen valuuttarahastoon (International Mo-
netary Fund, IMF) ja on osakkeenomistajana Kansainvélisessa jarjestelypankissa (Bank for Internati-
onal Settlements, BIS). Liséaksi Suomen Pankki vaikuttaa monipuolisesti useilla pohjoismaisilla, euroop-
palaisilla ja muilla kansainvélisilla foorumeilla.
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Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto on eurojarjestelman ylin paattava elin. Se koostuu EKP:n joh-
tokunnan jasenista ja euroalueen 19 maan keskuspankkien paajohtajista.

Suomen Pankin pédéjohtaja Erkki Liikkanen on EKP:n neuvoston jasen. Johtokunnan varapuheenjohtaja
Pentti Hakkarainen toimi kertomusvuonna hanen henkildkohtaisena varajasenenaén. Liikanen on jase-
nena myos EKP:n yleisneuvostossa, johon kuuluvat EKP:n padjohtaja ja varapaajohtaja seka kaikkien
28 EU-maan kansallisten keskuspankkien paajohtajat.

EKP:n neuvosto kokoontuu Frankfurtissa keskiméaarin kahdesti kuukaudessa. Rahapolitikkaa kéasitte-
levia kokouksia jarjestetdan kuuden viikon vélein. Muissa kokouksissa kasitelldédn EKP:lle ja eurojéar-
jestelmalle kuuluvia muita tehtévié ja vastuualueita. EKP:n neuvosto tekee my6s euroalueen merkitta-
via luottolaitoksia koskevat pankkivalvontap&atokset.

EKP:n neuvosto ja euroalueen pankkeja koskevia valvontapaatoksia valmisteleva valvontaelin (Super-
visory Board) pitivat vuoden aikana nelja yhteiskokousta, joissa keskusteltiin makrovakausteemoista.

Suomen Pankki osallistuu yhteisen valvontamekanismin (Single Supervisory Mechanism, SSM) toimin-
taan yhdessé 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 paajohtaja Erkki Liikanen on Suomen edustaja Kansainvéalisen valuuttarahaston kor-
keimmassa paatdksentekoelimessa, hallintoneuvostossa. Hanen varajasenendén toimi Suomen Pan-
kin johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen. Valuuttarahaston neuvoa-antava kansainvali-
nen valuutta- ja rahoituskomitea (International Monetary and Financial Committee, IMFC) kokoontui
kahdesti. Molemmissa kokouksissa keskusteltiin maailmantalouden tilasta ja kasvunakymista ja talous-
politikan haasteista seka rahoitusvakauteen liittyvista kysymyksista ja tarvittavista politiikkatoimista.
Valuuttarahaston toiminnasta vastaavat 188:aa jasenmaata edustava 24-paikkainen johtokunta ja toi-
mitusjohtaja Christine Lagarde, joka toimii johtokunnan puheenjohtajana. Valuuttarahastossa on 189
jdsenmaata. Jadsenmaita edustaa 24-jaseninen johtokunta. Valuuttarahaston toimitusjohtaja Christine
Lagarde on johtokunnan puheenjohtaja, ja hénet nimitettiin vuonna 2016 toiseksi viisivuotiskaudeksi.
Pohjoismailla ja Baltian mailla on yhteinen edustus valuuttarahaston johtokunnassa.

Valuuttarahaston vuonna 2010 neuvoteltu kiintié- ja hallintouudistus tuli voimaan tammikuussa 2016.
Hallintouudistuksen my6ta valuuttarahaston perusrahoitusvarojen riittavyytta tuettiin ja lisattiin nouse-
vien talouksien ja kehitysmaiden &&nivaltaa rahaston johtokunnassa. Kiinan valuutta juan liséttiin uu-
deksi SDR-korivaluutaksi (Special Drawing Rights, erityiset nosto-oikeudet) lokakuussa 2016.

Suomen Pankin paajohtaja osallistui Kansainvélisen jarjestelypankin sdanndénmukaisiin keskuspank-
kien pagjohtajatason tapaamisiin. Tilaisuuksissa keskusteltiin maailmantalouden ja rahoitusmarkkinoi-
den ajankohtaisista aiheista. Keskusteluja kaytiin muun muassa markkinalikviditeetistd, makrovakaus-
politikasta seka talouksien kestokyvyn vahvistamiseen ja kasvuun liittyvista haasteista. Painopistealu-
eiksi nousivat myds kyberturvallisuus ja ilmastonmuutoksen vaikutukset rahoitusvakauteen.

Pohjoismaiden keskuspankkien yhteistyd oli vuoden aikana tiivistd. Keskuspankkien paajohtajat ja asi-
antuntijat keskustelivat mm. rahapolitikasta matalien korkojen ymparistdssa, asuntomarkkinoista, ka-
teisen ja kolikoiden tarjonnasta sekd Nordean vuonna 2017 voimaan tulevasta organisaatiorakenteen
muutoksesta. Asiantuntija tapaamisissa yksi tarkeimmisté hankkeista oli tyd, joka koskee rajat ylittavien
merkittéavien pankkien kriisitilanteiden hallintaa.

Yhteisty6td Euroopan unionin tasolla harjoitettiin Euroopan jarjestelmariskikomiteassa (European Sys-
temic Risk Board, ESRB), joka on osa Euroopan finanssivalvontajérjestelméé. Komitean tehtavana on
valvoa rahoitusjarjestelman ja -markkinoiden vakautta makrotasolla. Jarjestelmariskikomitean paatok-
set tekee hallintoneuvosto. Paéjohtaja Liikanen on hallintoneuvostossa aanivaltaisena jasenena.

Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitean (Economic and Financial Committee, EFC) tehtédvéna on
valmistella EU:n talous- ja valtiovarainministereistd koostuvan Ecofin-neuvoston kokouksia. Suomen
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Pankin edustajana komiteassa toimi kertomusvuonna johtokunnan varapuheenjohtaja Hakkarainen,
joka osallistui kokouksiin komitean kokoontuessa seka laajassa kokoonpanossa etta ns. rahoitusva-
kauskokoonpanossa (Financial Stability Table).

Suomen Pankki osallistuu yhteistyéhén myds EU:n talouspoliittisessa komiteassa (Economic Policy
Committee). Komiteassa valmistellaan EU:n talouspolitiikan periaatteita ja rakennepoliittisia kysymyk-
sid. Tilastoasioita kasitella&n raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomiteassa (Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics) sek& Euroopan tilastofoorumissa (European Statistical
Forum). Lisdksi Suomen Pankki on mukana taloudellisen yhteisty6n ja kehityksen jarjeston (Organi-
sation for Economic Co-operation and Development, OECD) tydskentelyssa sek& Euroopan pankkivi-
ranomaisen (European Banking Authority, EBA) hallintoneuvostossa.

Suomen Pankin koulutusyhteistyd Venajan keskuspankin kanssa jatkui vuonna 2016 asiantuntijatasolla
ja kasitti kaksi koulutustilaisuutta Suomen Pankissa.

Viestinta

Viestinta tukee Suomen Pankin vision saavuttamista ja valittda keskeisille kohderyhmille tietoa raha-
politikasta, makrovakaudesta, pankkitoiminnasta ja rahahuollosta. Tehokkaalla ja kohdennetulla vies-
tinnalla liséatdan suomalaisten tietdmysta keskuspankin toiminnasta.

Vuonna 2016 viestinnén karjessa olivat EKP:n laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma, Suomen Pan-
kin rooli ohjelman toteuttajana ja ostojen vaikutusten analysointi. Liséksi Suomen Pankki kertoi uusien
makrovakausvalineiden kaytosta.

Suomen Pankin vuosikertomuksessa on l&hemmin selostettu, miten Suomen Pankin julkaisusivusto
Eurojatalous.fi vakiinnutti asemansa, viestinnan vaikuttavuutta vahvistettiin, Suomenpankki.fi-verkkosi-
vuston uudistettiin ja kuinka Suomen Pankin vierailukeskuksena toimiva rahamuseo on toiminut.

Strategian toteutuminen

Vuonna 2016 pankin strategiatydn keskeisimmat teemat liittyivat keinoihin, joilla rahapolitiikkaan ja ra-
hoitusvakauteen liittyvén toiminnan vaikuttavuutta lisatédéan, digitalisaatiota hyddynnetaan ja sen vaiku-
tuksia ennakoidaan sekd Suomen Pankin toimintaa uudistetaan.

Rahoitusjarjestelman vakausanalyysi ja makrovakauspolitikka ovat viime vuosina nousseet yha kes-
keisemmiksi keskuspankkitoiminnassa. Digitalisaatio ja globalisaatio vaikuttavat pankkeihin ja rahoi-
tusalaan sekd muokkaavat rahoitusjarjestelmén rakenteita ja liiketoimintamalleja. Digitalisaatio muok-
kaa voimallisesti kaikkien Suomen Pankin ydintoimintojen toimintaymparistdja. Yhtena keskeisimmistéa

muutosalueista on maksutapojen kehittyminen. LAhemmin strategian toteutumista on selostettu Suo-
men Pankin vuosikertomuksessa.

1.4 Pankkivaltuuston kasittelemia asioita ja esittamat arviot
Hallintoa ja johtokuntaa koskevat asiat
Kertomusvuoden paattyessa johtokunnan jasenilla oli seuraavat viranhoitoon liittyvéat jasenyydet:

Johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen
e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, jasen
e Euroopan jarjestelmériskikomitean (ESRB) hallintoneuvosto, jasen

e Euroopan keskuspankin tarkastuskomitea, puheenjohtaja
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Kansainvélisen valuuttarahaston hallintoneuvosto, jasen.

Johtokunnan varapuheenjohtaja Pentti Hakkarainen

Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, paajohtajan varajasen
Finanssivalvonnan johtokunta, puheenjohtaja

Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea (EFC), jasen

Kansainvélisen valuuttarahaston hallintoneuvosto, varajasen

Euroopan keskuspankin budjettikomitea (BUCOM), puheenjohtaja

Pankkivalvontamaksujen selvitysryhmé (EKP:n asettama), puheenjohtaja.

Johtokunnan jasen Seppo Honkapohja

Liséksi johtokunnan jasenilla oli muita sivutoimia ja luottamustehtavia, jotka pankkivaltuusto on Suo-

Eurojarjestelman maksu- ja selvitysjérjestelmaryhma, jasen.

men Pankista annetun lain (214/1998) 17 §:n nojalla hyvaksynyt.

Suomen Pankin tilinp&aatds vuodelta 2016 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 2016 on 79 695 milj. euroa ja tilikauden tulos 131 mil].
euroa. Kertomusvuoden tilinpaatés on esitelty yksityiskohtaisesti (tase, tuloslaskelma, tilinpaatéksen
laatimisperiaatteet seka taseen ja tuloslaskelman liitetiedot) timé&n kertomuksen liitteessa.

Suomen Pankin tilintarkastajat

Eduskunta toimitti 16. kesékuuta 2015 Suomen Pankin tilintarkastajien ja heidan varajisentensa vaalin

ja my6hemmin tdydennysvaalin ja valitsi tilintarkastajiksi seuraavat henkil6t:

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

Koskela, Markku, KHT

Sandell, Tom, KHT.

Tilintarkastajien henkilokohtaiset varajasenet:

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

Vahtera, Pauli, KHT.

Tilintarkastajien puheenjohtajana toimi kansanedustaja Sanna Lauslahti ja sihteerind professori, KTT,

KHT Markku Koskela.
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Kertomusvuotta edeltaneen vuoden 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 tilinpaattksen ja kirjanpidon seka hallinnon tar-
kastuksen tilivuodelta 2015.

KHT-yhteisd PricewaterhouseCoopers Qy suoritti Euroopan keskuspankkijarjestelman 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 edellyttama valvonta ja riippumattomuus voidaan
taata. Liséksi tilintarkastajat totesivat, ettd Suomen Pankin investointi- ja ulkoistamisprosesseissa tulee
ottaa riittavasti huomioon kannattavuus- ja vaikuttavuustekijat paatéksenteossa ja jalkiseurannassa ja
ettd pankin arvopaperisijoitustoiminnassa on arvioitava eettisyys- ja vastuullisuuskysymykset riittavalla
tarkkuudella.

Kertomusvuoden 2016 tilintarkastus

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

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 kiinnittivat huomiota tilivuoden 2016 tilintarkastuksen yhteenve-
dossa IT-palveluiden suuriin ulkopuolisiin kustannuksiin ja pitivat tdmén johdosta tarpeellisena, etta IT-
hankkeissa tehdédan kustannus-hyotyanalyysi siitd, missa maarin on perusteltua kayttaa ulkopuolisia
palveluja ja missa maarin on perusteltua palkata omaa henkildkuntaa. Tilintarkastajat kiinnittivat huo-
miota my®s siihen, etté hankintoja toteutettaessa tulee varmistaa riittdva hankintaosaaminen. Hankin-
tojen kustannuksia tulee tarkastella koko elinkaaren ajalta, ja suurimpien hankintojen osalta tulee olla
riittava jalkiseuranta hankinnoille asetettujen tavoitteiden toteutumisesta. Liséksi tilintarkastajat totesi-
vat, ettd makrovakausvalineiden kehittdminen oli edennyt hyvin, ja kannustivat jatkamaan naiden vali-
neiden kehittamista edelleen.

Tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

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

Kertomusvuotta edeltdneen vuoden 2015 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti kokouksessaan 11.3.2016 pankin tu-
loksen ja taseen vuodelta 2015.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta 2015 perustui Suomen Pankista annetun lain (214/1998) ti-
linpaatosta, rahoitustuloa ja voitonjakoa koskevien sdaanndsten 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 paatoksen voiton kaytdsta sdadoksen paasaannosta (Yo—
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%) poiketen, kun se pankin taloudellisen aseman tai vararahaston suuruuden vuoksi on perusteltua.
Kokouksessaan 11. maaliskuuta 2016 pankkivaltuusto paatti, ettd Suomen Pankkia koskevan lain
(214/1998) 11 &:n 1 momentin 3 kohdan ja 21 §:n 2 momentin nojalla vuoden 2015 voitosta, 146 mil].
euroa, siirretddn noin 48 milj. euroa vararahaston kartuttamiseen ja 98 milj. euroa valtion tarpeisiin.

Kertomusvuoden 2016 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Pankkivaltuusto paatti 17.3.2017, ettd Suomen Pankin kertomusvuoden voitto, 130 569 338,99 euroa,
kaytetaan seuraavasti:

Voitosta 39 569 338,99 euroa kaytetddn Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 §:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 91 000 000,00 euroa siirretdan valtion tarpei-
siin.

Suomen Pankin riskit

Suomen Pankille aiheutuu riskeja rahoitusvarallisuuden sijoittamisesta ja rahapolitikan toteuttami-
sesta. Rahapolitikan toteuttaminen seka rahoitusjarjestelman vakauden ja toimivuuden turvaaminen
ovat keskuspankin ydintehtavia, joista voi aiheutua tappioita. Riskeihin varaudutaan pitamalla huolta
taseen vahvuudesta eli kartuttamalla varauksia ja omia paaomia ja vahentamalla tarvittaessa rahoitus-
varallisuuden riskeja.

Riskeja aiheutuu myds operatiivisesta toiminnasta. Esimerkkeja tallaisista riskeistd ovat mm. henki-
|0stO- ja tietojarjestelmariskit. Operatiivisia riskeja pyritdan sekad tunnistamaan toiminnansuunnittelun
yhteydessa etta hallitsemaan esimerkiksi varajarjestelyjen ja dokumentoitujen tydnkulkujen ja tyéohjei-
den avulla.®®

Rahoitusvarallisuus ja siihen siséltyvat riskit

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus on suuruudeltaan noin 17,4 mrd. euroa. Rahoitusvarallisuus koos-
tuu valuuttavarannosta, kullasta ja euromaaraisesta varallisuudesta. Sijoittaessaan omaa rahoitusva-
rallisuuttaan Suomen Pankki altistuu markkinariskeille, luottoriskille, likvidiysriskille ja operatiivisille ris-
keille. Markkinariskeihin kuuluvat valuuttakurssiriski, korkoriski seka kullan ja osakkeiden hintojen vaih-
telusta johtuva riski.

Kuten aiempinakin vuosina, valuuttakurssiriski pysyi kertomusvuonna edelleen Suomen Pankin sijoi-
tustoiminnan riskeistd merkittdvimpana. Tama riski aiheutuu siitd, ettd Suomen Pankki pitdd keskus-
pankkitehtévien hoitamiseksi valuuttavarantoa. Valuuttakurssiriskia hajautetaan sijoittamalla eri valuut-
toihin. Valuuttavaranto koostuu saamisista IMF:It4 (erityiset nosto-oikeudet, SDR) sekad Yhdysvaltain
dollarin, Englannin punnan ja Japanin jenin maaraisista sijoituksista.'* Valuuttavarannon tavoitekoko
ja jakautuminen eri valuuttoihin arvioidaan Suomen Pankissa kolmen vuoden vélein. Tama arvio tehtiin
alkuvuodesta 2016.

Suomen Pankin oma rahoitusvarallisuus sijoitetaan padasiassa korkosijoituksiin, joihin liittyvéé korko-
riskid pyritéan hallitsemaan hajauttamalla sijoitukset useisiin eripituisiin velkakirjoihin. Valtaosa rahoi-
tusvarallisuudesta on lyhyita joukkovelkakirjoja, joiden keskimaarainen juoksuaika oli vuoden 2016 lo-
pulla 1,8 vuotta. Korkoriskin hallinnassa Suomen Pankki kayttaa mittarinaan ensisijaisesti ns. modifioi-
tua duraatiota. Suomen Pankin korkosijoitusvarallisuuden tavoiteduraatiot paatetaén yleensa valuutoit-
tain kerran vuodessa. Kertomusvuonna Yhdysvaltain dollarimaaraisten korkosijoituksien tavoiteduraa-
tiota paatettiin kasvattaa hieman. Tama tarkoittaa, ettd Yhdysvaltain dollarin m&araisten sijoitusten kor-
koriskiherkkyytté kasvatettiin hieman vuoden 2016 aikana. Suomen Pankin kaikkien korkosijoituksien
modifioitu duraatio oli vuoden lopussa noin 1,8, kun se vuoden 2015 lopussa oli noin 1,7.

13 Eraita riskienhallinnan kasitteita on kuvattu tarkemmin taman kertomuksen liitteessa 2.

14 Paaosin Suomen Pankki ei suojaa valuuttamaaraisia sijoituksia ja saamisia valuuttakurssiriskilta. Aiem-
pina vuosina erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvda valuuttakurssiriskid on kuitenkin suojattu, mutta loppuvuo-
desta 2016 tasta kaytannosta luovuttiin.
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Korkoriskin maaraa mitataan paivittdin myds VaR-luvun avulla. Lisdksi VaR-luvun perusteella rajoite-
taan korkosijoitusvarallisuuden korkoriskié suhteessa vertailuindeksiin. Paivittéin lasketaan paitsi kor-
koriskin my6s kokonaismarkkinariskin seké valuuttakurssiriskin ja osakeriskin VaR-luvut. Kertomusvuo-
den lopun kokonaismarkkinariskin maéra oli hieman pienempi kuin vuoden 2015 lopussa.

Osakesijoituksien maéara kasvoi edellisvuotisesta. Osakesijoitukset tehddén epasuorina sijoituksina
osakerahastojen kautta. Sijoitukset jakautuvat useille markkinoille ja useisiin yhtitihin, mik& pienentaa
osakesijoituksiin liittyvia riskeja.

Rahoitusvarallisuuden luottoriskid hallinnoidaan luottokelpoisuusvaatimuksilla seka limiiteilla, jotka ha-
jauttavat sijoitukset useisiin likkeeseenlaskijoihin ja vastapuoliin. My6s sijoituksien kokonaisluottoriskiéa
mitataan ja seurataan erillisen luottoriski-VaR-menetelman avulla. Sijoituskohteena olevien arvopape-
reiden liikkeeseenlaskijoille seké kaytettaville vastapuolille on asetettu kriteerit, joilla pyritddn varmista-
maan vastapuolien ja likkeeseenlaskijoiden riittava luottokelpoisuus. Luottokelpoisuuden arvioinnissa
hyddynnetddn muun muassa luottoluokittajien antamia julkisia luokituksia seké markkinapohjaisia indi-
kaattoreita.

Likvidiysriskia pyritaan hallitsemaan siten, etta merkittdva osa varallisuudesta pidetaan sijoitettuna si-
joitusinstrumentteihin, jotka ovat myytavissa lyhyessa ajassa ja pienin kustannuksin. Likvidiysriskia py-
ritddn hallitsemaan myés rajoittamalla sijoitusosuutta yksittaisten liikkeeseenlaskujen tai likkeeseen-
laskijan velan kokonaismaaran suhteen. Liséaksi joidenkin instrumenttien maturiteetin pituudelle on ra-
joitteita, ja myds arvopapereiden lainausta ja lyhyeksimyyntia rajoitetaan. Vaikka erillisesta likvidivaral-
lisuuden kasitteestd oman rahoitusvarallisuuden hallinnoinnissa luovuttiin vuoden 2016 aikana, sijoi-
tusinstrumenttien luonteeseen kiinnitetdén edelleen huomiota.

Rahapoliittiset operaatiot ja niihin sisaltyvat riskit

Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot toteutetaan hajautetusti. Rahapoliittisissa operaatioissa on
lahtokohtana, etta riskit ja tuotot jaetaan yhteisesti, jolloin kunkin maan osuus maaraytyy sen paaoma-
avaimen mukaisesti. Ensimmadisen ja toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (covered bond
purchase programme, CBPPL1 ja 2) seka julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (public sector
purchase programme, PSPP) valtionlainaosuuden riskit kantaa kuitenkin kukin keskuspankki itse.

Rahoitusoperaatiot toteutetaan vakavaraisten vastapuolien kanssa riittavia vakuuksia vastaan. Rahoi-
tusoperaatioiden riskeja hallinnoidaan vakuuksiin sovellettavien aliarvostusten ja péivittdisen arvostuk-
sen avulla. Vuoden 2016 lopussa perusrahoitusoperaatioita oli noin 39 mrd. euroa ja pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita noin 557 mrd. euroa. Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO)
vastaavat luottoriskiltdén tavallisia rahoitusoperaatioita, mutta ovat kiintedkorkoisia. Vuonna 2016 aloi-
tettujen TLTRO Il -rahoitusoperaatioiden lopullinen korko riippuu vastapuolten luotonannosta yksityi-
selle sektorille.

Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa (expanded asset purchase programme, EAPP) eurojar-
jestelma ostaa kuukausittain velkakirjoja noin 80 mrd. eurolla maaliskuuhun 2017 asti ja sen jalkeen
noin 60 mrd. eurolla ainakin joulukuuhun 2017 asti. Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma siséltaa
katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (covered bond purchase program 3, CBPP3), omaisuusvakuu-
dellisten arvopaperien osto-ohjelman (asset-backed securities purchase programme, ABSPP), julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelman seké kesékuussa 2016 aloitetun yrityssektorin velkapaperei-
den osto-ohjelman (corporate sector purchase programme, CSPP). Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelmassa ostojen méaara oli vuoden 2016 lopulla 51 mrd. euroa.

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta 80 % toteutetaan siten, ettd kansalliset keskuspan-
kit vastaavat ostamiensa arvopapereiden riskeistd. Tahan osuuteen kuuluvat valtionlainat ja valtiosi-
donnaiset lainat. Suomen Pankki ostaa ohjelmassa ennen kaikkea Suomen valtion velkakirjoja. Yhteis-
eurooppalaisten laitosten lainoista koostuvien yhteisen riskin ostojen osuus on 10 % ohjelmasta. Li-
saksi EKP:n osuus ohjelman ostoista on 10 %. Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman koko
oli vuoden 2016 lopulla 1 255 mrd. euroa. Suomen Pankin taseessa oli osto-ohjelmaan kuuluvia Suo-
men valtion velkakirjoja ja valtiosidonnaisia lainoja vuoden lopulla noin 18,9 mrd. euroa.
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Vuonna 2012 lopetetussa arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjelmassa (Securities Markets Prog-
ramme, SMP) eurojarjestelma osti Espanjan, Irlannin, Italian, Kreikan ja Portugalin valtionvelkakirjoja.
Erdéntymiset ovat edelleen pienenténeet osto-ohjelman kokoa. Suomen Pankin pddoma-avaimen mu-
kaiset osuudet velkakirjaohjelmasta maittain olivat vuoden 2016 lopussa seuraavat: Espanja 357 milj.
euroa, Irlanti 126 milj. euroa, Italia 957 milj. euroa, Kreikka 220 milj. euroa ja Portugali 165 milj. euroa.
Myo6s jo paéttyneiden ensimmaisen ja toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelmien yhteismaara
Suomen Pankin taseessa oli vuoden 2016 lopussa vain 186 milj. euroa.

Eurojarjestelman rahapoliittisten operaatioiden kokonaismaara kasvoi vuoden 2016 aikana noin 888
mrd. euroa (taulukko 1). Rahoitusoperaatioiden maéara kasvoi noin 37 mrd. euroa ja rahapoliittisten

osto-ohjelmien maara noin 851 mrd. euroa.

Taulukko 1. Rahapolitiikan operaatioiden mé&ara vuoden 2016 lopussa

Suomen Pankin laskennal-

Milj. euroa Eurojarjestelma linen osuus (*)
Rahoitusoperaatiot 595 874 10 636
Katettujen joukkolainojen osto-

ohjelmat 223 217 3984
Arvopaperimarkkinoita koskeva

ohjelma 102 274 1826
Omaisuusvakuudellisten arvopa-

perien osto-ohjelma 22 830 408
Julkisen sektorin velkapaperei-

den osto-ohjelma 1254 635 22 395
Yrityssektorin velkapapereiden

osto-ohjelma 51 069 912

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

Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.

Taseen kokonaisriskit

Suomen Pankissa hyddynnetdan kokonaisriskien arvioinnissa mm. VaR-menetelmaa tarkastelemalla
kokonaisrahoitusriskeihin liittyvaa 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 keskimaéraisen (odotetun) tappion suuruus, jos huonoin 1 % vaihtoehdoista
toteutuu (eli jos VaR 99 prosentin tappioarvio ylitetdan). Koska tilastolliset mallit eivat anna taytta kuvaa
riskeistd, tédydennetdén riskiarviota skenaariolaskelmilla ja stressitesteilld, joiden avulla arvioidaan
mahdollisten, mutta epatodennakoisten skenaarioiden aiheuttamia tappioita.

Rahoitusvarallisuuden ja rahapolitiikan vuositason yhteenlasketut riskit olivat vuoden 2016 lopussa 2,0
mrd. euroa (pl. kullan riski, kuvio 11). Laskettu riskiluku pysyi lahes ennallaan edellisvuotiseen verrat-
tuna. Koska kullan arvonmuutostili kattaa yli puolet kullan arvosta, on sen riski laskettu erikseen. Kullan
riski oli 0,7 mrd. euroa ja sen arvonmuutostili 1,3 mrd. euroa.

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman arvopapereita ei arvosteta markkinahintaan. Korkojen muu-
tokset vaikuttavat kuitenkin uusista arvopaperiostoista saatavaan korkotuloon ja osto-ohjelmien rahoi-
tuskustannuksiin. Rahoituskustannusten kasvu pienentéisi Suomen Pankin korkokatetta. Erityisesti jul-
kisen sektorin velkapapereiden osto kasvatti vuonna 2016 Suomen Pankin rahapolitikan operaatioiden
korkoriskia.

25



Vuoden 2016 lopussa Suomen Pankin koko oman padoman maara oli 9,4 mrd. euroa. Tasta kanta- ja
vararahaston osuus oli 2,6 mrd. euroa, varausten osuus (ilman elédkevarausta) 3,9 mrd. euroa ja arvon-
muutostilien osuus 3,0 mrd. euroa. Suomen Pankin riskipuskurit vahvistuivat vuonna 2016. Suomen
Pankin vakavaraisuus on riittdva kattamaan sen tehtévien hoitamisesta aiheutuvat riskit.

