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Osa 4. Kertomusvuoden jalkeisia tapahtumia......

Liite 1. Suomen Pankin tilinpaatés vuodelta 2018



Alkusanat

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

Pankkivaltuuston kertomus eduskunnalle vuodelta 2018 siséltéa erilliset osat Suomen Pankin toimin-
nasta ja hallinnosta (osa 1) seké& Finanssivalvonnan toiminnasta ja hallinnosta (osa 2) kertomusvuoden
kuluessa. Kertomuksen kolmas osa (osa 3) sisaltda kuusi erityisteemoihin keskittyvaa kirjoitusta. Ker-
tomuksen viimeisessa osassa (0sa 4) kuvataan lyhyesti eraita kertomusvuoden jalkeisia tapahtumia.

Kertomus perustuu osin Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan vuosi- ja toimintakertomuksissa (Suo-
men Pankin vuosikertomus 2018, Finanssivalvonnan toimintakertomus 2018) sek& Finanssivalvonnan
johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle
Finanssivalvonnan toiminnasta 2018) esiin nostettuihin asioihin ja esitettyihin tietoihin.

Kertomuksen tilastoluvut perustuvat helmikuun 2019 lopulla kaytettavissé olleisiin tietoihin.



Pankkivaltuuston kokoonpano kertomusvuonna
Pankkivaltuutettuina toimivat kertomusvuoden 2018 alkaessa seuraavat henkil6t:
Jokinen, Kalle, ylikonstaapeli
Kaikkonen Antti, valtiotieteiden kandidaatti
Kaariainen, Seppo, valtiotieteiden tohtori
Oinonen, Pentti, koneistaja
Urpilainen, Jutta, kasvatustieteen maisteri
Vanhanen, Matti, valtiotieteiden maisteri
Viitanen, Pia, hallintotieteiden maisteri
Vahamaki, Ville, diplomi-insindoéri
Zyskowicz, Ben, oikeustieteen kandidaatti
Puheenjohtajana toimi pankkivaltuutettu Matti Vanhanen ja varapuheenjohtajana pankkivaltuutettu
Pentti Oinonen. Ty6jaoston kolmantena jasenena toimi pankkivaltuutettu Ben Zyskowicz ja ylimaarai-
sena jasenena pankkivaltuutettu Jutta Urpilainen.

Pankkivaltuuston sihteerina toimivat valtiotieteiden tohtori Lauri Kajanoja seké varatuomari Maritta Nie-
minen. Pankkivaltuuston neuvonantajana toimi kauppatieteiden tohtori Ari Hyytinen.



Osa 1. Suomen Pankki kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan yleisella tasolla ja paapiirteissdan Suomen Pankin toimintaa seké euroalueen
rahapolitikkaa ja sen toteutusta kertomusvuonna. Kuvauksen painopiste on pankkivaltuuston toimin-
nassa ja sen toiminnan kannalta keskeisissé asioissa. Yksityiskohtaisemmin Suomen Pankin toimintaa
kertomusvuonna on kuvattu verkkojulkaisussa Suomen Pankin vuosikertomus 2018.1

Lisatietoa euroalueen rahapoliittisesta toimintaymparistdstd, rahapoliittisista toimista ja niiden toteutuk-
sesta [0ytyy myds monista muista julkaisuista ja raporteista. Esimerkiksi Suomen Pankki julkaisee
saanndllisesti sekd Talouden nakymat -raportin, joka siséltaa arvion talouden nakymista sekad Suomea
koskevan talousennusteen, etta katsauksia kansainvalisestéa taloustilanteesta seka ajankohtaisia artik-
keleita rahapolitiikasta.? Nama arvioinnit, artikkelit ja katsaukset sisaltavat kulloinkin ajankohtaisten ra-
hapoliittisten toimien ja senhetkisen toimintaympéaristén kuvauksen. Suomen Pankki julkaisee vuosit-
tain myds rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kéasittelevia kirjoituksia ja katsauksia.

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

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

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

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

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

Suomen Pankin strategia ja hallinto

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

1 Ks. https://vuosikertomus.suomenpankki.fi/.

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

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



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

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

Toiminta-ajatuksena on rakentaa taloudellista vakautta. Visiona on tulla tunnetuksi eteenpain katso-
vana ja tehokkaana keskuspankkina seka rakentavana ja vaikutusvaltaisena eurojérjestelman jase-
nend. Strategian mukaan Suomen Pankin vaikuttavuus rakentuu asiantuntemuksesta, luotettavuudesta
ja tutkimuksesta.

Suomen Pankin arvot, visio ja keskeiset strategiset linjaukset pidettiin vuonna 2018 ennallaan, vaikka
strategisia painopisteita paivitettiin vastaamaan tulevaisuuden haasteita. Vuoden 2018 strategiakier-
roksen aikana arvioitiin, ettd Suomen Pankin toiminnan kannalta keskeisimmat I&hivuosien haasteet
littyvat neljaan kokonaisuuteen:

e Rahapolitikan normalisointi finanssikriisin jaljiltd on haaste koko eurojarjestelmaélle. Rahapolitiikan
strategiaa ja valineitd on kehitettava tilanteessa, jossa toimintaymparistd haastaa rahapolitiikan
mallinnuksen ja makrotaloustieteen teoriat.

e Rahoitusvakauden turvaamisen merkitys korostuu. Suomen rahoitusmarkkinoilla on vahvat kan-
sainvaliset kytkokset, ja kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut. Suomen pankkisektorin koko
kasvoi merkittavasti vuonna 2018. Pankkisektorin ulkopuolisten toimijoiden rooli rahoitusmarkki-
noilla on haasteellista makrovakauspolitikan kehikon riittavyyden nakdkulmasta.

o Maksamisen ja pankkitoiminnan digitaalinen murros asettaa koetukselle viranomaisten osaami-
sen seka kyvyn ohjata ja valvoa maksujarjestelmien kehitystd. Nopea tekninen kehitys muuttaa
fintech-toimijakenttaé ja pankkien liikketoimintamalleja. Lisaksi kateisen kaytté maksuvéalineena
vahenee ja kyberriskit kasvavat.

e Talouspoliittinen vaikuttaminen eli faktat ja tutkimustieto tuodaan kotimaiseen keskusteluun ja po-
littisen paatdksenteon tueksi.

Johtokunta valitsi kuusi strategista karkihanketta Suomen Pankin toiminnalle:

rahapolitiikan vaihtoehtoisten skenaarioiden arviointi ja tutkimusyhteistyo

rahoitusvakauden turvaamiseen tarvittavat politiikkaratkaisut

suomen maksujarjestelmien kehittaminen

kansallisen varautumisen toteuttaminen maksuliikenteessé normaaliolojen héiridtilanteissa ja
poikkeusoloissa

kotimainen talouspoliittinen vaikuttaminen

e talousosaamisen edistdéminen Suomessa.

Kotimaisessa talouspoliittisessa vaikuttamisessa Suomen Pankki painottaa finanssipolitikan kestavyy-
den, tydmarkkinoiden toimivuuden, kansantalouden tuottavuuskehityksen ja talous- ja rahaliiton kehit-
tamisen tavoitteita.

Johtokunta

Suomen Pankkia johtaa johtokunta, johon kuuluu puheenjohtaja eli pankin paéjohtaja seké kaksi muuta
jasenta. Johtokunta huolehtii Suomen Pankille kuuluvien tehtavien hoitamisesta ja pankin hallinnosta,
jollei laissa ole toisin sdadetty.

Johtokunnan puheenjohtajana toimi Erkki Lilkanen 11.7.2018 saakka. Tasavallan presidentti nimitti joh-
tokunnan varapuheenjohtaja Olli Rehnin uudeksi johtokunnan puheenjohtajaksi 12.7.2018 seitsemén
vuoden toimikaudeksi. Varapuheenjohtajana toimi Olli Rehn 16.2—-11.7.2018. Johtokunnan jasen Marja
Nyk&nen nimitettiin johtokunnan varapuheenjohtajaksi 15.8.2018. Pankkivaltuusto nimitti kauppatietei-
den tohtori Tuomas Valiméen johtokunnan jaseneksi 12.7.2018 viiden vuoden toimikaudeksi.

Johtokunnan sihteeriné toimii johdon sihteeriston osastopaallikkd Mika P6s6.



Johtokunnan 31.10.2018 voimaan tulleen tydnjaon mukaisesti vastuualueet olivat seuraavat:
Johtokunnan puheenjohtaja Olli Rehn

rahapolitiikan valmistelu

kotimaan talouspoliittinen vaikuttaminen

ulkoinen viestinta

johtokunnan, EKP:n neuvoston, yleisneuvoston ja Euroopan jarjestelmariskikomitean kokous-

valmistelu sek& kansainvéliset asiat

e rahapolitikka- ja tutkimusosasto (RP) lukuun ottamatta tutkimusyksikkoa ja siirtymatalouksien
tutkimuslaitosta, johdon sihteerist6 (JO) lukuun ottamatta lakiasioita, sisdinen tarkastus (TA)

e prosessit: rahapolitikan valmistelu ja kotimainen talouspoliittinen vaikuttaminen

Johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nyk&nen

rahoitusjarjestelman vakaus ja tilastot

makrovakauspolitiikka

talous- ja muu hallinto

henkildstoasiat

lakiasiat

sijoitustoiminnan ja muiden riskien valvonta

turvallisuus ja kiinteisot

rahoitusvakaus- ja tilasto-osasto (RV), hallinto-osasto (HA), lakiasiainyksikkd
prosessit: vakauspolitiikka

Johtokunnan jasen Tuomas Valimaki

rahoitusvarallisuuden sijoittaminen,

rahapolitikan toimeenpano ja markkinaoperaatiot

akateeminen ja siirtymatalouksien tutkimus

rahahuolto ja maksuliike

digitalisaatio seka tiedonhallinta ja IT-asiat

markkinaoperaatiot-osasto (MO), maksujarjestelméat-osasto (MJ), tietohallinto-osasto (TH),
rahapolitiikka- ja tutkimusosaston tutkimusyksikké ja siirtymatalouksien tutkimuslaitos BOFIT
e  prosessit: digitalisaatio

Marja Nykanen toimi Suomen Pankin eldkerahaston johtoryhman puheenjohtajana, ja hanet oli valtuu-
tettu tekemaén henkilokuntaa koskevat eldkepaatokset asianmukaisessa jarjestyksessa.

Suomen Pankin johtokunta uudisti organisaatiorakennetta strategisten painopisteiden mukaiseksi.
Maksamiseen ja maksujarjestelmien kehittdémiseen liittyvat politikkatehtévat siirrettiin omaksi osas-
toksi. My@s tietohallinto ja IT-toiminnot yhdistettiin yhteen osastoon. Nain edistetdén digitalisaation ja
erimuotoisten tietovarantojen hyédyntamista. Uusi osastojako otettiin kayttéon 1.1.2019.

Suomen Pankki jakautuu osastoihin seuraavasti: rahapolitiikka- ja tutkimusosasto, rahoitusvakaus- ja
tilasto-osasto, markkinaoperaatiot-osasto, maksujarjestelmat-osasto, hallinto-osasto, johdon sihtee-
ristd, tietohallinto-osasto seka sisainen tarkastus. Organisaatiorakennetta tdydentava osastorajat ylit-
téva prosessijohtaminen on kaytdssa pankin neljissé ydinprosessissa: rahapolitikan valmistelussa,
kotimaisessa talouspoliittisessa vaikuttamisessa, vakauspolitikassa ja digitalisaatiossa.

1.2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka ja toimintaymparist6
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 lahella



kahta prosenttia mutta alle sen keskipitkalla aikavalilla. EKP voi toimillaan antaa tukea myds muille
EU:n talouspolitikan tavoitteille, kunhan hintavakaus ei vaarannu. N&ihin tavoitteisiin kuuluvat mm.
hyva tyollisyyskehitys ja kestavé talouskasvu.

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

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

Viime vuosina EKP:n rahapolitikassa on kaytetty my6s niin sanottuja epatavanomaisia rahapolitiikka-
toimia, joihin ovat kuuluneet omaisuuserien osto-ohjelmat, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, talletus-
koron laskeminen negatiiviseksi seké ennakoiva viestinta. Niiden tavoitteena on ollut vastapuolten lik-
viditeetinsaannin turvaaminen, rahapolitiikan valittymismekanismin toiminnan varmistaminen, rahoitus-
markkinoiden vakauden takaaminen ja rahapolitiikan keventaminen.

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

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

Makrotaloudellinen toimintaympaéristo

Vuosi 2018 oli euroalueella viides perattainen talouskasvun vuosi. Kasvu jatkui laaja-alaisesti euroalu-
een maissa mutta hidastuneena. Tyoéllisten maéaré kasvoi edelleen, ja ty6ttdmyysaste laski. Inflaatio
nopeutui hieman edellisesta vuodesta ja oli 1,8 %, kun sitd mitataan yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin vuosimuutoksella. Energian ja elintarvikkeiden hinnoista puhdistettu ns. pohjainflaatio pysyi
kuitenkin yh&a vaimeana, runsaassa 1 prosentissa. Rahoitusmarkkinahinnoista lasketut inflaatio-odo-
tukset olivat vuoden 2018 ensimmaisella puoliskolla suuremmat kuin edellisvuonna, mutta vuoden
2018 lopulla ne pienenivat uudelleen.

Kertomusvuoden makrotaloudellinen ja rahapoliittinen toimintaympéristé seka euroalueella, eréissa eu-
roalueen maissa ettd Suomessa on tiivistetty oheisiin kuvioihin (1-10). Kuviossa 1 tarkastellaan koko-
naistuotannon kehitystd Suomessa ja euroalueella vuosina 1999-2018. Kuviosta 2 kay ilmi, etta kerto-
musvuonna kuluttajahinta- ja pohjainflaation vauhdissa ei tapahtunut suurta muutosta. Pohjainflaatio
kuvaa hintakehitysta siten, etta siitd on poistettu energian ja elintarvikkeiden hinnat. Kuviosta 3 nah-
daan, ettd EKP:n rahapoliittiset korot pysyivat poikkeuksellisen alhaisina. Kuviosta 4 nahdaan, etta
my®s valtionlainojen korot pysyivat alhaisina. Kuviosta 5 ilmenee, miten asuntojen hinnat nousivat yha
kertomusvuonna euroalueella seké keskimaarin myds Suomessa. Kuviosta 6 voidaan lukea, etta asun-
tolainakanta kasvoi Suomessa kertomusvuonna hieman véhemmaén kuin euroalueella keskiméaérin. Ku-
vio 7 havainnollistaa, kuinka asuntolainasopimusten vuosikorot laskivat edelleen euroalueella ja Suo-
messa. Kuviosta 8 kay ilmi puolestaan yrityslainakannan kasvun lieva nopeutuminen. Kuviosta 9 néh-
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daan, ettd olemassa olevan yrityslainakannan keskiméaarainen korko laski edelleen. Kuvio 10 puoles-
taan kertoo, ettd kertomusvuonna euroalueella laskivat seka suurten etté pienempien (alle 1 milj. euroa)
yrityslainojen korot.

Kuvio 1. Kokonaistuotanto
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Kuvio 2. Inflaatio
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Kuvio 7. Uusien asuntolainojen korko Kuvio 8. Yrityslainakannan vuotuinen
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EKP:n rahapolitiikka kertomusvuonna

EKP:n rahapolitiikka pysyi vuonna 2018 edelleen hyvin kevyend. EKP:n neuvosto piti ohjauskorkonsa
ennallaan koko vuoden. Perusrahoitusoperaatioiden korko oli 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko
0,25 % ja talletuskorko —0,4 %. Korot ovat olleet talla tasolla vuoden 2016 maaliskuusta lahtien. Neu-
vosto on ilmoittanut korkojen séilyvan samalla tasolla ainakin vuoden 2019 kesan ajan ja joka tapauk-
sessa niin kauan, kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, ettd inflaatio palautuu keskipitkalla aikavalilla
kestavasti lahemmaksi hieman alle kahta prosenttia.

Rahapolitikan epatavanomaisiin toimiin kuuluvan laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman netto-os-
tot lopetettiin joulukuussa 2018, kun niiden maaraa oli ensin supistettu tammikuussa 30 mrd. euroon ja
lokakuussa edelleen 15 mrd. euroon. Osto-ohjelmassa takaisin maksettavan pddoman uudelleensijoi-
tukset jatkuvat kuitenkin tédysimaaraisina viela sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n
ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti
kasvua tukevan rahapolitikan yllapitdmiseksi. Kun netto-ostot loppuivat, eurojarjestelmén tase oli hie-
man alle 4 700 mrd. euroa.

Vuoden 2018 alussa EKP:n neuvosto supisti laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman netto-ostot
lokakuussa 2017 tekeméansa paatdoksen mukaisesti 60 mrd. eurosta 30 mrd. euroon kuukaudessa.

Tammikuun rahapolitiikkakokouksessa neuvosto piti ohjauskorkonsa ennallaan ja vahvisti korkoja
koskevan ennakoivan viestinnan, jonka mukaan neuvosto odottaa korkojen pysyvan nykyisella tasolla
pidemman aikaa ja vield omaisuuserien ostojen paatyttyakin.

Neuvosto myds vahvisti, ettd omaisuuserien osto-ohjelmaa jatketaan aiemmin paatetyn mukaisesti
syyskuun loppuun. Liséksi se korosti edelleen, ettéd osto-ohjelmassa ostettujen arvopapereiden eraan-
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tyvan pddoman uudelleensijoittaminen jatkuu vield pidemman aikaa netto-ostojen paatyttya ja niin pit-
kdan kuin neuvoston mielestd on tarpeellista sen varmistamiseksi, ettd inflaatio palautuu kestavasti
hintavakaustavoitteen mukaiseksi.

Neuvosto arvioi tammikuussa, ettd kaytettdvissa olevien tietojen valossa euroalueen talous kasvaa
vankasti. Se odotti vahvan suhdannekehityksen, tyémarkkinoiden kiristymisen ja kapasiteetin kaytto-
asteen nousun vahvistavan entisestdan luottamusta siihen, etta inflaatiovauhti lahenee tavoitetta eli
hieman alle kahta prosenttia. Euroalueen sisaiset inflaatiopaineet olivat kuitenkin yh& vaimeat, ja neu-
vosto painottikin, etté runsas rahapoliittinen elvytys on néin ollen edelleen tarpeen.

Maaliskuun rahapolitiikkakokouksessa EKP:n neuvosto totesi, ettd euroalueen talous kasvaa edel-
leen vahvasti ja laaja-alaisesti. Lyhyella aikavalilla talouskasvun arvioitiin olevan hieman aiempia odo-
tuksia nopeampaa. Samankaltainen nadkemys valittyi myds euroalueen talousnakymid koskevista
EKP:n asiantuntijoiden arvioista.

EKP:n asiantuntijat ennakoivat euroalueen BKT:n kasvavan 2,4 % vuonna 2018, 1,9 % vuonna 2019
ja 1,7 % vuonna 2020. Inflaatioennuste pysyi kutakuinkin muuttumattomana, ja kokonaisinflaation arvi-
oitiin kiihtyvan 1,7 prosenttiin vuonna 2020.

Myds Suomen Pankki arvioi maaliskuun lopulla julkaisemassaan kansainvélisen talouden analyysissa
euroalueen talouskasvun jatkuvan euroalueen kotimaisen kysynnan ja maailmantalouden hyvan suh-
dannetilanteen vetdmina. Se totesi, etta inflaation kiihtyminen johtuu pitkalti 6ljyn hinnan kallistumisesta
ja etté kotimaiset hintapaineet ovat vieléd verraten maltilliset.

Huhtikuun lopun rahapolitiikkakokouksessa EKP:n neuvosto totesi maaliskuun kokouksen jalkeen
saatujen tietojen viittaavan siihen, ettd talouskasvu jatkuu vahvana ja laaja-alaisena, mutta on kay-
massa hieman maltillisemmaksi. Osasyyksi neuvosto arvioi sen, etté edellisvuoden lopun kasvupyrah-
dyksen jalkeen talouskasvu palasi jalleen maltillisemmalle kehitysuralle. Kasvun hidastumiseen ovat
neuvoston mukaan saattaneet vaikuttaa myos tilapdiset tekijat.

Talousnékymiin kohdistuvien riskien neuvosto arvioi olevan jokseenkin tasapainossa. Se kiinnitti kui-
tenkin huomiota siihen, ettda maailmanlaajuisiin tekijoihin liittyvat riskit, kuten protektionismin lisdanty-
misen uhka, ovat kuitenkin nousseet aiempaa vahvemmin esiin. Inflaationdkymien neuvosto totesi ole-
van ennallaan.

Vuoden 2018 alkupuolella euroalueen rahoitusolot pysyivéat suotuisina. Rahapoliittisten toimien vaiku-
tukset edistivat edelleen merkittavasti sitd, ettad yritysten ja kotitalouksien lainansaanti helpottui ja luo-
tonanto lisdantyi koko euroalueella.

Yksityisen sektorin lainakanta elpyi edelleen, ja lainakorot pysyivéat suhteellisen vakaina ja yh& hyvin
alhaisina. Eri kyselytutkimusten mukaan yritysten rahoituksen saanti oli parantunut, ja lainakannan
kasvu sai edelleen vetoapua kysynnan vahvistumisesta kaikissa lainaryhmissa seka siita, etta yritys- ja
asuntolainojen ehdot ovat entisestéan lieventyneet.

Kesakuun rahapolitiikkakokouksessa EKP:n neuvosto paatti aloittaa rahapolitikan asteittaisen nor-
malisoinnin. Se paatti, ettd omaisuuserien osto-ohjelman 30 mrd. euron suuruisia kuukausittaisia ostoja
jatketaan syyskuun 2018 loppuun saakka. Mikali tulevat tiedot vahvistavat neuvoston keskipitkan aika-
valin inflaatio-odotukset, omaisuuseraostojen maaraa supistetaan syys- ja joulukuun valiseksi ajaksi 15
mrd. euroon kuukaudessa ja sen jalkeen ne paattyvat. Kun ohjelmassa ostetut omaisuuserat eraanty-
vat, takaisin maksettavan pdaoman uudelleensijoittamista kuitenkin jatketaan aiemmin ilmoitetun mu-
kaisesti niin pitkdan kuin neuvoston mielesta on tarpeellista hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi.

EKP:n neuvosto perusteli paatostaan silla, ettd inflaatiovauhdin eteneminen kohti kestéavaa palautu-
mista hieman alle 2 prosenttiin keskipitkalla aikavalilla oli ollut huomattavaa. Neuvoston mukaan oli
perusteltua luottaa, etta kehitys inflaation kestavésta palautumisesta tavoitteen mukaiseksi jatkuu eikéa
pysadhdy omaisuuserien netto-ostojen asteittaisen lopettamisen jalkeenk@an. Neuvosto kuitenkin pai-
notti, ett se on valmis tarkistamaan kaikkia rahapolitiikan valineitdéan tarpeen mukaan.

13



Neuvosto paatti kesdkuussa jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen, mutta vahvisti korkoja koskevaa en-
nakoivaa viestintda ilmoittamalla korkojen pysyvan nykyisellé tasolla ainakin vuoden 2019 kesén ajan
ja tarvittaessa pidempéaénkin sen varmistamiseksi, ettd inflaatiokehitys palautuu kestéavasti 1&helle,
mutta hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Kesakuun kokouksen taloudellisessa analyysissd neuvosto totesi tuoreimpien talousindikaattorien ja
kyselytulosten olevan aiempaa heikompia, mutta viittaavan edelleen vahvan ja laaja-alaisen talouskas-
vun jatkumiseen. Se arvioi euroalueen talousnékymiin kohdistuvien riskien olevan yha jokseenkin ta-
sapainossa, mutta lisasi, etté rahoitusmarkkinoiden levottomuuden pitkittymisen riskia on syyta seu-
rata.

Neuvosto totesi, etté toukokuinen inflaation kiihtyminen johtui energian, elintarvikkeiden ja palvelujen
hintainflaation nopeutumisesta. Pohjainflaatio oli edelleen vaimeaa. Neuvosto kuitenkin painotti, etta
euroalueen siséiset kustannuspaineet ovat vahvistumassa ja inflaationakymiin liittyva epavarmuus on
véahenemassa.

Eurojarjestelman asiantuntijat arvioivat kesakuun ennusteessa euroalueen BKT:n kasvavan 2,1 %
vuonna 2018, 1,9 % vuonna 2019 ja 1,7 % vuonna 2020. Vuoden 2018 kasvunékymien heikentyminen
johtui odotettua heikommasta alkuvuodesta.

Vuotuisen inflaatiovauhdin eurojarjestelman asiantuntijat arvioivat olevan koko ennustejakson 1,7 %.
Selvasti EKP:n asiantuntijoiden maaliskuista arvioita nopeampi inflaatioennuste vuosille 2018 ja 2019
johtui paéasiassa 6ljyn hinnan noususta.

Heindkuun lopun rahapolitiikkakokouksessa EKP:n neuvosto kiinnitti huomiota siihen, etté euroalu-
een talouden kasvu jatkuu, vaikka etenkin kansainvélisen kaupan toimintaymparistoon liittyvat epavar-
muustekijat ovat edelleen vahvasti Iasné.

Neuvosto painotti, etta talousindikaattorit ja kyselytulokset ovat vakautuneet ja viittaavat edelleen vah-
van ja laaja-alaisen talouskasvun jatkumiseen, aivan kuten eurojarjestelméan asiantuntijat arvioivatkin
euroalueen talousndkymié kesékuussa.

Syyskuun rahapolitiikkakokouksessa EKP:n neuvosto arvioi saatujen tietojen pitkalti vahvistavan
kesakuisen ndkemyksen siitd, ettd euroalueen talouskasvu jatkuu laaja-alaisena ja inflaatio nopeutuu
vahitellen. Neuvosto kuitenkin kiinnitti huomiota protektionismin lisdantymiseen, kehittyvien markkinoi-
den heikkouksiin ja rahoitusmarkkinoiden heilahteluihin, jotka olivat nousseet vahvemmin esiin.

Samankaltainen ndkemys vélittyi EKP:n asiantuntijoiden syyskuun ennusteessa. Se arvioi euroalueen
BKT:n kasvavan 2,0 % vuonna 2018, 1,8 % vuonna 2019 ja 1,7 % vuonna 2020.

EKP:n asiantuntijat ennustivat vuosien 2018 ja 2019 BKT:n kasvun hitaammaksi kuin eurojarjestelméan
asiantuntijat kesékuisessa arviossaan p&dasiassa siksi, ettd vientikysynndn kasvuvaikutus oli jonkin
verran pienentynyt. Inflaation osalta ndkyman todettiin olevan ennallaan.

Lokakuun lopun rahapolitiikkakokouksessa EKP:n neuvosto totesi, etté viimeaikaiset taloustiedot
kertovat jonkin verran odotettua heikommasta kehityksestd, mutta ne vastaavat edelleen perusskenaa-
riota. Sen mukaan euroalueen talouskasvu jatkuu laaja-alaisena ja saa tukea kotimaisesta kysynnasta
sekd tydmarkkinatilanteen jatkuvasta kohenemisesta.

Eréiden toimialojen, eritoten autoteollisuuden, viimeaikaisen kehityksen neuvosto katsoi vaikuttavan
kasvuprofiiliin lyhyella aikavalilla. Lisaksi se arvioi vientindkymét hieman aiempaa vaimeammiksi.

Suomen Pankki arvioi lokakuisessa kansainvalisen talouden analyysissdan euroalueen talouden vireen

jatkuvan hyvana kevyen rahapolitiikan ja suhdannetilanteeseen nahden melko kevyen finanssipolitiikan
tukemana, vaikka kasvuvauhti olikin hidastunut edellisvuodesta.
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Suomen Pankki katsoi Italian talouspolitiikkaan liittyvan epavarmuuden varjostavan euroalueen talous-
kehitysta ja kesan myo6ta kasvaneiden kauppapoliittisten jannitteiden lisddvan maailmantalouden odo-
tettua heikomman kehityksen riskid. Se totesi inflaatiopaineiden vahvistuneen maltillisesti, kun mm.
palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt. Hyvén taloustilanteen Suomen Pankki arvioi kuitenkin heijastuvan
euroalueen inflaatioon verraten hitaasti, koska inflaatio-odotukset olivat yh& melko vaimeita.

Joulukuun rahapolitiikkakokouksessa EKP:n neuvosto vahvisti, ettd omaisuuserien osto-ohjel-
massa tehtavat netto-ostot paattyvat joulukuussa 2018.

Samassa yhteydessa neuvosto tdsmensi, ettd kun ostetut omaisuuserat erdantyvat, takaisin makset-
tavan padoman uudelleensijoituksia aiotaan jatkaa tdysimaaraisesti viela pidemméan aikaa sen jalkeen,
kun neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suo-
tuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapitamiseksi.

Neuvosto painotti joulukuussa, ettd euroalueen kotimaisen kysynnan vahva pohjavire tukee edelleen
euroalueen talouskasvua ja inflaatiopaineiden vahittaista voimistumista. Ne puolestaan yllapitavat luot-
tamusta siihen, ettd kehitys inflaation palautumisesta kestavasti tavoitteen mukaiseksi jatkuu omai-
suuseraostojen lopettamisen jalkeenkin.

Euroalueen talouskehityksen neuvosto totesi tuoreimpien tilasto- ja kyselytietojen perusteella olleen
odotettua heikompaa ulkoisen kysynnan vaimentumisen seka joidenkin maa- ja sektorikohtaisten teki-
jéiden vuoksi. Vaikka neuvosto odotti osan naista tekijoista vaistyvan, se arvioi kasvuvauhdin saattavan
olla vastedes jonkin verran hitaampaa.

Eurojarjestelman asiantuntijat arvioivat joulukuun ennusteessaan euroalueen BKT:n kasvun vuosina
2018 ja 2019 hieman hitaammaksi kuin EKP:n asiantuntijat syyskuisessa arviossaan. BKT:n ennakoitiin
kasvavan 1,9 % vuonna 2018, 1,7 % vuonna 2019, 1,7 % vuonna 2020 ja 1,5 % vuonna 2021.

Asiantuntijat arvioivat inflaation olevan 1,8 % vuonna 2018, 1,6 % vuonna 2019, 1,7 % vuonna 2020 ja
1,8 % vuonna 2021.

Vuoden lopulla inflaationdkymaét olivat edelleen maltillisia, kun pohjainflaatio pysyi sitkeasti yhden pro-
sentin tuntumassa. Neuvosto korostikin, ettd runsaan rahapoliittisen elvytyksen jatkaminen on yha tar-
peen, jotta inflaatiovauhti saadaan palautumaan kestavasti kohti EKP:n neuvoston tavoitetta.

Rahapolitikan kevytta mitoitusta tukee mittava arvopapereiden varanto, jota yllapidetdan uudelleensi-
joituksia jatkamalla. Sita tukevat my6s poikkeuksellisen alhaiset rahapoliittiset korot ja korkoja koskeva
ennakoiva viestintd, jonka mukaan neuvosto odottaa korkojen pysyvan nykytasolla kesan 2019 ajan ja
tarvittaessa pidempéaan.

Kaiken kaikkiaan EKP:n kevyt rahapolitikka on osaltaan edesauttanut euroalueen suotuisaa talous-
kehitysta ja valittynyt tehokkaasti pankkien luotonantoon. Yksityisen sektorin lainojen keskikorot pysyi-
vat alhaisina, ja lainakantojen vuosikasvu kiihtyi edelleen. Euroalueen talouskasvu jatkui, joskin kasvu-
vauhti tasaantui vuoden mittaan edellisvuoden ripedén kasvuun verrattuna.

Vuoden 2014 kesdkuussa kayttoon otettujen rahapoliittisten toimien vaikutuksen vélittyminen edistaa
edelleen merkittavasti kotitalouksien ja etenkin pienten ja keskisuurten yritysten lainansaantia ja luo-
tonannon lisdantymistéa koko euroalueella.

Suotuisasta tydmarkkinakehityksesta ja asteittain kiihtyneesta palkkainflaatiosta huolimatta inflaatio-
paineet ja -odotukset pysyivét verraten maltillisina. Vuonna 2018 euroalueen keskimaarainen inflaatio
oli 1,7 %. Hintojen nousuvauhti johtui kuitenkin pitkalti energian hinnoista. Energian ja ruuan hinnoista
puhdistettu niin sanottu pohjainflaatio oli keskimaarin vain 1,0 %. Markkinaperusteinen, inflaatioswa-
peista johdettu 5:ta vuotta koskeva keskimaaréinen inflaatio-odotus 5 vuoden kuluttua oli joulukuussa
1,6 %. EKP:n kyselytutkimuksessa inflaatio-odotus 5 vuoden kuluttua oli vuoden lopussa 1,9 %. Tata
taustaa vasten kevyena jatkuva rahapolitikka on edelleen keskeisessa roolissa hintavakaustavoitteen
saavuttamiseksi.
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EKP:n neuvosto on myos toistuvasti perdankuuluttanut, etté rahapoliittisten toimien kaikki hyddyt voi-
daan kuitenkin saavuttaa vain, jos muilla politikan aloilla toteutetaan entist p&attavaisemmin toimia
pitkan aikavélin kasvupotentiaalin parantamiseksi ja heikkouksien vahentamiseksi euroalueella. Ra-
kenneuudistuksia on vauhditettava huomattavasti, jotta talouksien kestokykya voidaan parantaa, ra-
kenteellista tyottomyytta vahentdad seka tuottavuutta ja kasvupotentiaalia lisata. Finanssipolitikan sa-
ralla on edelleen syyta kerryttaa julkisen talouden puskureita. Taméan liséksi talous- ja rahaliiton toimin-
nan parantaminen on yha ensiarvoisen tarkeaa.

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

1.3 Suomen Pankin toiminta kertomusvuonna
Rahapolitiikan valmistelu ja toteuttaminen

Suomen Pankin paajohtaja osallistui aiempaan tapaan EKP:n neuvoston jasenena rahapoliittiseen paa-
toksentekoon kertomusvuoden kuluessa. Pankin asiantuntijat olivat seka mukana rahapolitikan p&a-
tosten valmistelussa ja muussa taustatydssa ettéa osallistuivat eurojarjestelmén rahapolitikan komitean
ja markkinaoperaatioiden komitean tydskentelyyn.

Suomen Pankki vastaa rahapolitikan toteutuksesta Suomessa. Suomessa sijaitsevat luottolaitokset
pitavat keskuspankkitilejagdn Suomen Pankissa ja voivat osallistua operaatioihin Suomen Pankin vali-
tykselld. Suomen Pankki on osallistunut myds eurojarjestelmén laajennetun omaisuuserien osto-ohjel-
man toteuttamiseen.

Suomen Pankin toteuttamien eurojarjestelman rahapoliittisten operaatioiden vastapuolien maaré kas-
voi yhdell& vuonna 2018, ja vastapuolia oli vuoden lopussa yhteensa 16. Joukko muodostui suomalai-
sista luottolaitoksista sek& pohjoismaisten pankkien Suomessa toimivista sivuliikkeisté.

Eurojarjestelméan laajennettu osto-ohjelma koostuu julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta
ja kolmesta yksityisen sektorin osto-ohjelmasta, nimittéin omaisuusvakuudellisten arvopapereiden, yri-
tyssektorin ja kolmannesta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta.

Vuoden 2018 aikana laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa eurojarjestelman arvopaperiomis-
tukset kasvoivat tasearvoltaan 2 286 mrd. eurosta 2 570 mrd. euroon. Osto-ohjelmien netto-ostot lop-
puivat joulukuuhun 2018. Vuoden 2019 alusta osto-ohjelmat siirtyivat uudelleensijoitusvaiheeseen.
Uudelleensijoitusvaiheessa arvopaperiomistukset eivat enaa kasva.

Suomen Pankki on toteuttanut arvopaperiostoja kaikissa muissa ohjelmissa paitsi omaisuusvakuudel-
listen arvopapereiden osto-ohjelmassa. Yrityssektorin osto-ohjelmassa Suomen Pankki toimi yhtena
eurojarjestelman kuudesta keskuspankista, jotka toteuttivat ohjelmaa koko eurojarjestelméan puolesta.

Vuonna 2018 laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman omistukset kasvoivat Suomen Pankin ta-
seessa noin 38 mrd. eurosta yli 44 mrd. euroon. Vuoden lopussa valtionlainojen ja valtiosidonnaisten
velkakirjojen maara oli Suomen Pankin taseessa 28 mrd. euroa ja yhteiseurooppalaisten laitosten vel-
kakirjojen maara yli 3 mrd. euroa. Yksityisen sektorin osto-ohjelmien omistukset puolestaan olivat vuo-
den lopussa lahes 13 mrd. euroa.

Arvopaperien ostojen lisdksi myds niiden lainaus takaisin markkinoille on osa laajennettua omaisuus-
erien osto-ohjelmaa. Vuonna 2018 lainaus jatkui edellisvuosien tapaan. Arvopaperilainauksella tuetaan
euroalueen joukkolainojen markkinalikviditeettia ja se toteutetaan eurojarjestelman sisalla hajautetusti.
Myds Suomen Pankin arvopaperiomistukset olivat lainattavissa.

Eurojarjestelman kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (TLTRO II) vapaaehtoiset ta-

kaisinmaksut kaynnistyivat kesdkuussa 2018. Vuoden 2018 lopussa luottoja oli jaljella viela 719 mrd.
euroa.
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Tavanomaiset rahapoliittiset operaatiot eli saanndlliset viikon pituiset perusrahoitusoperaatiot ja kolmen
kuukauden mittaiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysimaaraisesti. Vuonna 2018 laajennetun omaisuus-
erien osto-ohjelman, TLTRO Il -luottojen ja aiempien osto-ohjelmien ansiosta euroalueen pankkijarjes-
telmassa oli runsaasti likviditeettia, ja pankkien tarve hakea rahoitusta saannollisissa operaatioissa oli
vahaista ja supistui viela edellisesta vuodesta.

Euroalueen pankkijarjestelméan ylimaaraisen likviditeetin maara oli vuonna 2018 suurimmillaan noin 1
900 mrd. euroa. Suomen Pankin vastapuolilla oli aiempien vuosien tapaan huomattava maara keskus-
pankkitalletuksia. Ylimaarainen likviditeetti eli Suomen Pankkiin tehtyjen keskuspankkitalletusten koko-
naismaara oli vuonna 2018 keskimaarin 94 mrd. euroa.

Saadakseen luottoa eurojarjestelman keskuspankeilta vastapuolipankkien on toimitettava vakuudet,
jotka tayttavat eurojarjestelman kelpoisuusvaatimukset. Vuonna 2018 vakuuksia toimitettiin eurojarjes-
telman keskuspankkeihin keskimaarin yhteensa 1 594 mrd. euron arvosta. Suomen Pankin vastapuolet
toimittivat vakuuksia keskiméaarin 19,8 mrd. euron edesta.

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

Rahoitusvakaus

Yksi Suomen Pankin tehtdvistd on analysoida rahoituskriiseista varoittavia haavoittuvuuksia ja tutkia
makrovakausvalineiden vaikutuksia. Rahoitusjarjestelmapolitikan tavoitteena on rahoitusjarjestelméan
vakauden turvaaminen siten, ettd koko jarjestelmaad uhkaavat tekijat tunnistetaan ja niihin puututaan
ajoissa tarvittavilla toimenpiteilla. Keskuspankki analysoi ja osallistuu rahoitusvakauspolitikan valmis-
teluun ja paatdksentekoon paitsi Suomessa myds kansainvélisissa yhteyksissa.

Suomen Pankin paajohtaja toimii esimerkiksi paatoksentekijana Euroopan jarjestelmariskikomiteassa,
joka on Euroopan finanssivalvontajarjestelméan kuuluva EU-elin. Komiteassa analysoidaan EU:n ra-
hoitusjarjestelman riskejé ja annetaan varoituksia seka suosituksia toimenpiteista rahoitusjarjestelméan
vakauden tukemiseksi. Myds EKP:n neuvosto kasittelee rahoitusmarkkinoiden vakauteen liittyvia kysy-
myksid. Suomen Pankin asiantuntijat osallistuvat sek& Euroopan jarjestelméariskikomitean ettd EKP:n
komiteoiden ja tydryhmien tyéhon.

