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Alkusanat

Keskuspankin tarkein tehtéva on hintavakauden yllapitdminen. Kymmenen viime vuotta, vuodesta 2013
lahtien, inflaatiovauhti on alittanut EKP:n 2 prosentin inflaatiotavoitteen, ja ongelmana on ollut pikem-
minkin deflaation eli hintatason alenemisen riski. Vuoden 2021 syksylla inflaatiovauhti alkoi kiihty3, ja
aluksi tilapaisena pidetty inflaation kiihtyminen osoittautui pitkdaikaisemmaksi ilmidksi. Vuoden 2022
loppuun mennessa kuluttajahintojen vuosimuutos oli kasvanut 9,1 prosenttiin.

Euroopan keskuspankki on mandaattinsa mukaisesti reagoinut inflaation kiihtymiseen nostamalla kes-
keisia ohjauskorkojaan heindkuusta 2022 alkaen. Korkojen nousuvauhti on ollut ennatyksellisen no-
peaa. Ohjauskorkoja nostettiin joulukuuhun mennessé yhteensa 2,5 prosenttiyksikkda, ja korkojen nos-
tot ovat jatkuneet vuoden 2023 puolella. Ohjauskorkojen nousu on valittynyt markkinakorkoihin. Esi-
merkiksi 12 kuukauden euriborkorko on noussut vuoden 2022 alun negatiivisista lukemista I&helle 4:43
prosenttia maaliskuuhun 2023 mennessa.

Korkojen nousu vaikuttaa myés Suomen Pankin tulokseen. Normaalioloissa Suomen Pankin tuloksesta
suuri osa seuraa siita, ettd Suomen Pankki ei maksa taseensa velkapuolella olevalle setelistélle korkoa,
mutta saa korkotuottoja antolainauksesta liikepankeille. Negatiivisten korkojen aikana Suomen Pankki
on my0s saanut merkittavan maaran tuloja liikepankkien keskuspankkitilille tekemista talletuksista, joille
on maksettu negatiivista korkoa. Korkotason muuttuessa positiiviseksi néille liikepankkien talletuksille
maksetaan positiivista korkoa, joka pienentaa Suomen Pankin tulosta. Osana Euroopan keskuspankin
rahapoliittisia elvytystoimia Suomen Pankki on ostanut taseeseensa merkittdvan maaran Suomen val-
tion velkakirjoja, joiden korko on lahelld nollaa tai negatiivinen. Tdman vuoksi Suomen Pankin tulos
tulee vallitsevien korko-odotusten valossa lahivuosinakin olemaan ennen varausten muutoksia negatii-
vinen. Suomen Pankin aikaisempina vuosina tekemat varaukset kuitenkin kattavat tappiot siten, etta
padomitustarvetta ei nykyisten korkoskenaarioiden toteutuessa ole.

Tama kertomus on Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 11 pykalan 1 momentin 4 kohdassa
tarkoitettu pankkivaltuuston vuosittainen kertomus eduskunnalle. Pankkivaltuuston kertomus eduskun-
nalle vuodelta 2022 sisaltaa erilliset osat Suomen Pankin toiminnasta ja hallinnosta (osa 1) seka Fi-
nanssivalvonnan toiminnasta ja hallinnosta (osa 2) kertomusvuoden kuluessa. Kertomuksen kolmas
osa sisaltda nelja erityisteemoihin keskittyvdd Suomen Pankin asiantuntijoiden valmistelemaa kirjoi-
tusta.

Kertomus perustuu osin Suomen Pankin vuosikertomukseen ja Finanssivalvonnan toimintakertomuk-
seen seka Finanssivalvonnan johtokunnan pankkivaltuustolle antamaan kertomukseen.

Kertomuksen tilastoluvut perustuvat maaliskuussa 2023 kaytettavissa olleisiin tietoihin.