Kuvio 11. Suomen Pankin kokonaisriskit ja oma padoma 2016

9000 Milj. euroa
8 000
7 000
6 000
5000
4000
I Erilaisten skenaarioiden riskeja 1
3000 ' :
| |
2 000 L L
| 1
1000 ! L
| |
0 1 1
Keskimaarainen tappio, jos huonoin prosentti mallin Oman padoman erat
antamista tulemista toteutuu
Markkina- ja luottoriski MW Kaytettdvissa olevat varaukset
Kaytettavissa olevat arvonmuutostilit W Kanta- ja vararahasto

Lahde: Suomen Pankki.

Lisatietoja Suomen Pankin riskienhallinnasta, kokonaismarkkinariskin mittaamisesta, riskitunnuslu-
vuista ja Suomen Pankin sijoituksiin liittyvistd jakaumista vuonna 2016 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 seka EKP:n raha-
politikasta ja euroalueen rahoitusjarjestelmésta seka muista talous- ja rahapolitikkaa ja rahoitussekto-
ria koskevista ajankohtaisista asioista.

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

Talouskehitys kansainvalisesti ja Suomessa

Kokouksissa kasiteltiin kansainvélista ja erityisesti euroalueella harjoitettua raha- ja talouspolitiikkaa,
rahoitusmarkkinoiden vakaustilannetta, makrovakausvalvontaa ja EKP:n rahoitusmarkkinoilla toteutta-
mien toimien merkitysta taloudellisen kasvun kannalta. Liséksi kasiteltiin Ison-Britannian eroa Euroo-
pan unionista (brexit) ja sen mahdollisia vaikutuksia reaalitalouden, finanssisektorin ja rahoitusmarkki-
noiden nakdkulmasta, Kreikan tilanteen kehittymistd maan talouden tervehdyttamisohjelman myo6téa
seka ltalian tilannetta. Kokouksissa nousivat esiin myds Vendjan suunniteltujen menoleikkausten koh-
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distuminen ja vaikutukset, Vengjan talouden vaikutukset Suomen talouteen ja Venajan puolustussek-
torin uudistamissuunnitelmien toteutuminen seka Kiinan talouden ja rahoitusmarkkinoiden tilanne. Ko-
kouksissa keskusteltiin myds 6ljyn hintakehityksen luomista positiivisista ja negatiivisista vaikutuksista
Oljyalan investointeihin ja eri maiden talouksiin.

Pankkivaltuuston kokouksissa olivat esilla myds kotimainen talouspolitiikka ja siihen liittyvat tapahtu-
mat. Késiteltyja teemoja olivat mm. Suomen talouden tilanne ja reaalinen kilpailukyky, nuorten ty6tto-
myys, tyollisyyden paranemisen ehdot, julkisen talouden sopeuttaminen ja sen merkitys pidemmalla
aikavalilla, asuntolainamarkkinoiden kehittyminen ja asuntomarkkinoiden ja asumiskustannusten kehi-
tys, turvaverkot ja tydmarkkinoiden polarisaatio ja kohtaanto-ongelmat. Liséksi keskusteltiin tuloerojen
kasvusta seka verotuksen ohjausvaikutuksesta.

Digitalisaation merkitys rahoitusmarkkinoiden ja talouskasvun kannalta
Pankkivaltuuston kokouksissa kéasiteltiin useaan eri otteeseen myds digitalisaation merkityksesté tuot-
tavuus- ja talouskasvun ja rahoitusmarkkinoiden kannalta. Erityisesti keskusteltiin mm. siitd, miten di-
gitalisaatio muokkaa liiketoimintamalleja rahoitussektorilla ja muuttaa markkinarakennetta ja kilpailuti-
lannetta.

Digitalisaation merkitysta rahoitusmarkkinoilla kasitelladn tarkemmin teemakirjoituksessa #3, Digitali-
saatio rahoitusmarkkinoilla.

27



Osa 2. Finanssivalvonta kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan yleiselld tasolla ja paapiirteissaan 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 2016 etta
Finanssivalvonnan johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus
pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2016). NAmé& kertomukset on luettavissa Finanssi-
valvonnan verkkosivuilta.® 16

Lisatietoa Finanssivalvonnan tapahtumista ja toimintaymparistdsta [6ytyy myés monista muista julkai-
suista ja raporteista. Finanssivalvonta tuottaa esimerkiksi valvottavien taloudellista tilaa ja riskeja kéasit-
televia analyysiartikkeleita seka julkaisee valvottavien vakavaraisuusluvut. Nama ovat luettavissa Fi-
nanssivalvonnan verkkosivuilta.”

Lisdksi Suomen Pankki julkaisee vuosittain toukokuussa rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kasitte-
levan Rahoitusjarjestelman vakaus -teemakokonaisuuden (www.eurojatalous.fi).18

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

Finanssivalvonta toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydessd, mutta on paatdksenteossaan riip-
pumaton siité. Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttdméa
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 kehitystd suhteessa tehtéviin 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 vahintaén kerran vuodessa kertomuksen Finanssivalvonnan toiminnalle asetetuista
tavoitteista ja niiden toteutumisesta.

Finanssivalvonnan hallinto

Finanssivalvonnan toimintaa ohjaa johtokunta. Johtokunta asettaa erityiset tavoitteet Finanssivalvon-
nan toiminnalle ja paattaa sen toimintalinjoista seka ohjaa ja valvoo naiden tavoitteiden toteutumista ja
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, varajasenendan osastopaallikké Katja Taipalus. Varapuheenjohtajana toimi
valtiosihteeri, kansliapaallikké Martti Hetemaki valtiovarainministeridstd, varajdsenenédén neuvotteleva

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

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

17 Ks. http://www.finanssivalvonta.fi/fi/ Tiedotteet/valtari/.

18 EKP tuottaa kaksi kertaa vuodessa raportin, joka kasittelee euroalueen rahoitussektorin ja -markkinoiden
toimintaymparistda ja vakautta. Nama Financial Stability Review -raportit ovat julkisia ja 16ytyvéat EKP:n verk-
kosivuilta osoitteesta http://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/.
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virkamies Jaakko Weuro. Johtokunnan muina jasenin& toimivat ylijohtaja Outi Antila sosiaali- ja ter-
veysministeriostd, varajdsenenaédn ylimatemaatikko Mikko Kuusela, sek& varatuomari Pirkko Juntti ja
valtiot. toht. Vesa Vihriala.

Finanssivalvonnan johtajana toimi varatuomari, ekonomi Anneli Tuominen.
Johtokunnan sihteerind toimi kertomusvuonna Finanssivalvonnan johtava lakimies Pirjo Kyyrdnen.
2.2 EU:n finanssivalvonta, pankkiunioni ja EKP:n toiminta pankkivalvojana

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

Pankkiunionin ensimmainen pilari — yhteinen valvontamekanismi: Kertomusvuosi 2016 oli yhteisen val-
vontamekanismin toinen toimintavuosi. Euroopan keskuspankin suorassa valvonnassa ovat kaikki eu-
roalueella toimivat merkittévéat luottolaitokset. Suomesta suorassa valvonnassa olivat kertomusvuoden
aikana Nordea Pankki Suomi, OP Ryhméd, Danske Bank ja Kuntarahoitus. Suomessa Finanssivalvonta
osallistuu merkittavien luottolaitosten valvontaan, valvontamekanismin paatoksentekoon seka vastaa
vahemman merkittdvien pankkien suorasta valvonnasta. Yhteisen valvontamekanismin valvontaelin
(Supervisory Board) valmistelee paatosluonnokset EKP:n neuvoston hyvaksyttaviksi.'® Suomesta val-
vontaelimeen osallistuvat Finanssivalvonnan johtaja, EKP:n erikseen nimedma edustaja sekéd Suomen
Pankin edustaja. EKP tiedotti kertomusvuoden joulukuussa, ettd Suomen Pankin johtokunnan varapu-
heenjohtaja Pentti Hakkarainen on nimitetty EKP:n edustajaksi yhteisen valvontamekanismin valvon-
taelimeen (helmikuusta 2017 alkaen).

Pankkiunionin muodostamisen my6td EKP:lle annettiin my6s makrovakauspolitikkaan liittyvaa toimi-
valtaa pankkiunionin jasenmaissa. EKP:lla on oikeus kiristdd EU:n vakavaraisuusasetukseen ja -direk-
tiiviin siséltyvien makrovakausvélineiden kayttoa. EKP:n neuvosto tekee makrovakauspéatokset. EKP
ja kansalliset keskuspankit yhdesséa arvioivat rahoitusjarjestelman heikkouksia ja hairionsietokykya
EKPJ:n rahoitusvakauskomiteassa. Suomen Pankki valmistelee Finanssivalvonnan kanssa makrova-
kauspolitikkaa koskevaa EKP-yhteistyota. EKP:n neuvosto ja valvontaelin kokoontuvat saannéllisesti
myds makrovakausfoorumissa, jonka keskusteluissa yhdistyvéat pankkivalvonnan ja makrovakausval-
vonnan nakokulmat.

Pankkiunionin toinen pilari — yhteinen kriisinratkaisumekanismi: Yhteinen kriisinratkaisumekanismi
koostuu EU:n yhteisesta kriisinratkaisuneuvostosta, yhteisesté kriisinratkaisurahastosta seka kansalli-
sista kriisinratkaisuviranomaisista. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto (Single Resolution Board, SRB)
perustettiin uutena EU-virastona vuoden 2015 alussa, ja se hallinnoi yhteisté kriisinratkaisurahastoa
(Single Resolution Fund, SRF), joka aloitti toimintansa kertomusvuoden alussa. Yhteinen kriisinratkai-
suneuvosto julkaisi kertomusvuoden kesélla ensimmaisen vuosikertomuksensa, jossa se kasitteli vuo-
den 2015 aikana tehtyja toimia uuden EU-kriisinratkaisuviranomaisen pystyttamiseksi. Kriisinratkai-
sumekanismi mahdollistaa pankkien ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisun tilanteissa, joissa pankit
joutuisivat vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin yhteisesta pankkivalvonnasta huolimatta. Keskeisen peri-
aatteen mukaan vaikeuksiin ajautuneen pankin taakanjaosta vastaavat ensisijaisesti pankin omistajat
ja velkojat. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto vastaa Nordean, OP Ryhmén, Danske Bankin ja Kuntara-
hoituksen kriisinratkaisusuunnittelusta ja kriisinratkaisusta.

Suomessa kriisinratkaisuviranomainen on Rahoitusvakausvirasto, joka aloitti toimintansa kesalla 2015.
Valtiovarainministeri¢ vastaa viraston tulosohjauksesta ja valvonnasta, ja se toimii Finanssivalvonnan
ja Suomen Pankin yhteydessa.?° Virastolla on laajat valtuudet puuttua pankin toimintaan, kuten mm.

19 Jos EKP:n neuvosto ei maaraajan kuluessa vastusta paatésluonnosta, se katsotaan hyvaksytyksi.

20 Virastolla on neuvottelukunta, jonka tehtavana on varmistaa viranomaisten vélinen yhteistyo ja tiedon-
vaihto Rahoitusvakausviraston vastuulle kuuluvissa asioissa. Neuvottelukunta koostuu Rahoitusvakausvi-
raston, valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan nime&misté edustajista.
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ottaa pankki méérdaysvaltaansa, lunastaa ja luovuttaa omistusosuuksia, luovuttaa pankin varoja ja vel-
koja ja alentaa velkojen arvoa. Virasto osallistuu EU:n kriisinratkaisumekanismin toimintaan yhteisessa
kriisinratkaisuneuvostossa ja kriisinratkaisukollegioissa. Virasto hoitaa myos talletussuojaan liittyvia
tehtdvié ja hallinnoi Talletussuojarahastoa.

Pankkiunionin kolmas pilari — eurooppalainen talletussuojajérjestelma: Euroopan komissio teki marras-
kuussa 2015 esityksen uudeksi Euroopan laajuiseksi talletussuojajarjestelméksi, joka pyritaan toteut-
tamaan siten, ettd vastuu talletusten korvaamisesta siirtyisi vaiheittain kansalliselta tasolta eurooppa-
laiselle talletussuojajarjestelmalle vuoteen 2024 mennessa.?! Eurooppalainen talletussuojajarjestelma
koskisi ainoastaan pankkiunioniin osallistuvia maita. Eurooppalainen talletussuojarjestelma perustet-
taisiin muuttamalla yhteisesta kriisinratkaisumekanismista annettua asetusta siten, etta siihen lisattai-
siin uutta talletussuojajarjestelmaa koskevat saannokset. Tavoitteena on, etta pankin kotivaltiolla ei olisi
tallettajan kannalta merkitysta ja etta talletussuojan ja kotivaltion budjettiriskin valinen yhteys katkeaa.
Uudessa jarjestelmassa riskit myds jakautuisivat suuremmalle joukolle toimijoita, jolloin talletussuoja
olisi lahempéana perinteista vakuutustoimintamallia. Uusi talletussuojajarjestelma sisaltaisi myos yhtei-
sen talletussuojarahaston, joka koostuu luottolaitoksilta keratyistd kannatusmaksuista. Euroopan ko-
missio julkaisi arvioita eurooppalainen talletussuojajarjestelméan eri toteuttamisvaihtoehdoista ja niiden
vaikutuksista lokakuussa 2016.%?

Lisétietoa Euroopan finanssivalvontajarjestelmasta, yhteisesté valvontamekanismista ja yhteisesta krii-
sienratkaisumekanismista 16ytyy mm. seuraavilta sivustoilta:

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

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

e Rahoitusvakausvirasto: http://rvv.fi/yhteinen-kriisinratkaisumekanismi/

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

2.3 Finanssivalvonnan toiminta kertomusvuonna

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

Finanssivalvonnan johtokunta on antanut kertomuksensa pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toimin-
nasta vuodelta 2016 (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2016).
Kertomuksessa 1) kuvataan finanssimarkkinoiden tilaa ja Finanssivalvonnan strategiaa, 2) kerrotaan,
kuinka Finanssivalvonta on toiminnassaan ottanut huomioon pankkivaltuuston kertomuksen vuodelta
2015, 3) esitetddn yhteenveto Finanssivalvonnan toiminnasta vuonna 2016 ja vuoden 2016 tavoitteiden
toteutumisesta, 4) kuvataan finanssimarkkinoiden vuotuista kuulemista seké 5) esitetdan arvio valvon-
nan muutoksista ja valvontamaksuista vuonna 2017.

Johtokunnan kertomuksessa pankkivaltuustolle on kuvattu tarkemmin mm. Finanssivalvonnan keskeis-
ten strategisten tavoitteiden toteutumista, Fivan osallistumista pankkien valvontaan yhteisen pankkival-
vonnan mukaisesti (ml. systeemisesti merkittdvien sivuliikkeiden valvonta) ja vakuutus- seka arvopa-
perisektorin valvonnan erityiskysymyksia.

21 Ks. Haajanen, Jyrki (2016) Uusi eurooppalainen talletussuojajarjestelma kaynnistyméassa. Euro & talous
2/2016. http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/2/uusi-eurooppalainen-talletussuojajarjestelma-kaynnistymassa/.
22 Ks. Effects Analysis (Ea) On The European Deposit Insurance Scheme (EDIS).
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Johtokunnan kertomuksessa todetaan, ettéa pankkisektorin vahva vakavaraisuus toimi puskurina kan-
nattavuusnakymien heikentymiselle ja vakuutus- ja tydelakesektorien vakavaraisuus sailyi hyvalla ta-
solla vaikeasta toimintaymparistosta huolimatta.

Kertomuksessa todetaan asiasta mm. seuraavaa:

e "Pankkisektorin tulos jai edellisvuotta heikommaksi. Vertailuvuonna arvopaperikaupan netto-
tuotot olivat erittin korkealla tasolla. Matalana jatkunut korkotaso ja toisaalta asuntolainakil-
pailun alentamat marginaalit pienensivat korkokatetta. Samaan aikaan korkokatteen laskua
jarrutti varainhankinnan kustannusten aleneminen ja lainakannan kasvu. Kertomusvuonna
palkkiotuottojen suunta oli aleneva..”

e "Vakuutusyhtididen ja elakelaitosten toimintaymparisto sailyi haastavana. Vaimea talouskasvu
heikensi etenkin henkivakuutusyhtididen maksutuloa. Vahinkovakuutusyhtiéiden maksutulon,
etenkin lakisdateisten vakuutuslajien, kasvu pyséhtyi. Sen sijaan kannattavuus oli ennatysta-
solla. Tybelékeyhtididen maksutulo kasvoi hieman palkkasumman kasvun myota.”

e "Henki- ja vahinkovakuutusyhtididen Solvenssi Il -vakavaraisuus pysyi hyvalla tasolla ja tasai-
sena koko ensimmaisen voimassaolovuoden. Yhtidtasolla vakavaraisuus kuitenkin vaihteli
kvartaalista toiseen. Etenkin henkivakuutusyhtigille siityméasaanndésten vaikutus oli suuri.”

Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle on saatavissa kokonaisuudessaan Finanssivalvonnan verk-
kosivuilta.?3

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tarkoituksenmukaisuus ja tehokkuus johtokunnan kertomuksessa

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

Kertomusvuonna Finanssivalvonta noudatti vuosiksi 2016-2018 paivitettya strategiaansa, jossa koros-
tetaan erityisesti riskiperusteisuuden edistdmista euroalueen yhteisessa pankkivalvonnassa ja viran-
omaisyhteistyon tarkeytta. Vuosiksi 2017-2019 on laadittu uusi strategia.

Finanssivalvonnan strategiset tavoitteet ovat seuraavat: 1) finanssimarkkinoiden vakautta ja luotta-
musta uhkaavien ongelmien tehokas ennaltaehkéisy, 2) asiantunteva vaikuttaminen eurooppalaisessa
valvontajarjestelmassé, 3) toiminnan laadukkuus eurooppalaista karkitasoa ja tehokkuus Pohjoismai-
den parhaimmistoa, 4) oikeasuhtainen ja tasapuolinen sédéantely ja valvonta, ja 5) finanssipalveluiden
ja -tuotteiden tarjonnan vastuullisuus Suomen finanssimarkkinoilla.

Finanssivalvonnan strategiset valinnat vuonna 2016 olivat puolestaan seuraavat: 1) riskiperusteisesti
kohdennettu valvonta ja sdantely seka tehokas toiminta, 2) valvottavien vahva riskinkantokyky ja kor-
kealaatuinen hallinto, 3) korkealuokkainen asiakkaan- ja sijoittajansuoja seka 4) tuloksellinen valvoja-
ja muu viranomaisyhteistyo.

Finanssivalvonnan johtokunnan mukaan keskeiset strategiset tavoitteet saavutettiin l1&ahes suunnitel-
lusti. Tavoitteet saavutettiin Euroopan valvontaviranomaisten vertaisarviointien tasossa, toimilupien ja
asiakasvalitusten kasittelyajoissa seka verkkopalvelun kavijamaarassa. Johtokunnan kertomuksessa
on tarkemmin kuvattu tavoitteiden saavuttamista seuraavien tavoitteiden osalta: valvottavien vahva ris-
kienkantokyky ja laadukas hallinto, korkealuokkainen asiakkaan- ja sijoittajansuoja, tuloksellinen val-
voja- ja muu viranomaisyhteisty® ja toiminnan tehostaminen ja kehittdminen.

Toiminnan yleisesta tarkoituksenmukaisuudesta Finanssivalvonnan johtokunnan kertomuksessa pank-
kivaltuustolle on luvussa "Finanssivalvonnan vuoden 2016 tavoitteiden toteutuminen” todettu tavoittei-
den toteutumisesta mm. seuraavaa:

23 Ks. http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/kertomus_pankkivaltuustolle.
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"Suomen finanssimarkkinoiden vakaus sdilyi hyvéand haastavassa toimintaympéristossa.
Pankkisektorin omat varat ylittivat yhteenlasketun yleisen 10,5 prosentin vaatimuksen 14,6
miljardilla eurolla ja henkivakuutussektorin ja vahinkovakuutussektorin sekéa myos tyoela-
kesektorin vakavaraisuudet olivat hyvélla tasolla. [...]

Tarkastustoimintaa kehitettiin entisté riskiperusteisemmaksi tukemalla tarkastuksia teema-
arvioilla, jotka kattavat laajempia valvottavaryhmia.

Pankkisektorilla Finanssivalvonta makrovakausvalvojana toteutti useita markkinoiden va-
kautta edistavia toimia.

Vahinko- ja henkivakuutussektorin valvonnan painopisteena oli kertomusvuoden alusta voi-
maan tulleen Solvenssi Il -sdéntelyn mukaisen valvontatyon kéynnistaminen. Saantelyyn
littyvia lukuisia tulkintakysymyksia kasiteltiin kansallisella ja pohjoismaisella sekd EU-ta-
solla

Tydelakeyhtididen tyokyvyttdmyysriskin hallintaa ja tydelakelaitosten uutta vakavaraisuus-
saantelya koskevat Finanssivalvonnan maéraykset ja ohjeet valmistuivat.”

Asiakkaan- ja sijoittajasuojasta kertomuksessa todetaan, ettd uutta sdantelya tuli voimaan usealla alu-
eella ja ettad tdhan valmistautuminen edellytti niin Finanssivalvonnan valvontatoiminnan kehittamista
kuin osapuolten informointia séantelyn vaatimuksista. Valvoja- ja muun viranomaisty6ssa suurten
pankkien valvonta toteutettiin EKP:n johdolla. IMF:n asiantuntijaryhma arvioi toimintaa laajasti.

Toiminnan yleisesta tehokkuudesta kertomuksessa todetaan toiminnan tehostamiseen ja kehittdmi-
seen liittyvasti seuraavasti:

"Finanssivalvonnan saéntelyn ja ohjeistuksen kriittisessé arvioinnissa edettiin. Finanssival-
vonnan toimintatapoja valvottavilta tulevien yhteydenottojen kéasittelyssa uudistettiin ja séh-
koisté asiointia kehitettiin.”

Tehokkuuteen ("Toiminnan tehostaminen ja kehittdminen”) liittyvasta tavoitteesta johtokunnan kerto-
muksessa todetaan vield seuraavasti: "Omaa saéntelya Karsittiin varsinkin arvopaperisektorin maa-
rays- ja ohjekokoelmamuutosten yhteydessa merkittavasti. Sahkoisen asioinnin kehittdminen seka si-
saisen tehokkuuden parantamiseksi etté valvottavien asioinnin helpottamiseksi jatkui. Liséksi Finans-
sivalvonta uudisti toimintatapojaan tehostaakseen valvottavilta tulevien yhteydenottojen ja tulkintapyyn-
tojen kasittelya. Lokakuussa avattiin Innovaatio-HelpDesk, jossa markkinatoimijoille annetaan ohjausta
uusiin finanssipalveluihin tai toimintamalleihin liittyvasta saantelysta.”

Arvio valvonnan muutoksista

Johtokunnan kertomuksessa todetaan valvonnan muuttumisesta seuraavasti: "Digitalisoituva ja muut-
tuva toimintaymparistd seka vaisu talouskasvu asettavat haasteita valvonnalle. Valvontaa tulee mu-
kauttaa pankki-, vakuutus- ja rahoitusmarkkinoiden muutoksia vastaavasti. Kéyttdon otetaan yhdenmu-
kainen tapa valvontaintensiteetin maarittdmiseksi eri valvonta-alueille. Valvonnan vaikuttavuutta tehos-
tetaan hyddyntamalla teema-arvioita. Teema-arvioiden seka tarkastusten tuloksia julkaistaan aktiivi-
semmin soveltuvin osin.

Nordean Suomen-sivuliikkeen valvonta mitoitetaan ja kdynnistetdan vastaamaan sen merkitysta Suo-
men finanssimarkkinoiden vakaudelle. Sivuliikkeen valvonnassa kehitetadn pohjoismaista yhteisty6ta
vastaamaan systeemisesti merkittéavéan sivuliikkeen valvonnan vaatimuksia. Tarve on kuitenkin saada
myds EU-lainsdadantda tukemaan merkittavien sivuliikkeiden valvontaa”

Liséksi johtokunnan kertomuksessa todetaan: "Uusien finanssipalvelujen ja -tuotteiden valvonnassa
otetaan huomioon erityisesti vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen vaikutukset markkinarakenteisiin.”
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2.4 Pankkivaltuuston kasittelemia asioita ja esittamat arviot

Pankkivaltuuston arvio edellisestd kertomusvuodesta ja Finanssivalvonnan havainnot ja toimet
sen johdosta

Finanssivalvonnan toiminnan yleista tarkoituksenmukaisuutta pankkivaltuusto arvioi vuotta 2015 kos-
keneessa kertomuksessaan todeten, ettd toiminnalle laissa saédetty tavoite oli toteutunut. Finanssival-
vonnan toiminnan yleisen tehokkuuden nékdkulmasta pankkivaltuusto arvioi Finanssivalvonnan hoita-
neen valvonnan alati muuttuvaa tehtavakenttaa tehokkaasti ja kustannuskehityksen kannalta tarkoituk-
senmukaisesti.

Pankkivaltuusto kehotti vuotta 2015 koskeneessa kertomuksessaan Finanssivalvontaa kiinnittimaan
huomiota seuraaviin seikkoihin24:

1. Jatkamaan EKP:n johdolla yhteisen valvontamekanismin (SSM) kehittdmista ja vakiinnuttamista.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssivalvonta osallistui EKP:n suorassa valvonnassa olevien pankkien (ns. Sl-pankit, Sig-
nificant Institutions, jatkossa "suuret pankit”) valvontaan euroalueen yhteisen pankkivalvonnan
tydnjaon mukaisesti soveltaen EKP:n pankkivalvonnan menetelmid. Myds muiden pankkien
(ns. LSI-pankit, Less Significant Institutions, jatkossa "pienemmat pankit”) valvontaa kehitettiin
naiden menetelmien pohjalta.

Finanssivalvonta oli valvontaneuvoston (Supervisory Board) aktiivinen jasen ja osallistui vali-
koituihin toimintaa kehittéviin tydryhmiin euroalueen yhteisen pankkivalvonnan kehittdmiseksi
ja vakiinnuttamiseksi. Erityisesti Finanssivalvonta panosti vakavaraisuuslaskennan sisaisten
mallien yhdenmukaistusprojektiin sen ohjausryhmén jasenena.

2. Kehittdmaan ja vakiinnuttamaan makrovakausvalvontaa yhteistydssa Suomen Pankin ja valtiova-
rainministerién kanssa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Makrovakauspaatokset tehtiin neljannesvuosittain vakiintuneen valmistelu- ja paatdsproses-
sin mukaisesti. Finanssivalvonta osallistui valtiovarainministerién systeemiriskipuskurin kayt-
téonottoa valmistelevaan tydhon ja valmisteli myds esitysta lainanottoon vaikuttavan makro-
vakausvalineistdn laajentamisesta. Enimmaisluototussuhteeseen liittyva raportointi alkoi syk-
sylla 2016, ja raportteihin perustuva analyysi valmistui alkuvuodesta 2017.

3. Jatkamaan panostusta analyysi- ja kriisinhallintatydhon ja edelleen varautumaan ja valmistautu-
maan erilaisiin hairiétilanteisiin yhdessa muiden viranomaistahojen kanssa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Analyysity6dta haittasi raportoinnissa ja analyysissa kaytettavien tietojarjestelmien keskenerai-
syys. Vuoden aikana panostettiin tietojarjestelmien kehittdmiseen ja tata tyota jatketaan.

Alkuvuoden aikana valmistui edellisen vuoden finanssialan kriisiharjoituksen (FATO 2015)
loppuraportti, jonka tuloksia on hyddynnetty mm. Finanssivalvonnan omien jatkuvuus- ja val-
miussuunnitelmien paivittamisessa. Alan toimijoista ja viranomaisista koostuvan Rahoitus-
huoltopoolin tyd on ollut keskeytyneena. On tarkeaa, etta poolin toiminta kaynnistyy uudelleen
mahdollisimman pian. Rahoitushuoltopooli vastaa mm. finanssialan kriisiharjoitusten valmis-
telusta.