Suomen rahoitusmarkkinoiden vakausanalyysissd Suomen Pankki keskittyy tunnistamaan rahoitus-
markkinoiden makrovakautta uhkaavia haavoittuvuuksia, ennakoimaan jarjestelmériskeja ja arvioi-
maan, miten ndiden mahdollisten riskien toteutuminen vaikuttaa sek&a kotimaisiin ettd kansainvalisiin
rahoitusmarkkinoihin.

Rahoitusjarjestelmén vakaus: Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden riskit kasvoivat kertomusvuoden
kuluessa, silla vuosi oli edeltdjaansa rauhattomampi. Tahan oli kolme keskeista syyta. Ensinnakin osa-
kekurssit olivat laskupainotteiset, ja volatiliteetti oli tavallista suurempaa lahes koko vuoden. Arvopape-
rimarkkinoiden lahes yhtéjaksoisesti vuodesta 2009 jatkunut kasvu taittui vuonna 2018. Osake- ja kor-
komarkkinoiden liikkeet heijastivat vuoden aikana epévarmuutta kansainvalisen talouden kasvunaky-
mistd mm. Yhdysvaltain ja Kiinan valisten kauppasota- ja tullijannitteiden vuoksi. Erityisesti vuoden
loppupuolella suuririskisten arvopapereiden, kuten osakkeiden, hinnat laskivat merkittéavasti kaikilla
markkina-alueilla. Toinen oleellinen Suomeen kohdistunut rahoitusvakausuhka liittyi Ruotsin asunto-
markkinoiden riskeihin. Asuntojen hintojen lasku taittui alkuvuonna, mutta epavarmuus jatkui yha ta-
vanomaista suurempana. Kolmas euroalueen ja Suomen kannalta keskeinen rahoitusvakaudellinen
riski oli Italia, jossa kasvavat huolet valtion velkakestavyydesta nostivat valtionlainojen korkoja touko-
kuussa. Italian tilannetta kasitellaan tarkemmin taman kertomuksen erityisteemakirjoituksessa.

Suurten pohjoismaisten pankkien liiketoimintojen uudelleenjarjestelyt muovasivat Suomen pankkisek-

toria kertomusvuonna. Suomen finanssimarkkinoiden vakaus séilyi kuitenkin hyvana naiden rakenne-
muutosten keskella.
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Danske Bank sulautui tanskalaiseen emoyhtiodnsé vuoden alussa ja toimii Suomessa nykyi-
sin sivuliikkeena ja asuntoluottopankkina. Muutos pienensi Suomen pankkisektorin tasetta 10
prosentilla.

Huomattavasti suurempi muutos tapahtui lokakuussa, kun Nordean kotipaikka siirtyi Suo-
meen. TAma nosti Suomen pankkisektorin kansantalouden kokoon suhteutettuna yhdeksi Eu-
roopan suurimmista. Nordea tavoitteli kotipaikan vaihdoksella siirtymista pankkiunionin séaan-
telyn piiriin.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuussuhteet ovat Euroopan pankkiviranomaisen EBAnN tun-
nuslukujen perusteella EU:n keskiarvoa parempia. Sisdisia luottoriskimalleja kayttavien pank-
kien alhaiset lainojen riskipainot ovat osaltaan tukeneet Suomen pankkisektorin hyvaa vaka-
varaisuutta.

Pankkisektorin omavaraisuusaste on Suomessa kuitenkin EU:n keskitasoa. Ero johtuu siit4,
ettd omavaraisuusastetta laskettaessa ei oteta huomioon riskipainoja. Pankkisektorin laina-
kanta on hyvassa kunnossa, ja jarjestamattémien saamisten osuus siitd on EU:n pienimpien
joukossa.

Suomen pankkisektorin kannattavuus heikentyi alkuvuonna 2018. Kannattavuutta rasittivat
etenkin suuret IT-investoinnit. Liséksi sijoitustoiminnan nettotuotot supistuivat. Luottotappiot
pysyivéat sen sijaan edelleen vahaisina. Syyskuun lopussa Suomen pankkisektorin ydinvaka-
varaisuussuhde oli 20,4 % ja vakavaraisuussuhde 22,8 %.

Nordean kotipaikan siirron odotetaan heikentavan pankkisektorin ydinvakavaraisuussuhdetta
3 prosenttiyksikolla vuoden 2018 viimeisella neljannekselld. Suomen pankkisektorin vakava-
raisuuden arvioidaan kuitenkin pysyvan selvasti EU-alueen keskitasoa vahvempana.

Suomalaiset pankit, mukaan lukien Suomeen kotipaikkansa siirtanyt Nordea, selviytyivéat kun-
nialla vuoden 2018 stressitesteista. Testiin osallistuneiden suomalaisten pankkien vakavarai-
suus oli stressiskenaariossa selvasti parempi kuin EU:n muilla pankeilla keskimaarin.

Yrityssektorin velat suhteessa BKT:hen ovat vuodesta 2017 |ahtien pysyneet noin 115 prosentissa. Pk-
yritysten pankkirahoituksen saatavuus on Suomessa Euroopan parhaimpia.

Luottolaitosten yrityslainoitus Suomessa toimiville yritykselle alkoi piristya kesalla 2018. Suo-
messa toimivien yritysten lainakannan vuotuinen kasvuvauhti oli aiempaa selvasti nopeampi,
ja joulukuussa se oli noussut 5,4 prosenttiin. Uusien yrityslainojen keskimaarédinen marginaali
on pienentynyt hieman.

Euroopan keskuspankin (EKP) kyselyn perusteella suomalaisilla pk-yrityksilla ei ole suuria
ongelmia pankkilainojen saatavuudessa. Tilanne on kohentunut vuodesta 2017 lahtien, ja tuo-
reimmassa kyselyssa 88 % pankkilainoja hakeneista yrityksista saivat kaiken tai suuren osan
hakemastaan lainasta.

Pk-yritysten kokemista yksittdisista ongelmista rahoituksen saatavuus on vasta kuudenneksi
suurin, mika sekin kertonee, etta rahoituksen saatavuus on varsin hyva. On mielenkiintoista,
etta pk-yritykset kokevat, etté rahoituksen saatavuuden syyna on puute riittavista vakuuksista.
Tama ei kuitenkaan valttamatta ole merkki siita, etta yritysrahoituksessa on ongelmia, koska
vakuusvaatimuksilla rahoituslaitokset nimenomaan pyrkivat osaltaan hillitsemaan luotonan-
toon liittyvia riskeja ja ratkomaan ongelmia, jotka liittyvat siihen, etta kaikki rahoitusta hakevat
yritykset eivét suinkaan ole luottokelpoisia.

Kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut Suomessa jo pitkdan. Kotitalouksien velka suhteessa kay-
tettdvissa olevaan tuloon on kaksinkertaistunut vuodesta 2000, ja syyskuussa 2018 se oli 128 %. Koti-
talouksien velkaantumista késitelladn tarkemmin tdméan kertomuksen erityisteemakirjoituksessa.
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Rahoitusjarjestelmapolitiikka: Rahoitusjarjestelmapolitikan tavoitteena on rahoitusjérjestelman vakau-
den turvaaminen siten, ettd koko jarjestelmaé uhkaavat tekijat tunnistetaan ja niihin puututaan tarvitta-
villa toimenpiteilla riittAvan ajoissa. Suomen Pankki tukee rahoitusvakautta mm. osallistumalla makro-
vakauspolitiikan analyysiin, valmisteluun ja paatéksentekoon Suomessa, euroalueella ja Euroopan uni-
onissa. Liséksi Suomen Pankki osallistuu aktiivisesti makrovakauspolitikan tyokalujen kehittamiseen.

Suomen Pankin rahoitusvakaustehtdvan kannalta rahoitusjarjestelméapolitikan keskeisia tapahtumia ja
toimia kertomusvuonna olivat mm. seuraavat:

Suomen lainsaadantdon sisallytettiin vuoden 2018 alussa pankkijarjestelman rakenteesta ai-
heutuvien riskien torjumiseksi vaatimus jarjestelmariskipuskurista. Luottolaitoksille voidaan
asettaa erillinen lisdpadomavaatimus sellaisten pitkdaikaisten suhdanteista riippumattomien
jarjestelmariskien tai makrovakaudellisten vakavaraisuusriskien rajoittamiseksi, joita EU:n va-
kavaraisuusasetus ei kata ja joiden toteutuminen saattaisi vaikuttaa huomattavan kielteisesti
jdsenmaan rahoitusjarjestelméaan ja reaalitalouteen. Jarjestelmariskipuskurin asettamisesta ja
suuruudesta paattaa Finanssivalvonnan johtokunta. Paatoksenteossa on otettava huomioon
pankkijarjestelman rakenteellista haavoittuvuutta mittaavat riskitekijat, jotka on lueteltu luotto-
laitoslaissa, ja niitd kuvaavat valtiovarainministerién asetuksessa maaritellyt riskimittarit.

Suomen luottolaitossektori on keskittynyt ja Nordean kotipaikan siirron jalkeen erittiin suuri
talouden kokoon verrattuna. Liséksi se on vahvasti kytkeytynyt muiden pohjoismaiden rahoi-
tusjarjestelmiin. Luottolaitosten vakavat ongelmat voisivat heikentdd rahoituksen valitysta
merkittévasti ja vaikuttaa siten huomattavan kielteisesti reaalitalouteen. Suomalaisilla luotto-
laitoksilla on my6s yhteisia riskejd, kuten asuntolainat sekd saamiset rakennus- ja kiinteisto-
alan yrityksiltd. Finanssivalvonnan johtokunta paatti 29.6.2018 asettaa kaikille suomalaisille
luottolaitoksille jarjestelmariskipuskurin, jonka suuruus vaihtelee 1 prosentista 3 prosenttiin.
Uudet pddomavaatimukset tulevat voimaan heindkuussa 2019.

Suomen Pankki antoi vuonna 2018 osana makrovakauspaatdsten valmistelua 6 lausuntoa,
jotka koskivat Finanssivalvonnan johtajan esitystd makrovakausvélineiden kaytdsta. Lausun-
noissaan Suomen Pankki mm. tuki Finanssivalvonnan johtokunnan paéatosta kiristéd enim-
maisluototussuhdetta muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettavien luottojen osalta ja
nostaa pankkien asuntolainojen riskipainojen vahimmaistaso 10 prosentista 15 prosenttiin. Li-
saksi Suomen Pankki néki tarkoituksenmukaiseksi olla aktivoimatta muuttuvaa lisapadoma-
vaatimusta eli niin kutsuttua vastasyklisté puskuria.

Suomen Pankki osallistui valtiovarainministerion kotitalouksien velkaantumisen rajoittamista
selvittdvan tyéryhman tyéhon. Tyéryhman tehtdvana on arvioida keinoja, joilla voidaan eh-
kaista kotitalouksien liiallista velkaantumista ja sen muodostamia haittoja kansantaloudelle.
Lisaksi tydoryhma tekee lainsdadantbehdotuksia, joilla tavoitteet voidaan saavuttaa. Nykyisen
lainsdddannoén mahdollistamia valineita tulisi Suomen Pankin mukaan taydentaa tulosidonnai-
silla vélineilla, joilla kotitalouksien liiallista velkaantumista voitaisiin rajoittaa.

Suomen Pankki on tukenut mm. niin sanotun positiivisen luottorekisterin kehittdmista. Rekis-
teri sisaltaisi kotitalouksien lainoista kattavat tiedot ja antaisi lainanantajille ajantasaisen kuvan
lainaan liittyvista luottoriskeista.

Suomen Pankki on osallistunut tiiviisti keskusteluun pankki- ja pAdomamarkkinaunionin kehit-
tdmisestd. Suomen Pankki on painottanut erityisesti pankkiunionin viimeistelyn ja osana sita
yhteisen talletussuojan tarkeytta pankki- ja rahoitusjarjestelméan vakauden takaamiseksi.

Suomen Pankki on ollut aktiivisesti mukana kehittamassa rahoitusmarkkinaviranomaisten krii-
sinhallintavalmiuksia. Kotimaassa on tehty tiivista yhteisty6ta kriisinhallintavastuiden ja -teh-
tavien selkiyttamiseksi.

Suomen Pankki on tehnyt yhteistyéta myds eurojarjestelman ja pohjoismaisten viranomaisten

kanssa. Uusi Pohjoismaiden ja Baltian maiden vélinen yhteistoimintapdytékirja (Memorandum
of Understanding, MoU) julkaistiin vuoden 2018 alussa.
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Rahoitusjarjestelman infrastruktuuri: Maksu- ja selvitysjérjestelmien luotettava ja tehokas toiminta kai-
kissa olosuhteissa on koko yhteiskunnan kannalta ensiarvoisen tarkeda. Yleisvalvontatydnsa kautta
Suomen Pankki huolehtii osaltaan rahoitusjarjestelméan infrastruktuurin vakaasta toiminnasta. Yleisval-
vonnan lisédksi Suomen Pankki osallistuu myds rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin kehittdmiseen.
Vuonna 2018 Suomen Pankki mm. seurasi tiiviisti arvopaperikeskuksen uuden selvitysjarjestelméan to-
teuttamista ja tuotantoon ottamista. Vuonna 2018 Suomen Pankki jarjesti kuudennentoista kerran kan-
sainvalisen seminaarin maksu- ja selvitysjarjestelmien analyysin ja simulointien asiantuntijoille.

Maksujarjestelmapalvelut: Suomen Pankki tuottaa maksujarjestelmépalveluita omassa TARGET2-
Suomen Pankki -osajarjestelmassaan, jossa tiliaén piti vuoden 2018 lopussa 25 rahoituslaitosta. TAR-
GET2 on eurojarjestelman yllapitama maksujarjestelma, jonka kautta pankit suorittavat maksuja toisil-
leen keskuspankissa sijaitsevien tiliensa valilla.

Paivittaisten maksujen lukumaara jarjestelmassa oli keskiméaarin 1 660 ja niiden arvo 48 mrd. euroa.
Tapahtumien lukumaara ja arvo sailyivat edellisvuoden tasolla. Suomen osuus koko TARGET2-jarjes-
telmén maksuista oli lukumaarallisesti 0,5 % ja arvossa mitattuna 2,5 %. TARGET2:n liséksi Suomen
Pankki tuottaa arvopaperikaupankaynnin selvitykseen tarvittaviin rahatileihin liittyvid maksujarjestelma-
palveluita TARGET2-Securities-jarjestelmassa.

Kertomusvuonna maksu-, selvitys- ja vakuudenhallintajarjestelmiin liittyvid tapahtumia olivat mm. seu-
raavat:

e  Suomen Pankki hallinnoi pankeille myodnnettavien luottojen vakuuksia omissa vakuushallinta-
jarjestelmissaan. Suomen Pankki kdynnisti vuoden 2018 alussa prosessiensa tehostamiseksi
vakuushallintajarjestelmien jatkokehitysprojektin, jossa lainasaamisvakuuksien kasittelya au-
tomatisoidaan. Projekti jatkuu vuoden 2019 puolelle.

e Suomen Pankki osallistui kolmeen eurojarjestelméan laajuiseen maksu- ja selvitysjarjestelma-
projektiin vuonna 2018. Loppuasiakkaiden reaaliaikaisiin pikamaksuihin tarvittavan pankkien
vélisen katteensiirron mahdollistaa TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) -palvelu. Se
otettiin kayttddn marraskuun lopussa. Jarjestelméssa on aluksi mukana vain muutamia pank-
keja, mutta uusia osapuolia on liittyméassa palveluun vuoden 2019 aikana.

e TARGET2:n uudistaminen eteni suunnitelman mukaisesti osana TARGET2- ja TARGET2-Se-
curities-jarjestelmien yhdistamisprojektia. Projektissa jarjestelmat yhtenaistetdan toiminnalli-
sesti ja teknisesti. Uudistus vaikuttaa siten merkittéavasti kaikkiin TARGET2-osapuoliin ja kes-
kuspankkeihin. Kaikki osapuolet siirtyvat kayttdmaan uutta jarjestelméaéd yhta aikaa marras-
kuussa 2021.

e  Keskuspankkien pankeille myontamien luottojen vakuushallinnan yhtenaistamiseen pyrkiva
Eurosystem Collateral Management System (ECMS) -projekti eteni myds suunnitellusti, ja
uusi jarjestelma otetaan kaytt6on vuonna 2022.

Suomen Pankki tekee arvopaperimarkkinakaupan selvitys- ja toimitusjarjestelmien yleisvalvontaa yh-
teistydssd muiden viranomaisten ja markkinatoimijoiden kanssa. Vuonna 2018 Suomen Pankki mm.
seurasi tiiviisti arvopaperikeskuksen uuden selvitysjarjestelman toteuttamista ja tuotantoon ottamista.

Suomen Pankki kehittdd maksu- ja selvitysjarjestelmasimulaattoria. Sité kdytetdan eurojarjestelmassa
ja monissa maissa maksu- ja selvitysjérjestelmien tehokkaan toiminnan, riskien ja kehitysideoiden ar-
vioinnissa ja tarkastelussa.

Vuonna 2018 Suomen Pankki jarjesti kuudennentoista kerran kansainvalisen seminaarin maksu- ja
selvitysjarjestelmien analyysin ja simulointien asiantuntijoille.

Lisatietoja kertomusvuoden aikaisista rahoitusjarjestelman vakauteen, rahoitusjarjestelmapolitiikkaan
seka maksujarjestelmiin liittyvista tapahtumista ja Suomen Pankin toiminnasta niissa 10ytyy Suomen
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Pankin vuosikertomuksesta. Rahoitusjarjestelmén tilaa tarkastellaan myds Finanssivalvonnan toimin-
takertomuksessa ja useissa muissa sen julkaisuissa ja raporteissa.®

Varallisuuden hallinnointi

Suomen Pankin sijoitustoiminnan tavoitteena on tayttda keskuspankille asetetut vaatimukset varalli-
suuden likvidiydesta, turvallisuudesta ja tuotosta. Suomen Pankki sijoittaa ja hallinnoi rahoitusvaralli-
suuttaan naiden tavoitteiden mukaisesti ottaen huomioon sijoitustoiminnan riskit ja sijoitustoimintaan
liittyvat vastuullisuusnédkokulmat. Sijoitustoiminnalla turvataan rahoitusvarallisuuden arvo seka tarvitta-
essa Suomen Pankin kyky tukea pankkijarjestelméan maksuvalmiutta. Rahoitusvarallisuuden likvidiys
varmistetaan likvideimpien valtionlainojen vahimmaismaarilla, joilla taataan Suomen Pankin kyky tar-
jota likviditeettia akillisiin rahapolitiikkatarpeisiin kaikissa olosuhteissa.

Suomen Pankki hallinnoi yhteensd 11 553 milj. euron rahoitusvarallisuutta, joka koostuu suorista va-
luutta- ja euromaardisista korkosijoituksista, osake- ja kiinteistérahastosijoituksista, kultavarannosta
sekd Kansainvalisen valuuttarahaston erityisten nosto-oikeuksien maaraisista eristéd (SDR). Valuutta-
maaraiset korkosijoitukset koostuvat Yhdysvaltain dollareista (USD), Englannin punnista (GBP) seka
Japanin jeneistd (JPY). Ne muodostavat valuuttavarannon yhdessé SDR-osuuden kanssa.

Suomen Pankin johtokunta paéattdd Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden maarén eurojarjestelman
keskuspankkien nettorahoitusvaroja koskevan sopimuksen (Agreement on Net Financial Assets,
ANFA) puitteissa. ANFA-sopimuksella saadellaan eurojarjestelman keskuspankkien kansallisten teh-
tavien hoitoon liittyvia sijoituksia. Nykytilanteessa ANFA-sopimus ei ole maarallisesti rajoittava, vaan
Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden koko méaéraytyy keskuspankkitehtévien ja sijoituspoliittisten na-
kokohtien perusteella. Vuonna 2018 Suomen Pankin rahoitusvarallisuutta pienennettiin sijoituspoliitti-
sista syisté kahdessa vaiheessa yhteensa 3 mrd. eurolla.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden riskit muodostuvat markkina-, luotto- ja likviditeettiriskistd seka
sijoitustoiminnan toteutukseen liittyvista operatiivisista riskeista. Sijoituksille ja sijoitustoiminnalle ase-
tetut riskirajoitteet varmistavat, etté rahoitusvarallisuus on sijoitettu turvallisesti.

o Korkosijoitukset: Suomen Pankin korkosijoitusvarallisuus on sijoitettu valtioiden velkakirjoihin
(45 %), valtiosidonnaisiin velkakirjoihin (26 %), katettuihin velkakirjoihin (9 %), yritysten liik-
keeseen laskemiin velkakirjoihin (9 %) ja kateisinstrumentteihin (10 %). Korkosijoituksista
67 % oli sijoitettu AAA- ja AA+-luottoluokituksen velkakirjoihin, ja sijoitusten alin luottoluokitus
oli BBB+ (0,7 %). Korkosijoitusten kokonaisduraatio oli vuoden 2018 lopussa 1,8 vuotta. Ker-
tomusvuoden loppua kohden kasvanut epavarmuus ja EKP:n kevyena pysynyt rahapolitiikka
pitivat euroalueen korkotason alhaisena ja korkean luottoluokituksen valtionlainojen korot
edelleen negatiivisena. Tama nakyi Suomen Pankin euromaaraisten korkosijoitusten tuo-
toissa, jotka olivat —17,3 milj. euroa vuodelta 2018. Loppuvuoden korkomuutos Yhdysvalloissa
heijastui positiivisesti Suomen Pankin Yhdysvaltain dollarin maaraisten sijoitusten korkotuot-
toihin. Vuonna 2018 niita kertyi 70,6 milj. euroa. Englannin punnan maaraisten sijoitusten kor-
kotuotto oli 2,5 milj. euroa ja Japanin jenin maaraisten sijoitusten 0,0 milj. euroa.

e  Valuuttakurssien vaikutukset: Euro vahvistui valuuttamarkkinoilla vuoden 2018 alussa erityi-
sesti suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Suunta kuitenkin kaantyi kevaalla, kun euroalueen ta-
louskasvu osoitti heikentymisen merkkeja ja Yhdysvaltain keskuspankki muutti rahapolitiikka-
viestintdansa aiempaa kiristavammaksi. Euron heikentymisella suhteessa Yhdysvaltain dolla-
riin oli merkittavin vaikutus Suomen Pankin valuuttavarannon arvonmuutokseen, joka oli 215
milj. euroa positiivinen. Muiden valuuttavarantovaluuttojen osalta euro heikentyi suhteessa
Japanin jeniin ja vahvistui marginaalisesti suhteessa Englannin puntaan vuoden 2018 aikana.
Valuuttakurssiriski on Suomen Pankin valuuttamaaraisen korkosijoitusvarallisuuden merkitta-
vin riski, ja valuuttavarannon suuruus on mitoitettu keskuspankkitehtavien edellyttamalle ta-
solle. Valuuttavarannon arvonmuutos on seurausta avoimesta valuuttakurssipositiosta, joka

5 Ks. http://www.finanssivalvonta.fiffi/ Tiedotteet/Pages/Default.aspx.
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tukee keskuspankkitehtdvien hyvaa hoitoa. Valuuttavarannon tavoitekoko ja jakautuminen eri
valuuttoihin méaritetaén lahtokohtaisesti kolmen vuoden vélein.

e Rahastosijoitukset: Suomen Pankki kayttaa sijoitustoiminnan tukena Asset Liability Manage-
ment -tasehallintakehikkoa (ALM), joka tunnistaa varallisuuden ja sen rahoittamiseen kaytet-
tavien erien luonteet. Suomen Pankin rahastosijoitukset ovat osa pitkdaikaista sijoitustoimin-
taa, missa sijoituksilla on muuhun rahoitusvarallisuuteen verrattuna korostunut tuotto-odotus
ja alhaisempi likviditeettivaatimus. Rahastosijoitukset on tehty kehittyneiden maiden osakein-
deksirahastoon, eurooppalaisiin kiinteistérahastoihin ja pdrssinoteerattuihin ETF-kiinteistora-
hastoihin. Suomen Pankki kasvatti osake- ja kiinteistdsijoitusten allokaatiota suunnitelman
mukaisesti vuonna 2018. Osakemarkkinoilla Yhdysvaltojen protektionistinen kauppapolitiikka
ja keskuspankin kiristynyt rahapolitiikka nakyivéat globaalien osakeindeksien heikkona kehityk-
sena erityisesti loppuvuonna 2018. Alkuvuoden kurssinousu muuttui Euroopassa laskuksi toi-
sella vuosipuoliskolla, ja my6s Yhdysvalloissa osakekurssit laskivat vuoden lopuksi. Suomen
Pankin osakerahastosijoitusten tuotto oli —43 milj. euroa vuonna 2018. Osakkeiden lasku ja
epavarmat talousnéakymat heijastuivat myés Suomen Pankin kiinteistésijoituksiin, joiden tuotto
oli =3 milj. euroa vuodelta 2018.

e Rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto: Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto
vuonna 2018 oli 2,9 % eli 224 milj. euroa. Rahoitusvarallisuuden korkosijoituksille on asetettu
strateginen tavoiteallokaatio ja valuuttakohtaiset tavoiteduraatiot, joista voidaan poiketa sijoi-
tustoiminnassa aktiivisin kannanotoin ennalta asetettujen likkumarajojen ja riskirajoitteiden
mukaisesti. Korkosijoitussalkkujen tuottoa verrataan keskuspankkitavoitteiden mukaisiin in-
dekseihin. Vuonna 2018 sijoitukset tuottivat 0,08 % eli 5,7 milj. euroa lisatuottoa vertailuindek-
seihin suhteutettuna.

e EKP:n valuuttavaranto-osuus: Suomen Pankki hallinnoi osuutta Euroopan keskuspankin va-
luuttavarannosta yhdessa Viron keskuspankin kanssa. EKP:n valuuttavaranto on jaettu eu-
rojarjestelman kansallisille keskuspankeille hallinnoitavaksi padoma-avaimen mukaisin
osuuksin. EKP:n valuuttavarannon hallinnoinnissa korostuvat turvallisuus ja likvidiystavoitteet,
silla varannon keskeisend tarkoituksena on taata riittévét resurssit eurojarjestelman mahdolli-
siin valuuttainterventioihin. Suomen ja Viron yhdistetyista valuuttavaranto-osuuksista koostu-
van Yhdysvaltain dollarin maaréisen varanto-osuuden arvo oli vuoden 2018 lopussa 1 036
milj. euroa.

Lisatietoja Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden koostumuksesta, valuuttajakaumasta ja tuotoista l16y-
tyy Suomen Pankin vuosikertomuksesta. Lisétietoja EKP:n valuuttavarannon hoidosta on saatavissa
EKP:n vuosikertomuksesta.

Taloudellisten riskien hallinnointi

Rahapolitikan toteuttaminen sek& rahoitusjarjestelmén vakauden ja toimivuuden turvaaminen ovat
keskuspankin ydintehtavid. Tehtdvien toteuttamiseen sisaltyy taloudellisia riskeja, joihin Suomen
Pankki on varautunut huolehtimalla taseen vahvuudesta. Suomen Pankin vakavaraisuus riittda katta-
maan sen tehtévien hoitamisesta aiheutuvat riskit.

Rahapoliittisten saatavien riski vastaa lahtokohtaisesti pAdoma-avaimen mukaista osuutta kansallisten
keskuspankkien kokonaissaatavista. Vuonna 2018 Suomen Pankin osuus oli 1,785 %. Kansalliset kes-
kuspankit kantavat itse julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman valtionlainojen riskit.

Suomen Pankin saatavien kokonaismaara vuoden 2018 lopussa oli 112 mrd. euroa. T&sta merkittava
osa eli 45 mrd. euroa koostui eurojarjestelman siséisista saatavista.

Suomen Pankin taloudelliset riskit muodostuvat markkina-, luotto- ja likviditeettiriskeista. Markkinariskit
ovat esimerkiksi valuuttakurssien, korkojen ja osakehintojen epésuotuisia muutoksia.
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Valuuttariski aiheuttaa suurimmat vaihtelut rahoitusvarallisuuden arvoon. Suomen Pankki hajauttaa ris-
kia sijoittamalla Yhdysvaltain dollareiden lisédksi Englannin puntaan ja Japanin jeniin. IMF-saamisten
kautta Suomen Pankin valuuttariski hajautuu myds Kiinan juaniin.

Strateginen vertailuindeksi ohjaa sijoitustoiminnan korko- ja luottoriskin ottoa yhdesséa hienojakoisen
rajoitekehikon kanssa. Nain Suomen Pankki varmistaa sijoitusten korkean likviditeetin seka riittdvén
hajautuksen omaisuuslajien, maiden, maturiteettien ja liikkeeseenlaskijoiden vélilla. Sijoitukset painot-
tuvat korkean luottokelpoisuuden velkakirjoihin.

Suomen Pankki sijoittaa tasehallintakehikon mukaisesti osan omista varoistaan hajauttamalla hyvin
kansainvalisille osake- ja kiinteistdomarkkinoille. Sijoitukset tehdaan epasuorina, ja ne hajauttavat ta-
seen muita riskeja. Rahapolitiikan osto-ohjelmien toteuttamisessa keskuspankit noudattavat koko eu-
rojarjestelmaa koskevia kelpoisuusvaatimuksia ja muita riskienhallintaan liittyvia linjauksia.

Suomen Pankki hallinnoi rahoitusvarallisuuttaan vastuullisesti. Pankki rajaa suorien korkosijoitusten
sallittuja vastapuolia vastuullisuuskriteerien avulla. Palveluntarjoajien vastuullisuus- ja luotettavuusar-
vioinnit korostuvat my6s epasuorassa sijoitustoiminnassa. Eurojarjestelma toteuttaa rahoitusoperaatiot
vakavaraisten vastapuolten kanssa riittavia vakuuksia vastaan.

Eurojarjestelméan rahapoliittisten operaatioiden maara kasvoi vuoden 2018 aikana noin 235 mrd. euroa

(taulukko 1). Kasvu johtui laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman toteuttamisesta. Suomen Pankin
osuus rahapoliittisista saatavista kasvoi noin 4 mrd. eurolla.
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Taulukko 1. Suomen Pankin rahoitusvarallisuus ja osuus rahapoliittisista saatavista

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus 3112.2018 3112.2017
ja osuus rahapoliittisista saatavista Milj. euroa Milj. euroa
Rahoitusvarallisuus 1553 14124
Kulta 1767 1706
Valuuttavaranto 5942 5567
Euromaaraiset korkosijoitukset 30N 6232
Osakesijoitukset 127 670
Kiinteistosijoitukset 106 10
Osuus rahapoliittisista saatavista 54 201 50 31
Rahoitusoperaatiot 13108 13 642
Kohdennetut Iuotto-lopera::ltio‘[I 12 830 13438
Muut rahoitusC)[:-eraf:r[iot1 277 204
Laajennetun osto-ohjelman velkakirjat 39789 35100
Suomen valtionlainat ja valtiosidonnaiset lainat 28308 25168
Yhteiseurooppalaisten instituuticiden lainat! 4 007 3640
Katetut lainat' 4295 3944
Yrityslainat' 3178 2349
Lopetetut ohjelmat 1305 1569
;E'Ar\.nfopa[::erimarkkinaohjelma'I 1208 1472
Katettujen lainojen osto-ohjelmat 97 97
Yhteensa 65754 64 496

1) Pddoma-avainosuus (1,785 %) kansallisten keskuspankkien yhteismaagrasta
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Suomen Pankki mittaa taseen kokonaisriskeja vakiintuneita, tilastollisia menetelmia kayttaen. Riskiar-
viota taydentévat stressitestit, jotka kuvaavat mahdollisten mutta epatodennékdisten skenaarioiden ai-
heuttamia tappioita. Suomen Pankki kayttaéa kokonaisriskiarviona seuraavan vuoden aikana 1 prosen-
tin todennakoisyydelld tapahtuvaa tappiota (ns. expected shortfall). Vuoden 2018 lopussa kokonaisris-
kiarvio oli 2,1 mrd. euroa (kuvio 11).6

Riskiarvio on noussut lievasti vuoden takaisesta mallitarkennusten vuoksi. Suomen Pankki siirtyi vuo-
den 2018 aikana kayttamaan riskilaskennassa jakaumaolettamia, jotka ennustavat aiempaa suurempia
tappioita. Suomen Pankki hyddyntééa rahapolitiikan luottoriskin arvioinnissa EKP:n tuottamaa sisaista
riskiraportointia, jota kehitetdan jatkuvasti eurojarjestelman riskienhallintakomitean johdolla.

Taseen riskipuskurit kattavat riskit: Vuoden 2018 lopussa tappioihin oli kaytettavissa arvonmuutostileja
0,9 mrd. euroa ja varauksia 4,0 mrd. euroa. Kanta- ja vararahaston maara oli 2,8 mrd. euroa. Riskipus-
kurit vahvistuivat vuonna 2018 varausten kasvatuksen seka valuuttavarannon arvon nousun myéta.
Suomen Pankin vakavaraisuus riittdéd kattamaan sen tehtévien hoitamisesta aiheutuvat riskit.

Kuvio 11. Suomen Pankin kokonaisriskit ja oma pddoma 2018

Suomen Pankin kokonaisriskit ja oma paaoma
ilman kullan riskia ja kullan arvonmuutostileja

Mrd. euroa

8

7 |4 |

6 Erilaisten

5 skenaarioiden

riskeja

4

3

2 |— e

. | 1
| |

gl !

Tappio 1 %:n todennakoisyydelld, Oman paaoman erat
(expected shortfall)

1. Markkina- ja luottoriski

2. == Kanta- ja vararahasto

3. == Kaytettavissa olevat varaukset

4. Kaytettdvissa olevat arvonmuutostilit
Lahde: Suomen Pankki.

6 Kokonaisriskiarvio ei sisalla kullan hintariskia, koska kullan arvonmuutostili kattaa merkittavan arvon las-
kun. Kullan riskin huomioon ottaminen kasvattaa kokonaisriskiarvion 2,4 mrd. euroon.
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Eurojarjestelméan rahapolitikan epatavanomaiset toimet ovat aiheuttaneet Suomen Pankin taseeseen
rakenteellisen korkoriskin. Laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla ja kohdennetuilla luotto-ope-
raatioilla luotu likviditeetti ndkyy taseen vastattavaa-puolella keskuspankkitalletusten kasvuna.

Eurojarjestelma paattaa talletuksille maksettavan korkotason rahapoliittisin perustein. Korkop&atds vai-
kuttaa valittomasti Suomen Pankin korkokustannuksiin. Rahapoliittiset saatavat ovat sen sijaan paa-
osin kiintedkorkoisia. Taten talletuksille maksettavan koron nosto heikentdd Suomen Pankin korkoka-
tetta.

Rakenteellinen korkoriskiasema purkaantuu kiintedkorkoisten rahapolitiikkasijoitusten eraéntymisten
myo6ta. Erdéntyvien velkakirjojen uudelleensijoittaminen pitda kuitenkin ylla riskiasemaa.

Muu toiminta

Keskuspankin muuta toimintaa vuonna 2018 on kuvattu yksityiskohtaisesti Suomen Pankin vuosikerto-
muksessa, joten seuraavassa nostetaan siitd lyhyesti esiin vain muutamia puolia.

i. Suomen Pankki kotimaisessa talouspolitiikassa ja Suomen talouden ennustaminen

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

Talouspoliittisia paatoksia tehtiin vuonna 2018 tilanteessa, jossa Suomen talous oli pitkan heikon kehi-
tyksen jakson jalkeen kasvanut noin kolmen vuoden ajan. Suomen Pankki toi esiin, ettéa euroalueen
kevyt rahapolitiikka tuki edelleen talouskasvua Suomessa. Lainojen korot pysyivat alhaisina, ja talous-
kasvu jatkui Suomen viennin kannalta tarkealla euroalueella.

Suomen Pankki ennusti Suomen talouskasvun jatkuvan lahivuosina, joskin aiempaa vaimeampana.
Inlfaation Suomen Pankki ennusti pysyvan melko hitaana. Euroalueen yhteisen rahapolitikan asetta-
mat vaatimukset ovat perusta Suomen Pankissa tehtavélle ennustetydélle, ja kotimaisen talouden en-
nuste tuotetaan osana koko eurojarjestelman ennustetta.

Suomen julkisen talouden tila on kohentunut. Vaeston ikddntymisen odotetaan kuitenkin heikentavan
julkisen talouden tasapainoa tulevan vuosikymmenen aikana, eika julkisen talouden pitkan aikavalin
kestavyyttd ole varmistettu. Joulukuussa 2018 Suomen Pankki arvioi kestavyysvajeen olevan noin 3 %
suhteessa BKT:hen. Suomen Pankki toi esiin, etta julkisen talouden nykyistd maaratietoisempi vahvis-
taminen olisi perusteltua, kun otetaan huomioon kestévyysvaje ja suotuisa suhdetilanne.

Julkisen talouden pitkan aikavélin ndkymien kannalta suuri merkitys on tyéllisyysasteella. Kun Suomen
talous on viime vuosina elpynyt, myos tyollisyystilanne on parantunut. Téhan on osaltaan vaikuttanut
suomalaisen tyon ja tuotannon kilpailukyvyn paraneminen kilpailukykysopimuksen ja maltillisten palk-
karatkaisujen myota. Suomen Pankki toi esiin, ettd kestavan tyollisyysasteen nousun edellytyksia on
syyta parantaa edelleen monin erilaisin toimin.

ii. Tutkimus

Kansainvalistd huipputasoa tavoitteleva tutkimus tukee Suomen Pankin rahapolitikan valmistelua ja
vaikutusvaltaa eurojérjestelmassd. Suomen Pankki tekee tutkimusta ekonomistiosastoillaan, paéosin
rahapolitiikka- ja tutkimusosaston tutkimusyksikdssa ja siirtymatalouksien tutkimuslaitoksessa. Vaki-
tuisten tutkijoiden liséksi molemmilla yksikdilla on aktiivinen vierailevien tutkijoiden ohjelma ja akatee-
misesti ansioituneita ulkopuolisia neuvonantajia.
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Suomen Pankki painottaa tutkimuksessaan makrotaloutta, rahapolitikkaa, makrovakauspolitiikkaa, ra-
hoitusmarkkinoita ja nousevia talouksia. Vuoden 2018 aikana tutkimuksen aihealueita olivat mm. raha-
ja makrovakauspolitiikan optimaalinen yhdistdminen, kotitalouksien ennustevirheet ja niiden yhteys lii-
alliseen valkaantumiseen, rahoitusjarjestelmén haavoittuvuuden mittarit, pohjoismaisten pankkien tila
vuosien 2008 ja 2009 kriisissa, vaeston ikarakenteen ja inflaation vélinen yhteys, finanssipolitiikan vai-
kutus rahapolitikan ennakoivan viestinnan tehoon sekéa rahapolitikan paatdsten vaikutukset ammat-
tiennustajien odotuksiin.

iii. Tilastointi

Suomen Pankki vastaa Euroopan keskuspankin neuvostossa méaariteltyjen Suomea koskevien rahalai-
tos-, rahoitus- ja maksutasetilastojen tuottamisesta. Suomen Pankki laatii rahalaitoksia, sijoitusrahas-
toja, arvopapereita ja maksuliikettd koskevat EKPJ-tilastot itse. Maksutase- ja rahoitustilinpitotilastot
laatii Suomessa Tilastokeskus.

Eurojérjestelman suurin kéynnissa oleva tilastohanke on yhteisen luottokohtaisen tietokannan rakenta-
minen. Suomen Pankki rakensi kansalliseen luottotiedon keruuseen ja kasittelyyn tarvittavat tietojar-
jestelmat. Luottolaitokset raportoivat ensimmaiset luottokohtaiset tietonsa loka—marraskuussa 2018.

Vuonna 2018 Suomen Pankki kaynnisti hankkeen maksuliiketilastoinnin kehittdmiseksi. Maksuliiketi-
lastojen uudistus vastaa eurojarjestelméan uusiin vaatimuksiin ja kansallisiin tarpeisiin. Vuonna 2018
Suomen Pankin tilastoyksikké myds kaynnisti koneoppimista hyédyntavan projektin. Suomen Pankki
kerda runsaasti hienojakoista arvopaperi- ja luottokohtaista aineistoa. Koneoppimisen avulla pyritdan
entistd tehokkaammin ldytam&an muuttujien riippuvuuksia ja poikkeavia havaintoja tilastoaineistossa.

Suomen Pankki julkisti pankkiaineiston kayttajille uudenlaisen dynaamisen visualisoinnin marras-
kuussa 2018. Se tarjoaa uutta tietoa lainoista ja talletuksista antamalla aiempaa tarkempaa tietoa ta-
louden erityispiirteista.