Pankkivaltuuston kokoonpano kertomusvuonna
Pankkivaltuutettuina toimivat kertomusvuonna 2022 seuraavat kansanedustajat:
Holopainen, Mari
Jokinen, Kalle
Kankaanniemi, Toimi
Kiviranta, Esko
Lindtman, Antti
Mustajérvi, Markus
Orpo, Petteri
Viitanen, Pia
V&hamaéki, Ville

Puheenjohtajana toimi Antti Lindtman ja varapuheenjohtajana Toimi Kankaanniemi. Tydjaoston kol-
mantena jasenend toimi Petteri Orpo ja ylimaéraisend jdsenenéd Esko Kiviranta.

Pankkivaltuuston sihteereind toimivat valtiotieteiden tohtori Lauri Kajanoja 31.1.2022 saakka ja kaup-
patieteiden tohtori Kimmo Virolainen 11.2.2022 lukien sek& oikeustieteen maisteri Anne Hedman.
Pankkivaltuuston neuvonantajana toimi valtiotieteiden tohtori Roope Uusitalo.

Osa 1. Suomen Pankki kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan Suomen Pankin toimintaa seka euroalueen rahapolitikkaa ja sen toteutusta
kertomusvuonna. Kuvauksen painopiste on pankkivaltuuston toiminnassa ja sen toiminnan kannalta
keskeisissa asioissa. Yksityiskohtaisemmin Suomen Pankin toimintaa kertomusvuonna on kuvattu
verkkojulkaisussa Suomen Pankin vuosikertomus 2022."

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

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

Kansallisena keskuspankkina ja osana Euroopan keskuspankkijarjestelmaa (EKPJ) Suomen Pankin
ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintavakautta. Sen tehtdvana on osallistua rahapolitiikan valmis-
teluun ja toteuttaa Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston maarittelemaa rahapolitikkaa. Suomen
Pankin tehtdvana on myds edistdd maksu- ja rahoitusjarjestelman vakautta ja tehokkuutta seka luoda
edellytyksia vakaalle talouskasvulle ja hyvalle tyodllisyydelle. Liséksi Suomen Pankin tehtaviin kuuluvat
operatiiviset keskuspankkitehtavat, kuten pankkien maksuliikkeen hoitaminen seka kateisrahan saata-
vuudesta ja aitoudesta huolehtiminen. Suomen Pankki huolehtii myés EKP:n toiminnan kannalta tar-
peellisten tilastojen laatimisesta ja julkaisemisesta.

Suomen Pankkia valvoo eduskunnan valitsema yhdeksanjaseninen pankkivaltuusto. Pankkivaltuuston
tehtavat jakautuvat kolmeen osa-alueeseen: valvontaan, keskeisiin hallintotehtaviin ja muihin tehtaviin.
Pankkivaltuusto antaa eduskunnalle vuosittain kertomuksen Suomen Pankin toiminnasta ja hallinnosta

" Ks. https://vuosikertomus.suomenpankki.fi/.
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seka kasittelemistdan tarkeimmista asioista. Lisaksi pankkivaltuusto voi tarvittaessa antaa kertomuksia
rahapolitiikan toteuttamisesta ja muusta Suomen Pankin toiminnasta.

Suomen Pankin strategia ja hallinto

Suomen Pankin toiminta-ajatus on kiteytetty muotoon "Suomen Pankki on kestavan talouden ja vakau-
den rakentaja". Toiminta-ajatus nojaa lainsdadantdodn, ja sita toteutetaan seka kansallisen keskuspan-
kin etté eurojarjestelman jasenen rooleissa.

Toiminta-ajatusta taydentaa yhteenveto Suomen Pankin ydintehtavista, joita ovat:
e hintavakauden ylldpito
e rahoitusjarjestelman vakauden edistaminen
e maksujarjestelman tehokkuudesta ja turvallisuudesta huolehtiminen
e kestadvan kasvun ja korkean tyollisyyden tukeminen Suomessa ja Euroopan unionissa (EU).