Pankkien kriisinratkaisun suunnittelussa Finanssivalvonta toimi tiiviissa yhteistydssa Rahoi-
tusvakausviraston kanssa. Pienet pankit saivat Finanssivalvonnalta palautteen elvytyssuun-
nitelmistaan. Suurten pankkien osalta Finanssivalvonta osallistui EKP:n johdolla tehtyyn elvy-
tyssuunnitelmien arviointiin.

24 Ks. Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2016.
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4. Arvioimaan ja ottamaan toiminnassaan huomioon sen, kuinka euroalueen yhteinen valvontameka-
nismi (SSM) seka finanssimarkkinoiden rakennemuutokset vaikuttavat Finanssivalvonnan toimin-
taan.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

¢ Nordea muutti yhtidrakennettaan vuoden 2017 alusta. Suomen tytaryhtidpankki lopetti toimin-
tansa, ja pankkitoimintaa Suomessa jatketaan sivuliikkeessa ja kiinnitysluottopankissa. Sa-
massa yhteydessa Nordean Suomen pankkitoiminnan tase pieneni merkittavasti. Tahan muu-
tokseen varauduttiin laatimalla pohjoismaisten pankkivalvojien ja EKP:n kanssa yhteistydpéy-
tékirja systeemisesti merkittdvien sivuliikkeiden valvonnasta. Poytékirja mm. mahdollistaa
saantelyn vaatimaa minitasoa laajemman tiedonvaihdon valvojien vélilla. Vaikka yhteistydpoy-
tékirja parantaa sivuliikkeiden valvontamahdollisuuksia, sitd ei voi pitaa riittdvana. Finanssi-
valvonta onkin eri foorumeilla pitdnyt esilla tarvetta kehittdd EU-tason saéntelya niin, etta siina
otettaisiin huomioon systeemisesti merkittavien sivuliikkeiden valvonnan tarpeet.

e Finanssivalvonta osallistui Finanssivalvonnasta annetun lain ja valvontamaksulain uudista-
mista valmistelleeseen tydryhmaan. Valvontamaksujen uusi rakenne vakauttaa Finanssival-
vonnan rahoituspohjaa myds merkittavan toimijan siirrettyd toimintansa sivuliikkeeseen.

e  Suurten pankkien valvontaan Finanssivalvonta osallistui sovitun tydnjaon mukaisesti. Finans-
sivalvonnan henkildstd suoritti noin 75 % pankkien jatkuvasta valvonnasta ja valtaosan tar-
kastustytsta. Euroalueen yhteinen pankkivalvonta on aiempaa intensiivisempaa ja yksityis-
kohtaisempaa, joten pankkivalvonnan resursseja Finanssivalvonnassa ei ole voitu véahentaa.
Liséksi yhteinen valvonta toi Finanssivalvonnalle uusia tehtavida, esim. valvontaneuvoston
paatosten valmistelun ja aiempaa huomattavasti laajemman raportoinnin EKP:lle. Tydmaéaran
lisdéntymista tydmaaraa pyrittiin kompensoimaan hyddyntdmalla myos pienempien pankkien
valvonnassa EKP:n menetelmid soveltuvin osin, jolloin voitiin vahentdd omaa menetelméke-
hitysta. Euroalueen yhteisen pankkivalvonnan tyémaaran vahentyminen ei ole nakopiirissa.

5. Seuraamaan ja osaltaan varmistamaan, etta peruspankkipalveluiden saatavuus ei vaarannu pank-
kisektorin rakennemuutosten ja toimintamallien kehityksen myéta.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Peruspankkipalveluja oli edelleen paaasiassa hyvin saatavissa, mutta henkil6asi-
akaskonttoreiden véhenemisen ja niiden palvelutarjonnan rajoittamisen vuoksi pank-
kipalveluiden tarjonta kaventui edelleen paikallisesti. Finanssivalvonta kiinnitti palve-
luntarjoajien huomiota mm. siihen, etta

o verkkopankki- ja maksukorttiasiointiin kykeneméattomille asiakkaille tarjo-
taan selked ja yksinkertainen palvelukokonaisuus

o tarkoituksenmukaisten palvelujen valinnassa opastetaan erityisesti asiak-
kaita, joiden konttoripalvelut ovat kaukana tai jotka eivat kykene tai joilla ei
ole mahdollisuutta verkko- tai mobiiliasiointiin

o verkko- ja mobiiliasioinnin kayttoliittyméat suunnitellaan niin selkeiksi, etta
myds toimintarajoitteisilla ja verkkoasiointiin tottumattomilla olisi mahdolli-
suus ja luottamusta kayttaa niita.

Muita kasiteltyja asioita

Pankkivaltuusto keskusteli kertomusvuoden aikana Finanssivalvonnan toimialaa koskevien ajankoh-
taiskatsausten pohjalta mm. yhteisesta valvontamekanismista (SSM) ja sen vaikutuksista Finanssival-
vonnan toimintaan, negatiivisten korkojen vaikutuksesta finanssisektorilla Suomessa, pankkisektorin ja
vakuutus- ja tydelakesektorin tilasta, Nordea Pankki Suomen muuttumisesta Ruotsin Nordean sivuliik-
keeksi seka tydeldkeyhtididen hallitusten valvonnasta ja hallitusten jasenten patevyysvaatimuksista.
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Keskusteltin my6s uusien rahoitusmarkkinatoimintojen, kuten joukkorahoituksen, valvonnasta ja mo-
raalikadon mahdollisuudesta negatiivisten korkojen vallitessa, makrovakausvalineisté eri maissa, Deut-
sche Bankin tilanteesta Yhdysvaltain valvontaviranomaisten vaatimusten valossa, Suomen asunto-
markkinoista ja Euroopan jarjestelmériskikomitean varoituksesta asuntoluottomarkkinoiden keskipitkan
aikavalin jarjestelmariskeistd Suomessa ja seitsemassa muussa EU-maassa. Liséksi keskusteltiin pe-
ruspankkipalveluiden saatavuudesta ja hinnoittelusta ja turvapaikanhakijoiden vaikeuksista avata tilia
rahoituslaitoksessa henkildllisyyttéa koskevan dokumentaation puuttumisen takia.

Pankkivaltuuston arvio Finanssivalvonnan toiminnasta kertomusvuonna

Finanssivalvonnan johto on antanut pankkivaltuustolle johtokunnan kertomuksen Finanssivalvonnan
toiminnasta vuodelta 2016 seka julkaissut Finanssivalvonnan toimintakertomuksen. Naiden kertomuk-
sien, pankkivaltuuston kokouksissa kéaytyjen keskusteluiden ja muiden saamiensa tietojen pohjalta
pankkivaltuusto arvioi seuraavaa:

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tarkoituksenmukaisuus

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

Pankkivaltuusto pitd& 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 tehtavékenttédd tehokkaasti ja kustannuskehityk-
sen kannalta tarkoituksenmukaisesti.

Kehotukset

Pankkivaltuusto kehottaa Finanssivalvontaa kiinnittdmaan huomiota seuraaviin seikkoihin:

e Arvioimaan ja ottamaan toiminnassaan huomioon sen, kuinka rahoitussektorilla kdynnissa
oleva sivukonttoristuminen vaikuttaa Finanssivalvonnan toimintaan.

e Varmistamaan, ettd pankkien ja vakuutusyhtididen sivuliikkeiden ja erityisesti niiden systee-
misesti merkittdvien sivuliikkeiden valvonta mitoitetaan vastaamaan niiden merkitystd Suo-
men finanssimarkkinoiden vakauden kannalta.

e Varmistamaan osaltaan, etta finanssivalvontaan on kaytettavissa voimavarat, joita uskottava
valvonta edellyttaa.

e Seuraamaan ja my6tavaikuttamaan asuntoluottomarkkinoiden toimivuuden ja asuntoluototuk-
seen liittyvien riskien suotuisaan kehitykseen seké kansallisesti ettd alueellisesti.

e  Myodtavaikuttamaan siihen, ettd Suomessa on kaytéssa tarkoituksenmukaiset makrovakaus-
vélineet.

e Seuraamaan ja osaltaan varmistamaan, etté peruspankkipalveluiden saatavuus ei vaarannu
pankkisektorin rakennemuutosten, digitalisaation ja toimintamallien kehityksen myo6té.

e Varmistamaan osaltaan, ettd suomalaisen finanssisektorin ja sen toimijoiden erityispiirteet

tunnistetaan EKP:n johdolla toteutettavassa pankkivalvonnassa ja tuodaan esille eurooppa-
laisessa saantelyn valmistelussa.
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e Jatkamaan raportointijarjestelmien kehittdmistd, sanktioiden kasittelyaikojen lyhentamistéa
seka EU:n séantely- ja valvontakokousten valmisteluaineistojen laadukkuuden kehittdmista
paatdksenteon nakodkulmasta.

Pankkivaltuusto pitda tarkeénd, ettéd kukin finanssisektorin toimija osallistuu — yhtiomuodosta tai vali-

tusta toimintamallista riippumatta — tasapuolisella tavalla niiden valvontakustannusten kattamiseen,
joita sen toiminnan valvonta edellyttaa.
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Osa 3. Erityisteemat

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

Teemakirjoitus #1. EKP:n rahapolitiikan epatavanomaiset toimet viime vuosina

Euroalueella rahapolitikkaa on viime vuosina kevennetty merkittavasti epatavanomaisen rahapolitiikan
keinoin. Toimista keskeisimméat ovat laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma, ennakoiva viestinté, koh-
dennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot seka talletuskoron lasku negatiiviseksi.

Euroopan keskuspankin (EKP:n) neuvosto on korostanut sitoutumistaan inflaation palauttamiseksi kes-
tavasti tavoitteeseensa eli lahelle, mutta alle 2 prosentin vauhtiin.

EKP:n neuvosto on keventanyt rahapolitiikkaa merkittavasti vuoden 2014 puolivélista lahtien

Vuonna 2013 EKP:n neuvosto otti kdyttéon ennakoivan viestinnan, jonka avulla se kertoo tulevasta
politikastaan ja vaikuttaa siten korkoja koskeviin odotuksiin. Tuolloin EKP:n neuvosto ilmoitti, etta se
odottaa pitdvansa rahapoliittiset korot nykyisella tasollaan tai sitd alempana pidemman aikaa.

Talletuskorko pudotettiin ensimmaisen kerran negatiiviseksi keséakuussa 2014, ja syyskuussa se las-
kettiin —0,2 prosenttiin. Kun pankkijarjestelméassa on runsaasti ylimaaraista likviditeettid, lyhyet raha-
markkinakorot seuraavat perusrahoitusoperaatioiden koron sijasta talletuskoron kehitystd. Negatii-
viseksi laskettu talletuskorko on painanut lyhyet rahamarkkinakorot negatiivisiksi. Tasta hyétyvat esi-
merkiksi asuntovelalliset, joiden pankkilainat on sidottu lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin. Negatiivinen
talletuskorko vaikuttaa myds pidempia korkoja alentavasti, mika tukee talouden elpymista.

Vuonna 2014 EKP:n neuvosto paatti ottaa kayttéon neljannesvuosittain toteutettavat kohdennetut pi-
tempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO). Liséksi neuvosto kaynnisti omaisuusvakuudellisten arvopa-
pereiden osto-ohjelman seka kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman. Naiden pankkien
luotonantoa tukevien toimien tavoitteena oli erityisesti helpottaa pienten ja keskisuurten yritysten rahoi-
tuksensaantia.

Vuoden 2014 jalkimmaisella puoliskolla euroalueen hintanakymat heikkenivat yha. Tammikuussa 2015
EKP:n neuvosto péaatti kaynnistaa laajan arvopapereiden osto-ohjelman vastatakseen pitkittyneeseen
hitaan inflaation vaiheeseen. Eurojarjestelma ostaa tassé ohjelmassa jalkimarkkinoilta euroalueen val-
tioiden, valtiosidonnaisten laitosten ja yhteiseurooppalaisten laitosten liikkeeseen laskemia euroméaé-
raisia investointiluokan velkapapereita. Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kuukausiostoiksi
paatettiin tammikuussa 2015 yhteensa 60 mrd. euroa. Naihin ostoihin luettiin my6ds syksylla 2014 kayn-
nistetyt yksityisten arvopapereiden ostot (pankkien katetut joukkolainat sekd omaisuusvakuudelliset ar-
vopaperit). Samalla EKP:n neuvosto sovelsi ennakoivaa viestintda kertomalla jatkavansa arvopape-
riostoja vahintaan syyskuun 2016 loppuun ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto kat-
soo inflaatiovauhdin palautuvan kestévasti tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle 2 prosenttiin keskipit-
kalla aikavalilla.

Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto paatti jatkaa osto-ohjelmaa ainakin maaliskuun 2017 loppuun ja
laski talletuskorkoa 0,10 prosenttiyksikdn verran eli—0,30 prosenttiin. Joulukuussa péatettiin myos osto-
ohjelman velkapapereiden erdéntyessa sijoittaa takaisin maksettava paddoma uudelleen, ja néin jatke-
taan niin kauan kuin on tarpeen. Liséksi ostot paatettiin ulottaa alue- ja paikallishallinnon liikkeeseen
laskemiin euromé&araisiin jalkimarkkinakelpoisiin velkapapereihin.

Vuonna 2016 rahapolitiikkaa kevennettiin edelleen
Vuoden 2016 alussa euroalueen rahoitusolot kevenivat yha, kun valtionlainakorot seké uusien yritys-
ja kotitalouslainojen keskikorot jatkoivat alenemistaan. Etenkin yrityslainakannan vuosikasvu kiihtyi, ja

yritys- sek& asuntolainojen luotonantoehdot kevenivat. Myonteisesta rahoitusolojen kehityksesté huo-
limatta rahoitusmarkkinoilta mitatut pitkan aikavélin inflaatio-odotukset olivat yha heikkenevia.
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EKP:n maaliskuun 2016 ennusteen mukaan euroalueen kasvunakymat olivat heikentyneet joulukuusta
2015 maailmantalouden ja etenkin nousevien talouksien vaimeamman kasvun ja rahoitusmarkkinoilla
nakyvan epavarmuuden lisdantymisen vuoksi. Myds inflaationdkymét arvioitiin aiemmin ennustettua
vaimeammiksi.

Maaliskuun 2016 rahapolitikkakokouksessaan EKP:n neuvosto paatti uusista epatavanomaisen raha-
politikan toimista. Laajennetun osto-ohjelman kuukausittaisia ostoja paatettiin kasvattaa huhtikuusta
lahtien 80 mrd. euroon aikaisemmasta 60 mrd. eurosta. Osto-ohjelman kattavuutta laajennettiin hyvak-
symalla sen piiriin euroalueen yritysten liikkeeseen laskemat euroméaraiset investointiluokan joukko-
lainat. Talletuskorkoa laskettiin 0,10 prosenttiyksikka eli —0,40 prosenttiin. Ennakoivaa viestintaa tés-
mennettiin siten, ettd neuvosto ilmoitti odottavansa ohjauskorkojen sailyvan nykyisella tai alemmalla
tasolla pidemman aikaa ja senkin jalkeen, kun arvopaperiostot on lopetettu.

Liséksi neuvosto paatti kdynnistdd uuden kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sar-
jan (TLTRO II). Naissa operaatioissa pankit voivat saada rahoitusta neljaksi vuodeksi perusrahoitus-
operaatioiden korolla. Kuitenkin mikali nettoluotonantoon sidottu raja ylittyy, korko voi laskea alimmil-
laan operaation toteutusajankohdan talletuskoron tasolle. Nama operaatiot on suunniteltu kasvatta-
maan erityisesti pankkien luototusta yrityksille ja siten tukemaan reaalitalouden elpymista.

Kaikkiaan nama rahapolitikan epatavanomaiset toimet ovat kasvattaneet eurojarjestelman tasetta (ku-
vio 1). Arvopaperiostojen maara kasvoi nopeasti myds kertomusvuonna 2016.

Kuvio 1. Rahapolitiikan epatavanomaiset toimet kasvattavat eurojarjestelman tasetta

Rahapoliittisista syista hallussa pidettévat arvopaperit
Ylimaaraiset vahintaan 12 kk:n pituiset seka kohdennetut rahapoliittiset luotot
m Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvéat lyhytaikaiset luotot euroalueella

3000 Luotto-operaatiot ja arvopaperiostot, mrd. euroa

2500

2000

1500

1000

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lahteet: EKP ja Macrobond.

Pankkien luotonanto kasvoi kevyen rahapolitiikan tukemana pitkin kertomusvuotta 2016 ja euroalueen
talouskasvu jatkui melko ripeénd. Lisaksi pitkén aikavalin inflaatio-odotukset alkoivat voimistua syys-
kuun alkupuolella. Joulukuussa 2016 EKP:n neuvosto arvioi euroalueen kasvun jatkuvan ennallaan,
mutta inflaatiopaineiden pysyvan yha vaimeina. Siksi se paatti rahapolitiikkakokouksessaan jatkaa laa-
jennettua omaisuuserien osto-ohjelmaa vuoden 2017 loppuun, mutta palautti kuukausittaiset ostot 60

38



mrd. euroon huhtikuusta 2017 lahtien. Kun ostoja jatketaan kauemmin, rahapoliittisen elvytyksen vai-
kutus valittyy pidempaan.

Ennakoivan viestinndn mukaan ostoja voidaan tarvittaessa jatkaa siitékin eteenpain, kunnes inflaatio-
vauhti on palautunut kestavasti tavoitteeseensa. EKP:n neuvosto myds arvioi joulukuussa 2016 kasvu-
riskien edelleen painottuvan arvioitua heikomman kehityksen suuntaan. Mikali talousnédkymét heikke-
nevat uudelleen tai jos rahoitusmarkkinatilanne ei endé mydtéavaikuta inflaatiovauhdin nopeutumiseen,
kuukausittaisia ostoja voidaan kasvattaa vuoden 2017 aikana.

Ostojen sujuvuuden varmistamiseksi myos vastaisuudessa neuvosto paatti lyhentéé ostettavilta arvo-
papereilta vaadittavaa jaljell& olevaa vahimmaisjuoksuaikaa kahdesta vuodesta yhteen sekd hyvaksya
ohjelman piiriin jatkossa sellaisetkin arvopaperit, joiden tuotto on EKP:n talletuskorkoa pienempi.

Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto on sitoutunut siihen, ettd inflaatio palautuu kestavasti tavoittee-
seensa eli lahelle, mutta alle 2 prosentin vauhtia. Taman hintavakaustavoitteen tayttymista voidaan
kuvata ja arvioida seuraavilla edellytyksilla tai luonnehdinnoilla:

e Hintavakaus on maaéritelty ja sen toteutumista tarkastellaan keskipitkalla aikavalilla.

¢ Inflaation tulee konvergoitua tavoitteeseen kestavaksi katsottavalla tavalla. Ohimeneva hinto-
jen nousuvauhdin nopeutuminen — eli mm. inflaation nopeutuminen hetkellisesti 2 prosentin
tuntumaan — ei vield ole riittdvaad hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi.

e Inflaation tulee toteutua niin, etté se pitaa itsedan ylla. Talla tarkoitetaan sita, etta hintakehitys
on tavoitteen mukaista myds tilanteessa, jossa rahapolitikan nykyinen kevyt mitoitus poiste-

taan.

e Tavoite on maaritelty koko euroalueen kattavalla keskim&aréiselle inflaatiolle. Yksittaisten
maiden hintakehitys voi siis poiketa selvastikin keskiarvosta.
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Teemakirjoitus #2. EKP:n lagjennetun osto-ohjelman vaikutus Suomen talouteen

Tassa artikkelissa arvioidaan eurojérjestelméan laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman (expanded
asset purchase programme) vaikutuksia Suomen talouteen.*

Kansainvalisen finanssikriisin ja sitd seuranneen pitkittyneen hitaan inflaation aikana useat keskuspan-
kit ovat alentaneet ohjauskorkonsa nollan tuntumaan ja jopa sen alle. Mahdollisuus tukea talouskasvua
ja nopeuttaa inflaatiota korkopolitikan avulla on pienentynyt oleellisesti lyhyiden nimelliskorkojen voi-
makkaan laskun myota. Tasta syysta keskuspankkien rahapolitiikan instrumenttivalikoimaa on laajen-
nettu niin, etta se kattaa laajat arvopaperien osto-ohjelmat ja pankkien pitempikestoisen rahoituksen.
Rahapolitikan tehoa on kasvatettu myds kertomalla keskuspankin korkopolitikasta aiempaa pitempi-
kestoisesti nk. ennakoivan viestinnan avulla.

Vuoden 2015 alussa EKP:n neuvosto paatti laajentaa lokakuussa 2014 aloitetun omaisuuserien osto-
ohjelman kattamaan myds kelpoisuusehdot tayttavat euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemat vel-
kapaperit. Osto-ohjelmassa velkapapereita ostetaan 1 740 mrd. euron edestd maaliskuuhun 2017
menness4, ja mikali inflaationakymét eivat vastaa rahapolitikan tavoitetta, ostoja jatketaan edelleen.?

Laajat arvopapereiden ostot kasvattavat voimakkaasti eurojarjestelméan yhteenlaskettua tasetta ja ke-
ventavat rahoitusoloja. Se, kuinka paljon taméa elvytys nakyy Suomen reaalitalouden ja inflaation kehi-
tyksessd, on empiirinen kysymys. Téssa artikkelissa vaikutuksia arvioidaan kayttdmalla Suomen Pan-
kissa kehitettya pienen avotalouden makromallia. Mallin avulla on estimoitu osto-ohjelman vaikutuksia
seka euroalueen ettéd Suomen talouden kannalta.

Miten epatavanomainen rahapolitiikka teorian mukaan valittyy?

Eurojarjestelman toteuttamat arvopaperiostot — eli ns. méaarallinen rahapolitikan keventaminen — kas-
vattavat keskuspankin tasetta ja keskuspankkirahan maaraa.

Kun eurojarjestelma ostaa juoksuajaltaan pidempia joukkovelkakirjoja (keskiméarainen maturiteetti 8
vuotta), naiden markkinoille tarjolla olevien joukkovelkakirjojen maara supistuu ja hinta nousee (tuotto
pienenee). Lyhyiden velkakirjojen tuottojen védhenemista puolestaan rajoittavat keskuspankin ohjaus-
korot. N&in pitkien ja lyhyiden velkapapereiden vélinen tuottoero kapenee, mikéa kannustaa tuottoha-
kuisia sijoittajia ostamaan edelleen pidempié joukkovelkakirjoja, jolloin niiden hinta nousee ja kdantei-
sesti tuotto pienenee edelleen.?

Tama mekanismi merkitsee, etté arvopaperiosto-ohjelma todennékoéisimmin siis loiventaa tuottokayraa,
eli lyhyiden ja pitkien korkojen vélista eroa. Tavanomainen rahapolitikka ja maarallinen keventadminen
siis vaikuttavat eri tavalla tuottokayraan.

L Artikkeli nojaa Euro & talous -lehdessa (5/2016) julkaistuun analyysiin (Haavio — Kilponen — Kortela —
Sariola). Ks. http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/5/ekp-n-laajennettu-osto-ohjelma-tukenut-suomen-talous-
kasvua.

2 Jalkimarkkinoilta alettiin maaliskuussa 2015 ostaa arvopapereita noin 60 mrd. eurolla kuukaudessa, aina
syyskuun 2016 loppuun asti. Ostoja ilmoitettiin jatkettavan tarvittaessa sen jalkeenkin, jos inflaatiovauhti ei
kiihtyisi kohti EKP:n inflaatiotavoitetta. Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto paatti jatkaa ostoja edelleen ai-
nakin maaliskuun 2017 loppuun asti, ja erdantyvien joukkovelkakirjojen padoma ja tuotto paatettiin inves-
toida uudelleen. Maaliskuussa 2016 osto-ohjelmaa laajennettiin edelleen myos yksityisen sektorin (pl. pank-
kisektori) joukkovelkakirjoihin. Samalla kuukausittaisten ostojen méaaraa lisattiin 80 mrd. euroon huhtikuun
2016 alusta lukien.

3 Krishnamurthyn ja Vissing-Jorgensenin tutkimus The Ins and Outs of Large Scale Asset Purchases (2013)
tukee kasitysta portfoliokanavan vaikutuksista Yhdysvalloissa.
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Eurojarjestelma on voimistanut osto-ohjelman tehoa ennakoivan viestinnan avulla eli kertomalla etuka-
teen, millaista rahapolitiikkaa se harjoittaa lahitulevaisuudessa. Ennakoiva viestinta auttaa taloudenpi-
tajien arvioimaan erityisesti tulevia korkop&atoksia ja vahentda korkokehitykseen liittyvda epavar-
muutta.*

Reaalitalouteen epatavanomaisen rahapolitikan vaikutukset valittyvat pitkalti samalla tavalla kuin ta-
vanomaisen rahapolitiikan tapauksessakin. Kun keskuspankki alentaa keskeisté ohjauskorkoaan, vai-
kutukset nakyvat seuraavasti:

. Rahamarkkinakorot laskevat, ja kotitaloudet vahentévat sdastamista ja lisaavat velan-
ottoa. Nain kulutuksen kasvu kiihtyy.

. Korkojen lasku pienentéd& myds yritysten rahoituskustannuksia ja lisdé yksityisia inves-
tointeja.

. Korkojen lasku heikentéé nimellisté valuuttakurssia ja vahvistaa viennin hintakilpailu-
kykya.

. Korkojen lasku lisda kotimaista kysyntada, mika puolestaan kasvattaa tyon kysyntaa
yrityssektorilla ja kotitalouksien palkkatydstd saamia tuloja. Tama lisdé kulutusta enti-
sestaan.

Epéatavanomainen rahapolitiikka valittyy talouteen myés varallisuusvaikutuksen kautta, kun arvopape-
rien osto-ohjelmat nostavat arvopapereiden hintoja ja lisaavat kotitalouksien ja yritysten varallisuutta.

Pitk&aikaiset jalleenrahoitusoperaatiot voivat myos lisatéa pankkien luotonantoa, mik& voi osaltaan tu-
kea makrotalouden kehitysta erityisesti tilanteessa, jossa talous on karsinyt luottolamasta.

Suomen kaltaisessa avotaloudessa EKP:n harjoittama rahapolitiikka valittyy talouteen myds epasuoran
kanavan kautta. Rahapolitikan keventdminen eurojarjestelmassa lisaa kokonaiskysyntaa koko euro-
alueella. Osa tasta koko euroalueen kokonaiskysynnan kasvusta valittyy Suomeenkin viennin lisaanty-
misen kautta.

Kasvun kiihtymisen myo6ta rahapolitikka valittyy lopulta hintakehitykseen eli inflaatioon. Moderneissa
makromalleissa kasvun ja inflaation valista yhteyttd mallinnetaan niin sanotun odotuksilla tdydennetyn
Phillipsin kayran avulla. Tama kayra kuvaa inflaation ja kokonaiskysynnan valista suhdetta. Relaatiossa
inflaation ja kokonaiskysynnan valilla on positiivinen riippuvuus eli kokonaiskysynnan kasvu kiihdyttaa
inflaatiota.

Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutusten mallintaminen

Seuraavaksi tarkastellaan, miten laajennettu osto-ohjelma on empiiristen tulosten mukaan valittynyt
Suomen talouteen. Analyysissa kaytetaan hyvaksi niin sanottua vektoriautoregressiivista mallia (VAR-
malli).5 Tassa kirjoituksessa kuvataan tuloksia VAR-mallista, johon on koottu joukko keskeisia euroalu-
een ja Suomen makrotalouden muuttujia. Mallin avulla voidaan kuvata, miten rahapolitiikka valittyy re-
aalitalouteen ja inflaatioon. Mallin dynamiikkaan vaikuttavat parametrit on sovitettu tilastoaineistoon
ajanjaksolta 2000/1-2016/1.%

Malliin otetaan mukaan seuraavat euroalueen taloutta koskevat muuttujat: bruttokansantuote (BKT),
kuluttajahinnat, EKP:n rahapoliittisia toimia vastaava tase, korkojen tuottoero (= pitkien ja lyhyiden

4 Ks. tarkemmin esimerkiksi Suvanto, A. — Kontulainen, J. (2016) EKP ilmoitti tdnaan... — Rahapolitiikka
tyynessa ja myrskyssa. Docendo.