Vuoden 2018 aikana Suomen Pankki kaynnisti tiedonkeruun joukkorahoittajille ja vertaislainaajille seka
julkisti aiheesta uutta tietoa. Joukkorahoitus ja vertaislainaus eivét ole Suomessa viela merkittavia kool-
taan, mutta kasvavat ilmiéina huomattavaa vauhtia.

iv. Kansainvalinen toiminta ja yhteistyo
Euroopan keskuspankkijérjestelma ja eurojarjestelma

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto on eurojarjestelmén ylin paattava elin. Se koostuu EKP:n joh-
tokunnan kuudesta jasenesté ja euroalueen 19 maan kansallisen keskuspankin paajohtajasta.

Suomen Pankin pa&johtaja on EKP:n neuvoston jasen. Varajasenend toimi varapaajohtaja Olli Rehn
11.7.2018 saakka ja sen jalkeen johtokunnan jasen Tuomas Valiméki.

EKP:n neuvosto kokoontuu Frankfurt am Mainissa Saksassa keskimaarin kahdesti kuukaudessa. Ra-
hapolitiikkaa kasittelevia kokouksia jarjestetdan kuuden viikon vélein. Muissa kokouksissa kasitellaédn
EKP:lle ja eurojarjestelmalle kuuluvia muita tehtévia ja vastuualueita. EKP:n neuvosto tekee myds eu-
roalueen merkittavia luottolaitoksia koskevat pankkivalvontapaatokset.

Paajohtaja on jasenend myds EKP:n yleisneuvostossa, johon kuuluvat EKP:n paajohtaja ja varapaa-
johtaja seké& kaikkien 28 EU-maan kansallisten keskuspankkien paajohtajat.

Suomen Pankin johto ja asiantuntijat osallistuivat Euroopan keskuspankkijarjestelmén tydhon kaikissa

sen valmisteluportaissa. Suomen Pankista oli vahintaéan yksi jasen kussakin komiteassa ja useimmissa
komiteoiden alaisissa tydryhmissa.
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Kansainvalinen valuuttarahasto

Kansainvalinen valuuttarahasto (International Monetary Fund, IMF) on 189 jasenmaasta koostuva jar-
jestd. Sen tehtavana on edistéd kansainvalista yhteisty6td, ulkomaankauppaa, kestévaa talouskasvua
ja rahoitusvakautta. Suomen Pankki vastaa Suomen suhteista IMF:&an.

Suomen Pankin paajohtaja Erkki Liikanen oli Suomen edustaja Kansainvélisen valuuttarahaston kor-
keimmassa paatoksentekoelimessa hallintoneuvostossa toimikautensa loppuun, ja hénen jalkeensa
Suomen edustajana hallintoneuvostossa on toiminut pagjohtaja Olli Rehn.

Valuuttarahastossa jasenmaita edustaa 24-jaseninen johtokunta, jonka puheenjohtajana toimii valuut-
tarahaston toimitusjohtaja Christine Lagarde. Suomen Pankki vaikuttaa Kansainvalisen valuuttarahas-
ton toimintaan my®s Pohjoismaiden ja Baltian maiden vaalipiirin yhteisen IMF-johtokuntajasenen
kautta. Suomen Pankki ja valtiovarainministerid ovat mukana valmistelemassa vaalipiirin politiikkakan-
toja IMF:n johtokunnassa késiteltaviin aiheisiin. Vaalipiirin toimintaa ohjaa Pohjoismaiden ja Baltian
maiden valuutta- ja rahoituskomitea (NBMFC), jonka jdsenend on Suomen Pankin varapéajohtaja
Marja Nykanen.

Vuonna 2018 Suomen Pankki osallistui IMF:n kevét- ja vuosikokouksiin. Lokakuussa Indonesiassa jar-
jestetyissa vuosikokouksissa Suomella oli nédkyvéa rooli IMF:n ja Maailmanpankkiryhméan hallintoneu-
vostojen puheenjohtajamaana.

Kevat- ja vuosikokousten yhteydessa pidettiin kansainvélisen valuutta- ja rahoituskomitean (IMFC) ko-
koukset, joissa keskustelut koskivat maailmantalouden ndkymid, kansainvalista rahoitusvakautta ja
ajankohtaisia talouspoliittisia haasteita. Maailmantalouden vahvasta kasvusta huolimatta keskusteluja
hallitsivat huolet voimistuneista heikompaan kasvuun viittaavista riskeista ja poliittisesta epavarmuu-
desta.

Suomen Pankki jatkoi vuonna 2018 kdyhille maille suunnattua tukea pidentamalla Kansainvalisen va-
luuttarahaston hallinnoimalle tilille tehtya noin 7,1 milj. euron talletusta viidella vuodella. Talletuksen
korkotuotot pankki luovuttaa IMF:n vuonna 2015 perustaman katastrofirahaston tueksi. Rahaston
avulla IMF voi ripeasti tukea luonnonkatastrofeja tai tartuntaepidemioita kohdanneita kdyhid maita vel-
kahelpotusten avulla.

Kansainvalinen jarjestelypankki

Suomen Pankin padjohtaja osallistui Kansainvalisen jarjestelypankin (Bank for International Settle-
ments, BIS) sédnndnmukaisiin keskuspankkien paajohtajatason tapaamisiin. Tilaisuuksissa keskustel-
tiin maailmantalouden ja rahoitusmarkkinoiden ajankohtaisista aiheista seké keskuspankkien toiminnan
kannalta keskeisista aiheista. Vuonna 2018 erityisteemoja keskusteluissa olivat muun muassa alhais-
ten korkojen vaikutukset rahoitusvakauteen, asuntomarkkinoille tarvittavat makrovakaustyokalut seka
tekodly ja koneoppiminen rahoitussektorilla.

Pohjoismainen yhteistyd

Pohjoismaiden keskuspankkien yhteisty6 jatkui vuoden aikana tiiviin& sek& johtokunta- etté asiantunti-
jatasolla. Vuosittain eri pohjoismaissa pidettava paajohtajien tapaaminen jarjestettiin kertomusvuonna
Islannissa, Reykjavikissa. Tapaamisessa paajohtajat asiantuntijoineen keskustelivat mm. rahapolitii-
kasta, keskuspankkilainsdddannosta, digitaalisesta keskuspankkirahasta ja Euroopan pankkiunionin
kehittamisesta.

Suomen Pankin ja muiden pohjoismaisten keskuspankkien asiantuntijoiden yhteistydtéd edistavia ta-
pahtumia oli vuonna 2018 runsaat 50, ja ne kattoivat laaja-alaisesti eri osastojen toimintoja. Suomen
Pankki jarjesti yhdessa muiden pohjoismaisten keskuspankkien kanssa vuonna 2018 Helsingissa pi-
detyn kyberturvallisuuteen keskittyneen Cyber in Finance -konferenssin.
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Yhteistyd Euroopan unionissa

Suomen Pankki on mukana Euroopan unionin talous- ja rahoituskomiteassa (Economic and Financial
Committee, EFC), jonka tehtavana on edistaa jasenmaiden talouspoliittista koordinaatiota ja osallistua
unionin talous- ja rahoitusneuvoston (Ecofin) tyén valmisteluun. Suomen Pankin edustajana komite-
assa toimi varapéajohtaja Marja Nykanen.

Vuonna 2018 talous- ja rahoituskomitea kokoontui kymmenen kertaa laajassa kokoonpanossa, jossa
keskuspankit ovat mukana. Kokouksissa komitea keskusteli muun muassa eurooppalaisen rahoitusjér-
jestelman tilasta seka talous- ja rahaliiton syventamiseen liittyvista teemoista, kuten pankki- ja pAdoma-
markkinaunionin kehittdmisesta. Lisaksi komitea valmisteli yhteisia politikkakantoja kansainvalisia ko-
kouksia varten ja keskusteli ajankohtaisista kansainvélisista teemoista, kuten globaalin rahoitusarkki-
tehtuurin kehittamistarpeista.

Suomen Pankki osallistui EU:ssa useiden pankki- ja rahoitusjarjestelmén vakautta edistéavien komite-
oiden ja toimielinten tyéhon. Naista keskeinen on Euroopan jarjestelmariskikomitea (European Syste-
mic Risk Board, ESRB), jonka tehtdvana on valvoa rahoitusjarjestelman ja -markkinoiden vakautta
makrotasolla. Jarjestelmariskikomitean paatokset tekee hallintoneuvosto. Suomen Pankin paéjohtaja
on hallintoneuvoston jasen. Komitea kasitteli vuonna 2018 mm. EU:n rahoitusvakauden riskeja, jasen-
maiden makrovakauspolitikkaa, rahoitusjarjestelman kyberturvallisuutta sek& johdannaismarkkinoiden
seurannan kehittamista.

Vuonna 2018 Suomen Pankki jarjesti yhteistydssé jarjestelmariskikomitean ja RiskLab Finlandin
kanssa neljannen kerran systeemisten riskien analyysiin keskittyvan konferenssin.

Muu kansainvélinen yhteistyo

Suomen Pankin koulutusyhteistyd Vengjan keskuspankin kanssa jatkui vuonna 2018 asiantuntijatasolla
ja kasitti kolme koulutustilaisuutta, joista kaksi pidettiin Suomen Pankissa ja yksi Vengjalla. Koulutusti-
laisuuksien aiheina olivat olivat rahoitusvakausriskien ennakoivat indikaattorit, maksujarjestelmien val-
vonta seké IT-toimintojen tarkastusten organisointi.

V. Viestinta

Suomen Pankki viesti vuonna 2018 aktiivisesti aiempaa laajemmalle joukolle kansalaisia. Perinteisten
rahapolitiikan, rahoitusvakauden ja kotimaan talouden teemojen liséksi Suomen Pankin jarjestamissa
yleis6tilaisuuksissa keskusteltin muun muassa digitalisaatiosta, talousosaamisesta, kateisen riittavyy-
desta ja maksamisen murroksesta.

Suomen Pankin kayttamat viestintakanavat monipuolistuivat, ja pankilla oli kaytdssdan seitseman eri
sosiaalisen median kanavaa. Suomen Pankin asiantuntijat keskittyivat sosiaalisessa mediassa ennen
kaikkea Twitteriin.

Suomen Pankin vierailukeskuksessa rahamuseossa kavi vuoden aikana liki 15 000 vierailijaa. Vuoden
alussa rahamuseossa avautui nayttely, joka kertoi Suomen Pankin toiminnasta sata vuotta sitten kay-
dyn siséllissodan aikana. Lokakuussa rahamuseon nayttelytilassa avautui raha-aiheisen valokuvakil-
pailun parhaita valokuvia esitteleva Kayko kateinen -valokuvanayttely.

Yksi Suomen Pankin tarke& kohderyhmé on nuoret, joiden talousosaamista Suomen Pankki pyrki edis-
tdmaan. Suomen Pankin johtokunta ja asiantuntijat vierailivat oppilaitoksissa ympéri maata ja jarjestivat
yhteistydkumppaneidensa kanssa Talous tutuksi -koulutuksia opettajille. Rahamuseo toimi euroalueen
laajuisen Generation €uro -kilpailun Suomen finaalin nayttamona.

vi. Raha ja maksaminen

Suomen Pankki vastaa kateisen saatavuudesta ja likkeeseenlaskusta Suomessa seké poistaa kier-
rosta ja korvaa huonokuntoiset setelit. Suomen Pankki huolehtii kotimaisen rahahuollon tehokkuudesta
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yhdessé rahahuollon muiden osapuolien kanssa. Euroalueella operatiivista rahahuoltoa saatelevét yh-
teiset maaraykset, kansallisella tasolla rahahuollon osapuolien kanssa tehdyt rahahuoltosopimukset.

Vaikka kateisen maara kierrossa kasvoi edelleen vuonna 2018, on kateispalvelujen tarjonta heikentynyt
tasaisesti koko 2000-luvun ajan. Suomen Pankki julkisti marraskuussa linjauksensa kéteispalvelujen
yllapitdmiseksi. Suomen Pankin linjausten mukaan pankkien asiakkailla tulee mm. olla oikeus nostaa
ja tallettaa kateista omalle tililleen ja oikeus tehdé kohtuullinen maara ilmaisia kateisnostoja. Kéteisen
tulisi Suomen Pankin mukaan olla jatkossakin hyvaksyttava maksutapa kansalaisten kannalta merkit-
tavissa palveluissa.

Suomen Pankin kuluttajakyselyyn vastanneista 84 % oli tyytyvaisia kateisen saatavuuteen lokakuussa
2018. Tyytyvaisten osuus on pysynyt vuoden 2017 tasolla.

Suomen Pankki seuraa konttoreidensa rahavirtoja ja arvioi saénndllisesti konttoreidensa toimintaa.
Suomen Pankin johtokunta paatti kesakuussa 2018 sulkea Oulun konttorin 31.3.2019. Oulun konttorin
rahavirrat ovat pienentyneet tasaisesti, eika kaannetta ollut nadhtavissa.

Euroopan keskuspankki (EKP) julkaisi uusien 100 ja 200 euron setelien ulkoasut syyskuussa. 100 eu-
ron setelin tyylisuuntina ovat barokki ja rokokoo, ja 200 euron tyylisuuntana on 1800-luvun terés- ja
lasiarkkitehtuuri. Suomen Pankki laskee setelit likkeeseen 28.5.2019.

Kierrosta l6ytyneiden eurosetelivaarenndsten méaéra kasvoi hieman. Suomesta I6ytyi vuonna 2018 yh-
teensa 833 setelivddrenndsta ja 847 kolikkovaarennosta. Euroopan mittakaavassa vaarennoksia l6ytyy
Suomesta vahan, ja yleison luottamus setelistddn on perustellusti erittain hyva.

Yksi Suomen Pankin suuri kateiseen liittyva projekti vuonna 2018 oli Money in the Digital Age -konfe-
renssisarja, jossa esiteltiin erilaisia innovaatioita ja rahapoliittisia toimia digitaalisen maksamisen kehit-
tamiseksi.

Suomen Pankin vastuulla on kotimaisen rahahuollon ohella myds maksujarjestelmien kehitykseen ja
turvallisuuteen liittyvia tehtdvia. Suomen Pankin lakisédateisend tehtavana on huolehtia osaltaan
maksu- ja rahoitusjarjestelman luotettavuudesta ja tehokkuudesta seka osallistua sen kehittdmiseen.
Maksamisen muutokset korostavat kyberturvallisuuden téarkeytta ja vaativat kansalaisilta talouslukutai-
toa. Uudet digitaaliset teknologiat, maksutavat, maksujarjestelméat ja palveluntarjoajat muuttavat mak-
samista. Esimerkkeja naista ovat erilaiset alypuhelimissa toimivat maksusovellukset ja pikamaksamista
tarjoavat jarjestelmat. Muutokset korostavat kansalaisten hyvien talouden hallinnan taitojen tarkeytta.
Rahoitusjarjestelman tulee toimia luotettavasti myos vakavissa hairitilanteissa. Suomen Pankki on
osallistunut aktiivisesti keskusteluun kansallisen varautumisen kehittdmisesta. Yksi tarked séhkdisen

maksamisen luotettavuuden osa-alue on kyberturvallisuudesta huolehtiminen. Suomen Pankki jarjesti
kyberturvallisuusaiheisen pohjoismaisen konferenssin marraskuussa 2018.

1.4 Pankkivaltuuston ké&sittelemia asioita ja esittamia arvioita
Hallintoa ja johtokuntaa koskevat asiat
Kertomusvuoden péaéttyessa johtokunnan jasenilla oli mm. seuraavat viranhoitoon liittyvat jasenyydet:
Johtokunnan puheenjohtaja Olli Rehn
e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, jasen
e Euroopan jarjestelmariskikomitean (ESRB) hallintoneuvosto, jasen

e Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) hallintoneuvosto, jasen
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Johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nyk&nen
e  Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea (EFC), jasen

e Finanssivalvonnan johtokunta, puheenjohtaja

Johtokunnan jasen Tuomas Valimaki
e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, paajohtajan varajasen
Lisaksi johtokunnan jasenilla oli muita sivutoimia ja luottamustehtévid, jotka pankkivaltuusto on Suomen
Pankista annetun lain (214/1998) 17 8:n nojalla hyvaksynyt.
Suomen Pankin tilinpaatds vuodelta 2018 ja tilintarkastus
Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston hyvaksymia talousperusteisia kirjanpitoperiaatteita ja tek-
niikoita, ja tilinpaattkset laaditaan naiden yhdenmukaistettujen periaatteiden mukaisesti. Pankkival-
tuusto vahvistaa Suomen Pankista annetun lain 11 §:n mukaisesti tilinpa&tdksen perusteet johtokunnan
esityksen perusteella.
Suomen Pankin taseen loppusumma vuodelta 2018 on 112 245 636 726,52 euroa ja tilikauden tulos
230 309 788,01 euroa. Kertomusvuoden tilinpaétds on esitelty yksityiskohtaisesti (tase, tuloslaskelma,
tilinpaatoksen laatimisperiaatteet seké taseen ja tuloslaskelman liitetiedot) tdméan kertomuksen liit-
teessa.
Suomen Pankin tilintarkastajat
Eduskunta toimitti 16. kesdkuuta 2015 Suomen Pankin tilintarkastajien ja heidan varajisentensé vaalin
ja myéhemmin tdydennysvaalit. Vuonna 2018 tilintarkastajina ja heiddn henkilékohtaisina varajaseni-
n&an toimivat seuraavat henkilot:
Kankaanniemi, Toimi, kansanedustaja
Kiviranta, Esko, kansanedustaja
Lauslahti, Sanna, kansanedustaja (pj.) 11.4.2018 asti
Lehti Eero, kansanedustaja (pj.)

Koskela, Markku, KHT

Kauppila, Lotta, KHT

Tilintarkastajien henkilékohtaiset varajasenet:
Torvinen, Matti, kansanedustaja

Tolli, Tapani, kansanedustaja

Eestild, Markku, kansanedustaja

Riippi, Hannu, KHT

Vanhanen, Veli, KHT
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Tilintarkastaja Sanna Lauslahden pyydettya vapautusta kansanedustajan tehtavasta eduskunta toimitti
taydennysvaalin 11.4.2018 ja valitsi hanen tilalleen tilintarkastajaksi kansanedustaja Eero Lehden. Ti-
lintarkastajien puheenjohtajana toimi kansanedustaja Sanna Lauslahti ja 31.5.2018 lukien kansanedus-
taja Eero Lehti. Sihteerina toimi professori, KTT, KHT Markku Koskela.

Kertomusvuotta edeltdaneen vuoden 2017 tilintarkastus

Tilintarkastajat, kansanedustaja Sanna Lauslahti, kansanedustaja Esko Kiviranta, kansanedustaja
Toimi Kankaanniemi, KHT Lotta Kauppila ja KHT Markku Koskela suorittivat 6.—9. maaliskuuta 2018
Suomen Pankin kirjanpidon ja tilinpaatdksen seké hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2017.

Tilivuoden 2017 tilintarkastuksen yhteenvedossa eduskunnan tilintarkastajat esittivat, ettd makrova-
kausvalineiden kehittamisté jatketaan niin, etta rahoitusmarkkinoiden kyky suojautua vakavilta hairidilta
varmistetaan. Tilintarkastajat totesivat, ettéd mikali Nordea Oyj:n kotivaltioksi tulee Suomi, tAma merkit-
see valvottavan finanssisektorin mittavaa kasvua. Tama edellyttdd, etté Finanssivalvonnan resursseja
vahvistetaan vastaamaan lisdantyneitd tydémaaria ja vastuita. Tilintarkastajat totesivat, ettd rahoitus-
markkinoiden murroksessa ja digitalisaation edistymisen myota perinteisten toimijoiden rinnalle syntyy
uusia toimijoita. Tilintarkastajat kiinnittivét huomiota rahoitusalalla nopeasti etenevan, sindnsa myon-
teisen digitalisaation vaatimiin ohjauksen, valvonnan ja hallinnon kehittdmistarpeisiin. Tilintarkastajat
yhtyivat Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan huoleen siita, etta kotitalouksien velkaantumisen kasvu
jatkuu nopeana ja valtaosa kasvusta kohdistuu asuntorahoitukseen. Vakiintuneiden rahoituskanavien
rinnalle on syntynyt uusia, riittdvén viranomaisvalvonnan ulkopuolella olevia rahoitusmuotoja, ja naita
on varsinkin uusissa asunto-osakeyhtiosséa

Kertomusvuoden 2018 tilintarkastus

Tilintarkastajat kansanedustaja Eero Lehti, kansanedustaja Esko Kiviranta, kansanedustaja Toimi
Kankaanniemi, KHT Lotta Kauppila ja KHT Markku Koskela suorittivat 5.—8. maaliskuuta 2019 Suo-
men Pankin kirjanpidon ja tilinp&atdksen seka hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2018.

KHT-yhteis® PricewaterhouseCoopers Oy suoritti Euroopan keskuspankkijarjestelman perussaannén
artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilinpaatoksen tarkastuksen, josta laadittuun raporttiin tilin-
tarkastajat perehtyivat.

Tilivuoden 2018 tilintarkastuksen yhteenvedossa tilintarkastajat ilmaisivat huolensa kotitalouksien vel-
kaantumiskehityksesta. Samalla kun julkisen velan kasvu on miltei pyséhtynyt ja yritysten velkaantumi-
nen on ollut hallittua, ovat kotitalouksien velat kasvaneet edelleen. Kotitalouksien velka keskittyy usein
nuorille perheille, jotka voivat ajautua vakaviin vaikeuksiin, jos korkotaso nousee. Riskia liséé vakuu-
tena olevien asuntojen arvon aleneminen suuressa osassa maata. Tilintarkastajat katsovat, etta kotita-
louksien velkaantumista on tarkoin seurattava ja ryhdyttéava tarpeellisiin toimenpiteisiin. Tilintarkastajat
pitavat tarkeana, etta erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten lainoituksen turvaavia toimenpiteita
parannetaan investointien vauhdittamiseksi. Tilintarkastajat kiirehtivat julkisen sektorin rahoituspohjan
vahvistamiseksi sosiaaliturvan kokonaisuudistusta, jossa ihmisen vastuuta omasta taloudestaan tulee
lisata. Uudistus tulee toteuttaa asteittain ja huolellisten vaikutusarvioiden pohjalta. Tilintarkastajat kiin-
nittivat huomiota Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan henkildstévoimavarahoin, joiden tehokas hyo-
dyntdminen ja méaréan optimointi on téarkeda. Finanssivalvonnan tehtéviin on perusteltua sisallyttda ku-
lutusluottojen (ns. pikavippien) valvonta. Pankin organisaatiouudistuksen tavoitteiden toteutumista on
seurattava. Liséksi tilintarkastajat viittaavat edelleen vuoden 2018 maaliskuussa tekemiensd huomioi-
den seurantaan ja niiden edellyttdmien toimenpiteiden toteutumiseen (mm. makrovakausvalineen ke-
hittamiseen ja kyberturvallisuuteen).
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Tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

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

Kertomusvuotta edeltdneen vuoden 2017 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti kokouksessaan 23.3.2018 pankin tu-
loksen ja taseen vuodelta 2017.

Pankkivaltuusto paatti 23.3.2018, ettd Suomen Pankin kertomusvuoden voitto, 156 132 672,68 euroa,
kaytetadn seuraavasti: voitosta 52 132 672,68 euroa kaytetddn Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) 21 §:n 2 momentin perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 104 000 000,00
euroa siirretaan valtion tarpeisiin.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta 2017 perustui Suomen Pankista annetun lain (214/1998) ti-
linpaatdsta, rahoitustuloa ja voitonjakoa koskevien sdanndsten lisdksi Suomen Pankin tasepolitiikan
linjauksiin ja pankin strategiaan. Niiden mukaan tavoitteina ovat riskienhallinnan ja kustannustehokkuu-
den mahdollistama vakaa ja omaan pddomaan ndhden kohtuullinen voitonjako sek& vakaan voitonjaon
tekeminen mahdolliseksi pankin vakavaraisuutta vaarantamatta. Suomen Pankkia koskevan lain 21 §:n
mukaan pankkivaltuusto voi tehdé paatoksen voiton kaytosta saadoksen padsaannosta (Y2—%2) poike-
ten, kun se pankin taloudellisen aseman tai vararahaston suuruuden vuoksi on perusteltua. Kokouk-
sessaan 23. maaliskuuta 2018 pankkivaltuusto paatti, ettd Suomen Pankkia koskevan lain (214/1998)
11 8:n 1 momentin 3 kohdan ja 21 §:n 2 momentin nojalla vuoden 2017 voitosta, 156 132 672,68 euroa,
siirretdan 52 132 672,68 euroa vararahaston kartuttamiseen ja 104 000 000,00 euroa valtion tarpeisiin.

Kertomusvuoden 2018 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Pankkivaltuusto paatti 15.3.2019, ettd Suomen Pankin kertomusvuoden voitto, 230 309 788,01 euroa,
kaytetaan seuraavasti:

Voitosta 87 309 788,01 euroa kaytetddn Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 8:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 143 000 000,00 euroa siirretdan kaytettavaksi
valtion tarpeisiin.

Suomen Pankin taloudellisten riskien seuranta

Rahapolitikan toteuttaminen sek& rahoitusjarjestelmén vakauden ja toimivuuden turvaaminen ovat
keskuspankin ydintehtévid. Tehtavén toteuttamiseen sisaltyy riskejé, joista voi aiheutua tappioita. Suo-
men Pankki on varautunut riskeihin huolehtimalla taseen vahvuudesta eli kartuttamalla varauksia ja
omia padomia seka vahentamalla tarvittaessa rahoitusvarallisuuden riskeja.

Pankkivaltuusto seuraa osaltaan Suomen Pankin riskiprofiilin kehitysté ja taloudellisten riskien seuran-
taa ja hallintaa.

Kuten aiemmin tassé kertomuksessa on kuvattu, Suomen Pankki kayttéda kokonaisriskiarviona seuraa-
van vuoden aikana 1 prosentin todennakoisyydelléd tapahtuvaa tappiota. Kertomusvuoden lopussa ko-
konaisriskiarvio oli 2,1 mrd. euroa. Riskiarvion lieva nousu vuoden takaisesta liittyy siihen, ettd Suomen
Pankki siirtyi vuoden 2018 aikana kayttaméaén riskilaskennassa jakaumaolettamia, jotka ennustavat
aiempaa suurempia tappioita. Vuoden 2018 lopussa tappioihin oli kaytettavissé arvonmuutostileja 0,9
mrd. euroa ja varauksia 4,0 mrd. euroa. Kanta- ja vararahaston maara oli 2,8 mrd. euroa. Riskipuskurit
vahvistuivat vuonna 2018 varausten kasvatuksen seka valuuttavarannon arvon nousun myoéta. Suo-
men Pankin vakavaraisuus riittda kattamaan sen tehtavien hoitamisesta aiheutuvat riskit.
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Muita kasiteltyja asioita

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

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

Kokouksissa kasiteltiin euroalueen talouden nakymi&, rahapolitikkaa, rahoitusjarjestelman tilaa ja ra-
haliiton kehittamisté. Lisaksi kasiteltin kansainvalista talouskehitysté ja talouspolitikkaa laajemmiin.
Tarkastelussa olivat talousnédkyméat muissa pohjoismaissa, Italiassa, Kiinassa ja Vengjalla.

Suomen talouden osalta kasiteltiin talouden néakymid, rahoitusjarjestelmén vakautta, tyéllisyyden kehi-
tystd, rakennetyottomyytta seka talouden lyhyen aikavalin ennustamista.
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Osa 2. Finanssivalvonta kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan yleiselld tasolla ja paépiirteisséén Finanssivalvonnan (Fiva) toimintaa ja EU:n
finanssivalvontaa ja sen toteutusta kertomusvuonna. Kuvauksen painopiste on pankkivaltuuston toi-
minnassa ja sen toiminnan kannalta keskeisissa asioissa. Yksityiskohtaisemmin Finanssivalvonnan toi-
mintaa kertomusvuonna on kuvattu seké julkaisussa Finanssivalvonnan toimintakertomus 2018 etta
Finanssivalvonnan johtokunnan pankkivaltuustolle antamassa kertomuksessa (Johtokunnan kertomus
pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta 2018). Nama kertomukset on luettavissa Finanssi-
valvonnan verkkosivuilta.

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

Suomen Pankki julkaisee vuosittain rahoitusjarjestelman tilaa ja vakautta kasittelevié kirjoituksia ja ra-
portteja.® Lisdksi EKP tuottaa vuosittain raportteja, joissa kasitellaan euroalueen rahoitussektorin
ja -markkinoiden toimintaymparistoa ja vakautta.®

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

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

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

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

Finanssivalvonnan hallinto

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

Finanssivalvonnan johtokunnan puheenjohtajana toimi Suomen Pankin johtokunnan puheenjohtaja Olli
Rehn 31.3.2018 asti ja 1.4.2018 lukien Suomen Pankin johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nykanen
varajadsenenaén osastopaallikké Katja Taipalus. Varapuheenjohtajana toimi valtiosihteeri kansliap&aal-
likkdbna Martti Hetemé&ki valtiovarainministeriostd varajdsenendén neuvotteleva virkamies Jaakko
Weuro 14.12.2018 asti ja lainsdadéantoneuvos Janne Hayrynen 14.12.2018 lukien. Johtokunnan muina
jasenina toimivat ylijohtaja Outi Antila sosiaali- ja terveysministeridsta varajasenendan johtaja Hannu
ljas seka varatuomari Pirkko Juntti 31.1.2018 asti, ekonomi Markku Pohjola 1.2.2018 alkaen, filosofian

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

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

9 Ks. esimerkiksi Financial Stability Review -raportit, jotka ovat julkisia ja jotka loytyvat EKP:n verkkosivuilta osoitteesta
http://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/.
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kandidaatti, vakuutusmatemaatikko Lasse Heinid 15.3.2018 alkaen ja valtiotieteiden tohtori Vesa Vih-
riala.

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

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

e  Pankkiunionin ensimmainen pilari — yhteinen valvontamekanismi: Kertomusvuosi 2018 oli yh-
teisen valvontamekanismin neljs toimintavuosi. Euroopan keskuspankin suorassa valvon-
nassa ovat kaikki euroalueella toimivat merkittavat luottolaitokset. Suomesta suorassa valvon-
nassa olivat kertomusvuoden aikana Nordea Pankki Suomi, OP Ryhm4, Danske Bank ja Kun-
tarahoitus. Suomessa Finanssivalvonta osallistuu merkittavien luottolaitosten valvontaan, val-
vontamekanismin paatoksentekoon seké vastaa vdhemman merkittdvien pankkien suorasta
valvonnasta.® Pankkiunionin muodostamisen myota EKP:lle annettiin myods makrovakauspo-
litiikkaan liittyvaa toimivaltaa pankkiunionin jasenmaissa. EKP:lla on oikeus kiristdd EU:n va-
kavaraisuusasetukseen ja -direktiiviin sisaltyvien makrovakausvalineiden kayttéa. EKP:n neu-
vosto tekee makrovakauspéaéatokset. EKP ja kansalliset keskuspankit yhdessa arvioivat rahoi-
tusjarjestelman heikkouksia ja hairionsietokykyd EKPJ:n rahoitusvakauskomiteassa. Suomen
Pankki valmistelee Finanssivalvonnan kanssa makrovakauspolitikkaa koskevaa EKP-yhteis-
tyota.

e  Pankkiunionin toinen pilari — yhteinen kriisinratkaisumekanismi: Yhteinen kriisinratkaisumeka-
nismi koostuu EU:n yhteisesta kriisinratkaisuneuvostosta, yhteisesta kriisinratkaisurahastosta
seka kansallisista kriisinratkaisuviranomaisista. Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto (Single Re-
solution Board, SRB) perustettiin uutena EU-virastona vuoden 2015 alussa, ja se hallinnoi
yhteisté kriisinratkaisurahastoa (Single Resolution Fund, SRF), joka aloitti toimintansa vuoden
2016 alussa. Kriisinratkaisumekanismi mahdollistaa pankkien ja sijoituspalveluyritysten krii-
sinratkaisun tilanteissa, joissa pankit joutuisivat vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin yhteisestéa
pankkivalvonnasta huolimatta. Keskeisen periaatteen mukaan vaikeuksiin ajautuneen pankin
taakanjaosta vastaavat ensisijaisesti pankin omistajat ja velkojat. Yhteinen kriisinratkaisuneu-
vosto vastaa Nordean, OP Ryhman ja Kuntarahoituksen kriisinratkaisusuunnittelusta ja krii-
sinratkaisusta. Suomessa kriisinratkaisuviranomainen on ollut kesésta 2015 alkaen Rahoitus-
vakausvirasto.!! Virastolla on laajat valtuudet puuttua pankin toimintaan, kuten mm. ottaa
pankki maaraysvaltaansa, lunastaa ja luovuttaa omistusosuuksia, luovuttaa pankin varoja ja
velkoja ja alentaa velkojen arvoa. Virasto osallistuu EU:n kriisinratkaisumekanismin toimintaan
yhteisessa kriisinratkaisuneuvostossa ja kriisinratkaisukollegioissa. Virasto hoitaa myds talle-
tussuojaan liittyvia tehtévia ja hallinnoi Talletussuojarahastoa.

e Pankkiunionin kolmas pilari — eurooppalainen talletussuojajarjestelma: Euroopan komissio
teki marraskuussa 2015 esityksen uudeksi Euroopan laajuiseksi talletussuojajarjestelmaksi.
Vaikka ty6ta yhteisen talletussuojan edistdmiseksi on tehty, se on edelleen toteuttamatta. Jou-
lukuussa 2018 asetettiin korkean tason tydryhma jatkamaan asian selvittelya. Yhteisen talle-

10 Yhteisen valvontamekanismin valvontaelin (Supervisory Board) valmistelee paatésluonnokset EKP:n neuvoston hyvak-
syttaviksi. Jos EKP:n neuvosto ei madraajan kuluessa vastusta paatdsluonnosta, se katsotaan hyvaksytyksi. Suomesta
valvontaelimeen osallistuvat Finanssivalvonnan johtaja, EKP:n erikseen nimeama edustaja sekd Suomen Pankin edus-
taja.

1 valtiovarainministerio vastaa viraston tulosohjauksesta ja valvonnasta. Virastolla on neuvottelukunta, jonka tehtavana
on varmistaa viranomaisten valinen yhteisty0 ja tiedonvaihto Rahoitusvakausviraston vastuulle kuuluvissa asioissa. Neu-
vottelukunta koostuu Rahoitusvakausviraston, valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan nimeamista
edustajista.
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tussuojan tavoitteena on lisatéa pankkijarjestelmaan kohdistuvaa luottamusta rahoitusjarjestel-
man kriiseissa ja ehkaista talletuspakoja. Eurooppalainen talletussuoja pienentdisi myos yli-
kansallisiin pankkeihin liittyvia vakausriskeja ja olisi erityisen tarked maille, joilla on suuri ja
keskittynyt pankkisektori.

Lisatietoa Euroopan finanssivalvontajarjestelmasta, yhteisesta valvontamekanismista ja yhteisesta krii-
sinratkaisumekanismista 16ytyy mm. seuraavilta sivustoilta:

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

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

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

2.3 Finanssivalvonnan toiminta kertomusvuonna

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

Finanssivalvonnan johtokunta on antanut kertomuksensa Finanssivalvonnan toiminnasta vuodelta
2018 pankkivaltuustolle (Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toiminnasta
2018). Kertomuksessa 1) kuvataan finanssimarkkinoiden tilaa ja Finanssivalvonnan strategiaa, 2) ker-
rotaan, kuinka Finanssivalvonta on toiminnassaan ottanut huomioon pankkivaltuuston kertomuksen
vuodelta 2017, 3) esitetdan yhteenveto Finanssivalvonnan toiminnasta vuonna 2018 ja vuoden 2018
tavoitteiden toteutumisesta ja 4) esitetdén arvio valvonnan muutoksista ja valvontamaksuista vuonna
2019.

Johtokunnan kertomuksessa todetaan mm. seuraavaa:

e "Suomen pankkisektorin vakavaraisuussuhteet heikentyivat vuoden 2018 viimeisella neljan-
neksellda Nordean kotipaikan siirron my6ta. Vakavaraisuussuhteiden laskun taustalla olivat en-
nen kaikkea Ruotsin valvontaviranomaisen ja Euroopan keskuspankin Nordealle asettamat
riskipainolattiat, jotka kasvattivat Nordean vakavaraisuuslaskennan riskipainotettuja erid. Va-
kavaraisuussuhteiden laskusta huolimatta Suomen pankkisektorin riskipainotettuihin eriin
suhteutettu vakavaraisuus pysyi EU-alueen keskitasoa vahvempana. Omavaraisuusasteella
mitattuna Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on eurooppalaista keskitasoa. Pankkisekto-
rin vertailukelpoinen tulos heikkeni edellisvuodesta. Korkokatteen positiivinen kehitys ei riitta-
nyt kompensoimaan aiempaa pienempid sijoitustoiminnan nettotuottoja ja liilketoiminnan kulu-
jen kasvua”.

e "Henkivakuutusyhtitiden vakavaraisuusaste nousi edellisesta vuodesta ja oli hyvalla tasolla.
Vakavaraisuutta vahvisti Solvenssi Il — padomavaatimuksen lasku. Sijoitustuotot jaivat aiem-
paa pienemmiksi. Loppuvuoden osakekurssien lasku leikkasi kolmannella kvartaalilla kerty-
neet sijoitustuotot ja korkotuotot jaivéat Iahelle nollaa. Epavakaat padomamarkkinat vaikuttivat
etenkin sijoitussidonnaisten tuotteiden myyntiin ja maksutulo laski edellisesta vuodesta. Mak-
setut vakuutuskorvaukset sisaltden sijoitusvakuutusten takaisinostot ylittivat vakuutusmaksu-
tulon selvasti. Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus vahvistui vuoden 2018 aikana ja pysyi
hyvana, vaikka heikot sijoitustuotot seké voitonjaot pienensivat oman varallisuuden maaraa
vuoden 2017 loppuun verrattuna. Tydeldkesektorin vakavaraisuusaste, varojen suhde vastui-
siin, heikkeni vuoden aikana ja erityisesti vuoden viimeisella neljanneksella pysyen kuitenkin
edelleen hyvélla tasolla. Osake- ja korkosijoitusten arvon alentuminen madalsi eldkevarojen
kokonaistuottoa, joka jai alle vastuuvelan tuottovaateen”.

Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle on saatavissa kokonaisuudessaan Finanssivalvonnan verk-
kosivuilta.
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Finanssivalvonnan vuoden 2018 tavoitteet ja niiden toteutuminen

Seuraavassa tarkastellaan johtokunnan kertomuksen perusteella Finanssivalvonnan toimintaa ja toi-
minnan tavoitteiden toteutumista.

Kertomusvuonna Finanssivalvonta noudatti vuosiksi 2017-2019 paivitettya strategiaansa, jossa koros-
tetaan erityisesti toimintaymparistén mukana muuttuvaa valvontaa.

Finanssivalvonnan strategiset tavoitteet (toimintaympéariston mukaan muuttuva valvonta) ovat seuraa-
vat: 1) finanssimarkkinoiden vakautta ja luottamusta uhkaavien riskien torjuminen oikeasuhtaisella toi-
minnalla, 2) valvonnan syvyys maaritetdén valvottavan riskipitoisuuden ja asian merkittdvyyden perus-
teella, 3) tydssa painotetaan tarkastuksia ja teema-arvioita, 4) toiminta mukautetaan vastaamaan
pankki-, vakuutus- ja rahoitusmarkkinoiden muutoksia, 5) eurooppalaisessa saantely- ja valvontatydssa
painotetaan Suomen finanssimarkkinoiden kannalta kriittisia alueita, 6) yhteisty6ta pohjoismaisten val-
vojien kanssa tiivistetddn Suomen finanssimarkkinoiden vakauden ja luottamuksen edistamiseksi ja 7)
innovaatiomyodnteisen ilmapiirin edistdminen finanssisektorilla.

Muita strategisia tavoitteita (laadukas ja tehokas) ovat yhtendisen riskiperusteisen valvontakaytannén
edistdminen EU:ssa, EU-viranomaisten ohjeistuksen ja EKP:n valvontakayténtdjen kattava hyodynté-
minen, taysipainoinen digitalisaation hyddyntdminen, standardisoidut ja tehokkaat prosessit sekéa ajan
tasalla olevat raportointi- ja analyysijarjestelmat. Lisaksi Finanssivalvonnalla on strategisia tavoitteita
(asiantunteva ja arvostettu), jotka liittyvat henkildstdon osaamisen kehittdmiseen, esimiestyéhon, tyon-
antajakuvaan seka viestintaan.