Suomen Pankin vision 2030 mukaan Suomen Pankki on vaikuttava ja arvostettu keskuspankki, joka
yllapitéa hinta- ja rahoitusvakautta kaikissa olosuhteissa paamaaranaan kansalaisten hyvinvointi. Visio
on purettu toimintaa ohjaaviksi yhdeksaksi periaatteeksi, ja Suomen Pankin arvot toimivat osaltaan
ohjenuorina toiminnassa.

Suomen ja Euroopan talous- ja turvallisuustilanteen nakymien muututtua nopeasti vuoden 2022 aikana
Suomen Pankin johtokunta paivitti kesdkuussa strategiset painopisteet. Suomen Pankin péivitetyt stra-
tegiset painopisteet vuosille 2023-2025 ovat:
e EKP:n rahapolitikka muuttuneessa inflaatioymparistossa
varautuminen ja huoltovarmuus
eurooppalaisen maksamisen tulevaisuus
makrovakauspolitikan EU:n laajuinen revisio
kotimainen talouspoliittinen vaikuttaminen
kestavan talouskasvun ja ilmastotavoitteiden edistaminen EU:ssa.

Merkittava osa johtamisjarjestelmaa ovat myos johtokunnan jasenten tydnjako seka osastojen ja
ydinprosessien tehtavien maarittelyt. Keskeisia valineitad toiminnanohjauksessa ovat mydés toiminnan-
suunnittelu, henkildsto- ja budjettikehykset, riskien kokonaisvaltainen arviointi sekd suoriutumisen arvi-
ointi ja kehityskeskustelut.

Johtokunta

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

Johtokunnan puheenjohtajana toimii Olli Rehn ja varapuheenjohtajana Marja Nykédnen. Johtokunnan
kolmas jasen on Tuomas Véliméki. Marja Nykasen ensimmainen kausi Suomen Pankin johtokunnan
jasenena paattyi 31.1.2022. Pankkivaltuusto nimitti 29.10.2021 Marja Nykdsen Suomen Pankin johto-
kunnan jésenen virkaan uudeksi 1.2.2022 alkavaksi viiden vuoden toimikaudeksi ja maarasi samalla
Marja Nykasen johtokunnan varapuheenjohtajaksi 1.2.2022 lukien.

Johtokunnan sihteerina toimii johdon sihteeriston osastopaallikké Elisa Newby.
Johtokunnan tyénjaon mukaisesti vastuualueet olivat seuraavat:

Johtokunnan puheenjohtaja Olli Rehn

rahapolitikan valmistelu

kotimaan talouspoliittinen vaikuttaminen

ulkoinen viestinta
kansainvaliset asiat



e sisdinen tarkastus
e  Euroopan keskuspankin neuvoston jasen
e Suomen edustaja Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) hallintoneuvostossa

Johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nykénen

rahoitusmarkkinakysymykset
makrovakauspolitiikka

tilastot

lakiasiat

talous- ja henkilostohallinto

turvallisuus- ja kiinteistéasiat

sijoitustoiminnan ja rahapolitiikan riskien valvonta
rahoitusvakausprosesessi

elakerahaston johtoryhman toiminta
Finanssivalvonnan johtokunnan puheenjohtaja

Johtokunnan jasen Tuomas Valimaki

rahoitusvarallisuuden sijoittaminen

rahapolitiikan toimeenpano ja markkinaoperaatiot
akateeminen tutkimus ja siirtymatalouksien tutkimus
rahahuolto ja maksuliike

digitalisaatio ja IT-asiat

Euroopan keskuspankin neuvoston varajasen

1.2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka ja toimintaymparistd
Rahapolitiikan tavoitteet ja tyokalut

Euroopan keskuspankin ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta. EKP:n neuvoston
omaksuman maaritelman mukaan tama tarkoittaa, ettd kuluttajahintojen vuotuisen nousun tulisi olla
keskimaarin 2 % keskipitkalla aikavalilld. EKP voi toimillaan tukea myds muita EU:n talouspolitiikan
tavoitteita, kunhan hintavakaus ei vaarannu. Naihin tavoitteisiin kuuluvat muun muassa tasapainoinen
talouskasvu, hyva tyéllisyyskehitys ja ilmastonmuutoksen torjunta.