5> Ks. Sims, Christopher (1980) Macroeconomics and Reality. Econometrica 48 (1), s. 1-48.

6 Estimointi on tehty naiden muuttujien logaritmeille seka logaritmisille muutoksille lukuun ottamatta korkoja,
jotka ovat molemmissa tapauksissa tasoina. Mallien estimoinnissa on sovellettu seké& yhden ettd kahden
periodin viiveitd. Esitetyt tulokset perustuvat ndiden neljan estimoidun mallin antamien tulosten keskiarvoon.
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markkinakorkojen vélinen ero) ja EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko (eli ns. MRO-korko). Suo-
men taloutta koskevat muuttujat ovat BKT, kuluttajahinnat, lainakorkojen ja lyhyiden markkinakorkojen
véalinen ero, lainavolyymit seka yritysten konkurssit.

Kiinnostuksen kohteena tarkastelussa on se, miten malliin mukaan otetut, talouden tilaa kuvaavat eri
muuttujat reagoivat johonkin ennakoimattomaan politiikkatoimenpiteeseen eli tdssa epatavanomaiseen
rahapolitiikkaan liittyvaan rahapolitiikkasokkiin. Epatavanomaisen rahapolitiikkasokin tunnistamisessa
kaytetdan hyvaksi varsin yleistd menetelmad, jossa mallin muuttujien reaktioille asetetaan merkkirajoit-
teita talousteorian pohjalta (taulukko 1). Menetelméan ja ndiden merkkirajoitteiden perusidea on kayttaa
hyvéksi talousteoriaa rahapolitikkasokin vaikutusten tunnistamisessa. Jos merkkirajoite on positiivinen
(negatiivinen), oletetaan sokin vaikuttavan kyseiseen muuttujaan positiivisesti (negatiivisesti) ensim-
maisen kahden periodin aikana. Kysymysmerkki taas viittaa siihen, etté tdméan muuttujan reaktiota ei
ole rajoitettu.

Taulukko 1. Rahapolitiikkasokin tunnistaminen ns. merkkirajoitteiden avulla

Merkki ja nollarajoitteet
Epatavanomainen Tavanomainen

rahapolitiikka rahapolitiikka
Muuttujat
BKT, euroalue + +
YKHI, euroalue + +
Ohjauskorko (1) 0 -
Tuottokayra (2) - +
EKP:n tase + ?

(1) Eurojarjestelméan perusrahoitusoperaatioiden korko
(2) Euroalueen 10 v:n korko — eonia

Taulukkoa voidaan lukea seuraavasti: Talousteorian mukaan keskuspankin arvopaperiostojen voidaan
olettaa kasvattavan keskuspankin tasetta ja loiventavan tuottokdyraé. Siksi tuottokdyran merkkirajoite
on negatiivinen (-). EKP:n arvopaperiostojen lisddminen ei taas vaikuta heti EKP:n keskeiseen ohjaus-
korkoon, joten mallissa oletetaan, ettd ohjauskorko ei muutu epatavanomaisen rahapolitikkasokin
myota (0). Liséksi talousteorian perusteella voidaan olettaa, ettéd keskuspankin arvopaperiostojen lisaa-
minen kasvattaa euroalueen BKT:t4 ja kiihdyttaa inflaatiota (+). On syyta korostaa, etta vaikka malliin
asetetaan timéankaltaiset teoriasta johdetut rajoitteet, niiden suuruutta ei ole etukateen maaratty.

Laajennetun osto-ohjelman vaikutukset euroalueella ja Suomessa

Kun mallit on estimoitu edella esitetyin tavoin ja rajoittein, epatavanomaisen rahapolitiikkasokin dy-
naamisia vaikutuksia euroalueen talouteen voidaan kuvata ns. keskimaaraisten impulssivasteiden
avulla (kuvio 1). Impulssivaste kuvaa, miten talous reagoi mallin mukaan johonkin ennakoimattomaan
politikkatoimenpiteeseen eli rahapolitiikkasokkiin — tdssa tapauksessa siis siihen, kun EKP laajentaa
arvopaperiostoja.

Rahapolitikkasokkeja voidaan mallintaa monin eri tavoin. Tassa sokkia mallinnetaan tuottokayran las-
kuna: tuottokayran oletetaan alenevan epatavanomaisen rahapolitikkasokin vuoksi 0,20 prosenttiyk-
sikkda ja palautuvan sen jalkeen mallin dynamiikan mukaisesti takaisin kohti lahtétasoa. Tuottokayran
lasku 0,20 prosenttiyksikbn verran vastaa EKP:n asiantuntijoiden arvioita siitd, kuinka paljon tuotto-
kayra aleni EKP:n neuvoston joulukuussa 2015 ja maaliskuussa 2016 tekemien paatdsten myota.
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Kuvio 1. Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset (impulssivasteet) euroalueella (EA)

BKT: EA Hinnat (YKHI): EA
% %
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 0,5
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,0 0,0
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Epéatavanomainen rahapolitikkasokki on kuviossa skaalattu niin, ettéd se alentaa euroalueen tuotto-
kayraéd ensimmaiselld vuosineljanneksella 0,20 prosenttiyksikkda ja sopeutuu tdméan jalkeen mallien
dynamiikan mukaisesti uuteen tasapainoon.
Lahteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat.
Kun tarkastellaan epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia euroalueella (kuvio 1), havaitaan tallai-
nen rahapolitikan kasvattavan BKT:t4 ja nostavan hintoja euroalueella. Impulssivasteiden perusteella
euroalueen tuottokayran 0,20 prosenttiyksikdn lasku, joka olisi seurausta epatavanomaisista toimista,
. kasvattaa bruttokansantuotetta maksimissaan vajaat 0,50 %
. nostaa hintoja noin 0,20 % euroalueella.
Epéatavanomaisen rahapolitiikkasokin enimmaisvaikutus euroalueen reaalitalouden kehitykseen tulee
nakyviin varsin huomattavan viiveen kuluttua, erityisesti BKT:n tapauksessa. Inflaation osalta vaikutus
on nopeampi.

Epéatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset Suomen bruttokansantuotteeseen ja hintoihin ovat hyvin
samansuuntaisia (kuvio 2).
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Kuvio 2. Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset (impulssivasteet) Suomessa

BKT: Suomi Hinnat (YKHI): Suomi
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Epéatavanomainen rahapolitikkasokki on kuviossa skaalattu niin, ettéd se alentaa euroalueen tuotto-
kayraa ensimmaisella vuosineljanneksella 0,20 prosenttiyksikkda ja sopeutuu tdméan jalkeen mallien
dynamiikan mukaisesti uuteen tasapainoon.

Lahteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat.
Euroalueen tuottokéayran loiventuminen 0,20 prosenttiyksikdn verran

. kasvattaa Suomen bruttokansantuotetta parhaimmillaan noin 0,50 % ja

. nostaa hintoja Suomessa noin 0,30 %.
Liséksi kuviosta havaitaan, etté euroalueen tuottokayrén loiventuminen supistaa korkoeroa yritysten ja
kotitalouksien antolainauskoron ja lyhyen rahamarkkinakoron valilla. Talouden aktiivisuuden liséannyt-
tyé ja lainakorkojen marginaalien supistuessa lainavolyymi kasvaa Suomessa merkittavasti tarkastelu-
periodilla.
Tassa esitetyt arviot perustuvat siis mallien antamiin keskimaaraisiin tuloksiin. Tuloksiin liittyvaa epé-
varmuutta voidaan arvioida katsomalla eri mallien antamia minimi- ja maksimituloksia. Naiden arvioiden
perusteella osto-ohjelman maksimivaikutus BKT:hen on 0,4-0,8 %. Hintareaktioon liittyva epavarmuus

ei koske niinkaan vaikutuksen suuruutta vaan sité, kuinka pitkékestoinen osto-ohjelman vaikutus hin-
toihin on.
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Laajennetun osto-ohjelman merkitys huomattava

Tarkastelun perusteella laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla on ollut merkittéava positiivinen vai-
kutus Suomen makrotalouden kehitykseen. EKP:n joulukuussa 2015 ja maaliskuussa 2016 tekemien
paatésten ennakoidaan mallin perusteella kasvattavan Suomen bruttokansantuotetta parhaimmillaan
noin 0,5 %. Samalla yritys- ja kotitalouslainojen maara kasvaa vajaan prosentin. Ohjelma on siis lisan-
nyt myds yritysten ja kotitalouksien lainojen kysyntéd& merkittavasti. Laajennetulla osto-ohjelmalla on
mallisimulointien mukaan ollut my6s merkittava vaikutus hintakehitykseen: iiman ohjelmaa inflaatio olisi
vuonna 2016 jaanyt noin 0,3 prosenttiyksikkdd hitaammaksi.

On kuitenkin huomattava, etté laajennettu osto-ohjelma on ollut k&ynnisséa vasta reilut puolitoista vuotta,
joten makrotalouden muuttujissa nakyy parhaassakin tapauksessa vasta vain ohjelman osavaikutus.
Siksi néita tuloksia ei voida tulkita viel& ohjelman vaikutusten kokonaisarvioksi.

Eurojarjestelméssa tehtyjen muiden analyysien perusteella laajennetun osto-ohjelman on kokonaisuu-
dessaan arvioitu nopeuttavan euroalueen inflaatiota noin ¥2 prosenttiyksikk6a vuosina 2016-2017 ja
kiihdyttavan BKT:n kasvua kumulatiivisesti noin 1,5 prosenttiyksikkoa vuosina 2015-2018.7 Ranskan
keskuspankin tuoreeseen julkaisuun on koottu ajankohtaisia selvityksia epatavanomaisen rahapolitii-
kan vaikutuksista.® Tassa artikkelissa esitetyt tulokset ovat siis sopusoinnussa myds sen kanssa, mita
muut eurojarjestelméan asiantuntijat ovat esittdneet laajojen arvopaperiostojen vaikutuksista.

7 Andrade, P. — Breckenfelder, J. — De Fiore, F. — Karadi, P. — Tristani, O. (2016) The ECB’s Asset Purchase
Programme: an Early Assessment. ECB Working Paper 1956; Wiedelak, T. — Pascual, A. G. (2016) The
European Central Bank’s QE: A New Hope. CEPR DP 11309.

8 Marx, M. — Nguyen, B. — Sahuc, J. (2016) Monetary policy measures in the euro area and their effects
since 2014. Banque de France Economics Letters 32.
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Teemakirjoitus #3. Digitalisaatio rahoitusmarkkinoilla

Digitalisaatiolla tarkoitetaan tieto- ja viestintatekniikan kehitysta ja laajamittaista yleistymistd. Se on
mullistanut taloutta ja suomalaista yhteiskuntaa jo monella sektorilla. Kehitys on kaynnistynyt myds
rahoitussektorilla, ja l&ahivuosina toimialan odotetaan muuttuvan merkittéavéasti. Digitalisaatio lisaa kas-
vumahdollisuuksia, tehostaa maksu- ja rahoitusjarjestelman toimintaa ja antaa mahdollisuuksia paran-
taa organisaatioiden tuottavuutta. Rahoitusmarkkinoilla kehitys on nakynyt asiakkaille tarjottavina uu-
sina palveluina seka toimintatapojen ja prosessien tehostumisena ja automatisoitumisena.

Samaan aikaan digitalisaatioon liittyy uudenlaisia riskeja. Naita ovat esimerkiksi tietoturvaan ja kyber-
turvallisuuteen liittyvat riskit seka valvonnan haasteet toimialan rakenteiden muuttuessa ja pirstaloitu-
essa.

Fintech ja uudet toimijat

Finanssiteknologia-alan ns. fintech-kasvuyritykset ovat muutoksessa keskeisid. Merkittdva osa uusista
palveluista ja innovaatioista syntyy pienissa yrityksissa. Uusien toimijoiden odotetaan muuttavan toimi-
joiden rooleja ja toimialan rakenteita. Tama on nakynyt esimerkiksi Finanssivalvontaan tulleissa yhtey-
denotoissa ja toimilupahakemuksissa seka suurten toimijoiden aktiivisuuden lisdéantymisena yritysos-
toissa ja kasvuyritysten tukemisessa. Toimialan rakenteellista muutosta on vaikea ennustaa, koska
finanssialan uudet toimijat voivat yhta lailla olla pienié start up -yrityksia kuin myés suuria kansainvalisia
teknologiajatteja tai muiden toimialojen suuryrityksia.

Suomen fintech-sektorilla on hyvat mahdollisuudet kasvaa jopa kansainvalisesti merkittavaksi toimi-
alaksi. Suomi tuskin pystyy kilpailemaan Euroopan pdorssi- ja pankkikeskusten kanssa, mutta vahvan
tieto- ja viestintateknisen osaamisen ja toimivien yhteistydmuotojen pohjalta Suomeen on mahdollista
luoda eléva ja kasvukykyinen finanssialan ekosysteemi.

Suomen Pankki seuraa suomalaisen fintech-kentan kehitysta tiiviisti ja kerda jatkuvasti tietoa innovaa-
tioista ja toimijoista. Liséksi Suomen Pankki lakisédateisten tehtaviensd mukaisesti pyrkii tukemaan alan
kehitysté tekemalla tutkimusta ja muunlaista asiantuntijayhteisty6ta fintech-toimijoiden kanssa.

Finanssivalvonnassa perustettiin ja kaynnistettiin vuonna 2016 kasvuyrityksille suunnattu uusi toimin-
tamuoto, Innovaatio-HelpDesk. Etenkin alkuvaiheen yritykset kaipaavat tukea paitsi itse toimintaan liit-
tyvan saantelyn ymmartdmisessa myaos tietoa eri toiminnoissa edellytettavista toimiluvista. Vastaavia
aloitteita on monissa muissakin Euroopan maissa.

Maksaminen

Rahoitusalan digitalisaatio nékyy tavalliselle kuluttajalle kenties selvimmin uusien mobiili- ja verkko-
pankkipalvelujen lisdksi maksamisessa. Kéateisen kayttd on Suomessa — kuten muissakin Pohjois-
maissa — jatkuvasti vahentynyt vimeisen 15 vuoden aikana. Kéteinen on silti edelleen erittdin tarkeé
maksamisen muoto, eik& se ole kokonaan katoamassa. Korttimaksamisesta on kuitenkin tullut yleisin
vahittdismaksamisen tapa. Lisaksi rinnalle on tullut uusia tapoja, kuten maksaminen mobiilisovelluk-
silla. Kehityksen keskeinen ajuri ovat nuoret, jotka ovat tottuneet asioimaan internetin kautta ja usein
mobiililaitteella. Maksamisen tulee nuorten mielesta olla katevaa, vaivatonta ja mahdollista kaikkina
vuorokauden aikoina.

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

Lohkoketjutekniikka ei vield naytd vaikuttavan vahittdismaksamisen taustalla oleviin jarjestelmiin.
My6skaan bitcoin tai muut virtuaalivaluutat eivat kdytdnndssa ainakaan toistaiseksi ole vaikuttaneet
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maksamiseen. Bitcoin ei tdyta rahan tai edes maksuvélineen méaéritelmig, vaan on muodostunut enem-
mankin pienehkon harrastajakunnan riskialttiiksi sijoitusinstrumentiksi.

Maksamisen digitalisaatio ndkyy ennen kaikkea ns. loppukéayttajarajapinnassa, jossa on tarjolla monia
eri tapoja siirtda rahaa tai maksaa ostokset seka perinteisessa kivijalkakaupassa etta verkkokaupassa.
Lahimaksaminen on uusissa korteissa jo vakio-ominaisuus, ja mobiililompakkosovellusten kaytto li-
saantyy. Maksusovelluksia tarjoavat pankkien ohella uudet toimijat, kuten laitteiden valmistajat, puhe-
linoperaattorit, kansainvaliset verkkokaupat ja internetpalveluiden tarjoajat. Nama toimijat ovat haivyt-
tdneet maksamisen ostotapahtuman taustalle. Maksutapa on méaritelty jo sovelluksen tai palvelun
kayttdonoton yhteydessd, ja ostotilanteessa maksajalta ei edellyteté aktiivisuutta. Maksu hoidetaan
kaytannossa ikéaan kuin huomaamatta. Uusissa sovelluksissa korostuukin asiakaskokemuksen vaivat-
tomuus. Samaan aikaan tama kehitys edellyttda kuluttajilta valppautta ja hyvaa taloudenhallintaa.

Toimintamallien muutokset

Digitalisaatio on finanssitoimialalla erityisen merkittavaéd, koska se ei liity pelk&staan yksittaisiin palve-
luihin, vaan muokkaa perusteellisesti toimialan prosesseja ja toimintatapoja. Viime aikoina erityisen
voimakkaasti ovat olleet esilla tekodly ja robotiikka, avoimet rajapinnat seka kyberturvallisuus.

Tekodaly on merkittdva digitalisaation osa-alue siksi, etté sitd voidaan soveltaa finanssitoimialalla mo-
neen eri tarkoitukseen. Esimerkiksi asiakaspalvelu verkon yli voidaan yhé useammin korvata tekoélyso-
velluksilla, jolloin pankin asiakkaat voivat ratkoa yksinkertaisia ja toistuvia ongelmia ilman varsinaista
asiakaspalvelijaa. Toisaalta tekodlya kaytetddn jo varsin laajasti sijoitustoiminnassa salkunhoitajan
tyodn tukena. Liséksi tekoalya ja hahmontunnistustekniikkaa kaytetdan esimerkiksi vaarinkaytésten tun-
nistamiseen.

Ns. avoimilla rajapinnoilla tarkoitetaan pankkitoiminnassa sité, etta palveluita voidaan kehittéa ja tuot-
taa aiempaa hajautetummin eri toimijoiden kesken siten, ettéa toimijoilla on paasy toistensa tietojarjes-
telmiin. Tata kehitysta vauhdittaa myds EU:n uusi maksupalveludirektiivi (PSD2), joka on pantava kan-
sallisesti taytantdon tammikuussa 2018. Kuluttajille tAmé kehitys nékyy siten, ettd monia perinteisesti
pankeille kuuluneita palveluita alkavat tarjota yh& useammat yritykset ja ettd yh& useampia naista pal-
veluista tarjotaan erilaisten mobiilisovellusten tai verkossa toimivien palveluiden avulla. Perinteisen
pankin rooli ja merkitys finanssitoimialalla voivat ndin ollen muuttua merkittavastikin.

Samalla kun finanssipalveluiden tarjonta muuttuu entistd avoimemmaksi ja hajautetummaksi, on otet-
tava huomioon uudenlaisia turvallisuuteen liittyvia riskeja. Kyberturvallisuusuhat ovat viime aikoina
nousseet voimakkaimmin esille. Kyberhydkkayksia on viime aikoina tehty niin maksujarjestelmid kuin
yksittaisia toimijoitakin vastaan. Kansainvalisella yhteisty6lla on pyritty kehittdmaan yhteisesti sovellet-
tavia toimintatapoja kyberhyokkaysten ehkaisemiseksi ennalta ja niista toipumiseksi.

Toimialan muutos on nakynyt suurimpien pankkien ja vakuutusyhtididen erilaisina uudistamishank-
keina. OP ilmoitti vuonna 2016 uudesta pitkan aikavalin strategiastaan, jonka mukaan yhtié aikoo muut-
tua perinteisesta pankki- ja vakuutusyhtidsta "digitaalisen ajan monialaiseksi palveluyritykseksi”. Nor-
dea puolestaan ilmoitti vuonna 2016 useista toimenpiteista, joilla se uudistaa toimintojaan vastaamaan
digitaalisen aikakauden haasteita. Se muun muassa perusti digitaalisen liiketoiminnan yksikén, toi
markkinoille joukkorahoituspalvelun seké ilmoitti uudistavansa koko IT-jérjestelménsé. Vastaavia aloit-
teita ovat tehneet useimmat muutkin suomalaiset finanssialan yritykset.

Digitalisaatio muuttaa rahoitustoimialaa

Tietotekniikan kehittyminen on muuttanut maailmaa yha digitaalisemmaksi, ja tama nékyy erityisen voi-
makkaana kehityksena rahoitustoimialalla. Monet niista palveluista, joita aiemmin tarjosivat vain suuret
pankit konttoriensa kautta, ovat nyt saatavilla mobiilisovelluksina tai verkossa. Liséksi digitaaliset pal-
velut ovat mahdollistaneet palvelujen tuottamisen suoraan kuluttajalta kuluttajalle. Téma niin kutsuttu
alustatalous nékyy myos finanssipalveluissa esimerkiksi vertaislainoina. Uusien palvelumuotojen ja in-
novaatioiden liiketaloudellinen merkitys on viel& suhteellisen pieni verrattuna perinteisen finanssialan
kokoon, mutta kasvuvauhti on nopea.
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Finanssialan digitalisaatio nakyy tavalliselle kuluttajalle kenties kaikkein selvimmin maksamisessa.
Sahkdiset vahittdismaksamisen muodot, eli korttimaksaminen ja tilisiirrot, ovat tna paivana laajalti kay-
tettyja maksutapoja. Korttien lahimaksuominaisuudet, mobiililompakot ja pikasiirrot ovat esimerkkeja
maksamisen innovaatioista, jotka on jo otettu laajasti kayttoon.

Koska tietotekniikan kustannukset pienenevat ja uuden tekniikan tarjoamat mahdollisuudet kasvavat
koko ajan, on kehityksen jatkuminen vagjaamatonté. Finanssialalla on vielA monia osa-alueita, joissa
digitalisaatio on vasta aluillaan. Tallaisia ovat esimerkiksi vakuutus-, sijoitus- ja tydelédkepalvelut. L&hi-
vuosina myds niissa nahdaan seka uusia kuluttajille suunnattuja palveluita ettd tehokkaampia ja alyk-
kdampia taustajarjestelmia.

Myo6s keskuspankin on uudistuttava ja sopeuduttava digitaaliseen aikakauteen. Sen tehtéviin kuuluu
huolehtia rahoitusmarkkinoiden ja maksujarjestelmien vakaudesta. Suomen Pankki seuraa ja analysoi
tarkasti uudentyyppisié rahoituksen valittéjia ja maksamisen muotoja ja arvioi niihin liittyvia riskeja. Sa-
maan aikaan Suomen Pankki pyrkii edistim&éan innovointia ja uusien toimijoiden tuloa markkinoille,
silla uusi teknologia ja uudet toimijat ovat myds omiaan lisédmaan rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta
ja parantamaan kuluttajille tarjottavia palveluja. Finanssivalvonnan on niin ikaéan I8ydettava uusia tapoja
toimia uudenlaisten yritysten kanssa. Fivan harjoittamaa valvontaa ja sdantelya pyritdan kehittamaan
kaikille toimijoille tasapuoliseksi ja innovointia edistavaksi.
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Teemakirjoitus #4. Kotitalouksien velkaantuneisuus ja asuntolainojen riskipainot

Tassa kirjoituksessa kuvataan lyhyesti kotitalouksien velkaantuneisuuden kehitysté sekd asuntolaino-
jen riskipainojen merkitysta.

Kotitalouksien velkaantuneisuus

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut tasaisesti viimeisen vuosikymmenen ai-
kana ja saavuttanut historiallisesti ennatyksellisen tason. Velkaantuneisuutta on lisénnyt erityisesti ko-
titalouksien asuntolainojen ja taloyhtitiden korjauslainojen kasvu. Matala korkotaso on tukenut luottojen
kysyntéa ja kotitalouksien velanhoitokykya.

Tilastokeskuksen mukaan suomalaisten kotitalouksien lainavelat olivat vuoden 2016 kolmannella nel-
janneksella yhteensa 141,8 mrd. euroa. Naihin lainoihin siséltyvat kotitalouksien asuntoluotot, kulutus-
luotot ja muut luotot seké taloyhtididen lainat. Valtaosa luotoista on pankkien mydntamia.

Suhteessa kotitalouksien kéytettavissa olevaan vuosituloon lainat olivat 126,9 % (kuvio 1). Velkaantu-
neisuus jatkoi kasvuaan myds suhteessa bruttokansantuotteeseen (BKT) ja oli 66,6 % syyskuussa
2016.

Kuvio 1. Kotitalouksien velkaantuneisuus
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Lahde: Tilastokeskus.

Muiden euroalueen maiden tilanteeseen verrattuna suomalaiset kotitaloudet ovat velkaantuneimpien
joukossa. Eurostatin tilastojen mukaan Suomea suurempi velkaantuneisuus on euroalueen maista vain
Alankomaissa, Irlannissa ja Kyproksella. Muissa Pohjoismaissa kotitalouksien velkaantuneisuus on kui-
tenkin viela huomattavasti mittavampaa kuin Suomessa. Pohjoismaissa velkaantuneisuutta selittda
osaltaan omistusasumisen yleisyys. Muualla Euroopassa asuminen vuokralla on yleisempaa kuin Poh-
joismaissa.
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Kotitalouksien velkaantuneisuus muodostaa riskin seka rahoitussektorin vakauden etté reaalitalouden
kannalta. Velat heikentavat kotitalouksien ja kansantalouden kyky&a sopeutua talouden hairigihin. Uh-
kana on, etté riskien toteutuessa kotitalouksien velanhoitokyky heikkenisi ja kulutus vahenisi. Tall6in
luottolaitosten tappiot luotonannosta saattaisivat kasvaa, mikéa vahentaisi pankkien kannattavuutta. Ko-
titalouksien kulutuksen vaheneminen saattaisi puolestaan huonontaa talouskasvua, lisata tyottomyytta
ja kasvattaa julkisia menoja. Taloustilanteen yleinen hiipuminen voisi myds epasuorasti huonontaa ra-
hoitussektorin toimijoiden tilannetta ja heikentaa luotontarjontaa. Historia on osoittanut, ettéd pahimmat
taloudelliset taantumat osuvat ajankohtiin, jolloin kotitalouksien velkaantuneisuuden ja velkojen kasvu
on voimakasta edeltvin& vuosina.

Eurooppalaiset viranomaiset ovat myoés kiinnittdneet huomiota Suomen tilanteeseen. Euroopan jarjes-
telmariskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB) varoitti marraskuussa 2016 Suomea kotita-
louksien velkaantumisesta. Jarjestelmariskikomitea piti Suomen paaasiallisena haavoittuvuutena kes-
kipitkalla aikavalilla kotitalouksien tuntuvaa ja kasvavaa velkaantumista. Erityisen huolestuttavana pi-
dettiin velkaantumisen keskittymista pienelle joukolle kotitalouksia. Liséksi komitea oli huolissaan mah-
dollisista heijastusvaikutuksista Pohjoismaissa ja Baltiassa siind tapauksessa, etta riskit realisoituisivat.
Komitea antoi Suomen liséksi varoituksen seitsemalle muulle EU-maalle.

Myo6s Finanssivalvonta ja Suomen Pankki olivat esittdneet huolensa kotitalouksien velkaantuneisuu-
desta jo ennen kuin jarjestelmériskikomitea antoi varoituksensa. Velkaantumisen hillitsemiseksi Suo-
messa on myds mm. paatetty vakuuksiin sidotun lainakaton kayttdonotosta. Liséksi Finanssivalvonnan
johtokunta on paattanyt aloittaa valmistelut asuntolainojen vakavaraisuuslaskennassa kaytettyjen ris-
kipainojen korottamiseksi. Jarjestelmariskikomitea otti varoituksessaan huomioon Suomen toimet ja piti
niitd oikeansuuntaisina, mutta ei valttamatta riittdvina torjumaan kaikkia haavoittuvuuksia. Komitea
myds ehdotti, ettd kehityksen taltuttamiseksi Suomen olisi syyta sisallyttaa lainsaadantéénsa uusia ko-
titalouksien tuloihin sidottuja makrovakaustytkaluja, joilla suoraan voidaan vaikuttaa sektorin velkaan-
tumiseen.