Toimintaympariston mukana muuttuva valvonta

Finanssivalvonnan vuoden 2018 toiminnasta Finanssivalvonnan johtokunta toteaa, ettd Suomen fi-
nanssimarkkinoiden vakaus sailyi hyvana finanssitoimialan rakennemuutosten keskella. Suurimpana
muutoksena Suomen finanssisektorin rakenteessa oli Nordean kotipaikan siirto Suomeen. Rakenne-
muutokset jatkuivat myds tydelakesektorilla. Digitalisaatiokehitys oli merkittéava koko finanssisektoriin
vaikuttava muutosvoima, ja uusi sdantely toi uusia valvonta-alueita, mm. sijoitustuotteiden tuotevalvon-
nan ja arvopaperikaupankaynnin uudet julkistamisvelvoitteet. N&ama ja muut toimintaymparistén muu-
tokset huomioitiin Finanssivalvonnan valvontatydn suuntaamisessa ja vuoden 2019 toimintasuunnitte-
lussa.

Tarkastuksia ja teema-arvioita valmistui suunniteltua vahaisempi maara. Tarkastusprosessi uudistettiin
loppuvuodesta. Uudistuksen yhteydessa korostettiin suunnitelmien toteutumisen seurannan ja poik-
keamiin reagoinnin tarkeytta. Toteutettujen valvojan arvioiden maarassa jaatiin tavoitteista.

Finanssivalvonnan vuosittaisen seminaarin aiheena oli kotitalouksien velkaantuminen ja makrovakaus-
vélineet.

Pankkisektori:

Nordean kotipaikan siirto Suomeen toteutui suunnitellusti lokakuun alusta. Siihen liittyvét Finanssival-
vonnan valmistelemat p&atokset tehtiin suunnitellussa aikataulussa, ja néista tarkeimpéana oli EKP:n
toimilupapdatds Nordean uudelle suomalaispankille.

Varsinainen Nordean valvonta yhteistydssa EKP:n kanssa alkoi lokakuussa. Valvontaa tehdaan EKP:n
johdolla, mutta suurin osa kaytannon tyosta tehdéaén Finanssivalvonnassa. TAméan pohjalta sovittiin
valvonnan eri osa-alueiden vetovastuista EKP:n ja Finanssivalvonnan valilld. Finanssivalvonnan veto-
vastuulle tuli monia keskeisia alueita, kuten luottoriskin ja markkinariskien valvonta. Myés Nordean val-
vontaa tukeva pankkivalvonnan uusi organisaatiorakenne otettiin kayttdon.

Finanssivalvonta on korostanut sujuvan pohjoismaisen yhteistyon tarkeytté Nordean valvonnassa. EKP
ja pohjoismaiset valvojat sopivat yhteistydn toteuttamisen kaytannodista ennen valvontavastuun siirtoa.
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Nordean kotipaikan siirron valmistelu ei vaikuttanut muun suomaisen pankkisektorin valvontaan, jota
pystyttiin jatkamaan normaaliin tapaan.

Vakuutussektori

Tyoelakevarojen asianmukaisen kaytdon valvonta toteutui suunnitelman mukaisesti, tavoitetta painotet-
tiin jatkuvassa valvonnassa. Liséksi kaynnistettiin yhtikohtaisesti teemaan liittyvia tarkastuksia seka
toteutettiin tarkastus hallinnon ohjeiden- ja séannéstenmukaisuudesta ja selvitys sijoituskuluista ja en-
sivakuutuksen palkkioista. Myos riski- ja vakavaraisuusarvioita seka elédkelaitosten varautumista tieto-
suoja-asetuksen voimaantuloon selvitettiin.

Vahinko- ja henkivakuutustoimijoiden jatkuvassa valvonnassa painopisteind olivat hallintojarjestelméaan
ja valvontatoimintoihin seké johtavassa asemassa olevien henkildiden kelpoisuuden arvioimiseen liit-
tyvat kysymykset. Finanssivalvonta asetti ensimmaisen kerran asiamiehen valvomaan vakuutusyhtion
toimintaa. Vahinko- ja henkivakuutusyhtididen tarkastuksissa havaittiin puutteita vakavaraisuuslasken-
nassa ja vastuuvelan laskennassa, mm. toiminnan kulujen huomioon ottamisessa. Ulkoistuksia koske-
neessa teema-arviossa havaittiin, etta yhtiot eivat ole kaikilta osin noudattaneet saantelya. Osana jat-
kuvaa valvontaa varmistettiin yhtiékohtaisesti sitovan saantelyn noudattaminen ja mm. riskienhallinnan
ja sisdisen valvonnan riittdvyys myos ulkoistettujen toimintojen osalta.

Tyottdmyysvakuutuksessa tarkastettiin tydttémyyskassojen sisaista valvontaa ja riskienhallintaa seka
tietosuoja-asetuksen voimaantuloon valmistautumista. Lisaksi seurattiin aiempien kehotusten ja suosi-
tusten noudattamista. Tyottdmyyskassojen huomiota kiinnitettiin sisdisen valvonnan ja riskien hallinnan
jarjestamiseen. Tietosuoja-asetuksen osalta esiin nousivat yhteisrekisterit seké tekniset ja organisato-
riset edellytykset rekisterien ulkoistamisessa. Aiempien kehotusten noudattamisessa kiinnitettiin huo-
miota esteellisyyskysymyksiin, menettelyyn jasenyysasioissa erityisesti ulkoistetuissa toiminnoissa ja
etuusprosessin toiminnasta kassan hallitukselle annettaviin tietoihin.

Vakuutusvalvonnan onnistumiselle keskeisten sdantelyhankkeiden etenemisté tuettiin osallistumalla
EIOPAN*? tydskentelyyn seka yhteydenpidolla ao. ministeridihin. Erityisesti STM:n vakuutusosastoon
yhteydenpito oli séanndllistd sen varmistamiseksi, ettd ministeridilla on kaytdssaan tarvittavat ajanta-
saiset valvontahavainnot normistossa mahdollisesti esiintyvien epékohtien korjaamiseksi.

Makrovakausvalvonta

Finanssivalvonnan johtokunta péaétti vuonna 2018 useista makrovakaustoimista. Maaliskuussa se
paéatti kiristdd muiden kuin ensiasunnonostajien enimmaisluototussuhdetta viidella (5) prosenttiyksikdlla
eli 85 prosenttiin. Ensiasunnonostajien osalta lainakatto pidettiin ennallaan 95 prosentissa. Kesékuussa
johtokunta pé&atti asettaa kaikille suomalaisille luottolaitoksille jarjestelmériskipuskurin ja suuremmille
luottolaitoksille luottolaitoskohtaiset lisdpadaomavaatimukset. Liséksi vuoden 2018 alussa tuli voimaan
vuoden 2017 puolella tehty paatds asuntolainojen 15 prosentin riskipainolattiasta.

Finanssivalvonta laati yndessd Suomen Pankin kanssa kokonaisarviot Nordean vaikutuksesta jarjes-
telmariskiin ja makrovakausvélineiden soveltamiseen. Nordeaa koskevat padomapuskuripaatdkset pe-
rustuvat tehtyihin arvioihin.

Finanssivalvonta on osallistunut aktiivisesti makrovakausvalineista kaytavaan keskusteluun Suomessa
ja eurooppalaisilla foorumeilla seka valtiovarainministerion kotitalouksien velkaantumisen rajoittamista
selvittdvan tydéryhman toimintaan. Loppuvuodesta 2018 vahvistettu makrovakausstrategia tukee Fi-
nanssivalvonnan johtokunnan ty6té kansallisen makrovakauspolitikan paatoksentekijané.

12 EIOPA = European Insurance and Occupational Pensions Authority, Euroopan vakuutus- ja lisdelakevi-
ranomainen.
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Arvopaperisektori ja menettelytavat

Uuden saantelyn (PRIIPS®3, MiFID24/MiFIR, PSD2, IDD, IFRS-standardit) voimaantulo edellytti
Finanssivalvonnalta toimijoiden ohjausta ja tulkintakysymysten ratkaisemista sek& valvontamenetel-
mien kehittdmistd. Valvottavien valmius uuden saantelyn noudattamiseen varmistettiin teema-arvioilla,
mutta kaikki tavoitteena olleet teema-arviot eivat valmistuneet vuoden loppuun mennessa.

Tarkastuksia suunnattiin sijoitustuotteiden myyntiin, erityisesti tuotteiden soveltuvuusarviointien toteut-
tamiseen asiakkaille, seké vaihtoehtorahastojen hoitajien riskienhallintaan. Tarkastushavaintojen poh-
jalta Finanssivalvonta antoi hallinnollisen sanktion sijoitusneuvontaa seké sijoitustuotteiden ja sijoitus-
vakuutusten myynti& koskevista puutteista.

MiFID2/MiFIR-sdantelyn mukaisesti raportoitujen kauppatietojen kattavuudessa oli EU-laajuisesti puut-
teita. Nama hidastivat valvonnan vakiinnuttamista seké& raportoidun tiedon hyddyntamista mm. kaupan-
kaynnin valvonnassa.

Finanssivalvonta valvoi sijoittajainformaation asianmukaisuutta erityisesti uuden séantelyn osalta ja
Helsingin pdrssin First North -yhtididen listautumisprosessissa. Listautumismarkkinat jatkuivat vilk-
kaana, ja listautuviin yhtidihin kohdistuvia valvontakaynteja jatkettiin. Valvontahavaintojen perusteella
listautuvien yhtididen valmiudet ovat paaosin hyvalla tasolla.

Uusien IFRS-standardien valvonnassa siirryttiin yhtididen kayttéonottoprosessien seurannasta ja val-
vontaosaamisen kehittdmisesté yhtididen konkreettisten soveltamisratkaisujen arviointiin. Arviointityd
on kuitenkin vasta aluillaan, koska lopulliset kannanotot edellyttavat Eurooppa-tasoista hyvaksyntaa
ESMAN?'’ kautta.

Informaatiota digitalisaatiokehitykseen liittyvan valvonnan suuntaamisen tueksi saatiin hyvin mm. Inno-
vaatio-HelpDeskin ja eurooppalaisen ja pohjoismaisen yhteistyén kautta. Pohjoismaista yhteistyota va-
kiinnutettiin Fintech- ja PSD2-alueilla. PSD2-seurantaryhméssa keskusteltiin useista vaikeista tulkinta-
kysymyksista. Ajankohtaisena ilmiéna nousivat esiin mm. virtuaalivaluuttatoimijat eri sektoreilla.

Rahanpesun estadminen

Finanssivalvonta on jatkuvassa valvonnassaan ja tarkastuksillaan arvioinut valvottaviensa rahanpesun
estamisen kaytantoja. Valvontahavaintojen perusteella naissa kaytannéissa on monilta osin viela kehi-
tettdvaa. Vuoden aikana myds pohjoismaisiin pankkeihin kohdistui merkittavia rahanpesuepailyja. Fi-
nanssivalvonta aloitti selvitykset omien valvottaviensa toimiin ja kaytantdihin kohdistuneista epailyista.

OECD:n!8 yhteydessa toimiva rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen torjuntaan keskittyva toiminta-
ryhma FATF (Financial Action Task Force) saa alkuvuoden 2019 aikana paatokseen Suomea koskevan
maa-arvionsa. Maa-arvioprosessi on kestanyt noin kaksi vuotta. Suomen maa-arvioraportti julkistetaan
huhtikuussa 2019.

Finanssivalvonnan rahanpesun estéamisen riskiarviotydkalun valmistelutyd eteni suunnitellusti. Finans-
sivalvonnan valvojakohtaista rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisen riskiarviota varten
suoritettava tiedonkeruu k&ynnistyi suunnitellusti vuoden 2018 lopussa. Finanssivalvonnan valvottavat
tulevat raportoimaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen riskeistaén ja hallintakeinoistaan maalis-
kuun 2019 loppuun mennessa.

13 PRIIPS = Packaged retail and insurance-based investment products, vahittaismarkkinoille tarkoitetut,
myds vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet.

14 MilFD = Markets in Financial Instruments Directive, rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi.

15 MiFIR = Markets in Financial Instruments Regulation, rahoitusvalineiden markkinat -asetus.

16 1DD = Insurance Distribution Directive, direktiivi vakuutusten tarjoamisesta.

17 ESMA = European Securities and Markets Authority, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen.

18 OECD = The Organisation for Economic Co-operation and Development, Taloudellisen yhteistyon ja ke-
hityksen jarjesto.
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Laadukas ja tehokas

Toiminnan laatua ja tehokkuutta kohentavat toimet keskittyivat vuonna 2018 erityisesti valvonnan ana-
lytiikkaan ja valvontaprosesseihin. IT-jarjestelmékehityksessa edistyttiin, vaikkakin usea projekti oli jal-
jessa alkuperéisista aikatauluista. Projektien viivastymisten tarkeimpina syina olivat jarjestelmien maa-
ritysten muutokset sekd suunniteltua suuremmat tydmaarat, joihin ei pystytty vastaamaan henkiltre-
surssien vaihtuvuuden ja riittAméattémyyden takia.

Valvottavien taloudellisen tilan ja riskien raportointijarjestelma toimi vakaasti, ja jarjestelman kehitys-
kohteita pystyttiin edistaméan, mutta osa suunnitelluista kehityskohteista siirtyi seuraavalle vuodelle.
Viivastysten syyna olivat suunniteltua suuremmat tyémaarat, joita ei pystytty annetuilla resursseilla hoi-
tamaan.

Arvopaperikaupan valvontaa merkittavasti tehostavan signaali- ja analyysijarjestelmén toteutusprojekti
on edennyt suunnitellusti. MiFID2/MiFIR-s&éntelyn mukainen kaupparaportointijarjestelma otettiin kayt-
toon ajallaan tammikuussa 2018. Raportoinnin hyddyntdminen valvonnassa viivastyi, koska raportoin-
tijarjestelmien yhteensovittamisessa EU-laajuisesti oli ongelmia.

Sahkdisen asiointijarjestelméaprojektin toteutus kaynnistyi maaliskuussa. Projekti on kaksi kuukautta
my6hassa aikataulustaan maaritysten muutosten ja toimittajan henkildiden vaihtumisen vuoksi. Finans-
sivalvonnan uudistetut verkkosivut julkaistiin joulukuussa.

Finanssivalvonta pilotoi ohjelmistorobotiikan hyédyntamista sijoituspalveluja rajan yli tarjoamiseen liit-
tyvien ilmoitusten késittelyssé. Innovaatio-HelpDeskin prosessia tehostettiin. Kysymysten paljous kui-
tenkin ruuhkautti palvelun toimintaa. Valvontakehikon luominen kehittyvien digitaalisten palvelujen ja
toimintojen valvontaan aloitettiin, mutta se ei valmistunut tavoitteiden mukaisesti vuoden aikana.

Finanssivalvonnan suorassa valvonnassa olevien pankkien valvontaa tehostettiin luomalla uusia auto-
matisoituja tyékaluja valvojien avuksi. Tyokalujen avulla saadaan helposti kokonaiskuva pankin keskei-
sista tunnusluvuista. Samalla on automatisoitu joidenkin sdantelyn vaatimien numeeristen raja-arvojen
rikkoutumisen valvontaa.

Vakuutusvalvonnan kehittdminen toteutui kokonaisuutena arvioiden suunnitellusti. Esimiesty6 jakautui
useammalle, valvonnan syvyyden ja systemaattisuuden tueksi luotiin tyévalineitd ja seurantaan panos-
tettiin kaikissa kolmessa toimistossa. Toimistorajat ylittdva yhteistyo ja selkeytetyt tydnjaot tukivat mer-
kittdvasti valvonnan kehittdmisen tavoitteiden toteutumista.

Asiantunteva ja arvostettu

Finanssivalvonnan strategista tavoitetta "asiantunteva ja arvostettu” on vuoden 2018 aikana toteutettu
mm. vahvistamalla tyénantajakuvaa, panostamalla esimiestydhdn ja lisdamalla ennakoivaa viestintaa.

Esimiestydn kehittamisessa panostettiin johtamiskulttuurin muutokseen seké parhaiden johtamistydka-
lujen levittdmiseen. Tyon tekemiseen lisattiin joustavuutta mm. kdynnistamalla liikkuvan ty6pisteen ko-
keilu ja uudistamalla etétyolinjaus, joka mahdollistaa enemman etatydpéivid kuin aikaisemmin.

Finanssivalvonnan tavoitteena on kehittd& ennakoivaa viestintédd osana valvontaa, miké vahvistaa ku-
vaa organisaatiosta asiantuntevana valvojana. Finanssivalvonnan uudet verkkosivut julkaistiin joulu-
kuussa. Sisalldissd huomioitiin aikaisempaa paremmin kohderyhmalahtdisyys ja helppolukuisuus, si-
vujen visuaalista ilmetta kehitettiin ja rakennetta selkeytettiin. Ennakkotiedottamista teemavalvonnasta
lisattiin.
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Arvio valvonnan muutoksista ja valvontamaksuista 2019
Johtokunnan kertomuksessa todetaan valvonnan muuttumisesta seuraavasti:

Suomen finanssimarkkinoiden vakaus on sailynyt hyvana, mutta sen rakenteeseen ja toimintaymparis-
ton kehitykseen sisaltyy vaikeasti arvioitavia riskeja. Digitalisoituva ja muuttuva toimintaymparisto aset-
tavat haasteita valvonnalle. Valvonnan oikeasuhtaisuus ja riskiperusteisuus korostuvat toiminnan suun-
taamisessa muutosten mukaisesti.

Nordean valvontaa toteutetaan EKP:n valvonta- ja tarkastussuunnitelmien mukaisesti. EKP-yhteis-
tydssa korostetaan pohjoismaisen yhteistyon tarkeyttd. EKP:n johdolla tehtédvan vakavaraisuusvalvon-
nan lisaksi Nordeaa koskevat Finanssivalvonnan vastuulla olevat valvonnan osa-alueet, kuten menet-
telytapavalvonta sekéd konsernitilinpdatdksen ja rahanpesun estadmisen valvonta. Euroalueen yhteinen
pankkivalvonta jatkuu intensiivisena my6s muiden suomalaisten suurten pankkien valvonnan osalta.
Euroopan yhteisen pankkivalvonnan periaatteiden mukaisesti vakavaraisuusvalvonnan resursoinnista
n. 75 %:a tulee Finanssivalvonnasta.

Rahanpesun estdmisen valvontaa vahvistetaan vastaamaan aihepiirin kasvanutta merkitysta. Valvon-
nan resursseja vahvistetaan viidella vakinaisella viralla ja toiminta organisoidaan omaksi toimistokseen.
Lisaresurssien ja toimintatapamuutosten avulla laajennetaan valvonnan kattavuutta, otetaan kayttéén
maaramuotoisia riskiperusteisia menetelmia seka lisataan tehtéavien tarkastusten maaraa.

Makrovakausvalvonnan tytkalujen ja prosessien kehittdmista jatketaan yhteistydssd Suomen Pankin
ja valtiovarainministerion kanssa. Yhteisesti vaikutetaan siihen, ettd makrovakausvalvonnan vélineistoa
taydennetaan kysyntapuolen instrumenteilla. Loppuvuodesta 2018 julkistettiin Finanssivalvonnan joh-
tokunnan makrovakausstrategia, joka yhdistaa politiikkan tavoitteet, indikaattorit ja instrumentit johdon-
mukaiseksi kokonaisuudeksi.

Digitalisoituvan finanssisektorin valvontaan luodaan toimintamalli, jossa kuvataan valvonnalliset tavoit-
teet ja tulokulma digitalisoituvaan toimintaymparistéén seka Finanssivalvonnan lahestymistapa mah-
dollisesti valvonnan piiriin tuleviin innovatiivisiin toimijoihin. Valvontakehikkoa paivitetd&dn huomioimaan
paremmin valvottavien digitaalisten palvelujen ja toimintojen erityiskysymyksia.

Vakuutussektorilla painotetaan muuttuvan liiketoimintaympariston seurantaa seka eteenpéin katsovaa,
haastavan kriittisté ja riittavan kattavaa valvontaa. Valvonnassa huomioidaan valvottavakentdn muu-
tosten my6td enemmén fokusta kaipaavat valvonnan alueet: lain- ja toimiluvan mukainen toiminta, ryh-
mavalvonta, johtavassa asemassa olevien henkildiden kelpoisuus ja lainsdéadannén muutokset, mm.
tietosuojalainsdadantd. Tydelékesektorilla keskitytdéan edelleen tydelédkevarojen asianmukaisen kaytdn
ja valvottavien hallinnon, erityisesti compliance-toiminnon, valvontaan. Tyottdmyysvakuutusvalvon-
nassa korostetaan sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan valvontaa.

Asiakkaansuojan valvontaa suunnataan MiFID2:n mukaiseen tuotehallintaan seké vakuutusmuotoisten
sijoitustuotteiden tarjoamiseen (IDD). Selvitetaan, millaista peruspankkipalveluiden opastusta, neuvon-
taa ja tukea tarvitsevat sellaiset asiakasryhmat, joille digitaaliseen pankkiasiointiin siirtyminen on haas-
teellista. Arvioidaan, miten tiedotetaan digitaalisista palveluista ja digitaalisen pankkiasioinnin vaihto-
ehdoista ja millaiset ovat niiden kehitysndkymaét. Digitalisaatio lisdd uusien toimijoiden, palvelujen ja
tuotteiden maéaraa. Uusia valvontavastuita tulee mm. uusia virtuaalivaluuttatoimijoita koskevasta saén-
telysta. Varainhoitoliiketoiminnan valvontaa kohdistetaan riskienhallintaan seka erityisesti rahastojen
arvostus-, likviditeetti- ja velkavipukysymyksiin.

Tilinp&atdsten valvontaa suunnataan uusiin IFRS-standardeihin, koska esimerkiksi pankkisektorilla ra-
hoitusinstrumentteja kasittelevan uuden standardin kayttéénotto ei tayttanyt valvojan sille asettamia
tavoitteita. Sijoittajainformaation asianmukaisuutta valvotaan lisdksi mm. uuden saéntelyn osalta (mm.
uusi esitesaantely ja osakkeen omistajan oikeuksia koskeva direktiivi). Painotetaan uusien listayhtiti-
den listayhtidvalmiuksia aktiivisilla listautumismarkkinoilla.
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Valvontamaksuja keratd&n vuonna 2019 noin 29,8 milj. euroa, mik& on noin 13,3 % enemman kuin
vuonna 2018. Nordean kotipaikan siirto Suomeen lisasi merkittavasti valvontamaksukertym&é. Nor-
dean valvontamaksukertymd turvaa Nordean vaatiman tydmaaran lisdyksen siten, ettei Nordeasta ai-
heutuva muutos kasvata muiden maksuvelvollisten valvontamaksuja.

Digitalisoituva ja muuttuva toimintaymparistd asettaa paineita muuttaa ja sopeuttaa Finanssivalvonnan
toimintaa olosuhteiden muutosten mukaisesti. Namé& muutokset voivat vaikuttaa my6s valvontamaksu-
kertymaan.

Valvottavien lukumééréssa Finanssivalvonta ei odota tapahtuvan merkittdvia muutoksia vuoden 2019
aikana.

2.4 Pankkivaltuuston kasittelemia asioita ja esittamia arvioita

Pankkivaltuuston arvio edellisesta kertomusvuodesta ja Finanssivalvonnan havainnot ja toimet
sen johdosta

Finanssivalvonnan toiminnan yleista tarkoituksenmukaisuutta pankkivaltuusto arvioi vuotta 2017 kos-
keneessa kertomuksessaan todeten, ettd toiminnalle laissa saadetty tavoite oli toteutunut. Pankkival-
tuusto piti Finanssivalvonnan itselleen asettamia strategisia tavoitteita ja valintoja tarkoituksenmukai-
sina. Finanssivalvonnan toiminnan yleisen tehokkuuden nakdkulmasta pankkivaltuusto arvioi, etta Fi-
nanssivalvonta on hoitanut valvonnan jatkuvasti muuttuvaa tehtavakenttéda tehokkaasti ja kustannus-
kehityksen kannalta tarkoituksenmukaisesti.

Vuotta 2017 koskevassa kertomuksessaan pankkivaltuusto kehotti Finanssivalvontaa kiinnittdmaan
huomiota seuraaviin seikkoihin:

1. Varmistamaan osaltaan, ettd sen toiminta mukautuu vastaamaan pankki-, vakuutus- ja rahoitusmarkki-
noiden muutoksia ja etta finanssivalvontaan on kaytettéavissé voimavarat, joita uskottava valvonta muut-
tuvissa toimintaolosuhteissa edellyttaa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Finanssivalvonnan toimintaa on mukautettu vastaamaan toimintaympéariston muutoksia
mm. toiminnan uudelleenorganisoinnilla ja resurssilisdyksilla. Vuoden 2018 alkupuolis-
kolla perustettiin Nordea-valvonnalle oma toimisto pankkivalvontaosastolle. Muutos tay-
densi vuoden 2017 organisaatiomuutosta, jossa pankkivalvontaa ja vakuutusvalvontaa
varten oli perustettu omat osastot. Loppuvuodesta paatettiin organisaatiomuutoksesta,
jonka mukaisesti nykyisestd markkina- ja menettelytapavalvontaosastosta tehdaéan sel-
ked paaomamarkkinoiden valvontaosasto siirtdmalla pankkien, vakuutusyhtididen ja
maksulaitosten menettelytapavalvonta muille valvontaosastoille. Organisaatiomuutos tu-
lee voimaan maaliskuussa 2019.

e Finanssivalvonnan johtokunta p&atti lisatd Finanssivalvonnan henkiléresursointia. Henki-
|6ston maaraa kasvatettiin 32:lla, josta suurin osa kohdennettiin Nordea-valvontaan.
2. Myoétavaikuttamaan siihen, ettd Suomessa on kaytéssa tarkoituksenmukaiset makrovakausvélineet.
Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:
e Finanssivalvonta osallistui aktiivisesti makrovakausvélineista kaytdvaan keskusteluun
Suomessa ja eurooppalaisilla foorumeilla. Loppuvuodesta 2018 vahvistettu makrova-
kausstrategia tukee Finanssivalvonnan johtokunnan tyota kansallisen makrovakauspoli-

tiikan paatoksentekijané. Finanssivalvonta toi vuoden aikana esiin huolen kaytettévissa
olevien valineiden riittamattdmyydesta erityisesti kotitalouksien velkaantumisen hillitse-
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miseksi. Marraskuussa 2018 jérjestetyn vuosiseminaarin aiheina olivat kotitalouksien vel-
kaantuminen ja makrovakausvélineet. Seminaarissa tarkasteltiin mm. muiden maiden ko-
kemuksia luotonottajiin kohdistuvista makrovakausvélineista.

Finanssivalvonta osallistui valtiovarainministerion kotitalouksien velkaantumisen rajoitta-
mista ja mahdollisten lisdvalineiden tarvetta selvittdvan tyéryhman toimintaan. Tyéryh-
man tavoitteena on saada tyonsé lakiehdotuksineen paatokseen maaliskuussa 2019.

3. Edistamaan osaltaan asunto- ja kulutusluottomarkkinoiden toiminnan ja niihin liittyvien riskien suotui-

saa kehitysta.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Vuoden 2018 aikana Finanssivalvonnan johtokunta paatti useista toimenpiteista, joilla
edistettiin asunto- ja kulutusluottomarkkinoiden vakaata toimintaa. P&atds asuntolainojen
riskipainojen korottamisesta tuli voimaan vuoden 2018 alussa. Muiden kuin ensiasunnon-
ostajien enimmaisluototussuhdetta kiristettiin maaliskuussa 2018 viidella prosenttiyksi-
kolla eli 85 prosenttiin. Tehdyt paatdkset pankkisektorin padomapuskureista ovat omiaan
vahvistamaan sektorin vakavaraisuutta, ja ne edistavét néin ollen myos asuntomarkkinoi-
den vakaata toimintaa.

Finanssivalvonta selvitti vuoden aikana kulutusluottomarkkinoihin ja taloyhtiélainoihin liit-
tyvid riskeja ja tarvetta lisésaantelylle seka osallistui positiivisen luottorekisterin valmiste-
lutydhon. Selvitysten tulosten julkistamisen yhteydessa Finanssivalvonta kehotti luoton-
myontajia kehittdmaén luotonmyontdéaén, jotta arvioissa havaitut puutteet korjaantuisivat.

4. Seuraamaan ja osaltaan varmistamaan, etté peruspankkipalveluiden saatavuus ei vaarannu pankki-
sektorin rakennemuutosten, digitalisaation ja toimintamallien kehityksen myéta ja ettéd perusmaksuti-
leja koskevan saantelyn vaikutukset selvitetéaan.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssivalvonta pitaa tarkeana, etta verkkoasiointiin kykenemattdémille asiakkaille tar-
jotaan selked palvelukokonaisuus, vaikka peruspankkipalveluja olisikin edelleen p&aa-
saantdisesti hyvin saatavissa. Vuotuisen peruspankkipalveluselvityksen pohjalta todet-
tiin, ettd henkilbasiakaskonttoreiden lukumaéra oli edelleen vahentynyt, mutta moni-
puoliset verkko- ja mobiilipalvelut olivat yha laajemmin kansalaisten/kuluttajien kaytet-
tavisséa. Kuitenkin digitaalisten pankkipalveluiden kaytettavyys ja verkkoasioinnille vaih-
toehtoiset palvelut vaativat yha kehittdmista, mista syystd Finanssivalvonta selvittaa
vuonna 2019 valvontatoimillaan pankkien kaytantdja ja palveluntarjontaa peruspankki-
palveluissa.

Finanssivalvonta suositti talletuspankeille, etta ne

= tarjoavat erityisesti verkkopankki- ja maksukorttiasiointiin kykeneméattomille
asiakkaille selkedn ja yksinkertaisen palvelukokonaisuuden, joka siséltaa
verkkoasioinnille vaihtoehtoisia tapoja hoitaa pankkiasioita, ja etta tallaisen
palvelun kustannukset pysyvat kohtuullisina

= toteuttavat verkkopankkipalvelun selkedné ja yksinkertaisena, auditoivat verk-
kopalvelun saavutettavuusnakokulmasta ja kehittavat verkkopalvelua mah-
dollisimman saavutettavaksi kayttdjakohderyhmia kuullen

= tarjoavat asiakkaille eri kanavissa tukea verkko- ja muiden palvelujen kayt-

téonottovaiheessa, kaytdnaikaisissa ongelmatilanteissa seka silloin, kun pal-
velu muuttuu
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5.

= huolehtivat riittdvasta tiedottamisesta asiakkaalle silloin, kun palvelutarjonta
ja erityisesti konttoripalvelut muuttuvat

=  opastavat asiakkaita tarvittaessa valtuutuskaytannoista.

Varmistamaan osaltaan, etta finanssialan eritasoinen saantely olisi seka mahdollisimman lapinakyvaa
ettd yhdenmukaista ja yhteensopivaa eri EU:n jasenvaltioissa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssivalvonta osallistui tarkeimmiksi koettujen eurooppalaisten viranomaisten séén-
telya valmistelevien tyéryhmien tydéhon ja vaikutti ndin osaltaan mahdollisimman yh-
denmukaisen ja eri EU:n jasenvaltiolle yhteensopivan sééntelyn aikaansaamiseen.

Finanssivalvonta jatkoi aktiivista yhteistyota seka valtiovarainministerion etta sosiaali-
jaterveysministerion kanssa (STM ) antaen asiantuntija-apua ministeriille EU-lainsaa-
dannén valmistelussa.

Varmistamaan osaltaan, etta suomalaisen finanssisektorin ja sen toimijoiden erityispiirteet tunniste-
taan EKP:n johdolla toteutettavassa pankkivalvonnassa ja tuodaan esille eurooppalaisessa saantelyn

valmistelussa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Lainsdadannodn valmistelussa Finanssivalvonta toimii ensisijaisesti eurooppalaisesta
nakodkulmasta lahtien ja pyrkii rakentavasti Ioytamaan parhaita yhteisia ratkaisuja. On
myds suomalaisen finanssisektorin etu, etta sdantely on yhdenmukaista eri EU-maissa.
Kansalliset optiot ja erilainen saantelyn toimeenpano saattavat aiheuttaa vaaristymia
kilpailuun ja heikentaa kuluttajien ja sijoittajien mahdollisuutta vertailla eri toimijoita kes-
kenaan. Suomalaisen finanssisektorin ja sen toimijoiden erityispiirteita tuotiin tarvitta-
essa esille, kun osallistuttiin eurooppalaisten viranomaisten sééntelya valmistelevien
tydryhmien ty6hon ja etenkin kun arvioitiin uuden saantelyn vaikutuksia.

Suomalaisten EKP:n valvonnassa olevien pankkien kaytannon valvontatydsté tehdaan
n. 75 % Finanssivalvonnassa. Talla tyonjaolla varmistetaan, ettd valvonnan kannalta
oleelliset Suomen finanssisektorin erityispiirteet tulevat huomioitua EKP:n johdolla to-
teutettavassa pankkivalvonnassa.

Myotavaikuttamaan osaltaan siihen, ettéd yhteistyd pohjoismaisten valvojien kanssa on toimivaa ja te-
hokasta ja etta tama yhteisty® tukee Suomen finanssimarkkinoiden vakauden yllapitdmista.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssivalvonta korosti EKP:lle pohjoismaisen valvontayhteistydn tarkeyttd Nordean
valvonnassa. Valvojien valinen yhteisty6 on jatkunut hyvana valvontavastuun siirryttya
EKP:lle.

Vakuutussektorilla jatkettiin aktiivista yhteisty6ta eri asiantuntijoiden kesken pysyvissa

tyoryhmissaé ja keskityttiin kaytdnnodn valvonnan kysymyksiin ja yhteistyéhon yhteisten
valvottavien osalta.
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Pohjoismainen valvojayhteistyd uusien maksupalvelujen (PSD2) ja finanssiteknologian
eli fintechin ymparilla kaynnistyi loppuvuonna 2017 Suomen ja Ruotsin valvojien aloit-
teesta. Pohjoismainen finanssitoimiala on edellakavija digitalisaatiossa, ja digitalisaa-
tioon liittyvia tulkintakysymyksié joudutaan usein ratkomaan téalla aiemmin kuin muu-
alla Euroopassa.

Rahastotoiminnan ja pérssin pohjoismainen valvontayhteisty® jatkui tiiviind. Muuta ar-
vopaperisektorin pohjoismaista valvontayhteisty6td organisoitiin uudelleen Suomen
aloitteesta mm. Nordean valvontavastuiden selkiyttdmiseksi sijoituspalveluiden valvon-
nassa. Arvopaperisektorilla osallistuttiin myds Ruotsin Finansinspektionin kanssa yh-
teisiin valvontahankkeisiin.

8. Edistaa omilla toimillaan tarkoituksenmukaisesti finanssisektorin markkinaehtoista teknologista kehi-

tysta.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssisektorin tekninen kehitys on talla hetkella voimakkainta maksamiseen liitty-
vissa palveluissa. Toinen maksupalveludirektiivi (PSD2) vauhdittaa tatéa kehitysta. Fi-
nanssivalvonta on tukenut toimialaa maksamisen murroksessa perustamalla syksylla
2017 PSD2-seurantaryhman, jonka tavoitteena on valittaa toimialalle ajankohtaista tie-
toa aiheesta, keskustella tulkintakysymyksista, antaa ohjeistusta seka vastata toimijoita
askarruttaviin kysymyksiin. Seurantaryhméassa on mukana yli 70 organisaatiota.

Finanssivalvonta tapaa finanssialan uusia, teknologiaa hyddyntéavia toimijoita (eli ns.
fintech-yrityksi&) Innovaatio-HelpDesk-toiminnon kautta. Innovaatio-HelpDeskin yhtey-
denottomaéara kasvoi merkittéavasti vuonna 2018.

Finanssivalvonnan asiantuntijat ovat vierailleet erilaisissa start up -tapahtumissa kerto-
massa finanssialan sdantelystd ja Innovaatio-HelpDeskin toiminnasta. Finanssival-
vonta jarjesti Slush-viikolla kolmatta kertaa oman tilaisuuden. Talla kertaa teemana oli-
vat "virtuaalivaluutat ja saantely".

9. Pankkivaltuusto totesi myds pitavansa edelleen tarkednd, etté kukin finanssisektorin toimija osallistuu
— yhtibmuodosta tai valitusta toimintamallista riippumatta — tasapuolisella tavalla niiden valvontakustan-
nusten kattamiseen, joita sen toiminnan valvonta edellyttaa.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssivalvonnan kustannuksista katetaan noin 90 % valvontamaksuina, toimenpide-
maksuina noin 5 %, ja loput 5 % kustannuksista ja4 Suomen Pankin katettavaksi.

Jatkuvan valvontatydn kustannukset peritddn valvontamaksuina. Valvottavien hake-
muksen perusteella tehtyjen toimenpiteiden kustannukset katetaan toimenpidemak-
suilla.

Valvontamaksuja keratddn maksuvelvollisilta vain budjetoituja menoja vastaava
maéra. Valvontamaksujen laskennan pohjana kéytetddn mm. valvottavien tase- ja lii-
kevaihtolukuja.

Finanssivalvonta teki 2017 lainsdadantbaloitteen valvontamaksulain tarkistamiseksi
ETA-vakuutusyhtididen'® sivuliikkeiden osalta niin, ettd valvontamaksu jatkossa kat-
taisi Finanssivalvonnalle valvonnasta aiheutuvat kustannukset. Lakimuutosta ei ole
viela toteutettu.

19 ETA = Euroopan talousalue.
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e Valvottavien tasapuolista osallistumista valvontakustannusten kattamiseen arvioidaan
valvottavaryhmakohtaisen tarkastelun avulla. Vuotta 2018 koskevan arvion paivityk-
sessa otetaan huomioon toimintaymparistdssa tapahtuneet merkittdvat muutokset.

Muita késiteltyja asioita

Pankkivaltuusto keskusteli kertomusvuoden aikana Finanssivalvonnan toimialaa koskevien ajankoh-
taiskatsausten pohjalta mm. finanssisektorin tilasta ja riskeistd, Nordean kotipaikan siirrosta, taloyhtio-
lainoista ja niihin liittyvista riskeistd, kotitalouksien velkaantumiskehityksesta, kulutusluottojen lisdanty-
misestd sekd makrovakauden valvonnasta ja makrovakausvalineistd Suomessa ja Pohjoismaissa.
Keskusteltin myos jarjestamattomista saamisista, Italian pankkisektorin tilanteesta, rahanpesun val-
vonnasta, stressitesteista ja IMF:n IV artiklan mukaisen maatarkastuksen arvioista. Lisaksi keskusteltiin
peruspankkiselvityksen pohjalta peruspankkipalveluiden saatavuudesta ja hinnoittelusta, rahoitusalan
murroksesta ja digitalisaation mukanaan tuomista muutoksista seka virtuaalivaluutoista.

Pankkivaltuuston arvio Finanssivalvonnan toiminnasta kertomusvuonna

Finanssivalvonnan johto on antanut pankkivaltuustolle johtokunnan kertomuksen Finanssivalvonnan
toiminnasta vuodelta 2018 seka julkaissut Finanssivalvonnan toimintakertomuksen. Néiden kertomuk-
sien, pankkivaltuuston kokouksissa kaytyjen keskusteluiden ja muiden saamiensa tietojen pohjalta
pankkivaltuusto arvioi seuraavaa:

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tarkoituksenmukaisuus

Finanssivalvonnan toiminnan yleisesta tarkoituksenmukaisuudesta pankkivaltuusto arvioi, etta Finans-
sivalvonnan toiminnalle laissa sdadetty tavoite on toteutunut.

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

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tehokkuus

Finanssivalvonnan toiminnan yleisesté tehokkuudesta pankkivaltuusto arvioi, ettd Finanssivalvonta on
hoitanut valvonnan jatkuvasti muuttuvaa tehtévékenttaa tehokkaasti ja kustannuskehityksen kannalta
tarkoituksenmukaisesti.