EKP:n rahapolitikan keskeisen vaikutuskanavan muodostavat reaalikorot. Reaalikorolla tarkoitetaan
nimelliskoron ja odotetun inflaation erotusta. Keskuspankki vaikuttaa lyhyisiin reaalikorkoihin ensisijai-
sesti paattamallad ohjauskoroistaan, jotka maarittdvat pankkien saaman keskuspankkirahoituksen hin-
nan. Reaalikorot vaikuttavat yritysten investointipaatoksiin, kotitalouksien kulutuspaatoksiin ja koko-
naistaloudelliseen kehitykseen.

Eurojarjestelma toteuttaa EKP:n neuvoston maarittelemaa rahapolitikkaa operatiivisen ohjausjarjestel-
man avulla. Jarjestelman keskeisimpia osia ovat markkinaoperaatiot, maksuvalmiusjarjestelma ja va-
himmaisvarantojarjestelma. Ohjausjarjestelman avulla vaikutetaan pankkijarjestelmassa olevan likvidi-
teetin maaraan ja lyhytaikaisten markkinakorkojen tasoon. Likviditeettia lisadvissd markkinaoperaati-
oissa vastapuolipankit voivat hakea luottoa vakuuksia vastaan, ja likviditeettia véhentavissa operaati-
oissa ne voivat tehda talletuksia keskuspankkiin. Vahimmaisvarantovelvoitteella luodaan rakenteellista
likviditeetin tarvetta pankeille. Maksuvalmiusjarjestelman yon yli -talletus ja yon yli -luotto antavat pan-
keille mahdollisuuden tasoittaa lyhytaikaisia likviditeetin vaihteluita.

Rahapolitiikan toimintaymparisté on vuosien 2007-2010 globaalista finanssikriisista Iahtien tarjonnut
keskuspankeille uusia haasteita. Toimintaymparistdn muutoksiin vastatakseen EKP on kayttanyt raha-
politikassaan myds ns. epatavanomaisia toimia, joihin ovat kuuluneet omaisuuserien osto-ohjelmat,
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja pankkien keskuspankkitalletuksille maksettavan koron laskeminen
negatiiviseksi. Niiden tavoitteena on ollut vastapuolipankkien likviditeetin turvaaminen, rahapolitiikan



valittymismekanismin toiminnan varmistaminen, rahoitusmarkkinoiden vakauden takaaminen ja raha-
politikan keventaminen.

Makrotaloudellinen toimintaymparisto

Alkuvuonna 2022 euroalueen talous toipui yhd koronapandemian aiheuttamasta jyrkasta supistumi-
sesta. Pandemian jéalkeinen vahvistunut kansainvalinen kysyntd, tuontihintojen voimakas nousu ja pan-
demian aiheuttamat tarjontahairiét kiihdyttivat inflaatiota. Venajan helmikuussa aloittama hydkkayssota
nosti voimakkaasti energian hintoja ja kiihdytti inflaatiota globaalisti ja tuontienergiasta riippuvaisella
euroalueella erityisesti. Energian kallistuminen seka geopoliittisten jannitteiden ja epavarmuuden kasvu
synkensivat talousnakymia.