Asuntolainojen riskipainot

Vakavaraisuussaantelyn tarkoituksena on varmistaa, ettd pankin omat paaomat kattavat riskit. Asunto-
lainojen tapauksessa tdma tarkoittaa, ettd pankin omien paaomien pitaa riittdvalla varmuudella kattaa
asuntolainoista aiheutuvat luottotappiot. Pankin padomavaade maaraytyy EU-tason saantelyssa maa-
ritellyilla vakavaraisuuslaskennan kaavoilla. PAdomavaateen laskennassa kaytetdan ns. riskipainoja,
joiden perusteella maaraytyy tiettya lainaa varten vaadittavien omien padomien maéara. Mitéa suurempi
on riskipaino, sitd enemman omia varoja vaaditaan. Riskipainot siis mittaavat lainan aiheuttamaa luot-
toriskid.

Vaikka paaomilla turvataan pankkien vakavaraisuus, sijoittajilta saadulla padomalla on aina kustannuk-
sensa pankille. Riittdvan osinko- ja tuottotason turvaamiseksi pankin on my@s suhteutettava lainoista
saamansa korkotuotto ja marginaalit pAdomiensa maaraan ja kustannuksiin. Mita isompi pAdomavaa-
timus on, sitd suurempaa marginaalia pankin on pyydettdva saadakseen padomalle riittdvan tuoton.
T&sta syysta asuntolainojen riskipainot vaikuttavat naiden lainojen marginaaleihin ja muihin lainaehtoi-
hin, esim. vakuusvaatimuksiin.

Pankki voi hakea valvojalta lupaa kayttaa vakavaraisuuslaskennassa ns. sisadisten luokitusten mene-
telm&a. Talloin riskipainot perustuvat pankin omiin luottoluokittelumalleihin, jotka valvoja hyvéksyy. Si-
saiset mallit antavat asuntolainoille pienemmat riskipainot kuin ns. standardimenetelma, jota kayttavat
ne pankit, joilla ei ole lupaa kayttéa siséisten luokitusten menetelm&a vakavaraisuuslaskennassa. Si-
sdisten luokitusten menetelméssa on vaarana pankin kannustimien vaaristyminen. Sisaisten mallien
hyddyntdminen perustuu ajatukseen, etté pankki itse tuntee parhaiten asiakkaansa ja vakuutensa — ja
myds naihin liittyvat riskit. Sisaisten luokitusten laskentamenetelmaa voi soveltaa vain, jos pankki tayt-
taa tiukat ehdot.

Suomalaispankeilla sisdisten mallien antama riskipaino vaihtelee pankeittain 6 ja 16 prosentin valilla,

kun standardimenetelmén riskipaino on 35 %. Suomessa toimivissa pankeissa sisdisten luokitusten
menetelma on kaytdssa erittdin kattavasti. Asuntolainoista noin 75 % on sen piirissa.
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Suomessa asuntoluottojen riskipainot ovat euroalueen pienimmat, noin puolet euroalueen keskiar-
vosta. Vaikka 1990-luvun alun pankkikriisi oli Suomessa syva, suomalaisten pankkien luottotappiot ja
jarjestamattomat saamiset ovat sen jalkeen olleet EU:n vahaisimpien joukossa (kuvio 2). Kun luottoris-
kin on voitu osoittaa olevan viime vuosina vahainen, suomalaisten asuntolainojen riskipainot ovat myds
olleet pienet. Toisaalta pelkka tappiohistoria ei kerro kaikkea siita, miten taloudelliset olot ja kotitalouk-
sien varautuminen kriisitilanteeseen on kehittynyt. Muualla Euroopassa viime vuosina koetut Kkriisit ovat-
kin tuottaneet tarpeen arvioida uudelleen myds suomalaispankkien riskinsietokykya.

Kuvio 2. Jérjestaméttdmien saamisten osuus kaikista saamisista
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Riskeja arvioitava makrovakauden kannalta

Finanssivalvonnan johtokunta on siis paattanyt aloittaa valmistelut asuntolainojen riskipainojen korot-
tamiseksi niin, etté pankkikohtaisen keskim&aaraisen riskipainon pitéisi olla vahintdén 10 %, miké tasol-
taan vastaisi varovaista arviota 1990-luvun pankkikriisin aikana asuntoluotoista kertyneisté tappioista.
Taustalla tdssé on kotitalouksien huomattavan velkaantumisen aiheuttama uhka makrovakauden kan-
nalta.

Siséisten luokitusten menetelm&a soveltavien pankkien nykyiset riskipainot perustuvat toteutuneisiin
luottotappioihin, ja kaikki luottotappioaineisto on ajalta, jolloin kotitalouksien velkaantuminen on ollut
nykyista vahaisempaa. Velkaantuminen on ollut jo vuosikymmenen ajan huomattavampaa kuin 1990-
luvun lamaa edeltdneessa huipussaan, joten voidaan epailld, ettd seuraava kriisi saattaa olla jopa edel-
tdjaénsa pahempi.
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Teemakirjoitus #5. Pankkien sivuliikkeet ja Nordea Pankki Suomen rakennemuutos

Euroopan unionin (EU) sisdmarkkinoilla tdéhdatéén ihmisten, tavaroiden, palveluiden ja pddomien va-
paaseen liikkuvuuteen. Padomien vapaassa liikkumisessa keskeisina tekijoind ovat pankkien tarjoamat
rahoituspalvelut, jotka ovat tarkeita koko EU:n taloudelle. Yhdentyneet rahoitusmarkkinat ja palveluiden
vastavuoroinen tunnustaminen seké yhden toimiluvan periaate ovat tdmén politikan kulmakivia.

Tassa kirjoituksessa kuvataan lyhyesti pankkitoiminnan organisoimista EU:n sisamarkkinoilla, pankkien
sivuliikkeiden valvontaa ja Nordea Pankki Suomen rakennemuutosta.

Pankkitoiminnan organisoiminen EU-sisdmarkkinoilla ja pankkien sivuliikkeet

EU-maassa sijaitseva pankki voi sijoittautua toiseen EU-jasenmaahan joko perustamalla thhdn maahan
tytéryhtion tai sivuliikkeen. Tytaryhtion perustaminen tarkoittaa toimiluvan hakemista joko kansalliselta
valvojalta tai Euroopan keskuspankilta, ja tima prosessi on vaativa ja vie aikaa. Sen sijaan sivuliikkeen
perustaminen on yksinkertaista ja edellyttda yleensa ainoastaan valvojien valista ilmoitusmenettelya.

Pankin tytaryhtion on taytettdva toiminnassaan kaikki direktiiveissa ja lainsdddéanndssé asetetut vel-
voitteet. Vastuu tytaryhtididen valvonnasta kuuluu joko jasenvaltion kansalliselle valvontaviranomai-
selle tai — suurten, rahaliittoon kuuluvien jasenmaiden pankkien ollessa kyseessa — Euroopan keskus-
pankille. Sivuliikkeen valvonnasta sen sijaan vastaa ensi sijassa sen jasenmaan valvoja, jossa itse
pankkiyhtié toimii tai, jos on kysymys rahaliittoon kuuluvan jasenmaan suuren pankin ulkomaisesta
sivuliikkeestd, Euroopan keskuspankki. Sivuliikkeen sijaintivaltion valvojan rooli on vahainen ja keskit-
tyy asiakkaiden etujen valvontaan.

Sivuliike on erottamaton osa pankkia ja siten epaitsendinen. Sivuliikkeella ei ole erillistd omaa paa-
omaa, eikéd sen toimintaan kohdistu samanlaisia yksil6llisia rajoituksia tai vaatimuksia kuin tytaryhtiéon.
Sivuliike otetaan kuitenkin huomioon pankin kokonaistilannetta laskettaessa, selvitettdessa ja sita val-
vottaessa.

Sivuliikemalli voi yksinkertaistaa pankin hallintoa, parantaa liiketoiminnan edellytyksia ja siten tuoda
kustannussaastéja. Myos toimintojen jarjesteleminen voi olla tehokkaampaa ja helpompaa sivuliike-
mallissa. Sivuliikkeen vastaanottamat asiakkaiden talletukset kuuluvat liséksi talletussuojajarjestelméan
piiriin siind maassa, jossa itse pankkilaitoksen kotipaikka on. Tama selkeyttéa tallettajien asemaa ja
naiden talletusten suojaamista.

Ulkomaisten sivuliikkeiden toiminnan oletettiin alun perin pysyttelevan verraten pienend. Viime aikoina
toiminnan harjoittaminen sivukonttorin kautta on nayttdényt muodostuvan yha suositummaksi, ja sivu-
likkeiden markkinaosuudet ovatkin erdissa EU-maissa kasvaneet voimakkaasti. Sivuliikkeiden suuri
koko voi asettaa haasteita sijaintivaltion rahoitusjarjestelman vakaudelle etenkin, jos ulkomaisen sivu-
konttorin kotivaltio ei kuulu pankkiunioniin. Tallaisissa tapauksissa valvonta, talletussuojajarjestelyt,
mahdollinen hatarahoitus ja kriisinratkaisu ovat kotivaltion vastuulla.

Harjoitettaessa toimintoja useassa maassa yleisena tapana on ollut keskittda padomien, maksuvalmiu-
den ja luottoriskien hallinta yhteen paikkaan, mika mahdollistaa padomien ja varojen siirtdmisen maasta
toiseen.

Pankkien valvonnan paaperiaatteet

Euroopan unionissa sovittujen sdantdjen mukaisesti pankkien on huolehdittava, etta niiden padomat
riittdvat maaransa, laatunsa ja jakautumisensa puolesta kattamaan kaikki ne riskit, joille pankki on al-
tistunut tai voi altistua. Samoin pankkien on huolehdittava, ettéd yhtididen varainhankinta on riittdvaa ja
monipuolista, jotta pankit kykenevét tayttamaan omat maksuvelvollisuutensa ajallaan ja oikean maa-
raisina.

Euroopan unionissa pankin valvonnan kokonaisvastuu ja erityisesti vakavaraisuuden ja varainhankin-
nan valvonta kuuluvat sdanndsten mukaan sen maan valvovalle viranomaiselle, jossa pankki on saanut
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toimilupansa (ns. kotivaltion valvoja). Valvonnan piiriin kuuluvat lisdksi mm. riskienhallinta, suuret asia-
kasriskit, velkaantuneisuus seké naiden raportoinnin valvonta seka hallinto- ja ohjausjarjestelyjen seu-
raaminen.

Maiden rajat ylittdvassa pankkiryhmittyméassa, jossa rahoitustoimintaa harjoitetaan itsenaisten yhti6i-
den kautta useassa maassa, valvontavastuu jaetaan eri maiden valvontaviranomaisille. Ryhméan emo-
yrityksen valvoja vastaa kokonaisuuden valvonnasta ja tytaryhtididen valvojat ndissd maissa olevien
yksittaisten yhtididen valvonnasta. Tytaryhtididen valvonnasta vastuussa olevilla kansallisilla valvojilla
on siis kullakin vahva asema omassa maassaan sijaitsevan tytaryhtidn valvonnassa.

Ulkomaisten sivuliikkeiden valvonta eroaa tytéarpankkien valvonnasta. Pankin valvonnasta vastaa ensi-
sijaisesti sen maan valvoja, jossa pankki sijaitsee. Pankin ulkomaisten sivuliikkeiden valvonnasta vas-
taavat tietyilté osin niiden maiden valvojat (ns. isdntévaltion valvojat), joissa sivuliikkeet sijaitsevat. Ku-
ten tuonnempana tarkemmin kuvataan, sivuliikkeen sijaintivaltion valvojalla on siis huomattavasti sup-
peammat valtuudet valvoa sivukonttoreita.

Pankin koti- ja isdntévaltion valvojien vélinen yhteisty6 on téarkeéatd, ja ndiden tulee vaihtaa tietoja ja
toimia muutoinkin valvonnallisessa yhteistydssa seka pyrkia estamaéan rahoituskriisit. Tassa tarkoituk-
sessa Pohjoismaiden ja Baltian keskuspankit ovat allekirjoittaneet yhteistoimintapdytakirjan, jonka ta-
voitteena on edistaa tietojenvaihtoa ja yhteistydta rahoituskriisien ennaltaehkaisyssa, hallinnassa ja
kriisien ratkaisuissa. Vastaavanlaisia yhteistoimintapdytakirjoja on myds rahoitusvalvojilla ja valtiova-
rainministeri6illa.

Nordea Pankki Suomen rakennemuutos

Vuoden 2017 alussa Nordeassa saatiin paatbkseen merkittavat juridiset rakennemuutokset. Suo-
messa, Norjassa ja Tanskassa olevat tytarpankit Nordea Pankki Suomi Oyj, Nordea Bank Norway ASA
ja Nordea Bank Danmark A/S sulautettiin emoyhtiddnsa, ja tytdrpankkien varat ja velat siirtyivat ruot-
salaiselle Nordea Bank AB (publ) -emoyhtidlle. Nordean pankkitoimintaa Suomessa, Norjassa ja Tans-
kassa harjoittavat jatkossa Nordea Bank AB (publ) -yhtitn paikalliset sivukonttorit. Nordean mukaan
uusi juridinen rakenne vastaa pankin toimintatapaa paremmin kuin toiminta paikallisten tytarpankkien
kautta, silla Nordea on viime vuosina harjoittanut toimintaansa liiketoiminnoittain, eik& juridisten yhti-
Oidensa rakenteen mukaisesti.

Osana Nordean rakennemuutosta Suomeen perustettiin uusi kiinnitysluottopankki Nordea Kiinnitys-
luottopankki. Nordea Kiinnitysluottopankki sai Euroopan keskuspankilta toimiluvan 15.8.2016 ja aloitti
toimintansa 1.10.2016, jolloin Nordea Pankki Suomessa olleet kiinnitysluottopankkitoimintaan liittyneet
varat ja velat siirtyivat uudelle kiinnitysluottopankille. Nordea Kiinnitysluottopankin tase on noin 26 mrd.
euroa, ja se on merkittava uusi toimija Suomessa. Toimintaa valvoo Finanssivalvonta.

Nordea Bank AB (publ) -emoyhtién Suomessa sijaitsevan sivukonttorin sekd Nordea Kiinnitysluotto-
pankin liséaksi Nordealla on Suomessa rakennemuutosten jalkeen kolme muuta emoyrityksen suoraan
100-prosenttisesti omistamaa ja Finanssivalvonnan valvonnassa olevaa tai valvontaan tulevaa tytaryh-
ti6td. Nama ovat Nordea Rahoitus, Nordea Henkivakuutus seka pohjoismaista rahastotoimintaa har-
joittava Nordea Funds, jolla on sivukonttorit muissa Pohjoismaissa. Nordean Suomen sivukonttori on
kuitenkin kooltaan ylivoimaisesti suurin néista kaikista.

Nordean Suomessa sijaitsevan sivukonttorin toiminta tulee olemaan Suomessa merkittavaa. Sivukont-
tori vastaa edelleen Suomessa toteutettavasta liiketoiminnasta, ja markkinaosuuksien oletetaan saily-
van Suomessa hyvin suurina (markkinaosuudet ovat olleet noin 30-37 % toiminnasta riippuen). Nor-
dean sivukonttori on merkittéava toimija Suomen rahoitusmarkkinoilla myds jatkossa, ja silla on merki-
tysta myds markkinoiden vakauden kannalta. Tama korostaa Finanssivalvonnan tarvetta saada riittavat
tiedot ja osallistua Nordean valvontaan vastaisuudessakin.

Vuoden 2017 alussa tehdyt rakennemuutokset vaikuttavat pankkikonsernin valvontaan merkittavasti.

Ns. konsolidoivana valvojana Nordean valvonnasta vastaa jatkossa kokonaisuudessaan Ruotsin val-
vontaviranomainen, Finansinspektionen. Kotivaltion valvojana Ruotsi vastaa my6s direktiiviin sisalty-
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van ns. valvontakehikon mukaisesti sivukonttoreiden péaéaasiallisesta valvonnasta (koti- vs. iséantaval-
tiovalvonta). Luottolaitoksia koskevaa direktiivia laadittaessa vastaavia merkittévia sivukonttoreita ei
vield ollut, mista syystéd nykyisessa valvontakehikossa ei ole riittvasti otettu huomioon merkittavien
sivukonttoreiden muodostumista ja vaikutusta myo6s paikallisilla markkinoilla.

Sivukonttoreiden valvaijilla on direktiivissa annettujen valtuuksien mukaisesti rajalliset valvontavaltuu-
det. Isantévaltioiden eli sivukonttorien sijaintimaiden valvojien valvonta kohdistuu lahinn& menettelyta-
pojen, yleisen hyvan ja taloudellisen vakauden valvontaan, eikd sivukonttorin isantavaltion valvojalla
ole esim. vakavaraisuusvalvontaan liittyvia oikeuksia tai velvollisuuksia. Sivukonttorin valvojalla on
myds rajallinen mahdollisuus keraté tietoja suoraan sivukonttorilta tilastointia ja edella mainittujen asi-
oiden valvontaa varten. Laajempi tiedonsaanti ja vaikutusmahdollisuudet riippuvat kotivaltion valvojan
kanssa sovituista yhteistydmenettelyista ja tietojen vaihdosta.

Uusi tilanne asettaa isantavaltioiden valvojien rajallisten valtuuksien liséksi haasteita myds Ruotsin val-
vontaviranomaiselle ja Ruotsin valtiolle, osin sen takia, etta valvojan tulisi pystya valvomaan mydos toi-
mintaa muissa maissa resurssiensa ja kokemuksensa mukaisesti, ja Ruotsi vastaa jatkossa yksin Nor-
dean kriisinhallinnasta kokonaisuudessaan.

Oman haasteensa Nordean valvonnalle asettaa myds se, ettd Ruotsi ei ole mukana Euroopan keskus-
pankin yhteisessa valvontamekanismissa (Single Supervisory Mechanism, SSM). Mydskaan muut Nor-
dealle merkittavat Pohjoismaat, Norja ja Tanska, eivat ole mukana yhteisessa pankkivalvonnassa. Suo-
men kannalta mukanaolo yhteisessa valvontamekanismissa tarkoittaa mm. sita, ettd mekanismi valvoo
Nordean Suomessa sijaitsevaa sivukonttoria, kun taas Suomessa olevat muut Nordean tytéaryhtiot ovat
yksistaan Finanssivalvonnan valvonnassa.

Nordean valvonta on jo pitkdén perustunut tiiviiseen yhteistydhon eri valvojien kesken. Nordean suun-
nitelmat rakenteen yksinkertaistamiseksi ovat olleet tiedossa jo jonkin aikaa, ja kaikki merkittavat kan-
salliset valvojat ovat ndhneet tarpeelliseksi viela edelleen tiivistaa yhteistydta ja tehostaa nimenomaan
merkittaviin sivukonttoreihin kohdistuvaa valvontaa. Téassa tarkoituksessa seka pohjoismaiset valtiova-
rainministeriot etta valvojat (ml. EKP), ovat laatineet yhteistyopoytakirjoja merkittavien sivukonttoreiden
valvonnasta. Nama poytakirjat sisaltavat mm. ajatuksen hyvin tiiviista yhteistydsta, yhteisten valvonta-
hankkeiden toteuttamisesta seka hyvin laajan tietojenvaihdon. On kuitenkin huomattava, etta vaikka
myds isantavaltioiden valvojilla on mahdollisuus osallistua valvontaan ja saada merkittdva maara tie-
toja, vastuu valvonnasta ja paatdksenteko ovat silti Nordean tapauksessa Ruotsin valvojalla.

Valvontayhteistyd on perinteisesti toteutunut lIahinna valvojakollegiossa (colleges of supervisors). Nor-
dean kollegio on Euroopan vanhin, ja sen yhteisty6 eri pohjoismaisten valvojien sekda muiden Nordean
valvonnassa mukana olleiden maiden (kuten Baltian maat, Luxemburg, Iso-Britannia) kanssa on aktii-
vista. Nordean kollegiolle on tarkoitus laatia viela oma yhteistydsopimus (Written Coordination and
Cooperation Agreement, WCCA) siitd, miten yhteisty0d valvojakollegiossa kaytdnnéssa toteutetaan.
My6s merkittdvan sivukonttorin iséntéavaltioiden valvojat ovat valvojakollegion jasenia.

Yksi merkittavimmista valvojakollegion tehtavista on tehdé yhteispaétds pankilta vaadittavien pagomien
tasosta seké yhteispaétos likviditeettid koskevista vaatimuksista. Yhteispaatokset koostuvat kahdesta
osasta: pankin riskien arvioinnista sekd paaoma-/likviditeettiarviosta vaatimuksineen. Sivukonttorin
isantavaltion valvoja osallistuu riskeista tehtavan arvion tekemiseen oman maansa sivukonttorin osalta,
mutta ei kuitenkaan voi osallistua itse padomia tai likviditeettié koskevaan paattkseen, silla sivukontto-
rilla ei ole omia pa&omia. Tytarpankkien valvojat kuitenkin allekirjoittavat yhteispaatokset, silla ne vas-
taavat omien valvottavanaan olevien tytdrpankkiensa padoma- ja likviditeettivaatimuksista. Taman mu-
kaisesti Finanssivalvonta allekirjoittaa Nordean paaomia ja likviditeettia koskevat paatdkset, mutta EKP
ei, silla EKP valvoo ainoastaan Nordean Suomessa sijaitsevaa sivukonttoria.

Sivukonttorin luokittelu merkittavéksi parantaa konttorin sijaintimaan valvojan asemaa
Nordea Bank AB (publ) -yhtion Suomen sivukonttori tultaneen luokittelemaan merkittéavaksi sivukontto-

riksi luottolaitosdirektiivin mukaisesti, koska sen vastaanottamien talletusten markkinaosuus Suomessa
ylittdd 2 % talletusten kokonaismaérasta ja koska toiminnan keskeyttamisella tai lopettamisella olisi
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systeeminen vaikutus maksukykyisyyteen sekd maksu- ja selvitysjarjestelmiin. Myds asiakasmaarilla
mitattuna sivukonttoria on pidettava merkittavana.

Sivuliikkeen maéritteleminen merkittavéksi parantaa iséantavaltion valvojan asemaa jonkin verran, kun
kotivaltion valvoja velvoitetaan ilmoittamaan sille riskiarviointien tulokset seka kuulemaan tietyista ope-
ratiivisista toimista, jos nailla on merkitysta jasenvaltion valuutan maaraisiin likvideihin varoihin liittyvien
riskien kannalta. Yhteistydssé on erityisesti otettava huomioon kotivaltiossa toteutetun toimenpiteen
vaikutus isantévaltion rahoitusjarjestelméan vakauteen seka muihin velvoitteisiin. My@s tietojen vaih-
dossa on sovellettava tiivista yhteistyota seka varattava mahdollisuus osallistua yhteisiin tarkastuksiin.
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Teemakirjoitus #6. Suomen Pankin tilinpdatdksen laatiminen ja sen perusteet

Tilinp&aatdksen lahtbkohdat, tasepolitiikka ja tilinpaatésprosessi

Suomen Pankin tilinpaatéksen laatiminen perustuu keskeisesti Euroopan keskuspankin (EKP) anta-
maan tilinpaatdsohjeistukseen seka lakiin Suomen Pankista. Suomen Pankin tilinpaattkset laaditaan
EKP:n neuvoston hyvdksymien yhdenmukaistettujen talousperusteisten kirjanpitoperiaatteiden ja kay-
tantdjen mukaisesti.

Suomen Pankista annetun lain 11. pykéldn mukaisesti johtokunta tekee pankkivaltuustolle esityksen
tilinpdatdksen perusteista. Tilinpaatoksen perusteet laaditaan johtokunnan tasepolitikkaa koskevan lin-
jauksen mukaisesti, ja pankkivaltuusto vahvistaa ne johtokunnan esityksen perusteella. Tasepolitiikalla
varmistetaan keskuspankin taloudellinen itsendisyys siten, etta taseessa on riittavat varaukset katta-
maan toiminnan riskit. Suomen Pankki varmistaa itse, etta riskipuskurit ovat riittavat kantamaan myos
rahapolitiikan yhteisesti jaetut riskit.

Suomen Pankin tulos lasketaan nykyisten EKPJ:n kirjanpitoperiaatteiden, Suomen Pankista annetun
lain ja muiden kirjanpitoa koskevien maaraysten mukaisesti. Tuloslaskelma siséltdd myds Suomen
Pankin eldkerahaston ja Finanssivalvonnan tuotot ja kulut.

Arvopaperit, valuutat ja kulta arvostetaan varovaisuusperiaatteen mukaisesti markkinahintaan lukuun
ottamatta rahapolitikan harjoittamista varten pidettavia arvopapereita, jotka esitetaan tilinpaatdksessa
jaksotettuun hankintahintaan mahdollisella arvonalentumisella vahennettynda. Finanssivarallisuuden
hallintaan liittyvat tilinpaatdoskaytannot, kuten hintaero- ja valuuttakurssivaraussiirrot, johtavat vuositu-
lokseen, joka ei heilahtele arvopapereiden hintojen ja valuuttakurssien muutosten mukaan silloin kun
varaukset ovat riittdvat. N&in ollen tulos varmistaa keskuspankkitoiminnan tarpeet sekd mahdollistaa
valtiolle tehtéavan siirron suuruuden paremman ennakoinnin. Samat vakiintuneet periaatteet ovat olleet
kaytéssa 2000-luvun alkupuolelta asti.

Tilinp&atoksen laatimisaikataulu ja -prosessi kuvastavat, mité laissa Suomen Pankista todetaan (kuvio
1). Pankkivaltuusto vahvistaa tilinpaatoksen perusteet ja tilinpaatdksen, tekee paatoksen tilikauden tu-
losta koskevista toimenpiteista seka tiedottaa johtokunnan kanssa tilinpaatoksesta ja voitonjaosta.

Kuvio 1. Tilinp&atdksen aikataulu ja prosessi

Johtokunta | | Pankkivaltuusto | [ Johtokunta | [ Tilintarkastajat | | Pankkivaltuusto Pankkivaltuusto
ja johtokunta
Tilinpaatoksen Tilinpaatoksen Tilinpaatoksen Tilintarkastus ja Tilinpaatoksen Tilinpdatoksesta ja
perusteet perusteiden hyvaksyminen ja lausunto mm. vahvistaminen ja voitonjaosta
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Taseen rakenne ja tuloksen muodostuminen

Tase: Keskuspankin taseen rakenne ja koko kuvastavat harjoitettua keskuspankkipolitikkaa. Tase siis
ilmentaa keskuspankin hoitamia rahapoliittisia ja muita tehtévia hieman samalla tavoin kuin yksityisten
rahoituslaitosten tase heijastelee niiden liiketoimintaa.

Taseen saamiset koostuvat padasiassa rahoitusvarallisuudesta, mukaan lukien valuuttavaranto, ja ra-
hapolitikan saamisista. Rahapoliittiset saamiset muodostuvat instrumenteista, joilla Suomen Pankki
toteuttaa EKP:n paattamaa rahapolitikkaa osana eurojarjestelmaé. Naita ovat mm. keskuspankin luotot
pankeille.

Taseen velkapuolen suurimmat erat muodostuvat liikkeessa olevista seteleista, rahapoliittisiin operaa-
tioihin liittyvisté veloista euroalueen luottolaitoksille, kuten erilaisista luottolaitoksien (ml. pankit) talle-
tuksista keskuspankkiin, sek& omasta padomasta, varauksista ja arvonmuutostileisté. Liikkeessé oleva
setelistd vastaa Suomen Pankille laskennallisesti kuuluvaa osuutta kaikista liikkeessa olevista euro-
seteleista, eikd se ndin ollen ole riippuvainen seteleiden kysynnastd Suomessa. Luottolaitoksien talle-
tukset jakautuvat sekkitilitalletuksiin ja yotalletuksiin. Talletusten maaréassa nakyvat euroalueen tasolla
harjoitettu rahapolitiikka ja Suomen Pankin tiliasiakkaina olevien pankkien maksuvalmiustilanne.