Pankkivaltuuston katsoo, ettd Finanssivalvonta on vastannut rahoistussektorin rakennemuutoksiin tar-
koituksenmukaisesti. Finanssivalvonta on esimerkiksi mukauttanut toimintaansa perustellusti tavoilla,
joita Nordean kotipaikan siirto Suomeen on edellyttanyt.

Kehotukset

Pankkivaltuusto toteaa jélleen, etté on tarkeaa, ettéa kukin finanssisektorin toimija osallistuu — yhtiomuo-
dosta tai valitusta toimintamallista riippumatta — tasapuolisella tavalla niiden valvontakustannusten kat-
tamiseen, joita sen toiminnan valvonta edellyttaa.

Pankkivaltuusto kehottaa Finanssivalvontaa:

e Varmistamaan osaltaan, ettd sen toiminta mukautuu vastaamaan pankki-, vakuutus- ja rahoi-
tusmarkkinoiden rakennemuutoksia ja etté finanssivalvonnalla on kaytettavissa uskottavan
valvonnan edellyttdméat voimavarat.

e Myodtavaikuttamaan osaltaan ja yhteistydéssa muiden viranomaisten kanssa siihen, ettd Suo-

messa on kaytdssa tarkoituksenmukaiset makrovakausvélineet ja ettd asunto- ja taloyhtitlai-
nojen ja kulutusluottomarkkinoiden riskit kehittyvat suotuisasti.
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e  Myotavaikuttamaan osaltaan, ettd suomalaisen finanssisektorin ja sen toimijoiden erityispiir-
teet tunnistetaan EKP:n johdolla toteutettavassa pankkivalvonnassa ja tuodaan esille euroop-
palaisessa sdantelyn valmistelussa.

e Varmistamaan osaltaan, ettd yhteistyd yhtdaltd pohjoismaisten valvojien kanssa ja toisaalta
muiden eurooppalaisten viranomaisten kanssa on toimivaa ja tehokasta.

o Edistam&an omalta osaltaan finanssisektorin markkinaehtoista teknologista kehitysta .

e Varmistamaan osaltaan, ettd erilaisten kotitalouksien tarvitsemien peruspankkipalveluiden
saatavuus ei vaarannu pankkisektorin rakennemuutosten ja teknologisen kehityksen myota.

o Myodtavaikuttamaan omalta osaltaan ja yhteistydssd muiden toimijoiden kanssa siihen, etté
yksityishenkilGilla ja kotitalouksilla on talouslukutaitoa ja -osaamista, joita ne tarvitsevat jarke-
vien taloudellisten paatdsten tekemiseen ja riskien ymmartamiseen rahoitussektorilla ja ylei-
semmin.

e Varmistamaan yhteistydsséd muiden viranomaisten kanssa, etta rahanpesun estédmiseen ja
sen saantelyyn ja valvontaan ei jaa katvealueita ja ettd finanssijarjestelman vaarinkaytto ra-
hanpesuun estetdén, jotta pankkitoiminta sailyttdd myos jatkossa kansalaisten luottamuksen
ja legitimiteettinsa.

Pankkivaltuusto toteaa myos, etta jatkossa tarvitaan keskustelua siité, miten finanssisektorilla tapahtu-

vista vaarinkaytoksista, rikkomuksista ja rikoksista maarattavia sanktiomaksuja, seuraamuksia ja ran-
gaistuksia voitaisiin kehittaa seka kansallisesti ettd yhteisesta eurooppalaisesta ndkokulmasta.
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Osa 3. Erityisteemat

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

Teemakirjoitus #1. Rahapolitiikan normalisointi euroalueella ja Yhdysvalloissa
Johdanto

Finanssikriisin aikana rahapolitiikkakorot on euroalueella laskettu negatiivisiksi ja EKP:n tase on kas-
vanut merkittavasti laajan arvopapereiden osto-ohjelman ansiosta. Euroalueen valtioiden korkoerot
ovat pienentyneet selvasti, ja riskiton korkotaso on poikkeuksellisen alhainen. Useiden arvioiden mu-
kaan osto-ohjelmat ovat alentaneet korkoja noin 1 prosenttiyksikk6a.

Rahapolitikan normalisointi tarkoittaa rahapolitikan asteittaista kiristamista, korkojen nousua ja kes-
kuspankin taseen supistamista. Rahapolitikan normalisoinnissa paatetaan siitd, missa jarjestyksessa
toimista tulisi luopua, miten paljon korkoja tulisi nostaa sek& miten ja milloin néista toimista kommuni-
koidaan. Kevyen rahapolitiikan purkamiseen liittyy poikkeuksellista epédvarmuutta. Ensinndkin talouden
nakymiin liittyy epavarmuutta rahapolitikan normalisoinnin ndkdkulmasta, koska talousnédkyméat ovat
parantuneet, mutta inflaatiopaineet ovat euroalueella vield maltilliset. Toiseksi rahapolitikan mitoituk-
sen arviointi ei ole yksinkertaista, koska rahapolitikassa on kayttssé monia instrumentteja, joista on
kokemuksia viela suhteellisen vahan. Kolmanneksi luonnolliset korot ovat mahdollisesti laskeneet, jol-
loin rahapolitikkaa ei ehka tarvitse kiristaé yhta paljon kuin aiemmissa noususuhdanteissa on totuttu.
Muuttuneissa olosuhteissa rahapolitikassa on hyva noudattaa varovaisuusperiaatetta, jotta siita ei tule
hairididen lahdettd taloudessa. Tama tarkoittaa sitd, ettd on perusteltua edeté rahapolitikan normali-
soinnissa asteittain ja ennakoidusti.

Rahapolitiikan normalisointi kdynnistyi Yhdysvalloista

Toipuminen finanssikriisisté on ollut hidasta ja eritahtista, ja se on néakynyt myds rahapolitikassa. Kun
Fedin tase oli korkeimmillaan vuoden 2014 lopulla, euroalueella vasta aloitettiin arvopaperien osto-
ohjelma. Kun euroalueella viela laskettiin korkoja vuoden 2016 alkupuolella, oli Fed jo aloittanut korko-
jen noston.

Pohjainflaation kehitys erkaantui Yhdysvaltojen ja euroalueen valilla jo vuoden 2013 alkupuolelta lah-
tien. Euroalueen pohjainflaatio hidastui keskim&aarin selvasti alle 1 prosentin kasvuvauhtiin, ja Yhdys-
valtojen pohjainflaatio jai noin 1,5 prosentin vauhtiin (kuvio 1). Euron efektiivinen valuuttakurssi oli hei-
koimmillaan vuoden 2015 alussa, kun se oli heikentynyt mm. eritahtisen rahapolitikan normalisoinnin
seurauksena ja kun korkoero oli kasvanut (kuvio 2).
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Kuvio 1. Pohjainflaatio euroalueella ja Yhdysvalloissa

Euroalueen pohjainflaatio (HICP pl. energia ja ruoka)
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Kuvio 2. Euron valuuttakurssit efektiivisena ja suhteessa Yhdysvaltain dollariin

1,45

1,35

1,25

1,05

0,95

—USD/EUR Euron efektiivinen valuuttakurssi EER-19
USD/EUR Indeksi
A
|
%ML
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kun kéyré laskee, euro heikkenee.
Léhteet: EKP ja Macrobond.

32422@valuutta

Lahteet: EKP ja Macrobond.

50

115
110
105
100
95
90
85
80



Yhdysvalloissa rahapolitiikan normalisointikeskustelu sai vauhtia syyskuussa 2014, kun Yhdysvaltojen
keskuspankki (Fed) julkaisi sita koskevat periaatteet.?’ Maaliskuussa 2015 periaatteita tasmennettiin
korkopolitiikan osalta. Fed linjasi, etté se alkaisi nostaa korkoja, kun tyémarkkinoiden tilanne parantuisi
riittavasti ja inflaation nopeutuminen kohti 2 prosentin tavoitetta keskipitkalla aikavalilla olisi riittdvan
varmaa.

Joulukuussa 2015 tilanne arvioitiin suotuisaksi molempien kriteerien suhteen, ja Fed nosti rahapoliittisia
korkoja 0,25 prosenttiyksikkdd. Fedin rahapolitiikkakorkoa nostettiin ensimmaista kertaa seitsemaan
vuoteen eli sitten joulukuun 2008 (kuvio 3).

Kuvio 3. Rahapolitiikkakorot Yhdysvalloissa ja euroalueella

—Euroalue Yhdysvallat
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Efektiiviset rahapolitiikkaskorot: Euroalue: talletuskorko; USA:Fed funds rate
Lahde: Macrobond.
32422 @efokorot

Lahde: Macrobond.

Yhdysvalloissa rahapolitiikan tavoitekorko nostettiin tasolle 2,25-2,5 %. Euroalueella EKP:n talletus-
korko on -0,4 %, ja se on ollut tuonsuuruinen maaliskuusta 2016 lahtien. Kesékuussa 2017 Fed viestitti
alustavasti hallussaan olevien arvopapereiden maaran asteittaisesta supistamisesta, ja vihdoin syys-
kuussa péaatettiin, etté taseen supistaminen alkaa lokakuussa 2017. Vuoden 2018 kuluessa keskus-
pankin tase alkoi supistua Yhdysvalloissa, mutta EKP:n tase kasvoi viela lievasti (kuvio 4).

20 Ks. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm.

51


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm

Kuvio 4. Keskuspankin tase Yhdysvalloissa ja euroalueella
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EKP:n rahapolitiikan normalisointi kdynnistyi varovaisesti vuoden 2018 aikana

Euroalueella normalisointi nousi mukaan rahapoliittiseen keskusteluun vasta vuoden 2018 aikana. Ta-
louskehitys oli euroalueella erittdin suotuisaa vuosina 2016—17, tuotantokuilu alkoi umpeutua (kuviot 5
ja 6), ja myos inflaationdkymat alkoivat parantua.

Kesakuussa EKP:n neuvosto paatti lopettaa rahapoliittisen arvopaperien osto-ohjelman netto-ostot
vuoden 2018 lopussa. P&aatos oli viela tuolloin ehdollinen ja inflaatiokehityksesta riippuvainen.

Kuvio 5. BKT:n kasvu euroalueella ja Yhdysvalloissa
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Kuvio 6. Tuotantokuilu euroalueella ja Yhdysvalloissa

Tuotantokuilu (IMF)
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Lahteet: IMF ja Macrobond.

Euroalueella rahapolitikan normalisointi tarkoittaa luopumista véhitellen rahapolitikan epatavanomai-
sista toimista ja tahéan liittyvasta ennakoivasta viestinnasta. EKP voi tarvittaessa kiristda rahoitusoloja
vahentamalla laajamittaisia arvopaperiostoja, jolloin erityisesti talouden pitkat korot nousevat, vahenta-
malla pankkijarjestelmén likviditeettid, jolloin lyhyet korot ennen pitkd& nousevat ja erkaantuvat talle-
tuskorosta, seka muuttamalla ennakoivaa viestintdd. Ennen pitkaa siis myos rahapolitiikkakorkojen en-
nakoidaan nousevan euroalueella.

Rahapolitikan normalisointi tarkoittaa myds, ettd sitoutumisen eli ennakoivan viestinnan merkitys va-
henee. Tall6in korkopolitiikan ja talouden tilan merkitys voimistuu keskuspankin kommunikaatiossa ja
véahitellen myds politikassa.

EKP:n neuvosto arvioi kesékuussa 2018, etté arvopaperien netto-ostot voidaan lopettaa vuoden vaih-
teessa. Neuvosto ilmoitti myds aikovansa jatkaa erdantyvien arvopaperien padomien sijoittamista viela
netto-ostojen paattymisen jalkeenkin, jolloin EKP:n tase jaisi ennalleen vuoden lopun tasolle (kuvio 7).
EKP:n neuvosto arvioi myds, etté rahapoliittisia korkoja pidetaan nykyisella tasolla ainakin vuoden 2019
kesan ajan.

Kuvio 7. EKP:n arvopaperiosto-ohjelmat
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Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Joulukuun 2018 kokouksessaan EKP:n neuvosto paattikin lopettaa omaisuuserien osto-ohjelmassa
tehtavat netto-ostot vuoden lopussa ja ilmoitti samalla jatkavansa uudelleensijoituksia taysimaaraisesti
viela pidemmén aikaa sen jélkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja joka
tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan ra-
hapolitiikan yllapitdmiseksi. EKP:n neuvosto on myds valmis tarkistamaan kaikkia vélineitdan tarpeen
mukaan sen varmistamiseksi, etta kehitys inflaatiovauhdin palautumisesta kestavasti kohti EKP:n neu-
voston tavoitetta jatkuu.

Yhdysvaltojen ja euroalueen erot rahapolitikassa ja talouskehityksessa ovat heijastuneet pitkiin korkoi-
hin. Euroalueella AAA-luottoluokituksen maiden 10 vuoden valtionlainan korko on alle 0,5 %, kun Yh-
dysvalloissa vastaava korko on vajaat 3 % (kuvio 8). Korkoero heijastaa toisaalta erilaista suhdanneti-
lannetta, kun Yhdysvaltain talous on toipunut finanssikriisistd nopeammin, mutta mahdollisesti myds
eroja pitkan aikavalin kasvunakymissa, kun Yhdysvaltain talouden tuottavuuskehitys on ollut euroalu-
etta vahvempaa.

Kuvio 8. Pitkat korot Yhdysvalloissa ja euroalueella
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—Yhdysvallat Euroalue (AAA-maat)

0 . . e

2008 2010 2012 2014 2016 2018
Léhde: Macrobond. 32427@wk10

Lopuksi

Kaiken kaikkiaan eurojarjestelméan rahapolitiikan normalisoinnin ensiaskeleet olivat erittdin varovaisia,
eika rahapolitiikan akillista tai ennakoimatonta kiristymista ole tapahtunut. Epatavanomaisten toimien
perintdna keskuspankin tase on merkittavasti suurempi kuin tavallisen rahapolitiikan aikana. Rahapoli-
tiikkan normalisoinnissa keskuspankin taseen hallinnointi onkin keskeisessa roolissa, eika tata ulottu-
vuutta ollut rahapolitikassa ennen finanssikriisia. EKP:n talletuskorko on viel& negatiivinen. Se, kuinka
paljon lyhyita rahapolitikkakorkoja voidaan nostaa, maarittdé korkojen laskuvaran seuraavassa lasku-
suhdanteessa. Tarkeinta rahapolitikassa on kuitenkin, etté se tukee edelleen kasvua riittdvan vahvasti,
jotta inflaatio saadaan palautumaan kestéavasti tavoitteen mukaiseksi. EKP:n neuvosto on joka tapauk-
sessa valmis tarkistamaan kaikkia valineitdan tarpeen mukaan sen varmistamiseksi, etta kehitys inflaa-
tiovauhdin palautumisesta kestéavasti kohti EKP:n neuvoston tavoitetta jatkuu edelleen.
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Teemakirjoitus #2. Kotitalouksien velkaantuminen ja sita rajoittavat makrovakausvalineet
Johdanto

Suomen Pankki tunnistaa ja arvioi rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavia riskeja ja haavoittuvuuksia
ja siten huolehtii osaltaan rahoitusjarjestelman luotettavuudesta ja tehokkuudesta. Suomen Pankki on
jo pitkaan kiinnittdnyt huomiota kotitalouksien suureen ja kasvavaan velkaantuneisuuteen. Kotitalouk-
sien suuri velkaantuneisuus on rahoitusjarjestelmén rakenteellinen haavoittuvuus, joka voi aiheuttaa ja
voimistaa rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

Velkaantumisen riskeja pienennetdédn makrovakaustoimilla, joiden tavoitteena on pitaa rahoitusjarjes-
telma vakaana ja tukea kestavan talouskasvun edellytyksia. Suomen makrovakausvalineistda tulisi tay-
dent&a valineilld, jotka ovat sidoksissa lainanhakijan takaisinmaksukykyyn. Myds kansainvéliset orga-
nisaatiot, kuten Euroopan jarjestelméariskikomitea ja Kansainvélinen valuuttarahasto, ovat kiinnittaneet
huomiota velkaantumisen riskeihin ja puutteisiin. Suomen viranomaisilla on valtuudet torjua néaité ris-
keja.
Kotitalouksilla historiallisen paljon velkaa

Kotitalouksien velka on kasvanut Suomessa lédhes taukoamatta 1990-luvun lopulta l&htien. Vuonna
2018 yksi seuratuimmista velkaantumisen tunnusluvuista — kotitalouksien yhteenlaskettu velka suh-
teessa kaytettavissa olevaan vuotuiseen tuloon — pysyi historiallisen suurena ja oli noin kaksinkertainen
vuosituhannen vaihteen tilanteeseen verrattuna (kuvio 1). Pitkalla aikavalilla kotitalouksien velkaantu-
neisuutta ovat lisdnneet etenkin asumiseen liittyvat suuret ja pitk&aikaiset lainat.

Kuvio 1. Kotitalouksien velasta kolme neljdsosaa liittyy asumiseen

Kotitalouksien velkaantuneisuus ja lainakannan rakenne

Suomessa
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1. === Asuntolainat luottolaitoksilta
2. === Kotitalouksien lainat taloyhtididen kautta
3. === Kulutusluotot luottolaitoksilta
4, Kotitalouksien muut lainat
5. Asumiseen liittyvien lainojen osuus lainakannasta
(oikea asteikko)
Tilastosta puuttuu ulkomaisten luottolaitosten online-lainananto.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kotitalouksien velan kasvuvauhti on viime vuosina pysynyt kokonaisuutena maltillisena, mutta velan ja
etenkin asuntorahoituksen rakenne on muuttunut. Asumiseen liittyvien lainojen osuus kotitalouksien
velasta on runsaat kolme neljdsosaa. Viime vuosina asuntorahoituksen kasvu on painottunut aiempaa
enemman taloyhtidlainoihin. Nama lainat ovat muodollisesti asunto-osakeyhtididen velkaa, mutta osak-
kaat vastaavat yhdessa niiden takaisinmaksusta.

Taloyhtidlainojen méara on kasvanut nopeasti vilkkaan rakentamisen my6ta. Uusia kerrostaloasuntoja
on rakennettu viime vuosina poikkeuksellisen runsaasti, ja taloyhtidlainoja on kaytetty entistda enemman
uusien asuntojen kaupassa henkilékohtaisten asunto- ja sijoitusasuntolainojen sijaan. Taloyhtidkohtai-
silla lainoilla rahoitetaan myds vanhojen kiinteistéjen kunnostamista tai perusparantamista. Korjausra-
kentamisen tarve on lisdantynyt asuntokannan ikddntymisen myota.

Myds kulutusluottojen maara on viime vuosina kasvanut ripeasti, ja niiden tarjonta on monipuolistunut
digitalisaation ja sen mahdollistamien uusien liikketoimintamallien my6ta. Valtaosa kulutusluotoista on
Suomessa toimivien luottolaitosten myoéntamia. Muiden rahoituslaitosten, kuten ajoneuvorahoittajien ja
vertaislainaajien, seka pienlainayritysten merkitys on kuitenkin kasvanut. Liséksi kotitalouksien ulko-
mailta ottamien kulutusluottojen arvioidaan lisé&ntyneen huomattavasti. Naita ns. online-lainoja myon-
tavat ulkomaiset rahoituslaitokset toimivat verkossa ilman kiinte&é toimipaikkaa Suomessa.

Kotitalouksien velanhoitokyky on séilynyt viime vuosina keskim&arin hyvana ja luottolaitoksille aiheutu-
neet luottotappiot pienind. Samaan aikaan yksityishenkildiden maksuhéiriét ovat kuitenkin liséantyneet.
Uhkana on, etté luotontarjonnan laajentuminen ja rahoitusinnovaatiot, kuten online-lainat, pitkéat lyhen-
nysvapaat ja suuret taloyhtidlainaosuudet, osaltaan lisdavat velkaantumisen lieveilmiéita ja kotitalouk-
sien riskia velkaantua liiallisesti. Voimakkaasti velkaantuneet kotitaloudet ovat myés alttiita korkojen
nousulle.

Kotitalouksien liiallinen velkaantuminen riski kansantaloudelle

Kotitalouksien liiallinen velkaantuminen ja luotonannon &killinen kasvu ovat riskeja paitsi velallisille it-
selleen my6s koko rahoitusjarjestelmén ja talouden vakaudelle. Historia on useissa maissa osoittanut,
etté luottomarkkinoilla on noususuhdanteessa taipumusta ylikuumeta ja synnyttda velkavetoisia varal-
lisuushintakuplia, kun optimistiset odotukset ruokkivat varallisuushintojen nousua, velkaantumista ja
liiallista riskinottoa.

Kuplan puhjetessa varallisuushinnat voivat laskea &killisestikin, kun taas liiallisen velkaantumisen pur-
kaminen on hidasta. Kotitalouksien suuri velkaantuneisuus on yksi rahoitusjarjestelman keskeisista ra-
kenteellisista haavoittuvuuksista, ja se on myds omiaan voimistamaan talouden suhdannevaihteluita.
Velkavetoisten nousukausien jalkeiset talouden taantumat ovat syvempia ja pidempia kuin muut lasku-
kaudet.

Talouden laskusuhdanteessa kotitalouksien taloudellinen epavarmuus lisédantyy ja velanhoito vaikeu-
tuu, jos noususuhdanteessa otetut lainat osoittautuvat kestdmattéman suuriksi tuloihin ndhden. Lisaksi
vakuuksiin ndhden suurissa asuntolainoissa on riskina, ettd asunnon arvo laskee pienemmaksi kuin
jaljella oleva lainaméaéra. Asiakkaiden maksuvaikeuksien myota pankkien jarjestamattomat saamiset
eli pitkdan erdaéntyneind olleet lainat ja luottotappiot alkavat kasvaa. Talousvaikeuksien my6ta kotita-
loudet karsivat myds kulutustaan ja mahdollisesti lisdavat sdastamistaan viela pahemman péivan va-
ralle.

Kulutuksen pienentyminen heikentédé yritysten toimintaympaéristéd. Uhkana on, etté yritykset joutuvat
supistamaan tuotantoaan ja investointejaan seka lomauttamaan tai vime kadessa irtisanomaan tyon-
tekijoitdan. Kun taantuma pitkittyy, konkurssit ja tyottdmyys lisdantyvat etenkin suhdanneherkilla toi-
mialoilla. Yritysasiakkaiden konkurssit voivat aiheuttaa pankeille suuriakin luottotappioita, jotka heiken-
tavat pankkien vakavaraisuutta seka kykya ja halukkuutta myontéa uusia lainoja. Luotonannon ehtymi-
nen edelleen syventad ja pitkittda taantumaa.

Jos riskit toteutuvat, uhkana on noidankeha, joka jatkuu koko kansantaloudelle haitallisena ketjureak-
tiona. Kotitalouksien liiallinen velkaantuneisuus heikentaa siis koko kansantalouden kykya sopeutua
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odotettua heikompaan kehitykseen. Valilliset riskit ja niiden kerrannaisvaikutukset voivat talloin olla
suuremmat kuin suorat luottoriskit.

Miten riskeja on pienennetty nyt kaytettavissa olevin keinoin?

Luottolaitosten vakavaraisuutta on vahvistettu viime vuosina erilaisilla lisapdaomavaatimuksilla, jotka
turvaavat pankkien tappionkantokykya kriisitilanteissa. Liséksi luottolaitosten riskinkantokykya asunto-
markkinoiden ja asuntoluotonannon riskeja vastaan on vahvistettu. Asuntolainojen keskimaaraisille ris-
kipainoille asetettiin vuoden 2018 alusta lukien 15 prosentin alaraja, jota siséisten luottoluokitusten me-
netelmaa kayttavien luottolaitosten tulee soveltaa vakavaraisuuslaskennassaan. Nailla pankkien paa-
omapuskureita vahvistavilla toimilla pyritd&n varmistamaan pankkisektorin luotonantokykya, mika saat-
taa vaimentaa velkaantumisen haitallisia vaikutuksia kokonaistaloudelle laskusuhdanteessa.

Finanssivalvonta on myds antanut pankeille suosituksen asuntolainanhakijoiden maksuvaran laskemi-
sesta enintéddn 25 vuoden maksuajalla ja 6 prosentin korolla siten, ettd myods taloyhtidlainaan liittyva
padomavastike otetaan huomioon laskelmassa. Enimmaismaaraa nain lasketulle velanhoitorasitteelle
ei kuitenkaan ole asetettu.

Asuntolainojen enimmaisluototussuhteen eli ns. lainakaton voimaantulo vuonna 2016 ja Finanssival-
vonnan johtokunnan tekemg,1.7.2018 voimaan tullut makrovakauspéatds enimmaéisluototussuhteen
alentamisesta rajoittavat vakuuksiin ndhden suurten asuntolainojen mydntamisté ja hidastavat osaltaan
kotitalouksien velkaantumisen kasvua. Enimmaisluototussuhteen laskennassa huomioidaan myds
asuntolainan hakijan mahdollinen taloyhtiélainaosuus. Enimmaisluototussuhde ei kuitenkaan poista ko-
titaloussektorin suureen velkaantuneisuuteen ja sen kasvuun liittyvia riskeja.

Mahdollisia uusia makrovakausvalineita

Suomen Pankki osallistuu aktiivisesti valtiovarainministerion asettaman tydryhman tyéhon, jossa tar-
kastellaan mahdollisuuksia kehittda uusia makrovakausvalineita kotitalouksien velkaantumisen hillitse-
miseksi.

Kotitalouksien kokonaisvelkaantumiseen kohdistuvilla ja lainanottajien ominaisuuksista riippuvilla mak-
rovakausvalineilla voitaisiin hillitd kotitalouksien velkaantumista ja liiallista lainanantoa koko rahoitus-
jarjestelméan kokonaistasolla. Velkaantumista rajoittavat valineet voisivat myds vélillisesti pienentda luo-
tonantajille koituvien luottotappioiden todennékoisyytta seka lisatd asuntomarkkinoiden vakautta.

Kansainvalisten kokemusten perusteella mahdollisia uusia makrovakausvalineita voisivat olla esimer-
kiksi velkojen tai velanhoitomenojen ja tulojen suhdetta rajoittavat valineet. Myds rajoitteita lainojen
takaisinmaksuajoille tai vaatimuksia lyhentamiselle kaytetd&n esimerkiksi joissakin EU-maissa.

e Velkaantumisen kasvua ja riskeja voitaisiin pyrkid ehkaisemaan esimerkiksi rajoittamalla ve-
lallisen kokonaisvelan m&aréda suhteessa tamén tuloihin. Enimmaisvelkasuhdetta lasketta-
essa otettaisiin huomioon kotitalouden kaikki velat ja sen vastuulla olevat velkaosuudet (ml.
osuudet taloyhtidlainoista).

e Vaihtoehtoinen tuloihin suhteutettu makrovakausvaline voisi olla enimmaisvelanhoitorasite,
jolla rajoitettaisiin kotitalouden velanhoitomenojen enimmaismaéraé suhteessa tuloihin. Jos
enimmaisvelanhoitorasitetta sovellettaisiin siten, ettd se tulee téayttda erikseen maaratylla
enimmaistakaisinmaksuajalla ja stressitilanteessa sovellettavalla korolla, vaatimus olisi kay-
tdnndssa samankaltainen kuin enimmaisvelkasuhde.

e Lyhennysvelvoitteella edellytettaisiin, etté velallinen lyhentaa lainaa maaratylla osuudella vuo-
sittain tai kuukausittain. Velvoite voitaisiin kytkea esimerkiksi lainan ja kotitalouden tulojen
suhteeseen. Lyhennysvelvoite voisi vdlillisesti pienentd& myonnettévien lainojen kokoa ja si-
ten hidastaa luotonannon kasvua.
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¢ Takaisinmaksuajan rajoitteella asetettaisiin enimmaisaika lainan takaisinmaksulle. Jos rajoi-
tettaisiin myodnnettavien lainojen kokoa, se pienentaisi valillisesti enimmaistakaisinmaksuai-
kaa ja kotitalouksien velkaantuneisuutta seka hidastaisi luotonannon kasvua.

Edella esiteltyja makrovakausvalineita on muissa maissa kohdistettu pddosin luottolaitosten myoénta-
miin asuntolainoihin, jotka ovat Suomessakin merkittévin kotitalouksien velkaera. Kun rahoituspalvelut
monipuolistuvat mm. digitalisaation myo6t&, on kuitenkin mahdollista, etta seka pankkisektorin ulkopuo-
linen rahoituksen tarjonta ettd muiden luottojen kuin asuntolainojen osuus kotitalouksien veloista kas-
vavat edelleen. Kokonaisvelkaantumisen riskien hillitsemiseksi on talléin syytd mahdollisuuksien mu-
kaan kohdentaa uudet makrovakausvélineet kaikkiin kotitalouksien velkaantumisen lahteisiin riippu-
matta rahoituksen tarjoajasta tai luottotyypista.

Lopuksi

Makrovakaustoimilla torjutaan kotitalouksien liiallista velkaantumista ja sen negatiivisia vaikutuksia re-
aalitalouteen. Erilaiset makrovakausvalineet taydentavat toisiaan, eikd mikaan yksittéinen véline &killi-
sesti ratkaise kaikkia ongelmia. Talouden ja rahoitusjarjestelméan kyky kestaa kotitalouksien velkaantu-
misesta aiheutuvia riskeja rakentuu usean suojaavan tekijan varaan. Keskeisia tekijoita ovat lainanot-
tajien maksukyvyn riittdvyys, lainojen kohtuullinen mitoitus suhteessa vakuuksiin ja lainanottajien oma-
rahoitukseen sekéd luotonantajien kyky kestéa suuriakin tappioita. Naista kutakin voidaan tarvittaessa
vahvistaa makrovakauspolitikan ja sen mahdollisten uusien vélineiden keinoin.

Rahoitusvakauden ja sita edistdvan makrovakauspolitiikan tavoitteena on yllapitaa hairiétonta rahoituk-
sen valitysta ja tukea — ei jarruttaa — talouskasvua pitkalla aikavalilla. Tahan pyritddn tunnistamalla
vakautta uhkaavia riskeja seka pienentamalla aktiivisesti riskien toteutumisen todennakaoisyytta ja vai-
kutuksia rahoitusjarjestelmaan ja reaalitalouteen. Vakauden yllapitaminen voi lyhyella aikavalilla edel-
lyttd& monien erilaisten, jopa kesken&an ristiriitaisten, tavoitteiden yhteensovittamista mm. talouspoli-
tiikkan muiden osa-alueiden kanssa. Finanssikriisien ja muiden vakavien rahoitushéairididen estdminen
on haastava ja moniulotteinen, mutta yhteiskunnallisesti tarked paamaara.

Teemakirjoitus #3. Suomen pitkan aikavalin kasvunakymat pysyvat vaimeina
Johdanto

Suomen talous palasi vuonna 2015 kasvu-uralle pitkdan jatkuneen taantuman jalkeen. Taantumasta
elpymistéd edesauttoivat seka suotuisa kansainvdlinen suhdannetilanne ettd kasvua tukeva rahapoli-
tiikkka. Talouden korkeasuhdanne on kuitenkin véahitellen hiipumassa, ja vuosina 2019 ja 2020 Suomen
talouskasvu jad Suomen Pankin joulukuisen ennusteen perusteella enéaé alle 2 prosentin vuosivauhtiin.

Satunnaisia nopean talouskasvun jaksoja néhdaan tulevaisuudessakin, mutta hitaasta kasvusta uhkaa
tulla uusi normaali. Suomen Pankin joulukuussa 2018 julkaistussa suhdanne-ennusteessa arviotiin,
etté vaeston ikdéntyminen ja hidas tuottavuuskasvu uhkaavat rajoittaa Suomen kasvumahdollisuuksia
jo parin lahivuoden aikana. Pitemmalla aikavalilla tyon tuottavuuskasvu uhkaa hidastua myos talouden
palveluvaltaistumisen vuoksi. Yha suurempi osa tydvoimasta tarvitaan hoiva- ja terveyspalveluiden
tuottamiseen, ja tyon tuottavuuden kasvu on ollut nilla toimialoilla perinteisesti hidasta.

Suomen Pankki julkaisi kesalla 2018 uudet keskipitkan ja pitkan aikavalin kasvuennusteet, joissa ta-
louden tarjontatekijdiden kehitysta arvioidaan vuoteen 2040 saakka. Ennusteiden mukaan Suomen ta-
louskasvu jaa kahden seuraavan vuosikymmenen aikana keskiméaarin 1,5 prosentin tuntumaan, eli sel-
vasti hitaammaksi kuin l&hes 3 prosentin keskim&arainen talouskasvu finanssikriisia edeltdéneen 20
vuoden aikana. Talouskasvu uhkaa hidastua samaan aikaan kun vaeston ikdantyminen kasvattaa jul-
kisen talouden menopaineita, mika tekee ennen kaikkea julkisen talouden tasapainossa pitdmisesta
haasteellista.
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Pitkalla aikavalilla talouskasvu riippuu tarjontatekijoista

Talouden suhdannevaihtelut perustuvat paaasiassa talouden kysyntaerien — yksityisen ja julkisen ku-
lutuksen, investointien seka viennin — kehitykseen. Pitemmalla aikavalilla talouskasvu perustuu kuiten-
kin tarjontatekijoiden eli tyévoiman, pAdomakannan ja tyon tuottavuuden kehitykseen. Vaikka vientiky-
synnén seka asuntorakentamisen elpyminen riitti nostamaan Suomen talouden taantumasta, talous-
kasvu ei voi jatkua nopeana loputtomiin, jos talouden tuotantokapasiteetin rajat tulevat vastaan.

Kasvuennusteen laskelmat on tehty perinteisessé kasvutilinpidon kehikossa. Arvio tydikéisen vaestdn
kasvusta perustuu Tilastokeskuksen vaestdennusteeseen.Tydmarkkinoiden, investointien, talouden
kokonaistuottavuuden seka talouden tuotantorakenteen arvioitiin kehittyvén suunnilleen kahden viime
vuosikymmenen keskimaaraisten kasvutrendiensa mukaisesti.

Véaestonkasvu, padomakannan kasvu ja tydn tuottavuus ovat yleensé seuranneet melko hitaasti muut-
tuvia trendeja, joten niiden kehitysta voidaan ainakin jossain maarin ennakoida aikaisemman kehityk-
sen perusteella. Pitkan aikavalin talousennusteet ovat silti vaistamatta hyvin epavarmoja. llmastonmuu-
tos ja meneillaédn oleva teknologinen murros voivat vaikuttaa talouskasvuun merkittavastikin kahden
seuraavan vuosikymmenen aikana. Téallaisten ainutkertaisten ilmididen taloudellisia vaikutuksista on
kuitenkin hyvin vaikeaa tehda luotettavia kvantitatiivisia arvioita, joten ne jatettiin kasvuennusteen ul-
kopuolelle.

Tydpanoksen kasvu ei enda tue talouskasvua

Tydvoiman méaaran kasvu ei enda tue Suomen talouskasvua, kuten menneiné vuosikymmenina. Néky-
mat tydpanoksen kehityksesté synkkenivat entisestaan syksylla 2018, kun Tilastokeskus julkaisi uuden
vaestbennusteensa. Sen mukaan Suomen tydikdinen vaestd supistuu tulevaisuudessa selvasti aikai-
semmin arvioitua nopeammin. 15-74-vuotiaiden maarén ennustetaan nyt véhenevan 120 000 henkea
vuosien 2026—2040 aikana, kun viela vuoden 2015 vaestdennusteessa tyévoiman supistumisen odo-
tettiin jadvan noin 25 000 henkeen.

Tyodikaisten maaran vahenemistd kompensoi tydmarkkinoille osallistumisen ja tydllisyyden kasvu. El&-
keik&a lahenevien ikéluokkien osallistumisasteet ovat kasvaneet jo vuosia, ja kasvun odotetaan jatku-
van vield 2020-luvun puolella. Tydémarkkinoille osallistumista kasvattaa tulevina vuosina lahinna vaes-
torakenteen muutos. "Parhaassa ty6iassa” olevien osuus tydvoimasta kasvaa samalla kun elékeikaa
lahenevien osuus supistuu. My6s tydllisyysasteen odotetaan vield kasvavan nykyisesta, silla rakenteel-
lisen ty6ttdmyyden odotetaan hiukan alenevan.

Tyollisten maaran lisaksi tydpanoksen maara riippuu myds keskimaaraisen tydajan kehityksesta. Tyo-
aika tyollista kohti on laskenut Suomessa jo pitkéan, ja saman kehityksen odotetaan jatkuvan ennuste-
vuosina. Keskimaaraista tydaikaa laskee varsinkin osa-aikaisten tdiden yleistyminen entisestaan sita
mukaa kun uudenlaisia ryhmia tulee tydmarkkinoille.

Kun otetaan huomioon vaeston ikdantyminen, tydllisyys- ja osallistumisasteen kasvu seka tybajan ly-
heneminen, tydpanoksen odotetaan vahenevan kaiken kaikkiaan 1,5 % vuosien 2026—2040 aikana.

Tydn tuottavuuskin kasvaa hitaammin kuin viime vuosikymmenina

TyOpanoksen kasvu on viime vuosikymmenina tukenut Suomen talouskasvua parhaimmillaankin muu-
taman prosenttiyksikon kymmenyksen verran. Tydpanoksen kasvuvauhtia enemméan Suomen talous-
kasvu riippuukin tydn tuottavuuden kasvusta tulevina vuosina.

Tyon tuottavuus riippuu ensinnékin siitd, paljonko taloudessa on tuotannollista pddomaa. Taantuma-
vuosina investoinnit jaivat monena vuonna niin vahaisiksi, etteivat ne riittdneet korvaamaan edes paa-
omakannan kulumista. Koneiden, laitteiden ja rakennusten ohella tuotannollinen padoma koostuu yha
enemman aineettomista investoinneista. Suomen tutkimus- ja kehitysmenot vahenivat kuitenkin rajusti
varsinkin sahko- ja elektroniikkateollisuuden supistumisen myota.
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Korkeasuhdanteen aikana seka aineelliset investoinnit etta tutkimus- ja kehitysmenot ovat jonkin verran
elpyneet, ja investointien odotetaan kasvavan vahitellen samansuuruisiksi kuin keskimaarin 1990-luvun
laman jélkeen. Osaltaan yritysten ja julkisen sektorin investointihalukkuutta pitda ylla meneilldén oleva
nopea tekninen kehitys, joka pakottaa yrityksia uudistamaan tuotantovalineitaan.

Investointien lisdksi tuottavuuskasvun nopeus riippuu vaikeammin mitattavista laadullisista tekijoista,
kuten teknologian kehityksesta, johtamisesta ja markkinoinnista. Nama tekijat yhdessa madrittavat ta-
louden ns. kokonaistuottavuuden kasvuvauhdin. Kokonaistuottavuudella tarkoitetaan sité osaa tyon
tuottavuuden kasvusta, jota ei selitda pAdomakannan kasvu, vaan vaikeammin mitattavat tekijat, kuten
teknologinen kehitys seka tyén parempi johtaminen ja organisointi.

Monet odottavat, ettd tuotannon digitalisoituminen saa aikaan suuren tuottavuusloikan jo l&hitulevai-
suudessa. Huolimatta kaikista niista edistysaskelista, joita tieto- ja viestintatekniikassa on tdhan saakka
nahty, tuottavuuskasvu on kuitenkin pysynyt 1990-luvulta l&htien vaimeana sekd Suomessa etta
muissa kehittyneissa maissa. Teknologisen kehityksen vaikutuksia on tosin vaikeaa arvioida luotetta-
vasti. Uudessa taloudessa vanhat méaaritelmat tuotannolle ja kulutukselle eivat valttdmatta aina pade,
jolloin my6s tuottavuuden mittaamisesta tulee vaikeaa.

Ekonomistit nayttavét joka tapauksessa olevan erimielisia siitd, kuinka paljon digitalisaatio ja automati-
saatio tulevat tuottavuuskasvua lahivuosikymmening vauhdittamaan.

Pessimistit arvioivat, ettd informaatioteknologian hyddyt rajoittuvat seka nyt etta lahitulevaisuudessa
viihteeseen ja viestintdan. Optimistit sen sijaan uskovat, etté keinodlyn ja robottien kulta-aika on vasta
edessapain. Automaatiosta ja digitalisaatiosta tulee niin sanottuja yleiskayttoisia teknologioita, jotka
muuttavat tuotannon tapoja talouden kaikilla toimialoilla samaan tapaan kuin séhkén yleistyminen ai-
kanaan.