Kertomusvuoden makrotaloudellinen ja rahapoliittinen toimintaymparistd sekd euroalueella, erdissa
Euroopan unionin maissa ettd Suomessa on tiivistetty kuvioihin 1-10. BKT:n maara kasvoi vuonna
2022 euroalueella 3,6 % ja Suomessa 2,1 % (kuvio 1). Kuluttajahinta- ja pohjainflaatio kiihtyivat vuoden
2022 loppua kohti poikkeuksellisen nopeiksi (kuvio 2). Pohjainflaatio kuvaa hintakehitysta siten, etta
siitd on poistettu energian ja elintarvikkeiden hinnat. Seka EKP:n rahapoaliittiset korot ettd markkinakorot
nousivat rahapolitikan asteittaisen kiristdmisen vuoksi (kuvio 3). Myds valtionlainojen korot nousivat
selvasti tarkasteluvuonna (kuvio 4). Asuntojen hinnat alkoivat laskea Suomessa, ja niiden nousuvauhti
hidastui koko euroalueella vuonna 2022 (kuvio 5). Asuntolainakanta kasvoi Suomessa edelleen vuonna
2022 mutta kasvu pysahtyi loppuvuodesta (kuvio 6). Uusien asuntolainojen korot nousivat sekd euro-
alueella ettd Suomessa (kuvio 7). Yrityslainakannan kasvu kiihtyi alkuvuodesta 2022 mutta hidastui
loppuvuodesta (kuvio 8). Seka yrityslainakannan keskimaaraiset korot (kuvio 9) etta uusien yrityslaino-
jen korot nousivat selvasti vuonna 2022 (kuvio 10).
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Kuvio 5. Asuntojen hinnat Suomessa ja Kuvio 6. Asuntolainakannan vuotuinen
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Kuvio 7. Uusien asuntolainojen korko Kuvio 8. Yrityslainakannan vuotuinen
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Euroopan keskuspankki normalisoi rahapolitiikkaansa kertomusvuonna

Ennen vuotta 2022 korot olivat poikkeuksellisen alhaisia ja ohjauskorot negatiivisia. Inflaation odotettiin
pysyvan sitkeasti EKP:n inflaatiotavoitetta hitaampana. Koronapandemian aiheuttama globaali talous-



kriisi johti deflaatioriskin kasvamiseen. Keskuspankit vastasivat talouskriisiin asettamalla rahapolitiik-
kansa erittdin keveaksi, ja korkojen alarajalla taloutta elvytettiin osto-ohjelmilla ja pitempiaikaisilla
luotto-operaatioilla.

Inflaation voimakas kiihtyminen sai EKP:n kdynnistamaan rahapolitikan normalisoinnin, mika tarkoittaa
vaiheittaista irtautumista arvopaperiostoista ja muista epatavanomaisista toimista seka ohjauskorkojen
palauttamista rahapolitikan keskeiseksi valineeksi. EKP:n neuvosto paatti rahapolitiikan kiristamisen
periaatteista joulukuussa 2021. Arvopaperien netto-ostoista luovuttaisiin asteittain ja ohjauskorkoja
nostettaisiin euroalueella vasta sen jéalkeen, kun arvopaperien netto-ostot olisivat paattyneet.

EKP lopetti arvopaperien netto-ostot heindkuussa 2022. Eraantyvien joukkovelkakirjojen uudelleensi-
joituksia kuitenkin jatkettiin. Joulukuun 2022 kokouksessaan EKP:n neuvosto paatti taseeseen hankit-
tujen arvopaperien maaran asteittaisesta supistamisesta maaliskuusta 2023 alkaen.

Korkopolitiikassa viestittiin varovaisuutta. Euroalueen korot olivat olleet pitkaan poikkeuksellisen lahella
efektiivista eli tosiasiallista alarajaansa, jonka alle nimelliskorkojen laskeminen on hankalaa. Rahapoli-
tiikan ennenaikaista kiristdmista koronapandemien jalkeen haluttiin valttaa.