Koska keskuspankkien luoma likviditeetti liikkuu vapaasti euroalueen sisalld, yksittdisen kansallisen
keskuspankin, kuten Suomen Pankin, taseen saamis- ja velkapuolien rahapoliittiset erat eivat valtta-
matta ole yhté suuret. Erotus katetaan EKPJ:n sisdisilla saamisilla tai veloilla. Suomen Pankin taseessa
tama sisainen era nakyy saamispuolella ja koostuu paaasiassa EU-maiden valisistd euromaaraisista
maksuista, joiden katteet siirretdan keskuspankkirahassa. Liséksi nettosaamista syntyy, kun Suomen
Pankin tosiasiallisesti liikkeeseen laskemien setelien méaéra oikaistaan laskennallista osuutta vastaa-
vaksi. EKPJ:n sisdisiin saamisiin on kirjattu myds Suomen Pankin osuus EKP:n pddomasta ja EKP:lle
siirretty osa valuuttavarantoa.

Suomen Pankin oma paaoma koostuu kanta- ja vararahastoista. Varauksia voidaan tehdda Suomen
Pankista annetun lain 20 pykalan mukaisesti. Liséksi taseeseen kirjataan valuuttamaaraisten erien ja
arvopapereiden markkinahinta-arvostuksessa syntyvat realisoitumattomat arvostusvoitot.

Tulos: Keskuspankin tulos kuvastaa taseen tavoin harjoitettua keskuspankkipolitikkaa. Keskuspankin
tuloslaskelman keskeisin eré on korkokate, joka muodostuu saamisille ja veloille maksettujen korkojen
erotuksesta. Korkokate on tyypillisesti sitd suurempi, mité alhaisempi keskuspankin velkojen keskimaa-
rainen korko on suhteessa sen saamisille keskimaéarin maksettuun korkoon. Suomen Pankin korkokat-
teeseen kirjautuvat tilivuoden aikana pankin oman rahoitusvarallisuuden ja rahapolitikan erien korot ja
osakkeista saadut osingot.

EKPJ:n perussdannon artiklan 32 mukaisesti

"Euroopan keskuspankkijarjestelméssa rahapoliittisten tehtévien hoidon yhteydessa kertyva
rahoitustulo lasketaan ja jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken perussdannén maa-
raysten ja Euroopan keskuspankin neuvoston tekemien paatdsten mukaisesti”.

Rahapolitiikan korkotuotot ja -kulut kirjautuvat tilivuoden aikana kunkin keskuspankin korkokatteeseen.
Tilinpaatoksen yhteydesséa kertyneet tuotot oikaistaan maan péddoma-avainta vastaavaksi. Taméa oi-
kaisu tehdaan kerran vuodessa.

Huomattava eré tuloslaskelmassa ovat myds tilikauden aikana realisoituneet arvopapereiden myynti-
tulokset seka arvostustappiot valuutoista ja arvopapereista. Suomen Pankin tilinpaatéspolitikan mu-
kaisesti myyntivoitoista kerrytetd&n varausta ja myynti- ja arvostustappiot katetaan ensisijaisesti néista
varauksista. Siten valuutan ja arvopapereiden hintamuutoksilla ei ole tulosvaikutusta niin kauan kuin
varaukset riittavat.
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Taloudellinen vakaus ja varauskaytannot

Suomen Pankki tarvitsee vahvan taseen keskuspankkitehtéviensa hoitamiseksi, tueksi hairié- ja kriisi-
tilanteessa seka taloudellisen itsendisyyden turvaamiseksi.

Suomen Pankista annetun lain 20. pykalassa todetaan seuraavasti:

"Tilinpaatbksessa voidaan tehda varauksia, jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaa-
miseksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden markkinahintojen muutoksista aiheutu-
vien tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.”

Lisaksi todetaan:
"Tilinpaatbksessa voidaan tehdé pankin eldkevastuun kattamiseksi tarpeellisia varauksia.”

Eurojarjestelméssa edellytetédén, etté kansallisten keskuspankkien taseissa tulee varauksien avulla ot-
taa huomioon toiminnan riskit ja varmistaa kansallisten keskuspankkien toimintakyky kaikissa oloissa.
EU:n perustamissopimus edellyttda, ettd eurojérjestelman kansallisilla keskuspankeilla on riittéavét ra-
hoitukselliset resurssit keskuspankkitehtdvien hoitamiseksi. Varauksia tehdéén vastaisten menojen ja
menetysten varalta ja niitd puretaan vastaavien tappioiden kattamiseen.

Varaussiirrot perustuvat arvioon pankin taloudellisesta tilanteesta ja tulevien vuosien tuloskehityksesta.
Ne tehd&dn keskuspankin riskinkantokyky huomioon ottaen. Varaussiirtojen perusteet vahvistetaan
pankkivaltuuston kokouksessa tilinpaatoksen perusteiden kasittelyn yhteydessa.

Suomen Pankin taseen varaukset koostuvat yleisvarauksesta, reaaliarvovarauksesta, elakevarauk-
sesta seka valuuttakurssi- ja hintaerovarauksesta. Yleisvarauksella varaudutaan eurojarjestelméan kes-
kuspankkitoiminnasta aiheutuviin riskeihin ja varmistetaan pankin toimintakyky eurojarjestelmén kes-
kuspankkitehtavien hoitamiseksi kaikissa oloissa EU:n perussopimuksen edellyttamalla tavalla. Reaa-
liarvovarauksen tavoitteena on pankin rahastojen reaaliarvon turvaaminen. Elakevaraus kattaa pankin
elékevastuuta. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksia kerrytetdan tappiopuskuriksi valuuttakurssien ja ar-
vopapereiden hintojen muutoksista realisoituneilla voitoilla ja niita kdytetdan vastaavien tappioiden kat-
tamiseen.

Pankin voiton kayttaminen valtion tarpeisiin
Laki Suomen Pankista (21 §) maaréaa pankin voitonjaosta seuraavasti:

"Suomen Pankin voitosta, sen jalkeen kun Euroopan keskuspankkijéarjestelméssa kertyva
rahoitustulo on tilinpaatéksessa otettu huomioon, kaytetaan puolet vararahaston kartuttami-
seen. Muu osa ylijadmasta siirretaan kaytettavaksi valtion tarpeisiin. Pankkivaltuusto voi
paattdd voiton kayttamisesta toisin, jos se pankin taloudellisen aseman tai vararahaston
suuruuden vuoksi on perusteltua. Valtion tarpeisiin kaytettédvan voiton osan kaytdsta paattaa
eduskunta.

Jos tilinpaatdés on tappiollinen, tappio on katettava vararahastosta. Siltd osin kuin varara-
hasto ei riitd, tappio voidaan jattad kattamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto on
ensisijaisesti kaytettava kattamatta jaaneiden tappioiden kattamiseen.”

Edella esitetyn perusteella Suomen Pankin tuloksen kasittely on epasymmetrinen: voitoista osa jaetaan
paasaannon mukaan valtiolle, mutta valtio ei osallistu tappioiden kattamiseen, vaan tappiot on katet-
tava varauksista, tarvittaessa vararahastosta tai, vimeisena vaihtoehtona, ne on aktivoitava taseeseen
ja korvattava myohempien vuosien tuloksesta.

Pa&periaatteena on, etté puolet pankin voitosta jaetaan valtiolle. Pankkivaltuusto voi erityisin perustein

ja johtokunnan esityksen pohjalta paattdd myds suuremmasta tai pienemmastéa valtiolle jaettavasta
osuudesta. Suomen Pankki on 2000-luvulla siirtanyt valtiolle yhteensé 2 647 milj. euroa (2000—2016).
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Vaikka tuloksessa on ollut vaihtelua, vakiintunut tasepolitikka on mahdollistanut keskim&arin yli 100
milj. euron vuotuisen voitonjaon.

Poikkeuksellinen taloustilanne nékyy taseessa

Suomen Pankin tuleviin tase- ja tulosnékymiin vaikuttavat talla hetkell& erityisesti euroalueen poikkeuk-
sellisen matala korkotaso ja rahapoliittisten operaatioiden toteuttaminen. Matala korkotaso euroalueella
pienentanee edelleen lahivuosina korkokatetta, silla pankin rahoitusvarallisuuden euromaaraisten sijoi-
tusten seka rahapolitikan operaatioiden tuotot ovat pienenemaan pain. Toisaalta arvioiden mukaan
valuuttavarannon yllapidosta saatavat tuotot ovat kasvusuunnassa lahinna Yhdysvaltain markkinoiden
vetamina.

Rahapoliittiset osto-ohjelmat jatkuvat ainakin vuoden 2017 ajan, mika kasvattaa eurojarjestelman ja
Suomen Pankin tasetta. Ohjelmien lapivienti kasvattaa korkokatetta niin kauan kuin ostojen keskituotto
ylittda rahapoliittisille talletuksille maksettavan talletuskoron (—0,40 % tilanteessa 31.12.2016). Mikali
korkotaso pysyy nykyisend, ylimaaraisen likviditeetin laskennallinen tuotto kasvaa merkittAvimmaksi
korkokatteen lahteeksi l1&hivuosina.
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Osa 4. Kertomusvuoden jalkeisid tapahtumia

Tassa osiossa kuvataan lyhyesti eraitd sekd Suomen Pankin ettéd Finanssivalvonnan toimintakentan
tapahtumia kertomusvuoden paattymisen jalkeen eli alkuvuodesta 2017.

Tammikuu 2017: Suomen Pankki tiedotti, ettd Suomessa liikkeessa olevasta setelistosta 10y-
dettiin vuoden 2016 aikana yhteensa 2 171 eurosetelivaarennésta. Vaarenndsten maara oli
noin kaksinkertainen verrattuna vuoden 2015 tilanteeseen. Vaarenndsmaaran kasvun selittda
pitkalti vuoden 2016 lopussa sattunut yksittaistapaus, jonka yhteydessa Helsingista I6ydettiin
lahes tuhat heikkolaatuista 500 euron setelivadrenndsta. Muiden seteliarvojen vaarennds-
madrat pysyivat samansuuruisina kuin vuonna 2015. Verraten muihin euromaihin véarennos-
maérat ovat Suomessa edelleen pienia, mik& johtuu muun muassa hyvakuntoisesta setelis-
tostd. Marraskuussa 2015 laskettiin liikkeeseen uusi 20 euron seteli, ja seuraavaksi liikkee-
seen lasketaan uusi 50 euron seteli 4.4.2017.

Tammikuu 2017: Rahoitusvakausvirasto tiedotti, ettd Nordea Pankki Suomi on 2.1.2017 su-
lautunut ruotsalaiseen Nordea Bank AB (publ) -emoyhtiéonsa. Sulautumisen myéta Nordea
toimii Suomessa ruotsalaisen emopankin sivuliikkeena ja sen asiakkaat kuuluvat jatkossa
Ruotsin talletussuojajarjestelman piiriin. Ruotsissa talletussuojajarjestelmésta vastaa Riksgal-
den.

Tammikuu 2017: Kokouksessaan 19.1.2017 EKP:n neuvosto péaatti, etta perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25% ja talletus-
korko -0,40 %. EKP:n neuvosto odottaa edelleen ohjauskorkojen pysyvan nykyisella tasolla
tai sité alempina pidemman aikaa ja viela omaisuuserien ostojen paatyttyakin. Epatavanomai-
siin rahapoliittisiin toimiin lukeutuvassa omaisuuserien osto-ohjelmassa jatketaan 80 mrd. eu-
ron suuruisia kuukausittaisia ostoja maaliskuun 2017 loppuun saakka. Huhtikuusta 2017 1&h-
tien ostoja tehdaan 60 mrd. euron arvosta kuukaudessa. Néin on tarkoitus toimia joulukuun
2017 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatio-
vauhdin palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi. Ohjelmassa ostettujen omaisuuserien
erdantyessa takaisin maksettava paaoma sijoitetaan uudelleen. Jos kehitysnakymat kuitenkin
muuttuvat epasuotuisammiksi tai jos rahoitusmarkkinatilanne ei enaa edisté inflaatiovauhdin
kestavaa elpymistd, EKP:n neuvosto on valmis kasvattamaan ostojen maaraa ja/tai pidenta-
maan ohjelman kestoa.

Helmikuu 2017: Suomen Pankki tiedotti, ettd eduskunnan pankkivaltuusto on maarannyt
Seppo Honkapohjan Suomen Pankin johtokunnan varapuheenjohtajaksi ja ettd Suomen Pan-
kin johtokunta on keskuudessaan paattanyt tydnjaostaan. Tydnjako tuli paatettavaksi Marja
Nykasen ja Olli Rehnin aloittaessa johtokunnan jasenen tehtavassa 1.2.2017. Uuden tyénjaon
mukaisesti johtokunnan puheenjohtaja Erkki Liikanen vastaa rahapolitiikan valmistelusta, ko-
timaan talouspolitiikasta, ulkoisesta viestinnasta, kansainvalisista asioista seka sisaisesta tar-
kastuksesta. Paajohtaja Liikanen on EKP:n neuvoston jasen. Johtokunnan varapuheenjohtaja
Seppo Honkapohja vastaa Suomen Pankin tieteellisesta tutkimuksesta ja rahahuollosta. P&a-
johtajan ollessa estynyt Honkapohja osallistuu EKP:n neuvoston kokouksiin. Johtokunnan ja-
sen Marja Nykanen vastaa rahoitusmarkkinakysymyksistd, makrovakauspolitikasta, tilas-
toista, lakiasioista seka talous- ja henkiléstéhallinnosta. Lisaksi Nykanen vastaa sijoitustoimin-
nan ja rahapolitiikan riskien valvonnasta seka rahoitusvakausprosessista. Johtokunnan jasen
Olli Rehn vastaa rahapolitikan toimeenpanosta, Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden sijoit-
tamisesta, markkinaoperaatioista ja maksuliikkeesta. Lisaksi han vastaa Suomen Pankin digi-
talisaatioprosessista.

Helmikuu 2017: Finanssivalvonta tiedotti, ettéd eduskunnan pankkivaltuusto on nimittanyt Suo-
men Pankin johtokunnan jasenen Olli Rehnin Finanssivalvonnan johtokunnan puheenjohta-
jaksi 1.2.2017 alkaen. Finanssivalvonnan johtokunnan varapuheenjohtajana toimii valtiosih-
teeri, kansliapaallikkd Martti Hetem&ki valtiovarainministeriosta. Muut jasenet ovat ylijohtaja
Outi Antila sosiaali- ja terveysministeridsta, varatuomari Pirkko Juntti ja toimitusjohtaja Vesa
Vihriala Elinkeinoelamén tutkimuslaitoksesta.
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Helmikuu 2017: Danske Bank A/S ilmoitti selvittdvdn mahdollisuutta muuttaa Suomessa toi-
miva tytaryhtionsa sivuliikkeeksi. Mahdollinen paatos tasta tehtdneen vuoden 2017 aikana.

Helmikuu 2017: If P&C Insurance Holding Ltd (publ) selvittdd mahdollisuutta muuttaa Suomen
tytaryhtionsa IF Vahinkovakuutusyhtié Oy:n sivuliikkeeksi. Taman muutoksen myota merkit-
téva osa Suomen vakuutusmarkkinoista siirtyisi sivuliikkeesté harjoitettavaksi ja pois Finans-
sivalvonnan valvonnasta.
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Liite 1. Eraita riskienhallinnan maaritelmia 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 maksukyvyttdmyystilaan.

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

Operatiivinen riski = Riski ylimaéraisista 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 kyseista luottamustasoa
vastaavalla todennékoisyydelld, valitun ajan paasta. Jos esimerkiksi paivatason VaR 99 % on 3 mil].
euroa, tama tarkoittaa, ettd tdandan toteutuu 1 prosentin todennékdéisyydella tulos, joka on huonompi
kuin 3 milj. euron suuruinen tappio.

ES-luku (expected shortfall, tietylla 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 2016

Pankkivaltuuston paatti 17.3.2017, ettd Suomen Pankin voitto, 130 569 338,99 euroa, kaytetdan seu-
raavasti:

Voitosta 39 569 338,99 euroa kdytetddn Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 §:n 2 momentin

perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 91 000 000,00 euroa siirretaén kaytettavaksi
valtion tarpeisiin.
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Tase

Milj. euroa 31.12.2016 31.12.2015
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset 1731 1534
2 Valuuttamdariiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 7 852 7483
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarabastolta 2048 1890
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamddrdiset saamiset 5 804 5592
3 Valuuttamddrdiset saamiset euroalueelta 648 417
4 Euromddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 1803 1443
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromddrdiset
luotot euroalueen luottolaitoksille 6728 690
Perusrahoitusoperaatiot - -
Pitempiaikaiset raboitusoperaatiot 6728 690
6 Muut euromddriiset iset enroals luottolaitoksilta 31 0
7 Euromddriiset arvopaperit euroalueelta 32 761 19 662
Rabhapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit 25786 12 074
Muut arvopaperit 6975 7588
8 Eurojdrjestelmdn sisdiset iset 26 609 25 096
Osuus EKP:n pddomasta 144 144
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset 728 728
Euroseteleiden kohdistami: eurojdrjestelman sisclli
liittyviit nettosaamiset 3879 4103
Muut saamiset eurojirjestelmdn sisilld (netto) 21 858 20121
9 Muut saamiset 1341 1088
Euroalueen metallirahat 35 32
Aineellinen ja aineeton kayttéomaisuus 131 138
Muu vaibto-omaisuus 638 657
Muut 536 261
Yhteensi 79 505 57414

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eiviit vilttamittd tasmdd.
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Milj. euroa 31.12.2016 31.12.2015
VASTATTAVAA
1 Liikkeessd olevat setelit 18 492 17 790
2 Rabapoliittisiin operaatioibin liittyvit euromddriiset velat
euroalueen luottolaitoksille 47 665 27 559
Sekkitilit (ml. vabimmdisvarantotalletukset)
29 065 25 889
Yon yli -talletukset (talletusmabdollisuus) 18 600 1670
3 Euromddriiset velat muille euroalueella oleville 31 79
4 Euromddrdiset velat euroalueen ulkopuolelle 1625 676
S Valuuttamddardiset velat euroalueelle - -
6 Valuuttamdirdiset velat euroalueen ulkopuolelle - 46
7 Myénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerd 1516 1514
8 Eurojirjestelman sisdiset velat - -
9 Muut velat 32 12
10 Arvonmuutostilit 2982 2762
11 Varaukset 4468 4317
12 Oma pidoma 2562 2514
Kantarahasto 841 841
Vararahasto 1721 1673
13 Tilikauden voitto 131 146
Yhteensi 79 505 57414
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Tuloslaskelma

Milj. euroa 1.1.-31.12.2016 1.1.-31.12.2015
1 Korkotuotot 483 313
2 Korkokulut -14 -3
3 KORKOKATE 469 310
4 Valuuttakurssierot 27 26
5 Arvopapereiden hintaerot 74 47

Valuuttojen ja arvopapereiden arvostustappiot -49 -19

6 Valuuttakurssi- ja bintaerovarauksen muutos -53 -54
RAHOITUSKATE 469 310

7 Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista -2 -1
8 Rabhoitustulon netto-osuus -190 -38
9 Osuus EKP:n voitosta 5 3
10 Muut keskuspankkitoiminnan tuotot 20 18
KESKUSPANKKIERIEN KATE 302 291

11  Muut tuotot 31 31
Toimintakulut -101 -76

12 Henkilostokulut 48 -49
13 Elikerahastomaksu - 17
14 Hallinnolliset kulut -32 -30
15 Poistot kayttéomaisuudesta -10 -9
16  Setelien hankintakulut -10 —4
17 Muut kulut -0 -0
TOIMINNALLINEN TULOS 232 246
Elikerahaston tulos - -

18  Elikerahaston tuotot 32 52
19  Elikerahaston kulut -32 -52
20 Varausten muutos -101 -100
21 TILIKAUDEN TULOS 131 146
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Johtokunnan esitys voitonjaosta

Johtokunta esittidd pankkivaltuustolle, ettd Suomen Pankin voitto,

130 569 338,99 euroa, kiytetdin seuraavasti: Voitosta 39 569 338,99 euroa
kaytetdan LSP 21 §:n 2 momentin perusteella vararahaston
kartuttamiseen ja muu osa eli 91 000 000,00 euroa
siirretddn kaytettdvaksi valtion tarpeisiin.

Helsingissi 22. helmikuuta 2017
SUOMEN PANKIN JOHTOKUNTA
Erkki Liikanen, puheenjohtaja

Seppo Honkapohja Marja Nykinen Olli Rehn

./. Mika P6so
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Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

1. Yleiset laatimisperiaatteet
Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston hyviksymid talousperusteisia kirjanpitoperiaat-
teita ja tekniikoita, ja tilinpdatokset laaditaan ndiden yhdenmukaistettujen periaatteiden mu-
kaisesti. Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen Pankista annetun lain 11. pykédldn mukaisesti pan-
kin tilinpaatoksen perusteet johtokunnan esityksen perusteella.

Suomen Pankin tuloslaskelma sisdltdd myos Suomen Pankin elikerahaston ja Finanssival-
vonnan tuotot ja kulut. Suomen Pankin elikerahaston sijoitussalkku arvostetaan kuukausit-
tain kuukauden viimeisen pdivin markkinahintaan.

2. Valuutta- ja kultamiairiisten erien arvostaminen

Valuutta- ja kultamaariiset erit on tilinpddtoksessd muunnettu euroiksi kdyttiden tilinpaatos-
pdivan kursseja. Erdt on arvostettu valuuttakohtaisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero
kasitellddn erilldan arvopapereiden hintojen muutoksesta johtuvasta erosta. Realisoitumatto-
mat voitot kirjataan taseen arvonmuutostileille. Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisemmin taseen arvonmuutostileille kirjatut vastaa-
vat realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskelmaan kirjattuja realisoitumattomia tappioita
ei peruuteta seuraavina tilikausina. Kullan hinnanmuutos- ja kurssimuutoserot kasitellaian yh-
tend erdnd. Tilikauden aikana realisoituneiden valuuttakurssivoittojen ja -tappioiden laskemi-
sessa on kiytetty pdivittiisen nettokeskihinnan menetelmia. Tilinpadtoksessi kiytetyt kurssit
kidyvit ilmi oheisesta taulukosta.

Valuutta 2016 2015
Yhdysvaltain dollari 1,0541 1,0887
Japanin jeni 123,4000 131,0700
Ruotsin kruunu 9,5525 9,1895
Sveitsin frangi 1,0739 1,0835
Englannin punta 0,8562 0,7340
Kanadan dollari 1,4188 1,5116
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,7846 0,7857
Kulta 1 098,0460 973,2250

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 menetelmaa.

Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen arvonmuutostileille. Realisoitumattomat tap-
piot kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisemmin taseen arvonmuutos-
tileille kirjatut vastaavat realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskelmaan kirjattuja reali-
soitumattomia tappioita ei peruuteta seuraavina tilikausina. Seka valuutta- ettid euromairaiset
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 jddvit Suomen Pankin taseeseen.

Eldkerahaston sijoitussalkut arvostetaan kuukausittain kuukauden viimeisen paivan
markkinahintaan.

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit

Rahapolititkan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit arvostetaan jaksotettuun hankinta-
menoon vihennettynd mahdollisella arvonalentumisella hallussapidon tarkoituksesta riippumatta.
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Muut kuin rahapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit
Jdlkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja vastaavat saamiset arvostetaan arvopaperikohtaisesti
joko tilinpadtospdivan markkinoiden keskihinnan tai tilinpadtospdivin tuottokdyran perus-
teella. Vuoden 2016 arvostuksessa on kiytetty markkinoiden keskihintaa 30.12.2016.

4. EKPJ:n sisdisia saamisia ja velkoja koskevat kirjanpitoperiaatteet

Eurojirjestelman sisiisid saamisia ja velkoja aiheutuu pddasiassa EU-maasta toiseen suoritetta-
vista euromdardisistd maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan keskuspankkirahassa. Maksujen
alullepanijat ovat padasiassa yksityisen sektorin toimijoita. Katteensiirto suoritetaan TARGET2-
jarjestelmassa eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa reaaliaikaisessa bruttomaksujarjestel-
massd (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer). Maksuista syn-
tyy kahdenvilisid saamisia ja velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitamilla TARGET2-tileilla.
Nima kahdenviliset saamiset ja velat nettoutetaan paivittdin niin, ettd EKP asettuu tapahtumassa
kummankin osapuolen vastapuoleksi. Tamain jilkeen kullekin kansalliselle keskuspankille jaa
vain nettopositio EKP:hen nihden.

TARGET2-jirjestelmaan liittyvat EKP:hen kohdistuvat Suomen Pankin saamiset ja velat
sekd muut eurojérjestelmin sisdiset euromadraiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoitonjako
kansallisille keskuspankeille ja rahoitustulon netto-osuus) esitetdan Suomen Pankin taseessa
yhtend nettomdériisend saamisena tai velkana erdssi ”Muut saamiset eurojérjestelman sisalld
(netto)”. EKPJ:n sisdiset euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisten keskuspankkien
saamiset ja velat, jotka eivit liity TARGET2-jarjestelmain, esitetdan erdssi “Euromaaraiset
saamiset euroalueen ulkopuolelta” tai Euromiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Eurojirjestelmin sisdiset saamiset, jotka liittyvat Suomen Pankin osuuteen EKP:n paa-
omasta, esitetddn erdssd ”Osuus EKP:n pddomasta”.

Nettosaaminen, joka syntyy euroseteleiden kohdistamisesta eurojirjestelmin sisilla, esite-
tddn yhtend omaisuuserini erdssd ”Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelman sisalla liitty-
vit nettosaamiset” (ks. tilinpddtoksen laatimisperiaatteiden kohta ”Liikkeessa olevat setelit”).

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

5. Kayttdomaisuutta koskevat arvostusperiaatteet

Kayttdomaisuus on arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennettyni. Poistot lasketaan tasa-

poistomenetelmalla. Tasapoistot tehdddn kidyttdomaisuuden odotettuna taloudellisena kaytto-

aikana siten, ettd ne aloitetaan paddasiassa hankintaa seuraavan kalenterikuukauden alusta.
Vuonna 1999 taseeseen markkinahintaisina aktivoitujen rakennusten ja maa-alueiden

vastaerd on arvonmuutostili. Ndiden rakennusten poistot on kirjattu arvonmuutostilida purka-

malla siten, ettei niilld ole tulosvaikutusta.

Taloudelliset kayttoajat ovat seuraavat:

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

- rakennukset: 25 vuotta.

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

6. Liikkeessa olevat setelit

EKP ja 19 euroalueen kansallista keskuspankkia, jotka yhdessi muodostavat eurojarjestelmin,
laskevat liikkeeseen euroseteleiti.! Liikkeessd olevien eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan
keskuspankeille kunkin kuukauden viimeisend pankkipiivina setelien jakoperusteen mukai-
sesti.2 EKP:lle on merkitty 8 prosentin osuus liikkeessi olevien eurosetelien kokonaisarvosta,

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

2 Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen lasket-
tujen euroseteleiden kokonaismairisti ja sovelletaan merkityn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen
tistd kokonaisméarasta.
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ja loput 92 % on merkitty kansallisille keskuspankeille setelien jakoperusteen mukaisesti.
Osuus ilmoitetaan taseen vastattavaa-puolella erdssa ”Liikkeessi olevat setelit”. Kullekin kan-
salliselle keskuspankille setelien jakoperusteen mukaisesti kohdistetun eurosetelien osuuden
arvon ja kyseisen keskuspankin tosiasiallisesti litkkeeseen laskemien eurosetelien arvon ero-
tuksesta aiheutuu myos eurojidrjestelman sisdisid saamisia tai velkoja, joille maksetaan korkoa.
Nimi korolliset3 saamiset tai velat ilmoitetaan alaerissi ”Eurojirjestelmin sisdiset saamiset/
velat: Eurosetelien kohdistamiseen eurojérjestelman sisalld liittyva nettosaaminen/-velka”.
Suomen Pankin taseessa erd on vastaavaa-puolella.

Seteleistd saatava tulo jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken suhteessa niiden
EKP:n pidomasta maksamiin osuuksiin. Niista erista kertyvit korkotuotot ja -kulut selvite-
tdin EKP:n tilien kautta, ja ne ovat osa korkokatetta. EKP:n piioma-avainta tarkistetaan vii-
den vuoden vilein ja uusien jasenmaiden liittyessd Euroopan unioniin.

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

7. Muutokset tilinpaatoksen laatimisperiaatteissa
Tilinpdatoksen laatimisperiaatteet eivit ole muuttuneet tilikauden 2016 aikana.