Suomen Pankin kasvuennusteessa on kuljettu tdssé kohdassa kultaista keskitietd. Kokonaistuottavuu-
den odotetaan kasvavan kahden seuraavan vuosikymmenen aikana, mutta maltillisesti eli noin prosen-
tin vuodessa. Tama arvio on linjassa esimerkiksi Euroopan komission arvioiden kanssa.

Omalta osaltaan Suomen talouden kasvunakymia heikentda talouden palveluvaltaistuminen, silla tydn
tuottavuuskasvu on perinteisesti ollut nopeinta teollisuudessa. Vuosina 2008-2017 tyéllisten maara
Suomen tehdasteollisuudessa vaheni noin 100 000 hengelld, ja uudet tydpaikat ovat syntyneet paéaasi-
assa terveydenhuoltoon ja hoivapalveluihin. Terveys- ja sosiaalipalvelut kasvattavat kansalaisten hy-
vinvointia siind missa vientiteollisuuskin. Naiden palveluiden tuottaminen sitoo kuitenkin tydvoimaa,
mika heikentdd sen saatavuutta nopeamman tuottavuuskasvun toimialoilla.

Ikdsidonnaisten menojen kasvu koettelee julkisen talouden kestavyytta

Hidas talouskasvu ja varsinkin véeston ikérakenteen muutos rasittavat julkista taloutta. Suurten ika-
luokkien poistuminen tydelamasta kasvatti elakemenoja erityisesti kuluvan vuosikymmenen alkupuo-
lella, ja Suomen Pankin arvion mukaan elékemenot suhteessa BKT:hen alkavat véliaikaisesti laskea
vasta 2030-luvun alkupuolella.

Terveydenhuollon ja pitk&aikaishoidon menot alkavat kasvaa toden teolla vasta 2020-luvulla, kun suu-
ret ikaluokat ylittavat ialtdan 75 vuoden rajapyykin. Naita vaikutuksia tosin kompensoi koulutusmenojen
lasku, kun nuoret ikaluokat ovat aikaisempaa pienempia. lkasidonnaiset menot suhteessa BKT:hen
kasvavat Suomen Pankin arvion mukaan 0,8 prosenttiyksikkda vuodesta 2016 vuoteen 2040. Vuodesta
2040 vuoteen 2065 vastaava kasvu on jo 2,3 prosenttiyksikkoa.

Julkisen talouden kestavyyspaineita mittavien laskelmien avulla voidaan haarukoida tulevien haastei-
den mittaluokkaa. Kestavyysvajeella tarkoitetaan julkisen talouden pysyvaa sopeutusta, joka varmis-
taisi julkisen velan tulevan katetuksi tulevilla ylijaamilla, kun ik&sidonnaisten menojen kasvu seké julki-
sen sektorin korkomenot ja toisaalta omaisuustulot otetaan huomioon. Suomen Pankin joulukuun 2018
arvio kestavyysvajeesta on noin 3 % suhteessa BKT:hen. Syksyn 2018 uusi vaestbennuste heikensi
arviota 0,2 prosenttiyksikk6a.
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Kestavyysvajelaskelma sisaltda paljon epavarmuutta, joka kumpuaa useista erilaisista laskelman ole-
tuksista. Varsinkin vaestdennusteiden epavarmuus tekee luotettavien kestavyysvajelaskelmien teke-
misesta vaikeaa. Kestavyysvajelaskelmien avulla on kuitenkin mahdollista arvioida, millaisia vaikutuk-
sia erilaisilla vaihtoehtoisilla kehityskuluilla, kuten talouden rakenneuudistuksilla, olisi julkisen talouden
tasapainoon.

Kuntien ja valtion talouden tasapainottaminen helpottuisi, varsinkin jos tyollisyys ja samalla veronmak-
sajien maara kasvaisivat nopeammin kuin laskelmassa oletetaan. Jos tyéllisyysaste (15—74-vuotiaat)
2030-luvulta lahtien olisi yhden prosenttiyksikon korkeampi kuin laskelmassa oletettiin, supistuisi kes-
tavyysvaje noin puoli prosenttiyksikkoa.

Lopuksi

Koska talouden kasvunakymat pysyvét vaimeina, ei nayta todennakdiseltd, ettd Suomen julkinen talous
tasapainottuisi itsestéaan lahivuosikymmenien aikana. Kestavyysvaje ei nimittain valttamatta sula itses-
taan edes siind tapauksessa, etta teknologiaoptimistit ovat oikeassa ja tuottavuuskasvu lahtee lahivuo-
sina yllattden uuteen nousuun. Yksityisen sektorin tuottavuuskasvun nopeutuminen nékyisi suurempina
palkankorotuksina myds julkisesti tuotetuissa ja rahoitetuissa palveluissa

Kestavyysvajeen selattdmisen kannalta on erityisen tarke&d, miten tuottavuus kehittyy julkisesti tuote-
tuissa palveluissa, varsinkin hoiva- ja terveyspalveluissa. Sen lisaksi, etta tuottavuuden kasvu vahen-
taisi kuntien menoja, se vapauttaisi samalla tyévoimaa talouden korkean tuottavuuden toimialoille.
Tama on kuitenkin haastava tehtava. Tilastojen mukaan julkisen sektorin kokonaistuottavuus esimer-
kiksi vuosina 1997-2017 polki paikallaan tai joinakin vuosina jopa laski.

Teemakirjoitus #4. liImastonmuutoksen rahoitusvakausvaikutukset
Johdanto

liImastonmuutos tulee olemaan seuraavien vuosikymmenien kuluessa yksi suurimmista kysymyksista,
joka ihmiskunnan tulee ratkaista.?! Ilimastonmuutos vaikuttaa merkittavasti koko yhteiskuntaan ja
elinymparistdon. Liséksi ilmastonmuutoksen ja siihen vastaavien ilmastopolitikan, teknologisen kehi-
tyksen sek& muuttuvien kulutustottumusten vuoksi yrityksille tulee tarve muuttaa ja sopeuttaa liiketoi-
mintamallejaan, milla on puolestaan vaikutuksia talouteen ja talouden rakenteisiin.

liImastonmuutoksella arvioidaan olevan negatiivisia vaikutuksia tulevien vuosikymmenien talouskas-
vuun.?? Yksittaisia maita koskevat vaikutukset levidvat kansainvalisten talousverkostojen kautta koske-
maan lahes kaikkia muitakin valtioita ja niiden talousjarjestelmia. Mitd nopeammin ilmastonmuutoksen
vastaisiin toimiin ryhdytaan, sitéd vahaisemmiksi jaavat negatiiviset vaikutukset. Todennakoisesti nega-
tiivisia vaikutuksia ei kuitenkaan enda kokonaan pystyta ehkaisemaan.

21 Esimerkiksi Maailman talousfoorumin vuotuisessa riskikyselyssa ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ovat
jo useamman vuoden ajan olleet vaikutuksiltaan suurimmiksi arvioituja riskeja. Vuoden 2019 raportissa
kymmenesta vaikutukseltaan merkittavimmasta riskista seitseman voi katsoa liittyvan ilmastonmuutokseen
tai sen vaikutuksiin. Raportti |6ytyy osoitteesta (englanniksi) http://www3.weforum.org/docs/WEF _Glo-

bal Risks Report 2019.pdf.

22 Yksi tutkimus aiheesta on luettavissa osoitteessa (englanniksi) http://www.undp.org/con-
tent/dam/undp/library/Climate%20and%20Disaster%20Resilience/Climate%20Change/Pursuing_1-5C-
Limit.pdf.
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liImastonmuutoksen nopeus ja voimakkuus aiheuttavat yhd enemman huolta. Vuonna 2018 julkaistu
kansainvalisen ilmastopaneelin IPCC:n raportti osoitti, etta lampdtilan nousun rajaaminen 1,5 astee-
seen olisi huomattavasti ajateltua parempi vaihtoehto verrattuna kahden asteen nousuun.?® Koska il-
masto on jo lAmmennyt yhden asteen verran, ilmastonmuutosta vastaan tehtdvien konkreettisten ja
riittavan aikaisten toimenpiteiden merkitys korostuu entisestaan.

IImastonmuutoksen aiheuttamat rahoitusvakausriskit

liImastonmuutos aiheuttaa merkittévia riskeja rahoitusvakaudelle kahdella tapaa: aineellisten vahinko-
jen kautta seka siirtyméariskin takia.

Aineellisia vahinkoja syntyy, kun s&én aari-ilmitt, kuten hirmumyrskyt ja tulvat, lisdantyvat ja voimistu-
vat ilmastonmuutoksen mydété. Niiden vaikutuksia voimistavat ilmastonmuutoksen aiheuttamat pysyvét
muutokset ympéristossd, kuten sateisuuden muutokset ja merenpinnan nousu. Nama aiheuttavat ta-
loudellisia tappioita, koska ne vahingoittavat kiinteistdja, infrastruktuureja ja yritysten arvoketjuja.

Vakuutettujen vahinkojen osalta taloudelliset tappiot nakyvat pitkalti vakuutusyhtididen ja jalleenvakuut-
tajien tuloksissa. Vakuuttamattomien vahinkojen osalta taloudellinen taakka on usein suoraan vahingon
karsijalla. Mutta jos vahingonkarsijalla on esimerkiksi velkaa pankista ja vahinko vaikuttaa velan takai-
sinmaksuun tai jos vahinko tapahtuu nimenomaan velan vakuutena olevalle omaisuudelle, negatiivinen
vaikutus voi ulottua myés lainaa myodntéaneeseen pankkiin.

Siirtymariski tarkoittaa sita, ettd esimerkiksi poliittisten paatosten, teknologisen kehityksen tai kulutus-
tottumusten muutosten takia hiilidioksidipéastoja eniten tuottavat liiketoimintamallit tulevat kannatta-
mattomiksi tulevaisuudessa. Mikali siirtyma tapahtuu lyhyessé ajassa, voivat ymparistén kannalta hai-
talliset yritykset menettda markkina-arvoaan nopeastikin. Kaikki markkina-arvoaan menettaviin yrityk-
siin sijoittaneet eivat voi hankkiutua eroon néisté sijoituksista yhté aikaa ilman tappioita, vaan osalle
sijoittajista aiheutuu arvonalennustappioita sijoituksista.

Siirtymariski alleviivaa tarvetta poliittisten paatdsten ennakoitavuudelle ja lapinékyvyydelle. Mita myo-
hemmaksi tarkeéat paatdkset jaavat, sitd vahemman jaa yrityksille ja sijoittajille reagointiaikaa. Siirtyma-
riskin huomioiminen korostaa sijoittajien tarvetta katsoa sijoituksia huomattavasti aiempaa tiukemmin
jo nyt: milla yritykselld on uskottavat suunnitelmat, jotta se voi toimia myos aikana, jolloin hiilidioksidi-
paéastoja ei enda voi tuottaa nykyisessa mittakaavassa? Toistaiseksi tdma pohdinta on nakynyt I&hinna
siing, ettd moni institutionaalinen sijoittaja ei enda sijoita hiilikaivoksiin tai luotota hiilivoimaloita. Jat-
kossa ilmastonékokulma todennékdisesti laajenee kattamaan my®s muita sijoituskohteita.

Aineellisten vahinkojen riski ja siirtymariski ovat hyvin erilaisia, ja ne toimivat jossain maarin toistensa
vastakohtina. Aineelliset vahingot tulevat paaosin ilmastonmuutoksesta — siirtyméariski taas syntyy |a-
hinn& ilmastonmuutoksen vastaisesta toiminnasta. Riskit eivat kuitenkaan taysin mitatéi toinen toistaan.
Itse asiassa talla hetkella kansainvélinen ilmastopolitikka kasvattaa molempia, silla ilmastopoliittiset
toimet eivat ole viela riittdvia véahentdmaan ilmastonmuutoksen vaikutuksia merkittavasti. Tama puo-
lestaan lis&a riskid, etta tulevaisuudessa ilmastopolitikkaa joudutaan tekeméaén ennakoimattomasti.

Mahdollisia ilmastonmuutoksen vastaisia toimia

Hiilidioksidipaastojen poistamisen ongelma on, etta paastdjen aiheuttaja ei itse maksa niiden kustan-
nuksia — ainakaan taysimaaraisesti. Koska kustannuksia ei esimerkiksi tarvitse laskea mukaan tuottei-
den hintoihin, markkinat eivat itse pysty huomioimaan ympéristéhaittoja hinnoittelussaan ja taloudelli-
sessa paatoksenteossaan.

Taloustieteen nakdkulmasta tehokkaimmat ratkaisut ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi perustuvat hii-
lidioksidipaastodjen hinnoitteluun. Keinoja paastdhintojen aikaansaamiseksi ovat esimerkiksi globaali
hiilivero tai toimivat paastokauppajarjestelmat. Fossiilisten polttoaineiden tukien vahentadminen johtaisi

23 Raportti on luettavissa osoitteessa (englanniksi) https://www.ipcc.ch/sr15/.
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osin samaan lopputulokseen. Tarvittaessa on l6ydettava keinot hinnoitella paéstét myos niille tuotteille,
joista on epésuorasti haittaa ymparistolle.

Yksi keskeisistd huomioista ratkaisujen I6ytamiseksi on se, ettéd ilmastonmuutos maksaa joka tapauk-
sessa. Nopeilla toimilla néitd kustannuksia voidaan kuitenkin pienentédd. Kysymys on, haluammeko
maksaa suhteellisesti vihemman, jos jo lahivuosina toimimme ilmastonmuutosta vastaan, vai huomat-
tavasti enemmaén, kun hieman pidemmalla aikavalilla karsimme ilmastonmuutoksen vaikutuksista. II-
mastonmuutoksen kustannuksista ei selvid vain olettamalla, ettd jokin ihme yllattden ratkaisisi ongel-
man tulevaisuudessa ja pelastaisi seurauksilta, jotka johtuvat aiemmista tekematta jattamisista. Sen
sijaan vaikeiden paatdsten siirtdminen mydhemmaksi kasvattaa huomattavasti laskua. Samalla eri
maat ja sukupolvet asettuvat toisiaan vastaan, silla eri ratkaisuissa kustannukset jakaantuvat eri tavalla
maantieteellisesti ja ajallisesti. Imastonmuutosta vastaan tehtévien toimien kustannukset keskittyisivat
nyt kehittyneille talouksille. Iman toimenpiteitéd ilmastonmuutoksen vahingot nakyvét vasta kymmenien
vuosien paasta, ja niisté karsivat enemman kehittyvat taloudet.

limastovelaksi voidaan kutsua ajallisesti lykéttya kustannusta, joka syntyy kun ilmastonmuutoksen eh-
kaisemiseksi vaadittavat paatokset jatetdan tekematta tai siirretdédn mydhemmaksi. llmastovelka on
kiinteistdjen korjausvelkaan verrattava kasite: putkiremontteja voidaan siirtdd aina myéhemméksi, jol-
loin nykyisten asukkaiden ei tarvitse maksaa korjauskustannuksia. Mutta jossain vaiheessa putkirikko-
jen kustannukset kasvavat suuremmiksi kuin korjauskustannukset — ellei talo ole sitd ennen purkukun-
nossa. limastovelka on kasitteena tarkea, silla se havainnollistaa, etta tekeméatta jattamisella on myos
kustannuksensa.

Kaikki ratkaisut ilmastonmuutoksen vahentamiseksi tulisi rakentua globaalien politikkapaatosten va-
raan. Muuten paéastét voivat vain siirtyd maasta toiseen, jos taloudellinen toiminta siirtyy ilmastopolitii-
kan takia yhdesta valtiosta toiseen. Tata ilmiéta kutsutaan usein termilla hiilivuoto. Toki on huomattava,
etta globaalien ratkaisuiden ei tule valttdmatta olla samoja joka alueella. Ratkaisujen tulisi kuitenkin
johtaa paastdjen vahenemiseen, eika vain toiminnan siirtymiseen.

Keskuspankkien rooli ilmastoasioissa

lImastonmuutos vaikuttaa rahoitusvakauteen aineellisten vahinkojen ja siirtymariskin kautta.?* Rahoi-
tusvakauden kautta ilmastonmuutos on siten myds keskuspankkien mandaatilla. Rahoitustoimialan,
seka valvojien ja saantelijoiden, tuleekin miettia ilmastonmuutoksen riskeja ja parhaimpia tapoja huo-
mioida niitd toiminnassaan.

Keskuspankit voivat eri tavoin osallistua ilmastonmuutoksen vastaiseen toimintaan. Ne voivat esimer-
kiksi tuottaa lainsdadannén ja muiden selvitysten taustatyéna analyysia tehokkaista toimista, joita ra-
hoitustoimialalla on mahdollista tehda ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi. Keskeinen osa tata tydta on
nostaa esiin rahoitusvakauden merkitys ilmastonmuutoksen vastaisessa tydssa.

Rahoitusvakauden vaarantuminen heikentéé rahoituksen vélitysta taloudessa ja voi pahimmillaan joh-
taa kriiseihin. On muistattava, ettéd ymparistdystavallisissékin sijoituksissa on samoja taloudellisia ris-
keja kuin kaikissa sijoituksissa. Esimerkiksi vihreiden sijoitusten suosiminen alemmilla riskipainoilla
pankkien vakavaraisuuslaskennassa vahentaisi tappioihin varattuja pAdomia. Jos taloustilanne heiken-
tyy, luottotappiot kasvavat, jolloin pienemmaét paddomat nakyisivat negatiivisina vaikutuksina pankki- ja
rahoitussektorilla.

Keskuspankit ovat viime aikoina aktivoituneet ilmastokysymyksissa. Euroopan keskuspankki (EKP) ja
Suomen Pankki?> ovat molemmat puhuneet paljon julkisuudessa ilmastonmuutoksen vaikutuksista ja

24 Jotkut myds nostavat esiin tdssa yhteydessa iimastonmuutoksen vaikutukset talouskasvuun ja ilmaston-
muutoksen aiheuttaman volatiliteetin esim. energian ja ruuan hinnassa.

25 Naita puheenvuoroja I6ytyy esimerkiksi osoitteesta https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/pu-
heet-ja-haastattelut/2018/olli-rehn-climate-change-and-green-finance.-helsinki-13-june-2018/, osoitteesta
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018/ilmastonmuutos-on-kaikkien-aikojen-suurin-markkinahairio/ ja
osoitteesta https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2019/ilmastonmuutos-on-riski-myos-rahoitusmarkkinoiden-
vakaudelle/.
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eri toimista, joita keskuspankit itse voivat tehda ongelmien ratkaisemiseksi. EKP:II& on esimerkiksi mer-
kittavia sijoituksia vihreissa joukkolainoissa suhteessa naiden joukkolainojen kokonaislukumaaraan.26
Suomen Pankin oman sijoitusvarallisuuden hallinnassa taas ohjaavana periaatteena on vastuullisen
sijoittamisen strategia.?’

Suomen Pankki liittyi kesélla 2018 keskuspankkien ja finanssivalvojien verkostoon, joka edistaa ilmas-
tonmuutoksen vastaisia toimia rahoitustoimialalla (Network for Greening the Financial System,
NGFS).2® Verkosto pyrkii arvioimaan ilmastonmuutoksen riskeja rahoitustoimialalla ja -toimijoille seka
I6ytdméaéan parhaita tapoja ohjata rahavirtoja paastdintensiivisista toimista vahemman paastoja tuotta-
viin liiketoimintamalleihin.

Lopuksi

liImastonmuutos, sen hillitseminen ja siihen sopeutuminen tulevat vaatimaan merkittavia sopeutumis-
toimia. llmastonmuutoksen aiheuttamat kustannukset riippuvat toimenpiteiden laajuudesta ja nopeu-
desta. Lahivuosina tehdyt toimenpiteet ovat suhteellisesti edullisempia kuin toimenpiteiden lykkaami-
sestd tai tekematta jattamisesta aiheutuvat kustannukset. limastopolitiikalla voidaan siten jakaa ja va-
hentaa ilmastonmuutoksesta aiheutuvia kustannuksia. Mutta toimissa tulisi edeté pikaisesti, jotta valty-
tdan pahimmilta ongelmilta jatkossa. limastonmuutos aiheuttaa taloudelle ja rahoitusvakaudelle myés
riskeja, jotka johtuvat aineellisista vahingoista ja siirtymariskeista. Niita tulisi pystya entista paremmin
huomioimaan. Keskuspankit tekevat osansa seka riskien tunnistamisessa ettd oman toimintansa uu-
distamisessa mandaattiensa puitteissa.

Teemakirjoitus #5. Havaintoja Italian taloustilanteesta
Johdanto

Italian valtionlainojen korot nousivat merkittavasti vuonna 2018, kun hallituksen finanssipoliittiset suun-
nitelmat aiheuttivat epavarmuutta julkisen talouden néakymiin. Taméan seurauksena lItalian taloustilanne
nousi keskustelun keskiodn. Myds vaikutukset Italian pankkisektoriin ovat herattédneet kiinnostusta.

Suuri velka ja hidas kasvu Italian talouden ongelmia

Italian julkisen talouden kokonaisvaje on hitaasti supistunut vuodesta 2015 lahtien talouskasvun ja va-
hentyneiden korkomenojen ansiosta, ja vajeen arvioidaan pienentyneen 1,9 prosenttiin BKT:sté vuonna
2018. Kevaalla muodostetun hallituksen suunnitelmana on ollut tehdé finanssipolitikkaa keventavia
toimia, joista tarkeimmat ovat elékeikia nostaneiden eldkeuudistusten peruminen ja kansalaistulo.

Italian valtionlainojen korot nousivat merkittavasti toukokuun lopulla, kun hallituksen finanssipoliittiset
suunnitelmat aiheuttivat epavarmuutta julkisen talouden néakymiin [kuvio 1]. Vuoden lopussa Italian val-
tionlainojen korot laskivat jonkin verran. Tahan vaikutti Euroopan komission ja Italian vuoden 2019 bud-
jetista saavuttama sopu, jonka ansioista vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen liiallisen alijgdméan
menettely voitiin valttaa.

26 Ks. lisaa tasta puheesta (englanniksi) osoitteessa https://www.ech.eu-
ropa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp181127.en.html.

27 Ks. lisaa osoitteessa https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2017/blogi-keskuspankki-sijoittaa-vastuullisesti/.
28 Ks. lisaa verkostosta (englanniksi) osoitteessa https://www.bangue-france.fr/en/financial-stability/interna-
tional-role/network-greening-financial-system.
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Kuvio 1. Italian valtionlainakorot
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Sopu saavutettiin, kun Italian hallitus muutti hieman budjettisuunnitelmaansa, jotta julkisen talouden
vaje pysyisi noin 2 prosentissa BKT:std vuonna 2019. Tahan on tarkoitus paasta padasiassa lykkaa-
malla uusien toimien toteuttamista hieman myéhemmaéksi vuonna 2019. Niiden aiheuttamasta menojen
kasvusta huolimatta tavoitteena on myos pienentaa kokonaisvaje asteittain 1,5 prosenttiin BKT:sta vuo-
teen 2021 mennessa korottamalla arvonlisdveroa. IMF arvioi Italian julkisen talouden alijgagman kasva-
van noin 3 prosenttiin BKT:st&, mikali n&itd veronkorotuksia tai muita korvaavia toimia ei tehda.

Italian finanssipoliittinen liikkumavara on pieni, koska sen julkinen velka on suuri [kuvio 2]. Italian julki-
sen velan odotetaan pysyvan noin 130 prosentissa BKT:sta. Julkisen velan kehitys on herkka julkisen
velan korkomenojen, perusjgdman ja nimellisen talouskasvun kehitykselle. Suuren velan aiheuttamat
korkomenot edellyttavat, ettéd julkisen talouden perusjadma, eli nettotulot ilman korkomenoja, pysyy
hyvana.

65



Kuvio 2. Italian julkisen talouden vaje ja julkinen velka
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Lahde: Euroopan komissio.

Talouskasvun vahvistaminen olisi tarke&é Italian julkisen velkaantuneisuuden vahentédmiseksi. Italian
kokonaistuotannon kasvun arvioidaan olleen yhden prosentin tuntumassa vuonna 2018, mika on sel-
vasti vaimeampaa kuin euroalueella keskimé&arin [kuvio 3]. Euroopan komission helmikuun 2019 en-
nusteen mukaan Italian talouskasvu hidastuu 0,2 prosenttiin vuonna 2019 ja voimistuu 0,8 prosenttiin
vuonna 2020.

Hidasta talouskasvua selittdé potentiaalisen tuotannon pitkaéan jatkunut heikko kehitys. Kasvupotenti-
aalia olisi mahdollista parantaa talouden rakenneuudistuksilla, koska Italian talouden rakenteet ovat
monella eri mittarilla mitattuna euroalueen heikoimpia. Rakenneongelmat nakyvat myos tydmarkki-
noilla: Italian ty6ttdmyys oli vuonna 2018 yha yli 10 % ja 15-74-vuotiaiden naisten tydmarkkinoiden
osallistumisaste euroalueen jasenmaiden alhaisin. Euroopan komission maakohtaisten suositusten
mukaan tulevien vuosien keskeisimpien rakenneuudistusten pitaisi keskittya oikeusjarjestelman toimi-
vuuteen, kilpailulainsdddannén parantamiseen, pankkisektorin tervehdyttdmiseen seka tydomarkkina-
uudistuksiin.®

29 Euroopan komissio (2018) Recommendation for a COUNCIL RECOMMENDATION on the 2018 National
Reform Programme of Italy and delivering a Council opinion on the 2018 Stability Programme of Italy,
23.5.2018.
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Kuvio 3. Italian ja euroalueen talouskasvu
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Lahteet: Macrobond, Eurostat ja Euroopan komissio ja IMF.

Italian hallituksen suunnittelemat toimet eivat ndyta olevan sopusoinnussa talouden kasvupotentiaalin
parantamisen kanssa. Eldkeuudistusten peruminen heikentaa Italian potentiaalisen tuotannon kasvua,
koska lyhyemmat tydurat merkitsevat tydvoiman tarjonnan supistumista. Myds kansalaistulo voi hei-
kentéa kannustimia osallistua tyémarkkinoille.

Valtionlainakorkojen nousu vaikutti myds Italian pankkisektoriin

Italian valtionlainakorot pysyivéat toukokuusta vuoden loppuun selvéasti koholla. Valtionlainakorkojen
noususta huolimatta Italian pankkien antolainauskorot pysyivat alhaisina vuonna 2018. Euroalueen
pankkien luotonantokyselyn perusteella seka yritys- etté asuntolainojen luottoehdot kuitenkin kiristyivét
Italiassa lievasti vuoden jalkimmaisella puoliskolla.

Huolena on, ettd poliittinen epavarmuus johtaa pitkittyessaan kiristyvien rahoitusolojen ja heikentyvan
reaalitalouden kierteeseen. Taté huolta lisdavat Italian pankkien taseissa olevien jarjestamattomien lai-
nojen yha suurehko maara ja heikentyvan toimintaymparistén mahdollinen negatiivinen vaikutus pank-
kien kykyyn poistaa ongelmaluottoja taseistaan. Lisaksi pankkien ja valtion valista haitallista kytkosta
yllapitavat Italiassa pankkien suuret kotimaisen julkisen sektorin velkakirjalainaomistukset. Valtion ris-
kilisien nousu aiheutti pankeille arvonalentumistappioita ja heijastui pankkien omien riskilisien kasvun
myo6té niiden varainhankinnan hintaan ja saatavuuteen vuoden jalkimmaisella puoliskolla. Valtionlaina-
tuottojen kasvu laski myds voimakkaasti suurten pankkien osakekursseja.

Poliittisesta epavarmuudesta huolimatta Italian pankit kykenivat jatkamaan luottoriskien vahentamista
taseissaan. Italian keskuspankin mukaan pankkien jarjestaméattoméat saamiset ovat vahentyneet vuo-
desta 2015 léhtien lahes 40 % ja olivat vuoden 2018 kolmannella neljanneksella 209 mrd. euroa. Toi-
menpiteet taseriskien vahentéamiseksi ovat kantaneet hedelméé, silla suurten italialaisten pankkien
kannattavuus on viime vuosina kohentunut. Riskind kuitenkin on, ettd heikentyva talouskehitys tai po-
liittisen tilanteen karjistyminen hidastavat pankkisektorin tervehdyttamista.
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Lopuksi

Suuri julkinen velka ja hidas potentiaalisen tuotannon kasvu ovat Italian talouden keskeisia ongelmia.
Italian finanssipoliittinen likkumavara on pieni. Talouden rakenneuudistusten jatkaminen olisi tarkeda
kasvupotentiaalin parantamiseksi ja julkisen velan pienentamiseksi.

Italian valtionlainakorkojen nousu vaikutti myds maan pankkisektoriin. Pankkien jarjestamattémat saa-
miset pienenivéat kuitenkin edelleen vuoden 2018 aikana.

Vaikka Italian valtionlainakorot olivat vuoden 2019 alussa jonkin verran laskeneet, Italian tilanteeseen
littyy yha riskeja. Finanssipoliittinen epavarmuus ei ole havinnyt, ja valtionlainakorot voivat alkaa
nousta uudelleen. Liséksi vaimeat talousnakyméat heikentévét julkisen talouden tilaa ja voivat hidastaa
pankkisektorin tervehdyttamista.

Teemakirjoitus #6. Kryptovaluuttojen nykytilanne ja sédantelyhaasteet
Johdanto

Kryptovaluutoiksi on kutsuttu virtuaalisia maksuvalineitd, jotka kiertavat haltijalta toiselle vertaisver-
kossa eli ilman keskitettya tilinpitoa. Ne kehitettiin vaihtoehdoksi viralliselle rahajarjestelmalle, mutta
siind ne eivét ole onnistuneet. Vaikka niitd aluksi mainostettiin kéteisen kaltaisina maksuvéalinein, joilla
voisi tulevaisuudessa ostaa mita tahansa tuotteita ja palveluita niin verkossa kuin kivijalkakaupoissa,
kauppiaat eivat ole ottaneet niita vastaan eivatka kuluttajat ole halunneet niilla maksaa. Niitd voidaan
kuitenkin pitéaa jonkinlaisena varallisuuden muotona, mutta vain niin kauan kun niilla on toimivat jalki-
markkinat.

Verkossa toimii kymmenia globaaleja kauppapaikkoja, joilla kryptovaluuttoja voi ostaa ja myyda vapailla
markkinoilla. Tama kaupankaynti on kaytannéssa jaanyt ainoaksi kryptovaluuttojen kayttémuodoksi.
Mitaén varsinaista hyétyarvoa niilla ei ole. Taméan vuoksi onkin mielenkiintoista pohtia, miten voi olla
olemassa jalkimarkkinat jollekin, jolla ei ole mitaén ensisijaista kayttbarvoa. Selitys saattaa |0ytya siita,
etté vaikka kryptovaluutoilla ei ole varsinaista kayttoa, niitd halutaan pitdéa hallussa, koska se tuottaa
yhteisollisyyden tai turvallisuuden tunnetta. Itse kaupankaynti puolestaan voi tuottaa uhkapelaamiseen
verrattavaa jannitysta.

Kryptovaluuttojen kaytt6 maksuvalineena

Kryptovaluuttoja ei siis kaytannodssa kaytetd maksuvélineend, vaan niista on tullut keinottelun kohde.
Sijoittajan kannalta kryptovaluuttoihin sisaltyy kuitenkin isoja riskeja, kuten markkinahintojen voima-
kasta vaihtelua. Vuoden 2018 aikana niiden markkinahinnat laskivat yleisesti 80 %, yksittaisissa ta-
pauksissa jopa 99 %, kun vain vuotta aiemmin ne olivat nousseet moninkertaisesti.

Selityksia sille, miksi kryptovaluuttoja ei kdytetd maksuvalineend, on loppujen lopuksi varsin helppo
I6ytaad. Niiden kayttdon liittyy huomattavia kustannuksia. Jos esimerkiksi bitcoinia kéytetdan kaupan
kassalla maksamiseen, tapahtumassa on useita vaiheita. Itse bitcoin-transaktiosta veloitetaan transak-
tiomaksu, joka ei valttdmatta ole kovin suuri. Sen liséksi kryptovaluutta taytyy kuitenkin vaihtaa rahaksi,
josta kauppapaikat veloittavat huomattavia valitysmaksuja. Kurssivaihtelut puolestaan lisédavat riskia,
etta transaktiokustannuksesta muodostuu vielakin suurempi. Koko kryptovaluuttajarjestelman yllapito
on my6s huomattavan kallista, ja sen kokonaiskustannukset eivat kokonaan heijastu yksittdisen tapah-
tuman kustannuksiin. Naista syista kryptovarat eivat ole todellinen vaihtoehto rahalle. Uudet maksujér-
jestelmat ja -sovellukset mahdollistavat reaaliaikaiset tilisiirrot ja vahittdismaksut edullisesti ja luotetta-
vasti ja huomattavasti kryptovaluuttoja paremmin.

Kryptovaluuttoihin liittyy myds ilmié nimelta ICO (initial coin offering) eli uuden virtuaalivaluutan liikkee-
seenlasku. ICO on tapa kerata yritykselle tai tuotekehityshankkeelle riskirahoitusta. Se tarkoittaa uuden
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virtuaalivaluutan, tai niin sanotun tokenin, ennakkomyyntia. ICOn kautta liikkeeseen laskettavat uudet
virtuaalivaluutat voivat vaihdella ominaisuuksiltaan suurestikin ICOnN toteutustavasta riippuen.

Kryptovaluuttojen maarittely

Kryptovaluutat voidaan jakaa karkeasti kolmeen luokkaan. Markkinoilla on havaittu myés hybridimal-
leja, joissa yhdistyy useita eri ominaisuuksia.

1. Maksuvalineen kaltaiset kryptovaluutat, jotka on alun perin suunniteltu vaihtoehdoiksi oikeille va-
luutoille ja jotka on tarkoitettu kaytettavaksi maksuvalineind muuallakin kuin niiden liikkeeseenlas-
kijan palveluissa. Tunnetuin maksuvéalineen kaltainen kryptovaluutta on bitcoin.

2. Maaratyn tuotteen tai palvelun lunastamiseen tarkoitetut kryptovaluutat eli eraénlaiset hyddykera-
hakkeet (utility coin). Yleensa lunastettavat tuotteet tai palvelut ovat vasta aikaisessa kehitysvai-
heessa, kun niiden maksamiseen tarkoitettu kryptovaluutta lasketaan liikkeeseen. Tallaiset kryp-
tovaluutat muistuttavat periaatteeltaan lahjakortteja tai tuotteiden ennakkomyyntia, ja onkin hyva
kysymys, miksi kukaan haluaisi ostaa ennakkoon téllaisia rahakkeita sen sijaan, etté ostaisi valmiin
tuotteen mydhemmin perinteisid maksutapoja kayttaen.

3. Rahoitusvélineen kaltaiset kryptovaluutat, joilla on arvopaperin ominaisuuksia, kuten aani- tai
omistusoikeuksia tai tuotto-odotuksia.

Saéantelyn kannalta on ratkaisevaa, mitk& ovat kryptovaluutan ominaisuudet ja mihin ylla olevaan koh-
taan se luokitellaan.

Euroopan unionin rahanpesudirektiivin maaritelmén mukaan virtuaalivaluutoille on yhtalaista se, etté

. ne eivat ole keskuspankin tai viranomaisen liikkeeseen laskemia tai takaamia

. niitd ei valttamatta ole kytketty lailliseksi maksuvélineeksi vahvistettuun valuuttaan
. niill& ei ole samaa oikeudellista asemaa kuin valuutalla tai rahalla

. luonnolliset henkiltt tai oikeushenkildt hyvaksyvat niita vaihdantavélineena

. niitd voidaan siirtaa, varastoida ja myyda séhkoisesti.

Direktiivissa kaytetaan yleisempaa kasitetta "virtuaalivaluutta”, mutta kaytanndssa kasitteet "kryptova-
luutta” ja "virtuaalivaluutta" tarkoittavat lahes samaa.

Rahoitusalan saantelyn soveltaminen kryptovaluuttoihin

Koska kryptovaluuttoja koskevaa erityissaéntelyé ei vield ole, Finanssivalvonta arvioi talla hetkell& kryp-
tovaluuttoja rahoitusalan olemassa olevan sdantelyn ndkdkulmasta. Nykyinenkin rahoitusalan saéntely
soveltuu osittain  kryptovaluuttoihin. Esimerkiksi arvopaperimarkkinalainsdadantd on teknologia-
neutraalia, mika tarkoittaa sita, ettd on yhdentekevaa, milla tekniikalla arvopaperi, sen markkinat ja
selvitys toteutetaan. Arvopaperi on arvopaperi, perustuipa sen kaytannon toteutus sitten paperisiin osa-
kekirjoihin, sédhkoéiseen rekisteriin tai lohkoketjuun. Iso osa kryptovaluuttoihin liittyvasta liiketoiminnasta
jaa talla hetkella kuitenkin kokonaan rahoitusalan saéntelyn ulkopuolelle.

Nykytilanteessa saéntelyn kannalta olennaisin kysymys on arvioida sita, luokitellaanko kryptovaluutta
rahoitusvélineeksi, kaytanndsséa arvopaperiksi. Finanssivalvonta kayttéa virtuaalivaluuttojen arvopape-
riluonteen arviointiin kysymyslistaa, joka on julkaistu Finanssivalvonnan verkkosivuilla.3°

30 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/fintech--finanssialan-innovaatiot/esimerkkeja-ja-usein-kysyttyja-ky-
symyksia-virtuaalivaluutoista/kysymyksia-tokeneista-ja-icoista/.
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Jos kryptovaluutta tulkitaan arvopaperiksi, on noudatettava arvopaperin liikkeeseenlaskuun sovelletta-
vaa saantelya. Tallaisilla kryptovaluutoilla kaupankayntia tarjoavien vaihtopalvelujen tulee myds ottaa
huomioon arvopaperikauppaa koskevat sdannokset. Mikali kryptovaluuttaa ei lueta arvopaperiksi tai
rahoitusvalineeksi, tulee silti ottaa huomioon yleiset kuluttajansuojalain sdannokset, kuten etamyyntia
koskevat saannokset.

Kryptovaluutan ominaisuudet ratkaisevat myds sen jalkimarkkinoihin sovellettavaa sdantelyd koskevat
kysymykset. Kryptovaluutan vaihtopalvelun vastuulla on selvittdéd kunkin kaupankaynnin kohteeksi otet-
tavan virtuaalivaluutan luonne, ja erityisesti on arvioitava, onko yksittéainen kryptovaluutta siirtokelpoi-
nen arvopaperi tai muu sijoituspalvelulaissa tarkoitettu rahoitusvaline. Rahoitusvalineilla tapahtuvaa
kaupankayntia koskeva saantely soveltuu teknologianeutraalisti myds vaihtopalveluihin, joissa otetaan
kaupankaynnin kohteeksi rahoitusvalineeksi luokiteltavia kryptovaluuttoja.

Finanssivalvonnan paavayla kohdata finanssialan uusia toimijoita on Innovaatio-HelpDesk. Finanssi-
valvonta on tavannut ja neuvonut Innovaatio-HelpDeskin kautta useita toimijoita, jotka harkitsevat kryp-
tovaluuttoihin liittyvien palvelujen tarjoamista. Finanssivalvonta on vastannut kysymyksiin, jotka koske-
vat mm. virtuaalivaluuttojen liikkeeseenlaskuja, vaihtopalvelujen perustamista tai sijoitusneuvontaa. Fi-
nanssivalvonnan kokemusten mukaan kryptovaluuttoihin liittyva liiketoiminta kiinnostaa ainoastaan
uutta toimijakenttdd. Suomalaiset finanssialan vakiintuneet toimijat suhtautuivat sen sijaan varaukselli-
sesti kryptovaluuttoihin painottaen niiden riskeja.

Euroopan komissio julkaisi maaliskuussa 2018 fintech-toimintasuunnitelman, jossa on listattu joukko
seurattavia ja analysoitavia aiheita vuosille 2018-2019. Komissio totesi seuraavansa vuoden 2018 ajan
virtuaalivaluuttojen kehityssuuntauksia yhdessa eri sidosryhmien kanssa, ja sen jalkeen arvioidaan,
tarvitaanko Euroopan unionin tasolla saéantelytoimia.