Inflaation kiihdyttyd odotettua enemman ja pidempiaikaisesti EKP:n neuvosto nosti heindkuun 2022
kokouksesta lahtien ohjauskorkoja poikkeuksellisen nopeasti. Talletuskorkoa nostettiin heina-joulu-
kuussa yhteensa 2,5 prosenttiyksikkda. EKP:n keskeiset ohjauskorot olivat vuoden 2022 alussa —-0,50
% (talletuskorko), 0,00 % (perusoperaatioiden korko) ja 0,25 % (maksuvalmiusluoton korko). Vuoden
2022 loppuun mennessa ne olivat 2,00 % (talletuskorko), 2,50 % (perusoperaatioiden korko) ja 2,75 %
(maksuvalmiusluoton korko). Neuvosto myds viestitti lisdnostojen olevan tarpeen vuoden 2023 puo-
lella.

Koronnostot paattivat seitseman vuotta jatkuneen negatiivisten korkojen ajanjakson euroalueella. Sa-
malla siirryttiin korkojen ennakoivasta viestinndsté ohjauskorkopolitiikkaan, jossa paatokset tehdaan
kokouksissa aina tuoreimpien tietojen perusteella.

Rahapolitikan normalisointi on johtanut rahoitusolojen kiristymiseen, mika vahentaa inflaatiopaineita
taloudessa. Rahapolitikalla ei kuitenkaan pystytd hidastamaan inflaatiota valittdmasti hintavakausta-
voitteen tuntumaan. Silla voidaan vaikuttaa keskipitkdn ajan inflaationdkymiin seka siihen, miten kus-
tannuspaineita lisdava tarjontahairio valittyy eteenpain palkkoihin ja inflaatio-odotuksiin. Rahapolitiikan
kiristystahti maaraytyy inflaationdkymien ja inflaatio-odotusten mukaan tavoitteena inflaation hidasta-
minen keskipitkalld aikavalilla 2 prosentin vauhtiin.

Rahapolitikan normalisoinnin kdynnistdminen on pysayttanyt eurojarjestelman taseen kasvun. Vuoden
2022 lopussa eurojarjestelman konsolidoidun taseen koko oli noin 8 000 mrd. euroa, mika on noin 65 %
suhteessa BKT:hen. Osto-ohjelmat kasittavat taseesta noin 5 000 mrd. euroa.

Euroalueella rahapolitiikan erityispiirteena on ollut euroalueen maiden talouskehityksen erilaisuus. Se
voi pahimmillaan eriyttdd euroalueen rahoitusmarkkinoita ja estda rahapolitiikan virityksen tarkoituk-
senmukaisen valittymisen markkina- ja lainakorkoihin. Rahapolitikan normalisoinnin lisdksi yleinen
epavarmuus taloudellisesta tilanteesta ja julkisen velan kestavyydesta on osaltaan vaikuttanut siihen,
ettd euroalueen valtionlainojen pitkat korot ovat nousseet.

Jos perusteeton tai hallitsematon markkinakehitys uhkaa muuttaa vakavanlaatuisesti rahapolitiikan vai-
kutusta euroalueen eri maissa, EKP:n neuvostolla on kaytéssaan valineet valittymismekanismin suo-
jaamiseksi. Yksi tallainen valine on mahdollisuus kohdentaa joustavasti pandemiaan liittyvan osto-oh-
jelman (PEPP, pandemic emergency purchase programme) uudelleensijoituksia. Liséksi neuvosto
paatti heindkuussa 2022 uudesta TPI-valineesta (transmission protection instrument) rahapolitiikan va-
littymisen turvaamiseksi.

Rahapolitiikan tehokas valittyminen kaikissa olosuhteissa tukee rahapolitikan normalisointia ja inflaa-
tiotavoitteen saavuttamista keskipitkalla aikavalilla. Hintavakauden saavuttamista euroalueella tukee
olennaisesti se, ettd keskuspankki on itsendinen paattdessdan rahapolitiikan virityksesta ja julkisen
talouden velanhoitokyky on kestavaa.
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1.3 Suomen Pankin toiminta kertomusvuonna
Rahapolitiikan valmistelu ja toteuttaminen

Eurojarjestelman jasenena Suomen Pankki osallistuu euroalueen yhteisen rahapolitiikan valmisteluun,
paatdksentekoon ja toimeenpanoon. Suomen Pankin paajohtaja Olli Rehn on eurojarjestelman ylim-
man paattavan elimen, EKP:n neuvoston, jasen. Suomen Pankin asiantuntijat olivat sekd mukana ra-
hapolitikan paatdsten valmistelussa ja muussa taustaty0ssa ettd osallistuivat eurojarjestelman raha-
politikan komitean ja markkinaoperaatioiden komitean tydskentelyyn.