8. Rahoitustulo

Euroopan keskuspankkijarjestelmissa rahapoliittisten tehtdvien hoidon yhteydessa kertyva
rahoitustulo lasketaan ja jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken perussdinnon miiriys-
ten ja Euroopan keskuspankin neuvoston tekemien paitosten mukaisesti.

Ennakkovoitonjako

EKP:n neuvosto on paittinyt, ettd EKP:n euroseteleistd saama tulo eli sille kohdistettu 8 %
litkkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonaisarvosta sekd EKP:n saama nettotulo a) arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman (Securities Markets Programme), b) kolmannen katet-
tujen joukkolainojen osto-ohjelman, ¢) omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelman
ja d) julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (public sector purchase programme)
mukaisesti ostetuista arvopapereista maksetaan kokonaisuudessaan kansallisille keskuspan-
keille sind tilikautena, jona se kertyy. Ellei EKP:n neuvosto muuta paiti, EKP jakaa tulon tili-
kautta seuraavan vuoden tammikuussa ennakkovoitonjakona.> EKP:n liikkeeseen lasketuista
euroseteleistid saaman tulon mairistd voidaan EKP:n neuvoston paitokselld vihentdd ne
kulut, joita EKP:lle on koitunut euroseteleiden liikkeeseen laskemisesta ja kisittelemisesta.
EKP:n neuvosto padittid ennen vuoden paittymistd, jatetianko edelld luetelluissa ohjelmissa
ostetuista arvopapereista ja — tarpeen mukaan — litkkeeseen lasketuista euroseteleistd saatu
EKP:n tulo kokonaan tai osittain jakamatta sen varmistamiseksi, ettd jaettavan tulon maaira ei
ylitda EKP:n nettovoittoa kyseiseltd vuodelta.

EKP:n neuvosto voi my0s paattdd, ettd rahapolititkan harjoittamista varten pidettavistd
arvopapereista ja — tarpeen mukaan — liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saatu EKP:n tulo
siirretaan kokonaan tai osittain valuuttakursseista, koroista, luotoista ja kullan hinnasta joh-
tuvien riskien varalta tehtdvddn varaukseen.

3 Euroopan keskuspankin paitos (EU) 2016/2248, annettu 3 piivinid marraskuuta 2016, niiden jisenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien, joiden rahayksikké on euro, rahoitustulon jakamisesta (ECB/2016/36).

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

5 EKP:n pddtos (EU) 2015/298, annettu 15 paivini joulukuuta 2014, EKP:n tulon viliaikaisesta jakamisesta (uudelleenlaadittu)
(EKP/2014/57), EUVL L 53,25.2.2015, 5. 24.
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EKP:n pddomaan sovellettava jakoperuste 1.1.2015 alkaen

EKP], pidoma-avain, % Eurojdrjestelmd, pdidoma-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
Itdvallan keskuspankki 1,9631 2,78883
Portugalin keskuspankki 1,7434 2,47672
Slovenian keskuspankki 0,3455 0,49083
Slovakian keskuspankki 0,7725 1,09743
Suomen Pankki 1,2564 1,78487
Eurojdrjestelmd 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
Euroal; kuul ttomat
kansalliset keskuspankit yhteensdi 29,6084
Yhteensd 100,0000

9. Eldkerahasto

Vuonna 2001 tehtiin paiatokset Suomen Pankin elikevastuun hoitamisesta pankin taseessa ole-
van elikerahaston avulla. Vuoden 2002 alussa voimaan tulleen jirjestelyn tarkoituksena on
huolehtia Suomen Pankin henkildston eliketurvan kattamiseen liittyvien varojen tuottavasta
sijoittamisesta. Suomen Pankin elikerahastosta laaditaan erillinen vuosikertomus. Eldkerahas-
ton varat sisiltyvit Suomen Pankin taseessa muihin saamisiin.

EKPJ:n suuntaviivat yhdenmukaistetusta kirjanpidosta eivit saitele elikerahaston kirjan-
pitoa. Eldkerahaston sijoitukset arvostetaan markkinahintaan ja arvonmuutokset kirjataan
tulosvaikutteisesti. Tilinpdatoksessd kdytetdan vuoden viimeisen pdivin markkinahintoja. Eld-
kerahaston kiinteistot ovat taseessa siirtohetken mukaisessa arvossaan vuosipoistot vihennet-
tyind. Siltd osin kuin rakennusten tasearvo on katettu arvonkorotuksella, vastaavat poistot kir-
jataan arvonkorotusta purkamalla siten, ettd poistoilla ei ole tulosvaikutusta.

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

Tilinpaatoksessd voidaan tehdd pankin elikevastuun kattamiseksi tarpeellisia varauksia.

11. Taseen ulkopuoliset vastuut

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

Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

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

Kulta

31.12.2016  31.12.2015
Mddri (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 1098,0 973,2
Arvo markkinahintaan (milj. EUR) 1731,1 15343
Markkina-arvon muutos (milj. EUR) 196,8 -22,9

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

2.1 Valuuttamiiirdiset saamiset IMF:ltid

Valuuttamddrdiset iset IMF:ltd eriteltyind
31.12.2016 31.12.2015
Milj. EUR Milj. SDR Milj. EUR Milj. SDR
Varanto-osuus IMF:ssd 357,6 280,5 181,8 142,8
Erityiset nosto-oikeudet 1430,4 1122,2 1429,8 1123,4
Muut saamiset IMF:lti 260,0 204,0 278,7 219,0
Yhteensi 2047,9 1606,7 1890,3 1485,2
Euron ja SDR:n vilisen kurssin kebitys tilikausina 2015 ja 2016
2016 2015
Maaliskuun loppu 0,8080 0,7794
Kesikuun loppu 0,7950 0,7954
Syyskuun loppu 0,7998 0,7986
Joulukuun loppu 0,7846 0,7857

Kansainvilinen valuuttarahasto korotti jasenosuuksia 26.1.2016, joten Suomen jisenosuuden
kokonaismiira valuuttarahastossa kasvoi ja oli vuoden 2016 lopussa 2 410,6 milj. SDR
(2015: 1 263,8 milj. SDR). Varanto-osuus on se osuus Suomen Pankin jisenosuudesta, joka on
maksettu IMF:lle valuuttana. Toinen osa jisenosuudesta on maksettu aikoinaan markkoina.
Tdmin 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-erdssa.

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien (Special Drawing Rights, SDR) madra on
1 430,4 milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n luomaa valuuttavarantoa, jonka
rahasto on jakanut jasenmailleen. Erityisid nosto-oikeuksia kdytetddn valuuttakaupoissa nor-
maalien valuuttojen tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttarahaston jasenmaiden vilisten valuut-
takauppojen seurauksena. Lisiksi erin suuruuteen vaikuttavat saadut ja maksetut korot seki
voitto-osuus IMF:ssi.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansainviliseltd valuuttarahastolta ovat 2 047,9 milj. euroa.
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EKPJ:n kirjanpito- ja rahoitustulokomitea paatti kesilld 2010 SDR-suojauskauppojen
kirjanpitokasittelysti, joka poikkeaa yleisestd valuuttakohtaisesta arvostusperiaatteesta. SDR-
valuuttakurssiriskin suojaamiseksi tehdyt SDR-komponenttivaluuttojen myynnit otetaan huo-
mioon vihentdvina erind laskettaessa SDR:n mdidria ja markkina-arvostusta. Myynnit eivit
ndin ollen myoskddn vihennd komponenttivaluuttojen mairaa eikd niilld ole vaikutusta nai-
den valuuttojen markkina-arvostukseen. Suomen Pankki luopui SDR-suojauksista vuonna
2016, mistd syystd valuuttamadraisten saamisten maara IMF:ltad kasvoi edellisvuotiseen verrat-
tuna.

2.2 Muut valuuttamdirdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Tase-eri sisiltid valuuttamiiriiset pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuutta-
madriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Valuuttamddrdiset iset euroals ulkopuolelta eriteltyini
31.12.2016 31.12.2015 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 85,1 92,8 -7.7
Kuponkipaperit 47359 4830,2 942
Diskonttopaperit 99,2 628,0 -528,8
Muut saamiset 884,2 41,3 842,9
Yhteensi 5 804,4 55922 212,2

Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddrdisten arvopapereiden valuuttajakauma

31.12.2016 31.12.2015
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 458,1 9,5 777,2 14,2
Yhdysvaltain dollari 4109,6 85,0 4161,0 76,2
Japanin jeni 267,5 5,5 520,0 9,5
Yhteensd 4 835,2 100,0 5458,2 100,0

Euroalueen ulkopuolisten valuuttamdidrdisten arvopapereiden jdljelld oleva juoksuaika

31.12.2016 31.12.2015
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 1158,7 24,0 1391,0 25,5
Yli 1 vuosi 3676,4 76,0 4067,2 74,5
Yhteensd 4 835,2 100,0 54582 100,0

3. Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta
Tase-erissi ovat valuuttamaiiriiset talletukset ja arvopaperit sekd muut valuuttamaiiriiset
saamiset euroalueelta.

Euroal isdiset valuuttamddriiset iset eriteltyind
31.12.2016 31.12.2015 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset - - -
Kuponkipaperit 716,1 441,0 275,2
Diskonttopaperit - - -
Muut saamiset -68,1 -23,7 —44.,4
Yhteensd 648,0 417,2 230,8

72



Euroal isdisten valuutt arvopapereiden valuuttajakauma

31.12.2016 31.12.2015
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 202,4 28,3 127,8 29,0
Yhdysvaltain dollari 513,8 71,7 313,1 71,0
Yhteensi 716,1 100,0 441,0 100,0
Euroalueen sisdisten valuuttamddriisten arvopapereiden jiljelld oleva juoksuaika

31.12.2016 31.12.2015
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 185,4 25,9 228,8 51,9
Yli 1 vuosi 530,7 74,1 212,1 48,1
Yhteensdi 716,1 100,0 441,0 100,0

4. Euromadriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Tase-erd sisdltdd euroalueen ulkopuolisia eurotalletuksia, euroalueen ulkopuolella liikkkeeseen
laskettuja kuponki- ja diskonttopapereita sekd muita euromadraisia saamisia.

Euromddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

31.12.2016 31.12.2015 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Talletukset 381,6 144,9 236,7

Kuponkipaperit 1421,2 1298,1 123,1

Diskonttopaperit - - -

Muut saamiset 0,1 0,2 -0,1

Yhteensdi 1802,9 1443,2 359,7
Euroalueen ulkopuolisten euromddriisten arvopapereiden jiljelld oleva juoksuaika

31.12.2016 31.12.2015

Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %

Alle 1 vuosi 388,6 27,3 566,3 43,6

Yli 1 vuosi 1032,7 72,7 731,8 56,4

Yhteensdi 1421,2 100,0 1298,1 100,0

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaaraiset luotot euroalueen luottolaitoksille
Tase-erd sisdltdd rahapolitiikassa kdytettiavat instrumentit, joiden avulla Suomen Pankki to-
teuttaa rahapolitiikkaa osana eurojirjestelmaa. Era muodostuu korkoa sisiltavista luotoista
suomalaisille luottolaitoksille, ja sen suuruus maaraytyy suomalaisten luottolaitosten likvidi-
teetintarpeen perusteella.

Koko eurojirjestelmin saamiset rahapoliittisista operaatioista ovat 595 873 milj. euroa,
josta Suomen Pankin taseessa on 6 728,3 milj. euroa. Perussidiannon artiklan 32.4 mukaisesti
eurojirjestelmin kansalliset keskuspankit jakavat rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit riskit,
mikali ne toteutuvat, tdysimaardisesti ja suhteessa osuuksiinsa EKP:n merkityn pidoman jako-
perusteesta. Tappioita voi syntyd ainoastaan, jos vastapuoli menee vararikkoon eika kyseisen
vastapuolen toimittamien vakuuksien realisointi tuota riittavisti varoja. Riskejd, jotka aiheu-
tuvat mahdollisista kansallisten keskuspankkien harkinnanvaraisesti hyviksymista erityisva-
kuuksista, ei EKP:n neuvoston piditoksen nojalla jaeta.

5.1 Perusrahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittain toteutettavia likviditeettia lisidvia kdanteisoperaa-
tioita, joiden maturiteetti on yksi viikko. Ne toteutetaan kiinteikorkoisina huutokauppoina.
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Perusrahoitusoperaatiot ovat keskeisessd osassa pyrittidessi vaikuttamaan korkoihin ja hallit-
semaan markkinoiden likviditeettitilannetta seka viestittdessi rahapolitiitkan mitoituksesta.

5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Niissd operaatioissa vastapuolille tarjotaan pitempiaikaista rahoitusta. Vuonna 2016 pitempi-
aikaisia rahoitusoperaatioita toteutettiin yhden pitoajanjakson mittaisina seka 3—48 kuukau-
den mittaisina. Operaatiot toteutettiin kiinteikorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyvdksyttiin tdysimadraisesti.

Lisaksi EKP:n neuvosto paitti maaliskuussa 2016 toteuttaa sarjan uusia kohdennettuja
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita (TLTRO II). Operaatiot ovat neljan vuoden mittaisia, ja
rahoitusta on mahdollista alkaa maksaa takaisin kahden vuoden kuluttua. Operaatioiden
korko maariytyy vastapuolikohtaisesti sen mukaan, ylittdiko likviditeetinjakopaivisti tammi-
kuuhun 2018 laskettu vastapuolen luotonanto maarityn vertailuarvon. Korko miiritetdian
vuonna 2018, ja se asettuu likviditeetinjakopéivin perusrahoitusoperaatioiden koron ja talle-
tuskoron vilille. Koska korko on tiedossa vasta vuonna 2018 eikd siitd voida tdssd vaiheessa
tehda luotettavia arvioita, toisen sarjan kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den korko vuonna 2016 on laskettu varovaisuusperiaatteen mukaisesti talletusmahdollisuuden
koron mukaan.

5.3 Kddnteiset hienosdditooperaatiot

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

5.4 Rakenteelliset kidnteisoperaatiot

Rakenteelliset kddnteisoperaatiot ovat vakiohuutokauppoina toteutettavia kddnteisid avo-
markkinaoperaatiota, joiden avulla eurojirjestelmi voi sdddelld rakenteellista likviditeettiase-
maansa rahoitussektoriin nahden.

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

5.6 Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvdt luotot

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

Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvit euromddrdiset luotot euroalueen luottolaitoksille

31.12.2016 31.12.2015 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Perusrahoitusoperaatiot - -
Pitempiaikaiset raboitusoperaatiot 67283 690,3 6038,0
Kddnteiset hienosddtoperaatiot - - -

Kidnteiset rakenteelliset operaatiot - - .
Maksuvalmiusluotot - - -
Vakuuksien muutospyyntiibin liittyvit luotot - - -
Yhteensi 6728,3 690,3 6 038,0

74



6. Muut euromaiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Tase-erissi ovat eurotalletukset seka tilit euroalueen luottolaitoksissa.

31.12.2016 31.12.2015 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Sekkitilit 0,1 0,2 -0,1
Takaisinmyyntisopimukset 30,6 - 30,6
Hitdrahoituksena annettu maksuvalmiusapu - - -
Yhteensdi 30,8 0,2 30,5

7. Euromairiiset arvopaperit euroalueelta

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

7.1 Rahapolitiikan barjoittamista varten pidettdvit arvopaperit

31.12.2016 erdin sisaltyivdt arvopaperit, jotka Suomen Pankki on hankkinut osana kolmea
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa®, arvopaperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa (SMP)7,
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa (PSPP)8 ja yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelmaa (CSPP)°.

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

Vuonna 2016 eurojirjestelmin laajennettuun omaisuuserien osto-ohjelmaan (EAPP)10
sisillytettiin uutena osana yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma (CSPP)!! aiempien osien
eli kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (CBPP3)!2, omaisuusvakuudellisten
arvopaperien osto-ohjelman (ABSPP)!3 ja julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman
(PSPP)14 lisiksi. Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa kansalliset keskuspankit voivat
ostaa pankkisektoriin kuulumattomien euroalueen yritysten euromadriisid investointiluokan
joukkovelkakirjoja.

Hubhtikuusta 2016 maaliskuuhun 2017 EKP ja kansalliset keskuspankit hankkivat omai-
suuserien osto-ohjelmassa arvopapereita yhteensi keskimairin 80 mrd. euron arvosta kuukau-
dessa (sitd ennen 60 mrd. euron arvosta kuukaudessa). Joulukuussa 2016 EKP:n neuvosto
pditti, ettd maaliskuun 2017 jilkeen ostoja tehddan 60 mrd. euron arvosta kuukaudessa ja
ettd ndin toimitaan joulukuun 2017 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jilkeenkin, kunnes
EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestdvisti tavoitteen mukaiseksi. Jos
kehitysniakymat kuitenkin muuttuvat epasuotuisammiksi tai jos rahoitusmarkkinatilanne ei
endd edistd inflaatiovauhdin kestdvia elpymistd, EKP:n neuvosto aikoo kasvattaa ostojen

6 Paitos EKP/2009/16, tehty 2 paivini heindkuuta 2009, katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman toteutuksesta
(EUVL L 175, 4.7.2009, s. 18); paatos EKP/2011/17, annettu 3 pdivdnd marraskuuta 2011, katettujen joukkovelkakirjalainojen
toisen osto-ohjelman toteutuksesta (EUVL L 297, 16.11.2011, s. 70) seka padtos EKP/2014/40, annettu 15 pdivini lokakuuta
2014, katettujen joukkovelkakirjalainojen kolmannen osto-ohjelman toteutuksesta (EUVL L 335,22.11.2014, s. 22).

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

8 Pddtos EKP/2015/10, annettu 4 pdivind maaliskuuta 2015, julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelmasta jilkimarkkinoilla
(EUVL L 121, 14.5.20135, s. 20), sellaisena kuin se on muutettuna.

9 Paitos EKP/2016/16, annettu 1 paivini kesikuuta 2016, yrityssektorin osto-ohjelman toteutuksesta (EUVL L 157, 15.6.2016, 5. 28).

10 Laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla [https://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/omt/html/index.en.html].

ssa kansalliset keskuspankit voivat ostaa pankkisektoriin kuulumattomien euroalueen yritysten litkkeeseen laskemia
isid investointiluokan joukkovelkakirjoja.

12 p4itos EKP/2014/40, annettu 15 paivini lokakuuta 2014, katettujen joukkovelkakirjalainojen kolmannen osto-ohjelman
toteutuksesta (EUVL L 335,22.11.2014, s. 22).

13 Piitds EKP/2014/45, annettu 19 paivind marraskuuta 2014, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman toteutuk-
sesta, sellaisena kuin se on muutettuna.

14 Ohjelmassa EKP ja kansalliset keskuspankit voivat ostaa jilkimarkkinoilta euroalueen maiden keskus-, alue- tai paikallishal-
linnon, euroalueella sijaitsevien valtiosidonnaisten laitosten seki kansainvilisten organisaatioiden ja monenkeskisten kehitys-
pankkien liikkeeseen laskemia euromiiriisid velkapapereita.
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midria ja/tai pidentid ohjelman kestoa. Ohjelmassa ostettujen omaisuuserien erdintyessi
takaisin maksettava pdioma sijoitetaan uudelleen.

Osto-ohjelmissa hankitut arvopaperit arvostetaan jaksotetun hankintahinnan perusteella
ja vihennettynd mahdollisella arvon alentumisella (ks. tilinpddtoksen laatimisperiaatteiden
kohta ”Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet”). Seuraavassa on esitetty Suomen
Pankin hallussa olevien arvopaperien jaksotettu hankintahinta seka vertailun vuoksi myos nii-
den markkina-arvo, jota ei kirjata taseeseen eikd tuloslaskelmaan.

Rabapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit

31.12.2016 31.12.2015 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

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

arvo arvo arvo arvo arvo arvo

Ensimmiiinen katettujen
joukkolainojen osto-ohjelma (CBPP1) 15,1 15,4 74,2 75,8 -59,1 -60,4
Toinen katettujen joukko-
lainojen osto-objelma (CBPP2) 170,7 178,2 185,8 196,2 -15,1 -18,0
Kolmas katettujen joukko-
lainojen osto-objelma (CBPP3) 3 603,4 3 660,8 2537,9 2534,5 1065,5 1126,3
Arvopaperimarkkinoita
koskeva ohjelma (SMP) 1 606,0 1784,9 1972,8 2203,0 -366,8 —418,1
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (PSPP valtio) 18 902,4 19 140,1 7 303,5 7270,3 11598,90 11 869,9
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (ns. PSPP supra) - - - - - -
Omaisuusvakuudellisten arvo-
papereiden osto-ohjelma (ABSPP) - - - - - -
Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (CSPP) 14882 1473,4 - - 148820 1473,4
Yhteensi 25785,7 26252,9 12074,1 12279,7 13711,5 139732

EKP:n neuvosto arvioi osto-ohjelmissa hankittuihin arvopapereihin liittyvit taloudelliset
riskit saannollisesti. Vuosittaiset arvonalentumistestit tehdaan vuoden lopussa arvioidun odo-
tettavissa olevan kassavirran perusteella, ja EKP:n neuvosto hyviksyy ne.

SMP-, CBPP3- ja CSPP-ohjelmissa seki PSPP-ohjelman ostoissa monikansallisilta laitok-
silta (ns. supra) hankituista arvopapereista mahdollisesti aiheutuvat tappiot jaetaan EKPJ:n
perussddnnon artiklan 32.4 mukaisesti kokonaan eurojirjestelmin keskuspankkien kesken
suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n pidomasta. Seuraavassa taulukossa esitetddn
ohjelmakohtaisesti eurojirjestelmin kansallisten keskuspankkien hallussa oleva ostettujen
arvopaperien maara ja siitd Suomen Pankin taseessa oleva osuus.

b, 11;

Eurojdrjestel; Suomen Pankin

keskuspankkien hallussa taseessa
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Arvopaperimarkkinoita koskeva
ohjelma (SMP) 94 802,9 114 080,0 1 606,0 1972,8
Kolmas katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma (CBPP3) 186 965,4 131 882,8 36034 25379
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-objelma (PSPP supra) 139 639,0 59759,6 - -
Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (CSPP) 51 069,3 - 1488,2 -
Yhteensi 472 476,6 305 722,3 6 697,5 4510,7

Joulukuun 2016 lopussa tehtyjen rahapolitiikan arvopapereita koskeneiden arvonalentu-
mistestien pohjalta EKP:n neuvosto paitti, ettd arvopapereista saadaan odotettavasti kaikki
niihin liittyvit tulevat kassavirrat.
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7.2 Muut arvopaperit
Tase-erd sisdltdd euroalueella liikkeeseen lasketut kuponki- ja diskonttopaperit.

Muut euroal isdiset euromddrdiset arvopaperit eriteltyind
31.12.2016 31.12.2015 Muutos
Milj EUR Milj. EUR Milj. EUR
Kuponkipaperit 52326 61281 895,5
Diskonttopaperit 1451,1 1328,1 123,0
Osakerahastot 291,8 132,2 159,6
Yhteensd 6 975,5 7 588,3 —-612,8

Muiden euroalueen sisdisten euromddrdisten arvopapereiden jaljelld oleva juoksuaika

31.12.2016 31.12.2015
Maturiteetti Milj. EUR %o Milj. EUR %o
Alle 1 vuosi 28937 43,3 3291,2 44,1
Yli 1 vuosi 3790,1 56,7 4164,9 55,9
Yhteensdi 6 683,7 100,0 7 456,1 100,0

8. Eurojirjestelman sisdiset saamiset

8.1 Osuus EKP:n pddomasta

EKPJ:n perussidannén artiklan 28 nojalla ainoastaan EKPJ:n kansalliset keskuspankit voivat
merkitd EKP:n pidomaa. Merkinnissi sovellettavat osuudet madritetian EKPJ:n perussiin-
non artiklan 29.3 mukaisesti, ja ne tarkistetaan joka viides vuosi.

Eurojirjestelmidn kunkin keskuspankin osuus EKP:n pddomasta mairdytyy ns. pddoma-
avaimen mukaan. Piioma-avaimeen vaikuttavat maan asukasluku ja bruttokansantuote. Paa-
oma-avain tarkistetaan viiden vuoden vilein ja kun uusia jasenid 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 -eri sisiltid Suomen Pankin EKP:lle siirtimin
valuuttavaranto-osuuden, 728,1 milj. euroa. Siirto tehtiin eurojirjestelmiin siirtymisen yhtey-
dessd. Saaminen on euromairiinen, ja sen arvo perustuu saamisen arvoon siirtohetkelld. Saami-
selle maksetaan viimeisimpdin kaytettdvissd olevaan eurojirjestelmin perusrahoitusoperaatioi-
den marginaalikorkoon perustuvaa korkoa lukuun ottamatta kultaa, jolle ei makseta korkoa.

8.3 Euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelmdn sisdlld liittyvit nettosaamiset
Nettosaaminen, joka liittyy euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelmin sisilld, kasittdd paa-
oman merkitsemiseen liittyvan mekanismin mukaisen CSM-erin (Capital Share Mechanism)
vihennettyni ns. ECB issue -luvulla. CSM-luvulla liikkeessa olevan seteliston maara oikaistaan
keskuspankin taseessa pidoma-avaimen mukaiseksi. ECB issue -luku taas kertoo EKP:n osuuden
(8 %) liikkkeessi olevista seteleistd. Kummankin luvun vastakirjaus on taseen vastattavaa-puolen
erissi ”Liikkeessi olevat setelit”.1

Tase-erdn koko oli tilikauden lopussa 3 878,6 milj. euroa (4 102,8 milj. euroa vuonna
20135). Erdn pieneminen johtui siitd, ettd Suomen Pankin liikkeeseen laskemien setelien maara
kasvoi 6,3 % liikkeessa olleiden eurosetelien kokonaismairin kasvaessa vain 3,8 % vuodesta
2015. Naille saamisille kertyy viimeisimpain kaytettivissd olevaan eurojérjestelmin perus-
rahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa.

15 Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojirjestelmin tilinpaatoskiytintdjen mukaan liikkeessd olevien eurosetelien
kokonaisarvosta kohdistetaan kuukausittain EKP:lle 8 %. Jiljelle jadva 92 prosentin osuus kohdistetaan kansallisille keskus-
pankeille niin ikdin kuukausittain siten, etti kukin keskuspankki esittda taseessaan liikkeeseen lasketuista euroseteleistd osuu-
den, joka vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n pidomasta. Kansalliselle keskuspankille timan kidytinnon mukaisesti kohdis-
tettujen euroseteleiden arvon ja liikkeeseen laskettujen euroseteleiden arvon vilinen erotus kirjataan eriin *Eurosetelien kohdis-
tamiseen eurojirjestelmin sisilld liittyvit eurojdrjestelmin sisdiset saamiset/velat”.
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8.4 Muut saamiset eurojirjestelmiin sisilli (netto) tai vastattavaa-puolen erd muut velat euro-
jarjestelmdn sisdlld (netto)

Muut iset/velat eurojdrjestelmdn sisdlld (netto)

31.12.2016  31.12.2015 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

TARGETZ}/’arjestglmddn liittyvit velat EKP:lle / saamiset

EKP:lti (ml. eurojirjestelmiissi pidettivien kirjeenvaibtaja-

pankkitilien saldot) 22 031,0 20 144,3 1886,7
Rabhoitustulon netto-osuus -189,9 -38,2 -151,7
EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit saamiset EKP:lti 17,2 14,5 2,8
Muut saamiset/velat eurojirjestelmdn sisdlld (netto)

Muut saamiset/velat eurojdrjestelmdn sisalld yhte i (netto) 21 858,4 20 120,6 1737,7

Erdn suuruus oli 21 858,4 milj. euroa 31.12.2016, ja se koostui kolmesta tekijastd: 1) EKP:n
ja EKPJ:n kansallisten keskuspankkien TARGET2-jirjestelmin kautta toimittamiin ja vastaan-
ottamiin maksuihin liittyvat Suomen Pankin saamiset EKP:hen nihden seki eurojirjestelmin
keskuspankeissa pidettdvien kirjeenvaihtajapankkitilien saldot, 2) rahoitustulon yhteenlasken-
nasta ja jakamisesta eurojarjestelmissd aiheutuvat saamiset/velat EKP:hen niahden seki 3) ne
Suomen Pankin saamiset EKP:hen nihden, jotka johtuvat EKP:n ennakkovoitonjaosta ja mah-
dollisista muista saamisista tai palautettavista maarista.