Lohkoketjuteknologian soveltuvuus muihin tarkoituksiin

Kryptovaluuttojen taustalla olevasta lohkoketjuteknologiasta keskustellaan myds paljon. Komissio on
todennut fintech-toimintasuunnitelmassaan, ettd lohkoketjuteknologiaan tarvitaan standardisointia, li-
saa yhteistyota ja keskustelua saantelyn soveltuvuudesta lohkoketjupohjaisiin toimintamalleihin. Ko-
missio on todennut, ettd lohkoketjuperusteiset sovellukset saattavat nostattaa sovellettavaa lainsaa-
dantéa koskevia toimivaltakysymyksia seka vastuukysymyksia.

Finanssivalvonnan nakokulmasta lohkoketjuteknologiaan liittyvda keskustelua leimaa kuitenkin se
piirre, ettd lohkoketjuteknologia ndhdéaéan ratkaisuna hyvin kirjavaan joukkoon teknisia haasteita. Loh-
koketjuteknologia ei usein kuitenkaan ole jarkevin tai taloudellisesti tehokkain tapa ratkaista naita haas-
teita.

Lohkoketjuteknologiasta ja kryptovaluutoista puhuttaessa nousevat esille myés keskuspankkien mah-
dollisesti tulevaisuudessa liikkeeseen laskettavat digitaaliset rahat. Eri maiden keskuspankit kayvatkin
aktiivisesti keskusteluja siita, tulisiko niiden laskea liikkeeseen digitaalista keskuspankkirahaa.

Suomen Pankki on yhdessa muiden eurojarjestelman keskuspankkien kanssa tutkinut lohkoketjuja ja
hajautetun kirjanpidon tekniikkaa. Ne eivat nykymuodossaan tayta vaatimuksia, joita keskuspankin pal-
velujarjestelméalté edellytetdén. Keskuspankkien jarjestelmia kehitetdan kuitenkin muilla tavoin, ja niista
esimerkkeina ovat reaaliaikaisen maksamisen mahdollistavat uudet jarjestelmét. Myos useiden muiden
maiden keskuspankit ovat paatyneet siihen tulokseen, ettd lohkoketjuteknologia ei ole sopivaa digitaa-
lisen keskuspankkirahan kehittamiseen.

Lopuksi
Uudet teknologiat ja niiden kaytdn laajeneminen edellyttavat myos kyberturvallisuudesta huolehtimista.
Mitd enemman rahoituspalvelut siirtyvat verkkoon ja digitaalisiin jarjestelmiin, sitd enemman kybertur-

vallisuuskysymykset nousevat esille. Tietoturvatydn painopiste on perinteisesti ollut organisaation
omassa tietoturvassa, kuten virustorjunnassa, ohjelmistojen paivityksissa ja varmuuskopioinnissa.
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Jatkossa on kiinnitettdvd enemman huomiota uusista teknologioista, tuotteista ja palveluista koko fi-
nanssijarjestelmalle aiheutuvaan jarjestelmariskiin. Yhteydet ja riippuvuudet eri toimijoiden ja eri maan-
tieteellisten alueiden vélilla kasvavat. Rahoitusjérjestelman vakauden nakdkulmasta on varmistettava,
etta yksittdinen ongelma ei vaaranna koko jarjestelmén toimintaa. Myds tietojen oikeellisuudesta ja
tietovuotojen torjunnasta on tarkeda huolehtia.

* k k k%
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Osa 4. Kertomusvuoden jalkeisia tapahtumia

Tassa osiossa kuvataan lyhyesti eréitéd sekd Suomen Pankin ettd Finanssivalvonnan toimintakentan
tapahtumia kertomusvuoden paattymisen jalkeen eli alkuvuodesta 2019.

EKP:n neuvosto paatti tammikuussa 2019, etté perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen
0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,40 %. EKP:n neuvosto odottaa
ohjauskorkojen pysyvan nykyisella tasolla ainakin vuoden 2019 kesan ajan ja joka tapauk-
sessa niin kauan kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, ettd kehitys inflaation palautumisesta
kestavasti lahemmaksi hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla jatkuu edelleen.
EKP tiedotti myds, ettd kun epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin luettavassa omaisuus-
erien osto-ohjelmassa hankitut omaisuuserat erdantyvat, takaisin maksettavan pddoman uu-
delleensijoituksia aiotaan jatkaa taysimadraisesti vield pidemman aikaa sen jélkeen, kun
EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on
tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapita-
miseksi

Suomen Pankki tiedotti tammikuussa 2019, ettd Suomessa setelien kierrosta l6ydettiin vuo-
den 2018 aikana 833 eurosetelivAarennosta. Maara on lahes sama kuin edellisvuonna. Muu-
hun euroalueeseen verrattuna maara on vahainen. Vuoden 2018 aikana Suomessa kierrossa
olleiden setelien joukosta I6ydettiin eniten 50 euron vaarenndksid, joita oli yhteensa 445. Seu-
raavaksi eniten oli 20 euron vaarennoksia (227) ja 100 euron vaarennoksia (58).

Suomen Pankki tiedotti tammikuun lopulla 2019, etta Pohjoismaiden ja Baltian maiden rahoi-
tusvakaudesta vastaavat viranomaiset toteuttivat yhteisen rahoitusmarkkinoiden kriisinhallin-
taharjoituksen 22.—23.1.2019. Harjoitukseen osallistui 31 viranomaista Tanskasta, Virosta,
Suomesta, Islannista, Latviasta, Liettuasta, Norjasta ja Ruotsista sekéa toimivaltaisista euroop-
palaisista viranomaisista. Kansainvalisen valuuttarahaston edustaja osallistui simulointiharjoi-
tukseen tarkkailijana. Suomen Pankin uutisen mukaan harjoitus perustui hypoteettiseen krii-
siskenaarioon, joka koski kuvitteellisia rahoituslaitoksia Pohjoismaissa ja Baltian maissa. Har-
joituksessa testattiin viranomaisten kriisinhallintavalmiuksia ja alueellista yhteistyota.

EKP tiedotti helmikuussa 2019, etta sen voitto kasvoi 1,6 mrd. euroon vuonna 2018 (1,3 mrd.
euroa vuonna 2017). Voiton kasvu johtui l[&hinna siita, etté korkokate kasvoi, kun Yhdysvaltain
dollarin maéraisesta sijoitussalkusta ja laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa hanki-
tuista arvopapereista kertyi enemman korkotuottoja. Voitto jaetaan kokonaisuudessaan kan-
sallisten keskuspankkien kesken. Rahapolitikan harjoittamista varten pidettavista arvopape-
reista kertyi korkokatetta 1,2 mrd. euroa (1,1 mrd. euroa vuonna 2017). EKP:n tase kasvoi
447 mrd. euroon (414 mrd. euroa vuonna 2017).

EKP:n neuvosto teki seuraavat rahapoliittiset paatdkset maaliskuun kokouksessaan:

1. Perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko
0,25 % ja talletuskorko —0,40 %. EKP:n neuvosto odottaa nyt ohjauskorkojen pysy-
van nykyisella tasolla ainakin vuoden 2019 loppupuoliskon ajan ja joka tapauksessa
niin kauan kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, etta kehitys inflaation palautumi-
sesta kestavasti lahemmaéksi hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla jat-
kuu edelleen.

2. Kun omaisuuserien osto-ohjelmassa hankitut omaisuuserat erdéntyvat, takaisin

maksettavan padoman uudelleensijoituksia aiotaan jatkaa taysimaaraisesti viela pi-
demman aikaa sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja,
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ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vah-
vasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapitdmiseksi.

Syyskuussa 2019 kaynnistetdan uusi kohdennettujen pitempiaikaisten neljannes-
vuosittaisten rahoitusoperaatioiden sarja (TLTRO-III), joka paattyy maaliskuussa
2021. Kunkin operaation maturiteetti on kaksi vuotta. Uusilla operaatioilla yllapide-
tédan edelleen pankkien suotuisaa varainhankintatilannetta ja rahapolitikan sujuvaa
valittymista. Rahoitusoperaatioiden sarjan aikana vastapuolilla on oikeus saada lai-
naksi maara, joka on enintddn 30 % niiden operaation ehdot tayttavasta vuoden
2019 helmikuun lopun lainakannasta, sellaisella korolla, joka on indeksoitu perusra-
hoitusoperaatioiden korkoon kunkin operaation koko voimassaoloajaksi. Kuten me-
neillaén olevissa kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa, myos uu-
sissa operaatioissa on kannustinmekanismeja, joilla varmistetaan luotonantotilan-
teen pysyminen suotuisana. Lisatietoa uusien rahoitusoperaatioiden tarkoista eh-
doista annetaan myhemmin.

Eurojarjestelméan luotto-operaatioita toteutetaan jatkossakin kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti. Nain toimitaan niin
kauan kuin on tarpeen ja ainakin vuoden 2021 maaliskuussa alkavan vahimmaisva-
rantojen pitoajanjakson loppuun saakka.
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Liite 1. Suomen Pankin tilinpdatdés vuodelta 2018

Pankkivaltuuston pé&atti 15.3.2019, ettd Suomen Pankin voitto 230 309 788,01 euroa, kaytetdan seu-
raavasti:

Voitosta 87 309 788,01 euroa kéytetddan Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 8:n 2 momentin
perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 143 000 000,01 euroa siirretdan kaytettavaksi

valtion tarpeisiin.
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Suomen Pankin
tilinpaatos



Tase

Milj. euroa 31.12.2018 31.12.2017
VASTAAVAA
1 Kulta ja kultasaamiset 1767 1706
2 Valuuttamddariiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 7 116 6 850
Saamiset Kansainviliseltd valuuttarabastolta (IMF) 1905 1744
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamdidrdiiset saamiset 5211 5106
3 Valuuttamddariiset saamiset euroalueelta 478 478
4  Euromddriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 777 1231

5 Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvit euromddrdiiset
luotot euroalueen luottolaitoksille 8 648 10 148

6 Muut enromddriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 4 209

7 Euromddrdiset arvopaperit euroalueelta 48 182 44 995

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit 45 496 39 588

Muut arvopaperit 2687 5407

8 Eurojdrjestelmdiin sisdiset saamiset 44 513 44 750

Osuudet EKP:sséi 144 144

Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset 728 728
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelmdn sisdlli

liittyviit nettosaamiset 4035 3751

Muut saamiset eurojirjestelman sisdlld (netto) 39 606 40127

9  Muut saamiset 760 697

Euroalueen metallirahat 27 31

Aineellinen ja aineeton kdyttoomaisuus 118 126

Muu vaibto-omaisuus 112 50

Muut 503 490

Yhteensi 112 246 111 065

Pyéristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit valttamdttd tdsmdad.
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Milj. euroa 31.12.2018 31.12.2017

VASTATTAVAA

1 Liikkeessd olevat setelit 20215 19223

2 Rabapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromddrdiset velat
euroalueen luottolaitoksille 76 933 76 762
Sekkitilit (ml. vihimmadisvarantotalletukset) 61719 53421
Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus) 15214 23 341
3 Muut euromdardiset velat euroalueen luottolaitoksille - 409
4 Euromddrdiset velat muille euroalueella oleville 600 1000
S Euromddriiset velat euroalueen ulkopuolelle 2989 2601

6 Valuuttamddrdiset velat euroalueelle - -

7 Valuuttamddariiset velat euroalueen ulkopuolelle - -

8 IMF:n myontdmien erityisten nosto-oikeuksien vastaeri 1446 1413

9 Eurojarjestelmdn sisdiset velat - -

10 Muut velat 72 65
11 Arvonmuutostilit 2470 2256
12 Varaukset 4636 4579
13 Oma pddoma ja rahastot 2654 2602
Kantarahasto 841 841
Vararahasto 1813 1761

14  Tilikauden voitto 230 156
Yhteensd 112 246 111 065
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Tuloslaskelma

Milj. euroa 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017
1 Korkotuotot 724 617
2 Korkokulut -27 -50
3 KORKOKATE 697 567
4 Valuuttakurssierot 11 41
S5 Arvopapereiden hintaerot -90 19
6 Valuuttojen ja arvopapereiden arvostustappiot -31 —44
7 Valuuttakurssi- ja bintaerovarauksen muutos 41 -16

RAHOITUSKATE 628 567
8 Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista — -3
9 Rahoitustulon netto-osuus -242 -264

10 Varaus rabapoliittisista operaatioista jobtuvien tappioiden

varalta -2 -1
11 Osuus EKP:n voitosta 5 4
12 Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-osuuksista 25 22
KESKUSPANKKIERIEN KATE 410 325
13 Muut tuotot 35 30
Toimintakulut -109 -97
14  Henkilostokulut —48 47
15 Elikerahastomaksu -10 -
16 Hallinnolliset kulut -38 -32
17 Poistot kayttéomaisuudesta -12 -11
18  Setelien hankintakulut -2 -6
19 Muut kulut -0 -0
TOIMINNALLINEN TULOS 335 258

Eldkerahaston tulos - -

20  Eldkerabaston tuotot 30 31
21  Eldkerabaston kulut -30 -31
22 Varausten muutos -105 -102
23 TILIKAUDEN TULOS 230 156
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Johtokunnan esitys voitonjaosta

Johtokunta esittaa pankkivaltuustolle, ettd Suomen Pankin voitto,

230 309 788,01 euroa, kdytetaan seuraavasti: Voitosta 87 309 788,01 euroa
kaytetaan LSP 21 §:n 2 momentin perusteella vararahaston
kartuttamiseen ja muu osa eli 143 000 000,00 euroa
siirretdan kaytettavaksi valtion tarpeisiin.

Helsingissd 27. helmikuuta 2019
SUOMEN PANKIN JOHTOKUNTA
Olli Rehn, puheenjohtaja

Marja Nykinen Tuomas Valimaki

/. Mika Poso
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Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

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

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

2. Valuutta- ja kultamaaraisten erien arvostaminen

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

Valuutta 2018 2017
Yhdysvaltain dollari 1,1450 1,1993
Japanin jeni 125,8500 135,0100
Ruotsin kruunu 10,2548 9,8438
Sveitsin frangi 1,1269 1,1702
Englannin punta 0,8945 0,8872
Kanadan dollari 1,5608 1,5039
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,8228 0,8420
Kulta 1120,9610 1081,8810

3. Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet

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

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

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

Rabhapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettdvit arvopaperit arvostetaan jaksotettuun hankin-
tamenoon vihennettyna mahdollisella arvonalentumisella.
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Muut kuin rahapolitiikan harjoittamista varten pidettdvit arvopaperit

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja vastaavat saamiset arvostetaan arvopaperikohtaisesti

joko tilinpaatospdivan markkinoiden keskihinnan tai tilinpdatospdivan tuottokdyran perus-

teella. Vuoden 2018 arvostuksessa on kaytetty markkinoiden keskihintaa 31.12.2018.
Kiinteistorahastot arvostetaan viimeisimman saatavilla olevan hinnan mukaan. Hinnan

oikeellisuutta tarkastellaan viela tilinpaatoksen jalkeen tammikuussa, jolloin rahastot toimitta-

vat tilinpdatospdivan hinnat.

4. EKPJ:n sisaisia saamisia ja velkoja koskevat kirjanpitoperiaatteet

Eurojarjestelman sisdisia saamisia ja velkoja aiheutuu pddasiassa EU-maasta toiseen suoritetta-
vista euromaaraisista maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan keskuspankkirahassa. Mak-
sujen alullepanijat ovat pddasiassa yksityisen sektorin toimijoita. Katteensiirto suoritetaan
TARGET2-jirjestelmissi!. Maksuista syntyy kahdenvilisid saamisia ja velkoja EU:n keskus-
pankkien toisilleen pitimilla TARGET2-tileilld. Nama kahdenviliset saamiset ja velat net-
toutetaan pdivittdin niin, ettd EKP asettuu tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuoleksi.
Taman jilkeen kullekin kansalliselle keskuspankille jdd vain nettopositio EKP:hen nahden.

TARGET2-jirjestelméin liittyvat EKP:hen kohdistuvat Suomen Pankin saamiset ja velat
sekd muut eurojirjestelman sisdiset euromaaraiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoitonjako
kansallisille keskuspankeille ja rahoitustulon netto-osuus) esitetddn Suomen Pankin taseessa
yhtena nettomaaraisend saamisena tai velkana erdssd ”Muut saamiset eurojarjestelman sisalla
(netto)” tai ”Muut velat eurojirjestelman sisalld (netto)”. EKP]:n sisdiset euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden kansallisten keskuspankkien saamiset ja velat, jotka eivat liity TARGET2-
jarjestelmain, esitetddn erdssd "Euromdiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta” tai ”Euro-
madrdiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

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

Eurojarjestelmidin liittymisen yhteydessa Suomen Pankki siirsi valuuttavarantoja EKP:lle.
Siirrosta syntyneet eurojirjestelmén sisdiset saamiset ovat euromadardisia, ja ne esitetdan erdssd
”Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset.”

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

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

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

Taloudelliset kayttoajat ovat seuraavat:

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

— rakennukset: 25 vuotta.

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

I Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen bruttomaksujirjestelma (Trans-European Automated Real-time Gross

settlement Express Transfer).
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6. Liikkeessa olevat setelit

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

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

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

7. EKP:n ennakkovoitonjako

EKP:n neuvosto on paittanyt, ettd EKP:n euroseteleistd saama tulo eli sille kohdistettu 8 %
liikkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonaisarvosta sekda EKP:n saama nettotulo a) arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman (SMP), b) kolmannen katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman (CBPP3), ¢) omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelman (ABSPP) ja d)
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (PSPP) mukaisesti ostetuista arvopapereista
maksetaan kokonaisuudessaan kansallisille keskuspankeille sina tilikautena, jona se kertyy.
Ellei EKP:n neuvosto muuta paatd, EKP jakaa tulon tilikautta seuraavan vuoden tammikuussa
ennakkovoitonjakona.® Tulo jaetaan kokonaisuudessaan, mikili se ei yliti EKP:n nettovoittoa
kyseiseltd vuodelta tai EKP:n neuvosto ei pdita, ettd tulo siirretidn kokonaan tai osittain
valuuttakursseista, koroista, luotoista ja kullan hinnasta johtuvien riskien varalta tehtavaan
varaukseen.

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

2 Euroopan keskuspankin paitos, annettu 13. pdivani joulukuuta 2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (EKP/2010/29),
EUVL L 35,9.2.2011, s. 26.

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

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

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

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

EKP], pddoma-avain, % Eurojirjestelmad, pdadoma-avain, %
Belgian keskuspankki 2,.4778 3,5200
Saksan keskuspankki 17,9974 25,5674
Viron keskuspankki 0,1928 0,2739
Irlannin keskuspankki 1,1607 1,6489
Kreikan keskuspankki 2,0332 2,8884
Espanjan keskuspankki 8,8409 12,5596
Ranskan keskuspankki 14,1793 20,1433
Ttalian keskuspankki 12,3108 17,4890
Kyproksen keskuspankki 0,1513 0,2149
Latvian keskuspankki 0,2821 0,4008
Liettuan keskuspankki 0,4132 0,5870
Luxemburgin keskuspankki 0,2030 0,2884
Maltan keskuspankki 0,0648 0,0921
Alankomaiden keskuspankki 4,0035 5,6875
Itdvallan keskuspankki 1,9631 2,7888
Portugalin keskuspankki 1,7434 2,4767
Slovenian keskuspankki 0,3455 0,4908
Slovakian keskuspankki 0,7725 1,0974
Suomen Pankki 1,2564 1,7849
Eurojdrjestelmd yhteensi 70,3916 100,0000
Bulgarian keskuspankki 0,8590
Tsekin keskuspankki 1,60758
Tanskan keskuspankki 1,4873
Kroatian keskuspankki 0,6023
Unkarin keskuspankki 1,3798
Puolan keskuspankki 5,1230
Romanian keskuspankki 2,6024
Ruotsin keskuspankki 2,2729
Englannin pankki 13,6743
Euroalueeseen kuulumattomat
kansalliset keskuspankit yhteensdi 29,6084
Yhteensdi 100,0000

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

9. Varausten kirjaamisen periaatteet

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

10. Taseen ulkopuoliset vastuut

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

11. Muutokset tilinpaatoksen laatimisperiaatteissa
Tilinpdatoksen laatimisperiaatteet eivit ole muuttuneet tilikauden 2018 aikana.
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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 tilinpaatok-
sessd arvostettu markkinahintaan. Vuoden 1999 alussa Suomen Pankki, kuten muutkin euro-
jarjestelman kansalliset keskuspankit, siirsi noin 20 % kullastaan EKP:lle.

Kulta

31.12.2018 31.12.2017
Mddrd (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 1121,0 1081,9
Arvo markkinahintaan (milj. EUR) 1767,2 1705,6
Markkina-arvon muutos (milj. EUR) 61,6 -25,5

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

2.1 Saamiset kansainvdliseltd valuuttarabastolta (IMF)

Saamiset Kansainvaliselti valuuttarabastolta (IMF) eriteltyind

31.12.2018 31.12.2017
Milj. EULR  Milj. SDR Milj. EUR  Milj. SDR
Varanto-osuus IMF:ssd 417,9 343,8 256,5 216,0
Erityiset nosto-oikeudet 1363,4 1121,8 1331,3 1121,0
Muut saamiset IMF:ltid 124,0 102,0 156,0 131,3
Yhteensdi 1905,3 1567,6 1743,9 1468,4
Euron ja SDR:n vilisen kurssin kebitys tilikausina 2017 ja 2018
2018 2017
Maaliskuun loppu 0,8474 0,7874
Kesdkuun loppu 0,8282 0,8199
Syyskuun loppu 0,8297 0,8355
Joulukuun loppu 0,8228 0,8420

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

Suomen Pankin erityisten nosto-oikeuksien (Special Drawing Rights, SDR) maara on
1 363,4 milj. euroa. Erityiset nosto-oikeudet ovat IMF:n luomaa valuuttavarantoa, jonka
rahasto on jakanut jasenmailleen. Erityisia nosto-oikeuksia kaytetddn valuuttakaupoissa nor-
maalien valuuttojen tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttarahaston jasenmaiden vilisten valuut-
takauppojen seurauksena. Lisdksi erdn suuruuteen vaikuttavat saadut ja maksetut korot sekd
voitto-osuus IMF:ss4.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansainviliselta valuuttarahastolta ovat 1 905,3 milj.
euroa.
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2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamddrdiset saamiset
Tase-era sisaltaa valuuttamaaraiset talletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamaarai-

set saamiset euroalueen ulkopuolelta.

Valuuttamddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta eriteltyind

31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 108,3 41,0 67,3
Kuponkipaperit 4408,0 41723 235,7
Diskonttopaperit - 136,4 -136,4
Muut saamiset 694,4 756,1 -61,6
Yhteensi 5210,8 5105,8 105,0
Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddrdisten arvopapereiden valuuttajakauma
31.12.2018 31.12.2017
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 463,4 10,5 408,1 9,5
Yhdysvaltain dollari 3773,0 85,6 3 648,7 84,7
Japanin jeni 171,6 3,9 252,0 5.8
Yhteensi 4 408,0 100,0 4 308,7 100,0
Euroalueen ulkopuolisten valuuttamddrdisten arvopapereiden jiljelli oleva juoksuaika
31.12.2018 31.12.2017
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 657,0 14,9 646,7 15,0
Yli 1 vuosi 3751,0 85,1 3662,0 85,0
Yhteensi 4 408,0 100,0 4 308,7 100,0

3. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta

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

miset euroalueelta.

Euroalueen sisdiset valuuttamdidriiset saamiset eriteltyind

31.12.2018 31.12.2017 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Kuponkipaperit 538,0 504,1 34,0

Muut saamiset -59,7 -25,7 -34,0

Yhteensd 478,3 478,4 0,0
Euroalueen sisdisten valuuttamddrdisten arvopapereiden valuuttajakauma

31.12.2018 31.12.2017

Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %

Englannin punta 146,5 27,2 161,3 32,0

Yhdysvaltain dollari 391,5 72,8 342,8 68,0

Yhteensd 538,0 100,0 504,1 100,0
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Euroalueen sisdisten valuuttamddrdisten arvopapereiden jiljelld oleva juoksuaika

31.12.2018 31.12.2017
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 322,0 59,8 222,0 44,1
Yli 1 vuosi 216,0 40,2 282,0 55,9
Yhteensii 538,0 100,0 504,1 100,0

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

Euromddrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

31.12.2018 31.12.2017 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Talletukset 19,1 279,2 -260,1
Kuponkipaperit 753,9 952,2 -198,3
Muut saamiset 4,4 0,1 4,3
Yhteensi 777,3 1231,4 -454,1

Euroalueen ulkopuolisten euromddriisten arvopapereiden jiljelld oleva juoksuaika

31.12.2018 31.12.2017
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 282,4 37,5 129,8 13,6
Yli 1 vuosi 471,4 62,5 822,4 86,4
Yhteensdi 753,9 100,0 952,2 100,0

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

Koko eurojdrjestelman saamiset rahapoliittisista operaatioista ovat 734 382 milj. euroa,
josta Suomen Pankin taseessa on 8 648,3 milj. euroa. Perussaannon artiklan 32.4 mukaisesti
eurojirjestelman kansalliset keskuspankit jakavat rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat riskit,
mikali ne toteutuvat, tiysimaaraisesti ja suhteessa osuuksiinsa EKP:n merkityn pidoman jako-
perusteesta. Tappioita voi syntya ainoastaan, jos vastapuoli menee vararikkoon eika kyseisen
vastapuolen toimittamien vakuuksien realisointi tuota riittdvasti varoja. Riskeja, jotka aiheu-
tuvat mahdollisista kansallisten keskuspankkien harkinnanvaraisesti hyviaksymista erityisva-
kuuksista, ei EKP:n neuvoston paatoksen nojalla jaeta.

5.1 Perusrahoitusoperaatiot

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

5.2 Pitempiaikaiset raboitusoperaatiot
Niissd operaatioissa vastapuolille tarjotaan pitempiaikaista rahoitusta. Vuonna 2018 pitempi-
aikaisia rahoitusoperaatioita toteutettiin yhden pitoajanjakson mittaisina sekd 3—48 kuukau-
den mittaisina. Operaatiot toteutettiin kiinteakorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjo-
ukset hyvaksyttiin tadysimaaradisesti.

Lisaksi EKP:n neuvosto paitti vuonna 2016 toteuttaa nelja uutta kohdennettua pitempi-
aikaista rahoitusoperaatiota. Naiden toisen sarjan (TLTRO II) kohdennettujen pitempiaikais-
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ten rahoitusoperaatioiden maturiteetti on nelja vuotta, ja rahoitusta oli mahdollista alkaa
maksaa takaisin kahden vuoden kuluttua. EKP:n neuvoston paiatosten mukaisesti operaatioi-
den lopullinen korko miiraytyy sen mukaan, miten vastapuolten luotonanto kehittyi ajan-
jaksolla 1.2.2016-31.1.2018. Korko asettuu likviditeetinjakopdivian perusrahoitusoperaatioi-
den koron ja yon yli -talletuskoron vilille. Koska operaatioiden lopullinen korko voitiin tietaa
vasta vuonna 2018 eika siitd voitu sitd ennen tehdd luotettavia arvioita, vuoden 2017 loppuun
asti korko laskettiin varovaisuusperiaatteen mukaisesti yon yli -talletuskoron mukaan. Yon yli
-talletuskoron ja operaatioiden lopullisen koron erotuksesta johtuva korkotuotto kyseiselta
ajanjaksolta kirjattiin vuonna 2018 oikaisemaan tuloslaskelman eraa ”Korkokulut”.

5.3 Kddanteiset hienosddtooperaatiot

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

5.4 Kddanteiset rakenteelliset operaatiot

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

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

5.6 Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvat luotot

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

Rabhapoliittisiin operaatioibin liittyvit euromddrdiset luotot euroalueen luottolaitoksille

31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Perusrahoitusoperaatiot - - —
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 8 648,3 10 148,3 -1 500,0

Kddnteiset hienosddtooperaatiot - - _

Kadnteiset rakenteelliset operaatiot - - -
Maksuvalmiusluotot - - -
Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvit luotot - - -
Yhteensi 8 648,3 10 148,3 -1 500,0

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

31.12.2018 31.12.2017 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Sekkitilit 0,0 0,0 0,0
Takaisinmyyntisopimukset - 209,1 -209,1
Hatirahoituksena annettu maksuvalmiusapu - - -
Muut saamiset 3,8 - 3,8
Yhteensi 3,8 209,1 -205,3

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

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

7. 1 Rabapolitiikan barjoittamista varten pidettivait arvopaperit

31.12.2018 eridin sisdltyivat arvopaperit, jotka Suomen Pankki on hankkinut osana kolmea
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa’, arvopaperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa (SMP)3,
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa (PSPP)? ja yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelmaa (CSPP)10,

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

Vuonna 2018 eurojarjestelma jatkoi arvopaperiostoja laajennettuun omaisuuserien osto-
ohjelmaan!! kuuluvissa kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa (CBPP3),
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa (ABSPP), julkisen sektorin velkapaperei-
den osto-ohjelmassa (PSPP) seka yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa (CSPP). EKP
ja kansalliset keskuspankit ostivat omaisuuserien osto-ohjelmassa arvopapereita syyskuun lop-
puun asti nettomdaaraisesti keskimdarin 30 mrd. euron arvosta kuukaudessa ja lokakuusta jou-
lukuun loppuun 15 mrd. euron arvosta kuukaudessa, minka jalkeen ostot paattyivat. Kun
ohjelmassa ostetut omaisuuserat erdantyvat, EKP:n neuvosto aikoo jatkaa takaisin maksettavan
padoman uudelleensijoituksia taysimaaraisesti vield pidemman aikaa sen jilkeen, kun EKP:n
neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen
suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapitdmiseksi.

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

Seuraavassa on esitetty Suomen Pankin hallussa olevien arvopaperien jaksotettu hankinta-
hinta sekd vertailun vuoksi my6s niiden markkina-arvo, jota ei kirjata taseeseen eika tuloslas-
kelmaan!2,

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

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

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

10 P3itos EKP/2016/16, annettu 1 piivini kesikuuta 2016, yrityssektorin osto-ohjelman toteutuksesta (EUVL L 157, 15.6.2016, s. 28).
11 Enemmin tietoa EAPP-ohjelmassa EKP:n nettisivuilla [https:/www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html].

12 Markkina-arvot ovat suuntaa-antavia ja perustuvat markkinahintoihin. Jos markkinahintaa ei ole saatavilla, markkina-arvo
on arvioitu eurojirjestelmin sisdisid malleja kdyttden.
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Rabhapolitiikan harjoittamista varten pidettivit arvopaperit

31.12.2018 31.12.2017 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

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

arvo arvo arvo arvo arvo arvo

Ensimmdinen katettujen
joukkolainojen osto-objelma (CBPP1) - - - - - -
Toinen katettujen joukko-
lainojen osto-objelma (CBPP2) 97,0 99,0 97,0 101,4 0,1 -2,3
Kolmas katettujen joukko-
lainojen osto-objelma (CBPP3) 6 697,3 6 760,2 5335,1 5381,1 1362,1 1379,1
Arvopaperimarkkinoita
koskeva objelma (SMP) 1079,9 1159,3 1341,9 1485,4 -262,0 -326,1
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-objelma (PSPP valtio) 28308,3 28673,0 25167,7 252425 3 140,6 3430,5
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-objelma (ns. PSPP supra) 3175,8 3194,1 3067,3 3089,8 108,6 104,4
Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (CSPP) 6137,3 6 080,9 4579,0 4539,4 1558,3 1541,5
Yhteensi 45 495,6 45 966,5 39 588,0 39 839,5 5907,6 6127,0

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

SMP-, CBPP3- ja CSPP-ohjelmissa sekd PSPP-ohjelman ostoissa monikansallisilta laitoksilta
(ns. supra) hankituista arvopapereista mahdollisesti aiheutuvat tappiot jaetaan EKPJ:n perus-
saannon artiklan 32.4 mukaisesti kokonaan eurojarjestelman keskuspankkien kesken suhteessa
niiden maksamiin osuuksiin EKP:n paiomasta. CSPP-salkussa tehtyjen arvonalentumistestien
perusteella EKP:n neuvosto katsoi aiheelliseksi luoda puskurin rahapoliittisista operaatioista
vuonna 2018 aiheutuneiden luottoriskien varalta (ks. liitetietojen kohta ”Varaukset”).

CBPP3-ohjelmassa ostettuja arvopapereita koskevan vuoden 2018 lopun arvonalentumis-
testin yhteydessa EKP:n neuvosto totesi arvonalentumisriskiksi sen, etta erdan luottolaitoksen
merkittavit taloudelliset vaikeudet vuonna 2018 olisivat saattaneet johtaa kyseisen laitoksen
liikkeeseen laskemien arvopaperien arvon alentumiseen. Koska EKP:n neuvosto kuitenkin kat-
soi, ettd arvonalentumisriski ei ollut vaikuttanut odotettuihin tuleviin kassavirtoihin, Suomen
Pankki ei kirjannut vuoden lopussa arvonalentumistappioita kyseisita arvopapereista, jotka oli
hankittu kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa. Myoskaan muista ohjelmas-
sa hankituista arvopapereista ei kirjattu arvonalentumistappioita.

Seuraavassa taulukossa esitetidn ohjelmakohtaisesti eurojarjestelman kansallisten keskus-
pankkien hallussa oleva ostettujen arvopaperien maira ja niistd Suomen Pankin taseessa oleva
osuus.

Eurojdrjestelman kansallisten Suomen Pankin
keskuspankkien hallussa taseessa
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Arvopaperimarkkinoita koskeva
ohjelma (SMP) 67 654,0 82 490,0 1079,9 1341,9
Kolmas katettujen joukkolainojen
osto-objelma (CBPP3) 240 655,9 220 954,6 6 697,3 5335,1
Julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (PSPP supra) 224 506,85 203 932,0 3175,8 3067,3
Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (CSPP) 178 050,3 131 593,1 6137,3 4579,0
Yhteensi 710 866,7 638 969,7 17 090,3 14 323,3

Suomen Pankin tilinpaitos e 2018



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

Muut euroalueen sisdiset euromddrdiset arvopaperit eriteltyind

31.12.2018 31.12.2017 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Kuponkipaperit 1554,1 3158,5 -1 604,4
Diskonttopaperit 377,1 1578,7 -1201,6
Rabhastosijoitukset 755,4 670,1 85,3
Yhteensi 2 686,6 5407,3 -2 720,7

Muiden euroalueen sisdisten euromddriisten arvopapereiden jaljelld oleva juoksuaika

31.12.2018 31.12.2017
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 1210,3 62,7 29224 61,7
Yli 1 vuosi 720,9 37,3 1814,8 38,3
Yhteensi 1931,2 100,0 4737,2 100,0

8. Eurojarjestelman sisdiset saamiset

8.1 Osuudet EKP:ssd

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

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

8.2 Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset

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

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

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

tusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa, joka lasketaan paivittain, lukuun

ottamatta korotonta kultavarantoa.

8.3 Euroseteleiden kohdistamiseen eurojdrjestelman sisdlld liittyvit nettosaamiset
Nettosaaminen, joka liittyy euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelman sisalld, kasittaa paa-
oman merkitsemiseen liittyvain mekanismin mukaisen CSM-eran (Capital Share Mechanism)
vahennettyna ns. ECB issue -luvulla. CSM-luvulla liikkeessd olevan seteliston madara oikaistaan
keskuspankin taseessa pddaoma-avaimen mukaiseksi. ECB issue -luku taas kertoo EKP:n osuuden
(8 %) liikkeessa olevista seteleista. Kummankin luvun vastakirjaus on taseen vastattavaa-puolen
erdssi ”Liikkeessi olevat setelit”.13

Tase-erdan koko oli tilikauden lopussa 4 034,6 milj. euroa (3 750,9 milj. euroa vuonna
2017). Erdn kasvu johtui siitd, ettd Suomen Pankin liikkeeseen laskemien setelien maara kas-

13 Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojirjestelmin tilinpaitoskiytintdjen mukaan liikkeessi olevien eurosetelien
kokonaisarvosta kohdistetaan kuukausittain EKP:lle 8 %. Jaljelle jadavd 92 prosentin osuus kohdistetaan kansallisille keskus-
pankeille niin ikdin kuukausittain siten, ettd kukin keskuspankki esittdi taseessaan liikkeeseen lasketuista euroseteleistd osuu-
den, joka vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n pddomasta. Kansalliselle keskuspankille timdn kdytinnon mukaisesti kohdis-
tettujen euroseteleiden arvon ja litkkeeseen laskettujen euroseteleiden arvon vilinen erotus kirjataan erdin ”Eurosetelien kohdis-
tamiseen eurojirjestelmin sisilli liittyvit eurojirjestelmin sisdiset saamiset/velat”.
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voi 4,6 % liikkeessa olleiden eurosetelien kokonaismaaran kasvaessa 5,2 % vuodesta 2017.
Niille saamisille kertyy paivitasolla laskettavaa, viimeisimpaan kaytettavissa olevaan eurojar-
jestelmidn perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa.

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

Muut saamiset/velat eurojdrjestelmdn sisdlld (netto)

31.12.2018  31.12.2017 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

TARGETZ;/drjestelmdiin liittyvit velat EKP:lle / saamiset

EKP:lti (ml. eurojirjestelmdssi pidettivien kirjeenvaihtaja-

pankkitilien saldot) 39 826,7 40 373,2 -546,5
Rahoitustulon netto-osuus -242,1 -264,0 21,9
EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit saamiset EKP:ltd 21,3 17,6 3,6
Muut saamiset/velat eurojarjestelman sisalld yhteensd (netto) 39 605,9 40 126,8 -520,9

Erdn suuruus oli 39 605,9 milj. euroa 31.12.2018, ja se koostui kolmesta tekijasta: 1) EKP:n
ja EKPJ:n kansallisten keskuspankkien TARGET2-jirjestelmin kautta toimittamiin ja vastaan-
ottamiin maksuihin liittyvat Suomen Pankin saamiset EKP:hen niahden seki eurojarjestelman
keskuspankeissa pidettiavien kirjeenvaihtajapankkitilien saldot, 2) rahoitustulon yhteenlasken-
nasta ja jakamisesta eurojarjestelmassa aiheutuvat saamiset/velat EKP:hen nahden seka 3) ne
Suomen Pankin saamiset EKP:hen nihden, jotka johtuvat EKP:n ennakkovoitonjaosta ja mah-
dollisista muista saamisista tai palautettavista maarista.

TARGET2-jirjestelmin kautta toimitettuihin nettomdariisiin maksuihin liittyva netto-
saaminen vuoden lopussa oli 39 826,7 milj. euroa. Erille kertyva korko perustuu viimeisim-
pdan saatavilla olevaan eurojirjestelman perusrahoitusoperaation marginaalikorkoon, ja se
lasketaan paivittdin.

Vuotuisesta rahoitustulon yhteenlaskennasta ja jakamisesta eurojirjestelman kansallisten
keskuspankkien kesken aiheutui vuoden lopussa —242,1 milj. euron velka EKP:lle (ks. tulos-
laskelman liitetietojen kohta ”Rahoitustulon netto-osuus”).

EKP:n neuvoston paatokselld EKP jakoi euroalueen kansallisille keskuspankeille
ennakkovoitonjakona 1 191 miljoonaa euroa vuodelta 2018 (ks. tilinpaatoksen laatimis-
periaatteiden kohta ”EKP:n ennakkovoitonjako”). Suomen Pankin osuus jaettavasta summas-
ta oli 21,3 miljoonaa euroa 31.12.2018 (ks. tuloslaskelman era *Tuotot muista kantaosakkeis-
ta ja voitto-osuuksista”).

9. Muut saamiset

Tase-era sisaltda Suomen Pankin hallussa olevat eurokolikot, kdyttbomaisuuden ja sijoitus-
omaisuuden (osakkeet ja osuudet). Tase-erdin sisaltyvit taseen ulkopuolisten erien arvostuk-
sesta johtuvat erit, siirtosaamiset ja muut saamiset sekd elikerahaston omaisuuserit, jotka
koostuvat kokonaisuudessaan kiinteistoista. Pankin elikerahastolle korvamerkitsema sijoitus-
omaisuus siirrettiin maaliskuussa 2017 rahoitusvarallisuuteen hallinnoitavaksi sen osana. Si-
joitusinstrumentit on kirjattu taseen vastaavaa-puolen eriin ”Muut arvopaperit” ja ”Muut saa-
miset” (osakkeet ja osuudet).

Aineellinen kayttoomaisuus

31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 8,5 8,5 -
Rakennukset 89,8 96,3 -6,5
Koneet ja kalusto 11,2 12,4 -1,3
Taide ja numismaattinen kokoelma 0,6 0,5 0,0
Yhteensi 110,0 117,8 -7,8
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Aineeton kayttoomaisuus

31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Tietojdrjestelmdit 7,6 8,5 -0,9
Yhteensd 7,6 8,5 -0,9
Muu omaisuus ja saamiset
31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Euroalueen metallirabha 26,6 31,3 4,7
Osakkeet ja osuudet 98,5 34,9 63,6
Elikerabaston kiinteistot 14,0 15,1 -1,2
Siirtosaamiset 432,3 404,0 28,3
Taseen ulkopuolisten erien arvostuksesta
johtuvat erit 67,9 83,9 -16,0
Muut saamiset 2,6 1,8 0,8
Yhteensdi 641,9 571,0 70,9

Osakkeiden ja osuuksien kasvu johtuu kiinteistorahastosijoitusten maaran kasvusta.
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Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

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

den litkkeessa olevien euroseteleiden kokonaismairasta.

Vuonna 2018 liikkeessa olleiden eurosetelien yhteenlaskettu arvo kasvoi 5,2 %. Jako-
perusteen mukaan Suomen Pankin osuus liikkeessa olevista euroseteleistd oli vuoden 2018
lopussa arvoltaan 20 215,2 milj. euroa (vuoden 2017 lopussa 19 223,2 milj. euroa). Suomen
Pankin liikkeeseen laskemien eurosetelien kokonaisarvo kasvoi 4,6 % eli 16 180,7 milj.
euroon vuonna 2018 (edellisvuonna 15 472,3 milj. euroa). Maira oli pienempi kuin jako-
perusteen mukaan kohdistetun osuuden kokonaisarvo ja erotus eli 4 034,6 milj. euroa
(3 750,9 milj. euroa vuonna 2017) on kirjattu vastaavaa-puolen alaerdian ”Euroseteleiden
kohdistamiseen eurojarjestelman sisalla liittyvat nettosaamiset”.

31.12.2018 31.12.2017
Liikkeessd olevat setelit Milj. EUR  Milj. EUR
5 euroa 82,4 85,9
10 euroa -81,0 -68,8
20 euroa 3196,8 3071,5
50 euroa 10 868,3 10 071,6
100 euroa -997,1 -862,9
200 euroa 505,8 490,3
500 euroa 2 60S5,5 2 684,6
Eurosetelit yhteensd 16 180,7 15472,3
ECB issue -luku -1757,9 -1671,7
CSM-luku 5792,5 5422,5
Phdoma-avaimen mukainen liikkeessd
oleva setelisto 20 215,2 19 223,2

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Rabhapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromddrdiset velat euroalueen luottolaitoksille

31.12.2018 31.12.2017 Muutos

Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR

Sekkitilit (ml. vibimmdisvarantotalletukset) 61719,2 53420,8 8298,4
Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus) 15213,6 23 341,2 -8127,6
Mddrdaikaistalletukset - - -
Kiidnteiset hienosddtioperaatiot - - -
Vakuuksien muutospyyntoibin liittyvit talletukset - - -
Yhteensi 76 932,8 76 762,0 170,8

2.1 Sekkitilit (ml. vabhimmdisvarantotalletukset)

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

matalampi.

2.2 Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus)

Talletusmahdollisuus on eurojirjestelmdn maksuvalmiusjiarjestelmin likviditeettid vihentdva
0sa, johon pankit voivat tehdd yon yli -talletuksia ennalta maaratylld korolla.
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2.3 Mddardaikaistalletukset
Yksi tapa toteuttaa likviditeettia vahentavia hienosaatooperaatioita on kerdtd maardaikaistal-
letuksia.

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

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

3. Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2018 euromaddriisid velkoja euroalueen luottolaitokselle.

4. Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville
Tase-erdssd ovat euromadrdiset velat julkiselle sektorille (600 milj. euroa) ja muille kuin va-
himmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille (0,1 milj. euroa).

5. Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle

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

6. Valuuttamaariiset velat euroalueelle
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2018 valuuttamairaisid velkoja euroalueelle.

7. Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle
Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2018 valuuttamaariisid velkoja euroalueen ulkopuolelle.

8. IMF:n myOntiamien erityisten nosto-oikeuksien vastaerd

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien (vrt. vastaavaa-puolen erd) vastaerd. Alun perin erityi-
set nosto-oikeudet ja niiden vastaera olivat yhtd suuret. SDR-maaraisen kaupankaynnin seu-
rauksena Suomen Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvit saamiset olivat vuoden 2018 lo-
pussa pienemmat kuin niiden vastaerd taseen velkapuolella. Velkapuolen vastaerdn suuruus on
1 189,5 milj. SDR, joka pysyy muuttumattomana. Taseessa erd esitetdan euromaardisena ja
arvostettuna 31.12.2018 kurssiin (1 445,7 milj. euroa).

9. Eurojarjestelmin sisdiset velat

Eurojirjestelman sisdiset velat ja saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen erdan ”Eurojar-
jestelman sisdiset saamiset™ liitetiedoissa. Tilikauden 2018 lopussa Suomen Pankilla ei ollut
eurojdrjestelmin sisdisia velkoja.

10. Muut velat

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

31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Muut velat Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Siirtovelat 73,2 66,4 6,8
Ostovelat 0,5 0,1 0,4
Muut velat -1,9 -1,4 -0,5
Yhteensi 71,8 65,1 6,7

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

31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Arvonmuutostilit Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Kulta 1378,2 1316,6 61,6
Valuutat:
USD 783,7 601,7 182,0
GBP 22,3 28,4 -6,1
JPY 102,3 69,7 32,6
SDR 7,5 - 7,5
Muut valuutat 0,1 0,2 0,0
Arvopaperit 15,0 16,1 -1,2
Rabhastosijoitukset 1,3 55,8 -54,5
Muut arvonkorotukset 159,9 167,5 -7,6
Yhteensi 2 470,2 2 255,8 214,4
12. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20 pykilan mukaan tilinpdatoksessa voidaan tehda varauksia,
jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden
markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen.
Vuoden 2018 lopussa varausten yhteismaara on 4 636,4 milj. euroa. Varaukset koostuvat
yleisvarauksesta, reaaliarvovarauksesta, elikevarauksesta, valuuttakurssi- ja hintaerovarauk-
sesta sekd varauksesta rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalle.

Elakevaraus on tehty elikevastuun kattamiseksi. Suomen Pankin elikevastuun kokonais-
madrd on 554,8 milj. euroa, ja tasta on katettu 107,5 % eli 596,4 milj. euroa. Elikevarauksen
muutos tilikauden aikana koostuu tehdysta arvonkorotusrahaston purusta, —0,4 milj. euroa, ja
elikerahaston tappiosta, —=7,5 milj. euroa, joka katettiin elikevarausta purkamalla. Vuoden
2018 lopussa elikevarauksen katteeksi oli korvamerkitty kiinteistoja 14,0 milj. euron arvosta
(ks. taseen liitetietojen kohta ”Muut saamiset”). Elikevarauksen muun osan katteeksi
(582,4 milj. euroa) ei ole korvamerkitty maarattyja varoja vaan niitd hallinnoidaan osana
pankin rahoitusvarallisuutta.

Vuonna 2017 tehtiin Suomen Pankin hallussa olleen arvopaperin vuoksi yhteensa 69 milj.
euron suuruinen varaus rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalta. Varauksen
rahoittivat EKPJ:n perussdannon artiklan 32.4 mukaisesti eurojarjestelman kansalliset keskus-
pankit suhteessa niiden merkitsemiin osuuksiin EKP:n pidomasta vuonna 2017. Suomen
Pankki perusti omaa osuuttaan vastaavan varauksen, jonka suuruus on 1,2 milj. euroa eli
1,78487 % varauksen kokonaismaarasti. Vuoden 2017 tilinpddtokseen kirjatun varauksen
suuruuden laskennassa otettiin huomioon kyseisen arvopaperin myynnistd tammikuussa 2018
saadut tiedot, joten vuonna 2018 realisoituneet tappiot voitiin kattaa kokonaan varauksesta.

Lisdksi EKP:n neuvosto katsoi CSPP-salkussa tehtyjen arvonalentumistestien perusteella
aiheelliseksi luoda yhteensd 161 milj. euron puskurin rahapoliittisista operaatioista vuonna
2018 aiheutuvien luottoriskien varalta. Varauksen rahoittavat EKPJ:n perussdannon artiklan
32.4 mukaisesti kaikki euroalueen maiden kansalliset keskuspankit suhteessa niiden merkitse-
miin osuuksiin EKP:n padomasta vuonna 2018. Suomen Pankki perusti omaa osuuttaan vas-
taavan varauksen, jonka suuruus on 2,9 milj. euroa eli 1,78487 % varauksen kokonaismaa-
rasta.
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Varaukset Varausten Varaukset Varausten Varaukset

yhteensd muutos yhteensd muutos yhteensd
Varaukset (milj. EUR) 31.12.2016 2017  31.12.2017 2018  31.12.2018
Valuuttakurssi- ja hintaerovaraus 834 16 850 —41 809
Yleisvaraus 1695 50 1745 50 1795
Reaaliarvovaraus 1326 52 1378 55 1433
Elikevaraus 613 -9 604 -8 596
Varaus rabapoliittisista operaatiois-
ta johtuvien tappioiden varalta - 1 1 2 3
Yhteensdi 4468 110 4579 58 4636

13. Oma paioma ja rahastot

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

Oma pddoma (milj. EUR) 31.12.2018 31.12.2017 Muutos
Kantarabasto 840,9 840,9 -
Vararahasto 1812,7 1760,6 52,1
Yhteensi 2653,7 2 601,5 52,1

14. Tilikauden voitto
Tilikauden 2018 voitto oli 230,3 milj. euroa.

Tilikauden tulos (milj. EUR) 2018 2017 Muutos
Voitonjako valtiolle 143,0 104,0 39,0
Suomen Pankin osuus voitosta

(siirretéidn vararahastoon) 87,3 52,1 35,2
Yhteensd 230,3 156,1 74,2

Taseen ulkopuoliset vastuut

31.12.2018 31.12.2017

Taseen ulkopuoliset vastuut Milj. EUR Milj. EUR
Futuurisopimukset
Ostosopimusten nimellisarvo 1692,0 1668,0
Myyntisopimusten nimellisarvo -211,1 -163,7
FX-swap-sopimusten markkina-arvo -8,7 11,9
Kiinteistorahastoihin tehdyt sijoitussitoumukset - 64,4
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Tuloslaskelman liitetiedot

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euroalueelta olivat yhteensa 723,7 milj. euroa. Niista
117,6 milj. euroa oli valuuttamairaisia korkotuottoja ja 606,1 milj. euroa euromaaraisia
korkotuottoja.

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

EKP]J-erille eli valuuttavarantojen siirtoja vastaavalle saamiselle EKP:lta, EKP:n seteli-
osuudesta, paidoma-avainten soveltamisesta ja porrastuksesta aiheutuvalle saamiselle ja velalle
sekd TARGET2-saldolle maksetaan perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Vuonna 2018 naista
eristd ei kertynyt korkotuottoja, koska perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko vuoden
ajan nolla prosenttia.

2018 2017
Korkotuotot euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensi Euro- Valuutta-  Yhteensi
ulkopuolelta (milj. EUR) mddriiset mddrdiset mddriiset mddrdiset
Korkotuotot kuponkipapereista 0,8 89,3 90,1 1,1 69,5 70,6
Tuotot diskonttopapereista - 0,7 0,7 - 1,0 1,0
Korkotuotot talletuksista 0,5 1,8 2,3 3,0 0,8 3,9
Muut korkotuotot 8,3 16,1 24,3 5.8 8,6 14,4
Yhteensi 9,5 107,9 117,4 9,9 80,0 89,9

2018 2017
Korkotuotot euroalueelta Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensi
(milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkotuotot kuponkipapereista -2,9 9,6 6,7 -6,3 9,0 2,7
Tuotot diskonttopapereista -3,7 - -3,7 -9,1 - -9,1
Korkotuotot talletuksista 0,7 0,1 0,8 1,9 0,1 2,0
Osingot eurosijoituksista 15,2 - 15,2 8,2 - 8,2
EKPJ-erien korkotuotot - - - - - -
Korkotuotot rabapolitiikan luotoista - - - 0,0 - 0,0
Korkotuotot rahapolitiikan arvo-
papereista 200,9 - 200,9 154,2 - 154,2
Negatiivisista koroista jobtuvat
korkotuotot luottolaitosten talle-
tuksista 380,0 - 380,0 364,2 - 364,2
Muut korkotuotot 6,5 - 6,5 5,0 - 5,0
Yhteensi 596,6 9,7 606,3 518,2 9,1 527,3

2018 2017

Euro- Valuutta-  Yhteensdi Euro- Valuutta-  Yhteensi

Korkotuotot yhteensi (milj. EUR) mddrdiset mddrdiset mddrdiset mddrdiset
Korkotuotot euroalueen
ulkopuolelta 9,5 107,9 117,4 9,9 80,0 89,9
Korkotuotot euroalueelta 596,6 9,7 606,3 518,2 9,1 527,3
Yhteensi 606,1 117,6 723,7 528,1 89,1 617,3
2. Korkokulut

2018 2017
Korkokulut euroalueen Euro- Valuutta-  Yhteensd Euro- Valuutta-  Yhteensi
ulkopuolelle (milj. EUR) mddriiset mddrdiset mddriiset mddrdiset
Korkokulut euroalueen
ulkopuolisista talletuksista -0,4 -0,0 -0,5 -2,7 -0,1 -2,8
Muut korot euroalueen
ulkopuolelle -0,3 -13,4 -13,6 -0,4 -7,2 -7,5
Yhteensi -0,7 -13,4 -14,1 -3,1 -7,2 -10,4
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2018 2017

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

Korkokulut rabapolitiikan eristéi -11,6 - -11,6 -37.8 - -37.8
Muut korot euroalueelle -1,3 - -1,3 -2,0 - -2,0
Yhteensi -13,0 - -13,0 -39,8 - -39,8

2018 2017

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

Korkokulut euroalueen

ulkopuolelle -0,7 -13,4 —14,1 -3,1 -7,2 -10,4
Korkokulut euroalueelle -13,0 - -13,0 -39,8 - -39.,8
Korkokulut yhteensd -13,7 -13,4 -27,0 —43,0 -7,2 -50,2

3. Korkokate
31.12.2018 31.12.2017

Korkokate Milj. EUR Milj. EUR
Korkotuotot

Korkotuotot rahoitusvarallisuudesta 142,8 98,8
Korkotuotot rahapolitiikan eristi 580,9 518,4
Korkotuotot EKPJ-saamisista - -
Yhteensd 723,7 617,3
Korkokulut

Korkokulut rahoitusvarallisuudesta -15.4 -12,4
Korkokulut rabapolitiikan eristi -11,6 -37,8
Korkokulut EKPJ-veloista - -
Yhteensdi -27,0 -50,2
KORKOKATE 696,7 567,1

4. Valuuttakurssierot
Era sisdltaa valuuttamaariisten erien myynnista realisoituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot.
Vuonna 2018 tallaisia voittoja kirjattiin 11,3 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot

Era sisdltaa arvopapereiden myynnista realisoituneet voitot ja tappiot. Vuonna 2018 arvo-
papereista realisoitui —90,3 milj. euroa myyntitappiota, josta —68,9 milj. euroa muodostui
CSPP-salkussa olleen arvopaperin myynnistd. Tatd myyntitappiota varten tehtiin varaus vuo-
den 2017 tilinpaatoksen yhteydessd. EKPJ:n perussdannén artiklan 32.4 mukaisesti eurojarjes-
telman kansalliset keskuspankit vastaavat tappiosta suhteessa niiden merkitsemiin osuuksiin
EKP:n padomasta vuonna 2017. Suomen Pankin osuus tappiosta on 1,2 milj. euroa (ks. taseen
liitetietojen kohta ”Varaukset” ja tuloslaskelman liitetietojen kohta ”Varaus rahapoliittisista
operaatioista johtuvien tappioiden varalta™).

6. Valuuttojen ja arvopaperien arvostustappiot

Era sisdltaa valuuttojen ja arvopaperien arvostustappiot. Jokaista arvopaperilajia ja valuuttaa
tarkastellaan kirjanpidossa erikseen. Vuonna 2018 valuutoista ei tullut arvostustappioita.
Arvopapereista kirjattiin arvostustappioita 30,9 milj. euroa.

7. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista realisoituneet nettotappiot, yhteensa 41,1 milj. euroa,
katettiin purkamalla valuuttakurssi- ja hintaerovarauksia tilinpaatospolitiikan mukaisesti.
Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

8. Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista
Era sisdltaa sijoitustoiminnasta aiheutuneet palkkiot ja maksut.
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9. Rahoitustulon netto-osuus

31.12.2018 31.12.2017

Rahoitustulo Milj. EUR Milj. EUR
Suomen Pankin pooliin labettimd rahoitustulo 450,9 456,5
Suomen Pankin péidoma-avaimen mukainen

rahoitustulo 217,9 192,6
Pidoma-avaimen mukainen rahoitustulon

netto-osuus -233,0 -263,9
Korjaukset aiempina vuosina jaettuun

rahoitustuloon -9,0 -0,1
Yhteensd -242,1 -264,0

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

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

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

Eurojirjestelmin yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kansallisille keskuspankeille EKP:n
merkityn pidoman jakoperusteen mukaisesti. Suomen Pankin rahoitustulon netto-osuus on
yhtad kuin Suomen Pankin pooliin lahettima osuus yhteenlaskettavasta rahoitustulosta
(450,9 milj. euroa) miinus Suomen Pankille jakoperusteen mukaisesti kuuluva osuus rahoitus-
tulosta (217,9 milj. euroa).
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10. Varaus rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalta

Erd sisdltdad Suomen Pankin osuuden rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalta
tehdystd varauksesta, joka perustettiin eraan kansallisen keskuspankin hallussa olevan, CSPP-oh-
jelmassa hankitun arvopaperin vuoksi. Vuonna 2017 perustettu varaus rahapoliittisista operaati-
oista johtuvien tappioiden varalta purettiin. Silld katettiin CSPP-ohjelmassa hankittuun arvopa-
periin liittyvat realisoituneet tappiot (ks. taseen liitetietojen kohta ”Varaukset” ja tuloslaskelman
liitetietojen kohta ” Arvopapereiden hintaerot™).

11. Osuus EKP:n voitosta
EKP jakoi tilikaudelta 2017 voittoa 287 milj. euroa. Tasta tilikaudelle 2018 kirjattu Suomen
Pankin osuus oli 5,1 milj. euroa.

12. Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-osuuksista

Era sisdltaa Suomen Pankin osuuden EKP:n ennakkovoitonjakona tilikaudelta 2018 jaka-
masta SMP-ohjelmaan liittyvin arvopaperisalkun ja laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
(EAPP) tuotoista, 21,3 milj. euroa. Lisdksi erd sisaltdd BIS:n osakkeista saadut osingot,

3,0 milj. euroa, sekd 0,4 milj. euroa tuottoja kiinteistorahastoista.

13. Muut tuotot
Erd sisiltda Finanssivalvonnan valvonta- ja toimenpidemaksut, 27,8 milj. euroa. Lisaksi erd
sisdltaa kiinteistojen tuotot, 5,6 milj. euroa, sekd toimitusmaksuja ja palkkioita.

14. Henkilostokulut

31.12.2018 31.12.2017

Henkilostokulut Milj. EUR Milj. EUR

Palkat ja palkkiot 39,4 36,7

Tyonantajakorvaukset elikerahastolle 7,6 7.4

Muut henkilosivukulut 1,0 2,9

Yhteensd 48,0 47,0
2018 2017

Henkiloston keskimdardinen lukumddri Henked Henkedi

Suomen Pankki 356 365

Finanssivalvonta 194 181

Yhteensi 550 546
2018

Jobtokunnan jisenille maksetut peruspalkat Euroa

Erkki Litkanen (11.7.2018 asti) 241 734

Marja Nykdnen 210139

Olli Rebn 245 655

Tuomas Vilimaki (12.7.2018 alkaen) 92171

Yhteensdi 789 699

Johtokunnan jisenille maksetut luontoisedut (ateria-, puhelin- ja autoetu) olivat yhteensa
26 877 euroa.

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

Suomen Pankki suoritti pankkivaltuuston hyviaksymiand Suomen Pankin eldkerahastolle

10 milj. euron eldkerahastomaksun vuonna 2018 elikerahaston tilikauden alijgaman kattami-
seksi.

16. Hallinnolliset kulut

31.12.2018 31.12.2017

Hallinnolliset kulut Milj. EUR  Milj. EUR
Tarvikkeista ja hankinnoista aiheutuvat kulut 0,5 0,5
Koneista ja kalustosta aibeutuvat kulut 6,8 6,8
Kiinteistoisti aibeutuvat kulut 9,5 9,0
Henkilostosidonnaiset kulut 3,6 3,8
Ostetuista palveluista aiheutuvat kulut 12,6 10,2
Muut hallinnolliset kulut 4,6 2,0
Yhteensd 37,6 32,2

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

17 Poistot kayttoomaisuudesta

31.12.2018 31.12.2017

Poistot aineellisesta kayttbomaisuudesta Milj. EUR  Milj. EUR
Rakennukset 4.4 2,8
Koneet ja kalusto 3,0 3,1
Yhteensd 7,4 6,0

31.12.2018 31.12.2017

Poistot aineettomasta kayttoomaisuudesta Milj. EUR  Milj. EUR
Tietojdrjestelmiit 4.3 4,8
Yhteensi 4,3 4,8

18. Setelien hankintakulut
Setelien hankintakulut olivat 2,1 milj. euroa.

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

20. Elakerahaston tuotot

Erdidn sisdltyvdt Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tydnantajan osuudet sekd tyontekijan
osuus maksutulosta, yhteensd 10,4 milj. euroa, sekd 10 milj. euron elikerahastomaksu. Lisaksi
erdssd on eldkerahaston kiinteistdjen tuotot, 1,6 milj. euroa.

21. Elakerahaston kulut
Erdin sisaltyvat maksetut elikkeet, 27,8 milj. euroa, hoitokulut ja poistot elikerahaston hal-
lussa olevasta kayttbomaisuudesta.

22. Varausten muutos
Erdin sisiltyvit reaaliarvovarauksen lisdys, 55 milj. euroa, ja yleisvarauksen lisdys, 50 milj.
euroa. Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

23. Tilikauden tulos

Tilikauden 2018 tulos oli 230,3 milj. euroa. Johtokunta esittdd pankkivaltuustolle, ettd voi-
tosta siirretddn 143,0 milj. euroa kaytettdviksi valtion tarpeisiin.
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Tilinpaatoksen liitteet

Milj. euroa

31.12.2018

31.12.2017

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo

Kansainvilinen jirjestelypankki (BIS)!
Asunto-osakkeet

Muut osakkeet ja osuudet

Yhteensdi

Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rahastosta

Elikesitoumuksista jobtuva vastuu
Suomen Pankin elikevastuu?
— tastd varauksilla katettu

Suomen Pankin bhuoltokonttori
Talletukset
Luotot

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

0,1

25,0

0,3

554,8
596,4

21,4
3,0

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

0,1

25,0

0,3

553.3
604,3

22,6
3,0

I Suluissa Suomen Pankin subteellinen omistusosuus BIS:n liikkeessd olevista osakkeista.
2 Vuoden 2018 elikevastuussa on mukana 1.1.2019 annettava indeksikorotus elikkeiden ja vapaakirjojen osalta.

Suomen Pankin kiinteistot

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

1 Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin elikerahaston omaisuudeksi.
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Riskienhallinnan liitetiedot

Rabhoitusvarallisuuden sijoitustoiminnan riskienhallinta ja riskienvalvonta

Sijoitustoimintaan kohdistuu riskejd, joita riskienhallinnan avulla pyritdan tunnistamaan, mit-
taamaan ja rajoittamaan. Suomen Pankissa kdytetdan riskienhallinnassa yleisesti sovellettavia
menetelmid, markkina- ja luottoriskimalleja seka herkkyysanalyyseja.

Suomen Pankin sijoitustoiminnan riskienhallinnasta vastaavat hallinto-osaston riskien-
valvonnan ja ulkoisen laskennan toimisto ja pankkitoimintaosasto yhteistyossa. Sijoitus-
toiminnan riskienvalvonta seka tuotto- ja riskiraportointi ovat hallinto-osaston riskienvalvon-
nan ja ulkoisen laskennan toimiston vastuulla.

Sijoitustoiminnan riskeistd raportoidaan sijoitustoiminnan operatiiviseen tyohon osallis-
tuville pdivittdin ja johtokunnalle kuukausittain. Sijoitustuottojen kehityksesta raportoidaan
kuukausittain sijoitustoiminnalle ja sijoitustoiminnasta vastaavalle johtokunnan jisenelle.
Markkinatoimikunta kisittelee sijoitustoiminnan tuottokehitystd neljannesvuosittain sijoitus-
toiminnasta vastaavan johtokunnan jasenen johdolla. Johtokunta kisittelee riskeja ja tuottoja
puolivuosittain. Rajoiterikkomuksista raportoidaan valittomasti. Laaja kokonaisrahoitusriski-
raportti esitetdan johtokunnassa neljannesvuosittain.

Rahoitusvarallisuuden sijoitustoiminnan ja riskienhallinnan paatoksentekorakenne seka
erilliset riskikomiteat

Rahoitusvarallisuuden sijoitustoimintaan ja riskienhallintaan liittyvia pdatoksia tehdddn
Suomen Pankin johtokunnassa, markkinatoimikunnassa seka operatiivisissa kysymyksissad
myos sijoitusryhmassa ja riskiryhmassa.

Suomen Pankin johtokunta paattda sijoitustoiminnan paamaarista ja sijoituspolitiikasta
seka riskienhallinnan periaatteista. Johtokunnassa paatettdvia asioita ovat muun muassa oman
rahoitusvarallisuuden ja valuuttavarannon koko, valuuttavarannon valuuttajakauma, sijoitus-
varallisuuden sijoitusluokittainen strateginen allokaatio, sijoitustoiminnan sijoitusluokittaiset
sallitut vaihteluvalit sekd korko- ja luottoriskin taso. Johtokunta maarittdd myos luottoriski-
limiittien enimmaismaarat.

Markkinatoimikunta paiattda johtokunnan asettamissa rajoissa rahoitusvarallisuuden
sijoittamiseen ja riskienhallintaan liittyvistd yksityiskohdista. Se pdattda muun muassa vasta-
puoli- ja liikkeeseenlaskijakriteereista seka tarkemmista luottoriskilimiiteista. Markkinatoimi-
kunnan puheenjohtajana ja paatoksentekijina toimii Suomen Pankin omista sijoituksista vas-
tuussa oleva johtokunnan jisen.

Sijoitusryhmain ja riskiryhman tyoskentelyssa padpaino on asioiden valmistelussa paatok-
sentekoelinten kisittelyyn. Lisdksi sijoitusryhma toimii pankkitoimintaosaston sisdisend paa-
toksentekoelimena seka sijoituslinjan ja riskienvalvontalinjan yhteisten asioiden koordinointi-
elimena. Pankkitoimintaosaston osastopaillikko on sijoitusryhmén puheenjohtaja ja paatok-
sentekija. Riskiryhmian puheenjohtajana ja paatoksentekijana toimii hallinto-osaston riskien-
valvonnan ja ulkoisen laskennan toimiston paallikko.

Suomen Pankissa on taloudellisten riskien komitea, jonka tehtdviana on rahoituserien hal-
lintatoiminnoista riippumattomasti tukea johtokuntaa valvomalla ja arvioimalla Suomen Pan-
kin taseeseen kohdistuvia taloudellisia riskeja. Komitea ei ole paatoksentekoelin vaan antaa
suosituksia ja vie tarvittaessa asioita johtokunnan tiedoksi ja paatettaviksi. Komitean puheen-
johtajana toimii riskienvalvonnasta vastaava johtokunnan jasen.

Taloudellisten riskien komitean lisiksi Suomen Pankissa on my6s operatiivisten ja kyber-
turvallisuusriskien komitea. Timidn komitean tehtdvidna on arvioida Suomen Pankin operatii-
visen riskien ja kyberturvallisuuden riskienhallinnan tasoa sekd antaa ohjeita ja suosituksia
riskienhallinnan kehittamiseksi. Samoin kuin taloudellisten riskien komitea operatiivisten ja
kyberturvallisuusriskien komitea ei ole paatoksentekoelin vaan antaa suosituksia ja vie tarvit-
taessa asioita johtokunnan tiedoksi ja pddtettaviksi. Operatiivisten ja kyberturvallisuusriskien
komitean puheenjohtajana toimii riskienvalvonnasta vastaava johtokunnan jasen.
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Riskitunnuslukuja ja jakaumia

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuteen kuuluvien velkakirjojen ja
talletusten luottoluokitusjakauma

31.12.2018 29.12.2017

Luottoluokitus Milj. euroa Milj. euroa
AAA 2783 4171
AA+ 2 846 2981
AA 942 2249
AA- 169 223
A+ 1265 1351
A 224 206
A- 135 195
BBB+ 59 23
BBB - —
BBB- - —
Alle BBB— — _
Luottoluokittelemattomat - 3
Yhteensd 8 424 11 402

I Katetut joukkolainat on luokiteltu velkakirjan oman luottoluokituksen perusteella, ei
liikkeeseenlaskijan luottoluokituksen perusteella. Japanin keskuspankki kasitelldin valtion
luottoluokituksen mukaan.

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimdttd tismdd.

Lihde: Suomen Pankki.
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Suomen Pankin rahoitusvarallisuuteen kuuluvien velkakirjojen ja
talletusten jakautuminen liikkeeseenlaskijan/vastapuolen kotimaan
perusteella (markkina-arvon mukaan)

Maa tai alue 31.12.2018 29.12.2017

Milj. euroa Milj. euroa
Euroalue 2400 5076
Saksa 1026 1918
Ranska 617 1509
Alankomaat 357 693
Itdvalta 214 390
Suomi 134 228
Belgia 52 312
Irlanti - 26
Muu Eurooppa 1103 1210
Ruotsi 454 396
Iso-Britannia 336 462
Norja 196 224
Tanska 80 91
Sveitsi 37 37
Amerikka 3497 3448
Yhdysvallat 2704 2717
Kanada 793 731
Aasian ja Tyynenmeren alue 1199 1294
Japani 975 1090
Australia 190 159
Singapore 33 33
Uusi-Seelanti - 7
Eteli-Korea - N
Kansainviliset instituutiot 224 375
Yhteensi 8424 11 402

Pydoristysten vuoksi kaikki vili- ja loppusummat eivit vilttimdttd tismad.

Léihde: Suomen Pankki.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden herkkyys markkinamuutoksiin nahden

Milj. euroa 2018 2017

Suomen Pankin raboitusvarallisunden arvonmuutos, jos euron valuuttakurssi vahvistuisi
15 % subteessa valuuttavarannon valuuttoibin ja kultaan 31.12. tilanteesta -1 006 -949

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden arvonmuutos, jos korkotaso nousee 1 prosentin,
31.12. tilanteesta -151 =206

Suomen Pankin osakerahastojen arvonmuutos, jos osakerabastojen arvo laskee 25 % -183 -167

Lihde: Suomen Pankki.
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Suomen Pankin korkosijoitusvarallisuuden allokaatio vuoden 2018

lopussa

Korkosijoitusvarallisuus Allokaatio vuoden lopussa (%)
Valtioiden velkakirjat 45,3
Valtiosidonnaiset velkakirjat 26,4
Katetut velkakirjat 9,1
Yritysten velkakirjat 9,4
Kateinen 9,8
Yhteensdi 100,0

Léihde: Suomen Pankki.

Mairitelmia ja kasitteita

—  Markkinariskissa kyse on riskistd, ettd varallisuuden nettoarvo alenee markkinahintojen
muutosten johdosta. Markkinahintojen muutokset voivat olla esimerkiksi korkojen, va-
luuttakurssien, kullan hinnan tai osakkeiden hintojen muutoksia, jolloin vastaavasti puhu-
taan korkoriskisti, valuuttakurssiriskistd, kullan hintariskisti tai osakeriskista.

- Luottoriskilla tarkoitetaan riskid taloudellisista menetyksistd, jotka aiheutuvat taloudelli-
sen transaktion vastapuolen tai arvopapereiden liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuuden
muutoksista sekd vastapuolen tai liikkeeseenlaskijan ajautumisesta maksukyvyttomyys-
tilaan.

- Likviditeettiriski on riski, ettd varoja ei voida tarpeen syntyessd ottaa kayttoon tai niiden
muuttaminen rahaksi aiheuttaa ylimaaraisia kustannuksia.

—  Operatiivisella riskilla tarkoitetaan riskia ylimaaraisista kustannuksista tai tappioista,
jotka aiheutuvat riittimattOmista tai epaonnistuneista sisdisista prosesseista, henkilostosta,
jarjestelmista tai ulkoisista tekijoista.

- Sijoitusvarallisuus muodostuu valuutta- ja euromaaraisesta korkosijoitusvarallisuudesta
sekd pitkdaikaisista sijoituksista. Sen tavoitteena on turvata rahoitusvarallisuuden arvo ja
Suomen Pankin kyky selviytya keskuspankkivelvoitteista myos tulevaisuudessa.

—  Valuuttavaranto koostuu suojaamattomista valuuttamaaraisista sijoituksista ja saamisista.
Siithen kuuluvat valuuttamaaridinen korkosijoitusvarallisuus sekd nettosaamiset Kansain-
valiseltd valuuttarahastolta (IMF).

— Kateinen tarkoittaa vakuudellisia ja vakuudettomia lyhytaikaisia pankkitalletuksia.

- Modifioitu duraatio on korkoriskin mittari, joka kertoo, kuinka paljon korkosijoituksen
tai korkosijoituksien arvo muuttuu, kun korot muuttuvat hieman. Esimerkiksi kun modi-
fioitu duraatio on 2 ja korot nousevat 1 prosentin, korkosijoituksien arvo laskee 2 %.

—  VaR-luku tietylld luottamustasolla tarkoittaa sellaista tappiota, jota suurempi tappio to-
teutuu kyseista luottamustasoa vastaavalla todennikoisyydelld, valitun ajan paista. Jos
esimerkiksi paivatason VaR 99 prosentin luottamustasolla on 3 milj. euroa, tima tarkoit-
taa, ettd tdnaan toteutuu 1 prosentin todennakoisyydella tulos, joka on huonompi kuin 3
milj. euron suuruinen tappio (ja 99 prosentin todennikoisyydelld tulos, joka on parempi
kuin 3 milj. euron suuruinen tappio).

—  ES-luku (Expected Shortfall) tietylla luottamustasolla kertoo odotettavan tappion suuruu-
den vastaavan luottamustason VaR-luvun tappiotason ylittyessa. Esimerkiksi ES 99 pro-
sentin tapauksessa voidaan puhua 1 prosentin riskitapahtuman keskimaaraisesta tap-
piosta.
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Tilintarkastuskertomus

Eduskunnan valitsemina tilintarkastajina olemme suorittaneet Suomen Pankin kirjanpidon ja tilinpaitoksen
seka hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2018 hyvin tilintarkastustavan mukaisesti.

Pankin sisdinen tarkastus on tilivuoden aikana tarkastanut pankin kirjanpitoa ja toimintaa. Olemme
perehtyneet sisdisestd tarkastuksesta laadittuihin kertomuksiin.

Olemme lukeneet pankin vuosikertomuksen ja saaneet johtokunnalta pankin toimintaa koskevia selos-
tuksia.

Tilinpaatos on laadittu eduskunnan pankkivaltuuston vahvistamien tilinpaatosperusteiden ja voimassa
olevien sddnnosten mukaisesti. Tilinpdatos antaa oikean ja riittavan kuvan pankin taloudellisesta asemasta ja
tuloksen muodostumisesta.

Esitimme tuloslaskelman ja taseen vahvistamista tarkastamaltamme tilivuodelta. Puollamme tilivuoden
tuloksen kayttod pankin johtokunnan esittamalla tavalla.

Helsingissd maaliskuun 8. pdivand 2019

Eero Lehti

Esko Kiviranta Toimi Kankaanniemi

Lotta Kauppila KHT Markku Koskela KHT
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Lausunto Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan
keskuspankin perussaannon artiklan 27 mukaisesta
tilintarkastuksesta

Suomen Pankille

Tilinpaatoksen tilintarkastus

Lausunto

Lausuntonamme esitimme, etta tilinpaatos antaa oikeat ja riittavat tiedot pankin taloudellisesta asemasta ja
tuloksen muodostumisesta Euroopan keskuspankin neuvoston hyviksymien kirjanpitoperiaatteiden ja
-tekniikoiden sekd Suomen Pankista annetun lain mukaisesti ja tayttaa lakisdateiset vaatimukset.

Tilintarkastuksen kohde
Olemme tilintarkastaneet Suomen Pankin (y-tunnus 0202248-1) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2018.
Tilinpdatos sisaltaa taseen, tuloslaskelman ja liitetiedot.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvin tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaatoksen tilintarkastuksessa.

Kisityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen sovel-
tuvaa tilintarkastusevidenssia.

Riippumattomuus

Olemme riippumattomia Suomen Pankista niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten mukaisesti,
jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tayttineet muut ndiden vaatimusten mukaiset eettiset
velvollisuutemme.

Tilinpaatosta koskevat Suomen Pankin johtokunnan velvollisuudet

Suomen Pankin johtokunta vastaa tilinpaatoksen laatimisesta siten, ettd se antaa oikeat ja riittavit tiedot pankin
taloudellisesta asemasta ja tuloksen muodostumisesta pankin tilinpaatoksen laatimista koskevien sainnosten mu-
kaisesti ja tayttaa lakisdateiset vaatimukset. Suomen Pankin johtokunta vastaa myos sellaisesta sisdisesta valvon-
nasta, jonka se katsoo tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai virheesta
johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Suomen Pankin johtokunta on tilinpdatosta laatiessaan velvollinen arvioimaan pankin kykya jatkaa toi-
mintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittimaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etta
tilinpdatos on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen
perustuen, paitsi jos pankki aiotaan purkaa tai sen toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoehtoa
kuin tehd4 niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpdatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko tilinpdatoksessd kokonaisuutena vaarinkaytok-
sestd tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyyttd, sekd antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltaa lausun-
tomme. Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siitd, ettd olennainen virheellisyys aina
havaitaan hyvin tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksid voi aiheutua



vaarinkdytoksesta tai virheestd, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa voisi kohtuu-
della odottaa vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttdjat tekevat tilinpaatoksen perusteella.

Hyvin tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kaytimme ammatillista harkintaa ja sai-
lytimme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

—  tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksestd tai virheestd johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteitd ja hankimme lau-
suntomme perustaksi tarpeellisen maarin tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssid. Riski siitd, ettd
vaarinkdytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siita, etta vir-
heesta johtuva olennainen virheellisyys jad havaitsematta, silld vaarinkdytokseen voi liittya yhteistoimintaa,
vaarentamista, tietojen tahallista esittimatta jattamista tai virheellisten tietojen esittamista taikka sisdisen
valvonnan sivuuttamista.

— muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisdisesta valvonnasta pystyaksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin nihden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siina tarkoi-
tuksessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon pankin sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

— arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seka johdon tekemien kir-
janpidollisten arvioiden ja niista esitettdvien tietojen kohtuullisuutta.

— teemme johtopadtoksen siitd, onko Suomen Pankin johtokunnan ollut asianmukaista laatia tilinpdatos perus-
tuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella johto-
paatoksen siitd, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olennaista epavarmuutta, joka voi
antaa merkittdvaa aihetta epdilla pankin kykya jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatoksemme on, etta olen-
naista epavarmuutta esiintyy, meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota
epavarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitettdviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivit
ole riittavid, mukauttaa lausuntomme. Johtopaatoksemme perustuvat lausuntomme antamispdivian men-
nessd hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa sii-
hen, ettei pankki pysty jatkamaan toimintaansa.

— arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavit tiedot mukaan lukien, yleistd esittimistapaa,
rakennetta ja sisaltod ja sitd, kuvastaako tilinpaatos sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten,
ettd se antaa oikean ja riittavan kuvan.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituk-
sesta sekd merkittavista tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisdisen valvonnan merkittiavit
puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Helsingissa 28.2.2019
PricewaterhouseCoopers Oy

Tilintarkastusyhteiso

Jukka Paunonen
KHT
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