TARGET2-jirjestelmin kautta toimitettuihin nettomairiisiin maksuihin liittyvi netto-
saaminen vuoden lopussa oli 22 031,0 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 —=189,9 milj. euron velka EKP:lle (ks. tulos-
laskelman liitetietojen kohta "Rahoitustulon netto-osuus”).

Vuodelta 2016 EKP:n neuvosto paitti jakaa 966 milj. euroa EKP:n osuudelle liikkeessd
olevista seteleistd kertyneesta tulosta, EKP:n SMP-ohjelmaan liittyvistd arvopaperisalkusta ja
laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta (EAPP) saamasta tuotosta (ks. tilinpaatoksen laa-
timisperiaatteiden kohta ”Ennakkovoitonjako”). Suomen Pankin osuus jaettavasta summasta
oli 17,2 milj. euroa.

9. Muut saamiset

Tase-erd sisiltid Suomen Pankin hallussa olevat eurokolikot, kayttdomaisuuden (rakennukset,
koneet ja kalusto) ja sijoitusomaisuuden (osakkeet ja osuudet). Tase-erdin sisiltyvit myos elidke-
rahaston omaisuus- ja sijoituserit, taseen ulkopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erit seka
siirtosaamiset ja muut saamiset.

Aineellinen kiyttio

31.12.2016 31.12.2015 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 8,5 8,5 -
Rakennukset 100,9 107,2 -6,3
Koneet ja kalusto 11,1 8,6 2,4
Taide ja numismaattinen kokoelma 0,5 0,5 0,0
Yhteensi 121,0 124,9 -3,9
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Aineeton kayttoomaisuus

31.12.2016 31.12.2015 Muutos

Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Tietojirjestelmiit 10,5 13,3 -2,8

Yhteensd 10,5 13,3 -2,8
Muu omaisuus ja saamiset

31.12.2016 31.12.2015 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Euroalueen metalliraba 35,2 31,8 3,4

Osakkeet ja osuudet 25,1 24,9 0,1

Elikerahaston sijoitukset 612,9 631,8 -18,9

Siirtosaamiset 532,8 258,85 274,4

Muut saamiset 3,3 2,9 0,4

Yhteensd 1209,3 949,9 2594
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Vastattavaa

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

Vuonna 2016 liikkeessi olleiden eurosetelien yhteenlaskettu arvo kasvoi 3,8 %. Jakoperus-
teen mukaan Suomen Pankin osuus liikkeessi olevista euroseteleistd oli vuoden 2016 lopussa
arvoltaan 18 492,5 milj. euroa (vuoden 2015 lopussa 17 789,9 milj. euroa). Suomen Pankin
liikkeeseen laskemien eurosetelien kokonaisarvo kasvoi 6,3 % eli 14 613,9 milj. euroon vuonna
2016 (edellisvuonna 13 687,1 milj. euroa). Mdira oli pienempi kuin jakoperusteen mukaan
kohdistetun osuuden kokonaisarvo ja erotus eli 3 878,6 milj. euroa (4 102,8 milj. euroa vuonna
2015) on kirjattu vastaavaa-puolen alaerian ”Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelmin
sisalld liittyvit nettosaamiset™.

31.12.2016  31.12.2015

Liikkeessd olevat setelit Milj. EUR  Milj. EUR
5 euroa 86,0 89,8
10 euroa -56,9 -40,4
20 euroa 2 899,0 2810,3
50 euroa 9248,3 8 454,9
100 euroa -750,6 -689,1
200 euroa 462,5 426,5
500 euroa 2725,6 26352
Eurosetelit yhteensdi 14 613,9 13 687,1
ECB issue -luku -1 608,1 -1 547,0
CSM-luku 5486,7 5 649,8
Pidoma-avaimen mukainen liikkeessi

oleva setelisto 18 492,5 17 789,9

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaariiset velat euroalueen luottolaitoksille

Tama tase-erd muodostuu korkoa sisdltavistd velvoitteista luottolaitoksille, ja siihen sisdltyvit
luottolaitosten vihimmaisvarantotilien saldot seki luottolaitosten yotalletukset ja madriaikais-
talletukset. Tase-erd syntyy sen rahamarkkinapolitiikan seurauksena, jota Suomen Pankki to-
teuttaa osana eurojirjestelmadd. Vihimmaisvarantojirjestelmin avulla pyritiin tasaamaan raha-
markkinakorkoja seki lisidmididn rakenteellisen keskuspankkirahoituksen tarvetta. Luottolai-
tosten vihimmaisvarantotilien paivittdisten saldojen keskiarvon on seurantajakson aikana ol-
tava vihintddn varantovelvoitteen suuruinen.

2.1 Sekkitilit (ml. vahimmdisvarantotalletukset)

Sekkitileilld ovat vihimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantotalletuksista koos-
tuvat saamiset. Vihimmaisvarantotalletuksille on 1.1.1999 lihtien maksettu kulloiseenkin euro-
jarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa. Kesikuusta
2014 lihtien vihimmaisvarantovelvoitteen ylittdville pankkien varantotalletuksille on maksettu
joko nollakorkoa tai talletusmahdollisuuden korkoa sen mukaan, kumpi niistd on matalampi.

2.2 Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus)
Talletusmahdollisuus on eurojirjestelman maksuvalmiusjirjestelmén likviditeettid vihentava
o0sa, johon pankit voivat tehdd yon yli -talletuksia ennalta maaritylla korolla.

2.3 Mddrdaikaistalletukset
Likviditeettid vahentdvia hienosditdoperaatioita voidaan toteuttaa mm. keraamalla maaraaikais-

talletuksia.

2.4 Kddnteiset hienosddtdoperaatiot
Kainteisilld hienosddtooperaatioilla pyritddn tasaamaan suuria likviditeetin yli- tai alimaaria.
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2.5 Vakuuksien muutospyyntéibin liittyvit talletukset
Eri sisdltdd vastapuolten talletukset tilanteissa, joissa vastapuolen toimittamien vakuuksien
markkina-arvo jdd alle maaritetyn kynnysarvon.

Rabhapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromddrdiset velat euroalueen luottolaitoksille

31.12.2016 31.12.2015 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Sekkitilit (ml. vibimmdisvarantotalletukset) 29 065,0 25 888,6 3176,40
Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus) 18 600,2 1670,0 16 930,20
Mddriaikaistalletukset - - -
Kidnteiset hienosdidtooperaatiot - - -
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvit talletukset - - -
Yhteensd 47 665,2 27 558,6 20 106,60

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

4. Euromadriiset velat euroalueen ulkopuolelle
Tase-erdssd ovat kansainvilisten organisaatioiden ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pankkien
tilien saldot Suomen Pankissa sekd reposopimukset euroalueen ulkopuolisten vastapuolien kanssa.

5. Valuuttamaiiriiset velat euroalueelle
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2016 valuuttaméariisid velkoja euroalueelle.

6. Valuuttamairdiset velat euroalueen ulkopuolelle
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2016 valuuttamdariisid velkoja euroalueen ulkopuolelle.

7. Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerd

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt. vastaavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin erityi-
set nosto-oikeudet ja niiden vastaeri olivat yhti suuret. SDR-miiriisen kaupankiynnin seu-
rauksena Suomen Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvit saamiset olivat vuoden 2016 lo-
pussa pienemmiit kuin niiden vastaerd taseen velkapuolella. Velkapuolen vastaerdn suuruus on
1 189,5 milj. SDR. Taseessa eri esitetidn euromaariisend ja arvostettuna vuoden viimeisen
pdivan kurssiin (1 516,2 milj. euroa).

8. Eurojarjestelman sisdiset velat

Tase-erd sisdltdd nettomddrdisend muiden keskuspankkitilien ja TARGET2-maksujirjestelmin
EKP-tilin saldon, mikili Suomen Pankilla on tarkasteluhetkelld ollut velka suhteessa eurojar-
jestelmaan. Eurojarjestelmin sisaiset velat ja saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen erin
”Eurojarjestelmin sisdiset saamiset” liitetiedoissa. Tilikauden 2016 lopussa Suomen Pankilla ei
ollut eurojarjestelmin sisiisia velkoja.

9. Muut velat

31.12.2016 31.12.2015 Muutos
Muut velat Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Siirtovelat 30,0 13,6 16,4
Ostovelat - - -
Muut velat 2.4 -2,0 4,4
Yhteensi 32,5 11,6 20,9

10. Arvonmuutostilit

Tase-erissd ovat valuuttamairiisten erien ja arvopapereiden markkinahinta-arvostuksesta synty-
neet realisoitumattomat arvostusvoitot. Lisidksi tase-erd sisdltdd maa-alueiden ja rakennusten ar-
vonkorotukset sekd vuoden 1999 kirjanpitokdytinnon muutoksesta johtuvat muut arvostuserot.
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31.12.2016 31.12.2015 Muutos

Arvonmuutostilit Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Kulta 1342,1 1145,3 196,8
Valuutat:
USD 1207,6 1081,9 125,7
GBP 57,8 188,3 -130,4
JPY 112,0 83,3 28,7
SDR 9,1 2,4 6,6
Muut valuutat 0,2 0,2 0,0
Arvopaperit 50,9 76,6 -25,7
Osakerabastot 27,1 1,3 25,8
Muut arvonkorotukset 175,1 182,6 -7,6
Yhteensi 2981,8 2762,0 219,8

11. Varaukset
Suomen Pankista annetun lain 20 pykilin mukaan tilinpaiatoksessa voidaan tehda varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden
markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Vuoden 2016 lopussa varausten yhteismaard on 4 468 milj. euroa. Varaukset koostuvat yleis-
varauksesta, reaaliarvovarauksesta, elikevarauksesta seka valuuttakurssi- ja hintaerovarauksesta.
Elakevaraus on tehty elikevastuun kattamiseksi. Suomen Pankin elikevastuun kokonais-
madrd on 563,7 milj. euroa, ja tistd on katettu 108,7 % eli 612,9 milj. euroa. Elikevarauksen
muutos tilikauden aikana koostuu tehdysti arvonkorotusrahaston purusta, —0,4 milj. euroa, ja
elikerahaston tappiosta, —2,0 milj. euroa, joka katettiin elikevarausta purkamalla.

Varaukset Varaust Varaukset Varaust Varaukset

yhteensd muntos yhteensi muntos yhteensd

Varaukset (milj. EUR) 31.12.2014 2015 31.12.2015 2016  31.12.2016
Kurssi- ja hintaerovaraus 728 54 782 53 834
Yleisvaraus 1595 50 1645 50 1695
Reaaliarvovaraus 1225 50 1275 51 1326
Elikevaraus 616 -0 615 -2 613
Yhteensd 4163 154 4317 151 4468

12. Oma padoma

Tase-erissd ovat kantarahasto ja vararahasto. Suomen Pankista annetun lain 21 pykaldn mu-
kaan tappio on katettava vararahastosta, jos pankin tilinpadtos on tappiollinen. Siltd osin kuin
vararahasto ei riitd, tappio voidaan jattda kattamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto on
ensisijaisesti kdytettdva kattamatta jadneiden tappioiden kattamiseen.

Oma padoma (milj. EUR) 31.12.2016 31.12.2015 Muutos
Kantarahasto 840,9 840,9 -
Vararahasto 1721,0 1672,9 48,1
Oma pddoma yhteensdi 2562,0 2513,9 48,1

13. Tilikauden voitto
Tilikauden 2016 voitto oli 130,6 milj. euroa.

Tilikauden tulos (milj. EUR) 2016 2015 Muutos
Voitonjako valtiolle 91,0 98,0 -7,0
Suomen Pankin osuus voitosta

(siirretidn vararahastoon) 39,6 48,1 -8,5
Yhteensdi 130,6 146,1 -15,5

82



Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euroalueelta olivat yhteensd 482,6 milj. euroa, ja
niistd 70,8 milj. euroa oli valuuttamiiriisia korkotuottoja ja 411,8 milj. euroa euromaaraisia
korkotuottoja.

EKPJ-erien korkotuotot, 5,6 milj. euroa, kertyivit seuraavasti: 0,1 milj. euroa valuuttava-
rantojen siirtoja vastaavista saamisista EKP:Itd. EKP:n seteliosuudesta, pidoma-avainten sovelta-
misesta ja porrastuksesta aiheutuvasta saamisesta ja velasta syntyva korkotuotto, 0,4 milj. euroa,
on esitetty nettomairiisend. TARGET2-saldoihin liittyvid korkotuottoja syntyi 5,1 milj. euroa.

Yon yli -talletusten korko on ollut koko vuoden negatiivinen, eli keskuspankkitalletuksis-
ta on peritty korkoa. Tata ns. negatiivista korkoa kertyi yon yli -talletusten lisiksi vihimmais-
varantotalletuksista siltd osin kuin ne ylittdvit vihimmaisvarantovaateen.

2016 2015
Korkotuotot euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensdi
ulkopuolelta (milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkotuotot kultasijoituksista - - - - - -
Korkotuotot kuponkipapereista 3,6 55,4 59,0 9,6 51,2 60,8
Korkotuotot diskonttopapereista - 0,5 0,5 - 0,2 0,2
Korkotuotot talletuksista 1,0 0,6 1,6 0,2 1,4 1,6
Muut korkotuototr - 6,0 6,0 - 1,0 1,0
Yhteensd 4,6 62,6 67,2 9,8 53,8 63,6

2016 2015
Korkotuotot euroalueelta Euro- Valuutta-  Yhteensdi Euro- Valuutta-  Yhteensi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkotuotot kuponkipapereista 7,6 8,1 15,7 35,0 4,9 39,9
Korkotuotot diskonttopapereista —4,9 - —4.9 -1,0 0,0 -1,0
Korkotuotot talletuksista 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1
Osingot eurosijoituksista 5,2 - 5,2 1,0 - 1,0
EKPJ-erien korkotuotot 5,6 - 5,6 14,6 - 14,6
Korkotuotot rabapolitiikan eristi 137,2 - 137,2 140,3 - 140,3
Negatiivisista koroista johtuvat
korkotuotot 256,0 - 256,0 53,1 - 53,1
Muut korkotuotot 0,4 0,1 0,5 0,3 1,4 1,7
Yhteensd 407,2 8,2 415,4 243,2 6,4 249,6

2016 2015

Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensi

Korkotuotot yhteensd (milj. EUR) mddrdiset mddriiset mddrdiset mddrdiset
Korkotuotot euroalueen
ulkopuolelta 4,6 62,6 67,2 9,8 53,8 63,6
Korkotuotot euroalueelta 407,2 8,2 415,4 243,2 6,4 249.6
Yhteensd 411,8 70,8 482,6 253,0 60,2 313,2
2. Korkokulut

2016 2015
Korkokulut euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensi
ulkopuolelle (milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkokulut euroalueen
ulkopuolisista talletuksista -0,9 -0,0 -0,9 -0,2 -0,3 -0,5
Muut korot euroalueen
ulkopuolelle - -1,4 -1,4 - -0,8 -0,8
Yhteensd -0,9 -1,4 -2,3 -0,2 -1,1 -1,3
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2016 2015

Korkokulut euroalueelle Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensd
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkokulut EKP]J-eristd - - - - - -
Korkokulut rabapolitiikan eristdi -8,9 - -8,9 -1,1 - -1,1
Muut korot euroalueelle -2,8 - -2,8 -0,1 -0,6 -0,7
Yhteensd -11,7 - -11,7 -1,2 -0,6 -1,8

2016 2015
Korkokulut yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkokulut euroalueen
ulkopuolelle -0,9 -1,4 -2,3 -0,2 -1,1 -1,3
Korkokulut euroalueelle -11,7 - -11,7 -1,2 -0,6 -1,8
Korkokulut yhteensi -12,6 -1,4 -14,0 -1,4 -1,7 -3,1
3. Korkokate

31.12.2016  31.12.2015
Korkokate Milj. EUR Milj. EUR
Korkotuotot
Korkotuotot raboitusvarallisuudesta 83,8 105,2
Korkotuotot rabapolitiikan eristi 137,2 140,3
Rahapolitiikan eristi perityt negatiiviset korot 256,0 53,1
Korkotuotot EKPJ-saamisista 5,6 14,6
Yhteensd 482,6 313,2
Korkokulut
Korkokulut raboitusvarallisuudesta -5,1 -2,0
Korkokulut rabapolitiikan eristi -8,9 -1,1
Korkokulut EKPJ-veloista - -
Yhteensd -14,0 -3,1
KORKOKATE 468,6 310,0

4. Valuuttakurssierot

Eri sisdltdd valuuttamairidisten erien myynnisté realisoituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot
sekd arvostustappiot. Vuonna 2016 valuuttakurssien muutoksista aiheutuneet voitot olivat
27,4 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot

Eri sisaltdd arvopapereiden myynnistd realisoituneet voitot ja tappiot sekd arvostustappiot.
Jokaista arvopaperilajia tarkastellaan kirjanpidossa erikseen. Vuonna 2016 arvopapereista
realisoitui hinnanmuutosten johdosta 25,2 milj. euroa voittoa.

6. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista realisoituneilla nettovoitoilla, yhteensd 52,7 milj.
euroa, kartutettiin varauksia tilinpaatospolitilkan mukaisesti. Kaikki varaukset on eritelty
taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

7. Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista
Erd sisdltdd sijoitustoiminnasta aiheutuneet palkkiot ja maksut.
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8. Rahoitustulon netto-osuus

31.12.2016  31.12.2015

Rabhoitustulo Milj. EUR  Milj. EUR
Suomen Pankin pooliin ldbettimd rahoitustulo 366,7 198,3
Suomen Pankin pdadoma-avaimen mukainen

rahoitustulo 176,8 160,3
Pido kainen rahoitustulon

netto-osuus -189,9 -38,0
Korjaukset aiempina vuosina jaettuun

rahoitustuloon -0,0 -0,2

Eurojirjestelmin kunkin kansallisen keskuspankin rahoitustulo lasketaan kiyttimalld sen vel-
kapohjaa vastaan yksiloitivistd saamisista kertynyttd todellista vuosituloa. Velkapohja koos-
tuu pddasiassa seuraavista erista: liilkkeessd olevat setelit, rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit
euromaddriiset velat luottolaitoksille, EKP:n velkasitoumuksien liikkeeseenlaskusta aiheutuvat
kansallisten keskuspankkien velat eurojirjestelmin sisilla, TARGET2-transaktioista johtuvat
eurojdrjestelmin sisdiset nettovelat sekd eurojirjestelmin sisiiset nettovelat, jotka liittyvit euro-
seteleiden kohdistamiseen eurojirjestelman sisilld. Velkapohjaan sisiltyville veloille maksetut
korot vihennetdan yhteenlaskettavan rahoitustulon maarasta.

Yksiloidyt varat koostuvat padasiassa seuraavista erista: rahapoliittisiin operaatioihin liitty-
vit euromadraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta, rahapoliittisista syista hallussa pidetta-
vit arvopaperit, valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset EKP:ltd, TARGET2-jirjestelmiin
kytkeytyvit nettosaamiset sekd nettosaamiset, jotka liittyvit euroseteleiden kohdistamiseen euro-
jarjestelmin sisilld, ja pidoman jakoperusteen avulla laskettu osuus kansallisen keskuspankin
kullan médarasta.

Kullasta ei katsota kertyvin tuottoa. Katettujen joukkolainojen osto-ohjelman toteutukses-
ta 2.7.2009 annetun paitoksen (EKP/2009/16), katettujen joukkolainojen toisen osto-ohjelman
toteutuksesta 3.11.2011 annetun paatoksen (EKP/2011/17) ja julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelman toteutuksesta 4.3.2015 annetun paatoksen (EKP/2015/10) mukaisesti rahapoliitti-
sista syistd hallussa pidettdvista arvopapereista katsotaan kertyvan tuottoa, joka on eurojarjestel-
man viimeisimman saatavilla olevan perusrahoitusoperaation marginaalikoron mukainen. Jos
kansallisen keskuspankin yksildityjen varojen arvo ylittia tai alittaa keskuspankin velkapohjan
arvon, ero kompensoidaan soveltamalla sithen viimeisinti saatavilla olevaa eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaation marginaalikorkoa.

Eurojirjestelmin yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kansallisille keskuspankeille EKP:n
merkityn pidoman jakoperusteen mukaisesti. Suomen Pankin rahoitustulon netto-osuus on
yhtd kuin Suomen Pankin pooliin lihettima osuus yhteenlaskettavasta rahoitustulosta (366,7
milj. euroa) miinus Suomen Pankille jakoperusteen mukaisesti kuuluva osuus rahoitustulosta
(176,8 milj. euroa).

9. Osuus EKP:n voitosta
EKP jakoi tilikaudelta 2015 voittoa 270 milj. euroa. Tisti tilikaudelle 2016 kirjattu Suomen
Pankin osuus oli 4,8 milj. euroa.

10. Muut keskuspankkitoiminnan tuotot

Eri sisaltdd Suomen Pankin osuuden EKP:n ennakkovoitonjakona tilikaudelta 2016 jakamasta
setelituotosta sekd SMP-ohjelmaan liittyvin arvopaperisalkun ja laajennetun omaisuuserien
osto-ohjelman (EAPP) tuotoista, 17,2 milj. euroa. Lisdksi erd sisaltdd BIS:n osakkeista saadut
osingot, 2,9 milj. euroa.

11. Muut tuotot

Erd sisdltdd Finanssivalvonnan valvonta- ja toimenpidemaksut, 23,2 milj. euroa, kiinteistojen
tuotot, 4,8 milj. euroa, sekd toimitusmaksuja ja palkkioita.
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12. Henkilostokulut

31.12.2016  31.12.2015

Henkilostokulut Milj. EUR Milj. EUR

Palkat ja palkkiot 38,3 39,3

Tyonantajakorvaukset elikerabastolle 7,4 7,5

Muut henkilosivukulut 2,7 2,5

Yhteensd 48,4 49,4
2016 2015

Henkiloston keskimdidrdinen lukumdidri Henked Henked

Suomen Pankki 373 379

Finanssivalvonta 181 189

Yhteensd 554 568
2016

Jobtokunnan jisenille maksetut peruspalkat Euroa

Erkki Liikanen 262 466

Pentti Hakkarainen 236 859

Seppo Honkapohja 193 239

Yhteensd 692 564

Johtokunnan jisenille maksetut luontoisedut (ateria-, puhelin- ja autoetu) olivat yhteensi
40 949 euroa.

Suomen Pankin johtokunnan jdsenen elike-etuudet madrdytyvit Suomen Pankin elike-
sddannon mukaisesti ilman erityisehtoja ja samoin edellytyksin ja ehdoin kuin muulle henkil6s-
tolle on eldkesddnnossd vahvistettu. Suomen Pankin elikesdantd on soveltuvin osin valtion
elikelain (VaEL) mukainen. Toimikautensa paittineelle johtokunnan jasenelle voidaan mak-
saa tulonmenetyksen korvausta, jos henkil6 ei voi karenssisddnnoksen perusteella vastaanottaa
tyotehtdvda muualta tai jos Suomen Pankista saatu elike on pienempi kuin tulonmenetyksen
korvaus. Tulonmenetyksen tdysimddrdinen korvaus on 60 % palkasta, ja sitd maksetaan yhden
vuoden ajan yhteen sovittaen Suomen Pankista maksettavan elikkeen kanssa siten, ettd nima
yhdessi eivit ylitd 60:td prosenttia palkasta.

13. Elikerahastomaksu
Tilikaudella 2016 elikerahastomaksua ei ollut. Edelliselli tilikaudella Suomen Pankin elike-
rahasto palautti elikerahastomaksua Suomen Pankille 16,5 milj. euroa.

14. Hallinnolliset kulut

31.12.2016  31.12.2015

Hallinnolliset kulut Milj. EUR  Milj. EUR
Tarvikkeista ja hankinnoista aibeutuvat kulut 0,5 0,7
Koneista ja kalustosta aibeutuvat kulut 6,5 3,4
Kiinteistéisti aibeutuvat kulut 9,3 8,8
Henkilostosidonnaiset kulut 3,6 3,7
Ostetuista palveluista aiheutuvat kulut 10,0 11,1
Muut hallinnolliset kulut 1,9 1,7
Yhteensd 31,8 29,5

Erddn sisdltyvit vuokrat, kokous- ja sidosryhmikulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tar-
vikkeet. Lisiksi erdssd on henkiloston koulutus-, virkamatka- seka rekrytointikuluja.

86



15. Poistot kiyttoomaisuudesta

31.12.2016  31.12.2015
Poistot aineellisesta kiyttomaisuudesta Milj. EUR  Milj. EUR
Maa-alueet - -
Rakennukset 2,8 2,5
Koneet ja kalusto 2,9 2,5
Taide ja numismaattinen kokoelma - -
Yhteensd 5,7 5,1

31.12.2016  31.12.2015
Poistot aineettomasta kayttGomaisuudesta Milj. EUR Milj. EUR
Tietojirjestelmidt 4,6 4,2
Yhteensdi 4,6 4,2

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

16. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 10,3 milj. euroa.

17. Muut kulut

Muista kuluista suurin osa liittyy kiinteistojen kayttoon ja ylldpitoon.

18. Elikerahaston tuotot

Erdin sisiltyvdt Suomen Pankin elikerahaston sijoitustoiminnan tuotot, 17,2 milj. euroa.
Lisidksi erdssd ovat Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tyonantajan osuudet sekd tyontekijan

osuus maksutulosta, yhteensa 10,0 milj. euroa.

19. Elakerahaston kulut

Eraan sisaltyvdt Suomen Pankin elikerahaston sijoitusten kulut, 0,5 milj. euroa, maksetut elk-
keet, 27,2 milj. euroa, hoitokulut seki poistot elikerahaston hallussa olevasta kdyttoomaisuu-

desta.

20. Varausten muutos

Eridn sisiltyvit reaaliarvovarauksen lisdys, 51 milj. euroa, ja yleisvarauksen lisdys, 50 milj. euroa.

Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

21. Tilikauden tulos

Tilikauden 2016 tulos oli 130,6 milj. euroa. Johtokunta esittdd pankkivaltuustolle, ettd voi-

tosta siirretddn 91 milj. euroa kaytettdviksi valtion tarpeisiin.

Taseen ulkopuoliset vastuut

Tadma erd sisdltid Suomen Pankin johdannaissopimukset.

31.12.2016  31.12.2015
Jobdannaissopimukset Milj. EUR Milj. EUR
Valuuttamddrdisten futuurisopimusten
nimellisarvo
Ostosopimukset - 245,6
Myyntisopimukset - -273,4
FX-swapsopimusten markkina-arvo 36,6 3,3
IRS-sopimusten markkina-arvo - -
FX-forward-sopimusten markkina-arvo - 0,0
Yhteensd 36,6 -24,5
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Tilinpaatoksen liitteet

Milj. euroa

31.12.2016

31.12.2015

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo

Kansainvilinen jdrjestelypankki (BIS)!
Asunto-osakkeet

Muut osakkeet ja osuudet

Yhteensd

Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rahastosta

Eldkesit ksista jobtuva vasti

Suomen Pankin elikevastuu®

— tdstd varauksilla katettu

Suomen Pankin huoltokonttori
Talletukset
Luotot

22,4 (1,96 %)
2.5

0,1

25,1

0,3

563,7
612,9

24,4
33

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

0,0

24,9

0,3

576,1
615,3

24,5
3,4

I'Suluissa Suomen Pankin suhteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessd olevista osakkeista.
2 Vuoden 2016 elikevastuussa on mukana 1.1.2017 voimaan tuleva elikkeiden ja vapaakirjojen indeksikorotus.

Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin m3
Helsinki Raubankatu 16 1883/1961/2006 52100
Raubankatu 19 1954/1981 40 500
Snellmaninkatu 61 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

I Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerabaston omaisuudeksi.
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