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

Rahapolitikkaa toteutettiin kertomusvuonna suuren epavarmuuden oloissa. Talouskasvu oli alkuvuo-
desta heikkoa, mutta sen odotettiin vahvistuvan vuoden loppua kohti. Selvasti yli EKP:n tavoitetason
kiihtyneen inflaation odotettiin hidastuvan loppuvuodesta koronapandemian aiheuttamien tilapaisten
tarjontarajoitteiden vaistyessa. Venajan hydkkays Ukrainaan helmikuun lopulla heikensi kasvunakymia
ja kasvatti huomattavasti inflaatiopaineita. Inflaatioennustetta vuosille 2022 ja 2023 korotettiin kesalla
merkittdvasti energian hinnannousun vuoksi.

EKP Kkiristi rahapolitikkaansa vuonna 2022 nostamalla ohjauskorkojaan, lopettamalla rahapoliittisten
arvopaperiomistusten kasvattamisen, poistamalla asteittain koronakriisin aikana tekemidan vakuushel-
potuksia ja heikentdmalla pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden korkoehtoja.

Pandemiaan liittyvan osto-ohjelman (PEPP, pandemic emergency purchase program) netto-ostot paat-
tyivat maaliskuussa, ja laajennettujen omaisuuserien osto-ohjelman (APP, asset purchase programme)
netto-ostot paattyivat heinakuussa. Joulukuussa EKP:n neuvosto paatti, etta laajennettujen omaisuus-
erien osto-ohjelmassa ostettujen arvopaperien uudelleensijoituksia vdhennetdan keskimaarin 15 mrd.
eurolla kuukaudessa maaliskuun 2023 alusta alkaen.

Eurojarjestelma ei toteuttanut uusia kohdennettuja pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita (TLTRO, targe-
ted longer-term refinancing operations) vuonna 2022. Ensimmaiset kaksi TLTRO Il -sarjan operaatiota
eraantyivat, ja pankit maksoivat eurojarjestelméan tasolla niistd erdantyneita luottoja takaisin yhteensa
54 mrd. euroa.

Lokakuussa EKP:n neuvosto paatti muuttaa kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
kolmannen sarjan (TLTRO lIl) korkoja, ja pankeille tarjottin mahdollisuus alkuperéista aikataulua no-
peampaan luottojen takaisinmaksuun. Korkoehtojen muutoksen jélkeen euroalueen pankit kiihdyttivat
takaisinmaksuja marras- ja joulukuussa. Pankit maksoivat eurojarjestelman tasolla TLTRO Il -luottoja
aikaistetusti takaisin yhteensa 826 mrd. euroa ja suomalaiset pankit yhteensa 6 mrd. euroa.

EKP kaynnisti ohjauskorkojen nostot kesalla 2022 varmistaakseen, ettd inflaatio palautuu takaisin 2
prosentin inflaatiotavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla. Heindkuussa EKP:n neuvosto paatti nostaa
kolmea keskeista ohjauskorkoaan 0,5 prosenttiyksikolla. Koronnostot jatkuivat jyrkkind pitkin loppu-
vuotta. EKP:n neuvosto nosti ohjauskorkoja 0,75 prosenttiyksikdlla syyskuun rahapolitiikkakokoukses-
saan, uudestaan 0,75 prosenttiyksikolla lokakuun kokouksessaan ja 0,5 prosenttiyksikdlld joulukuun
kokouksessaan. Eurojarjestelman talletuskorko sekd perusrahoitusoperaation ja maksuvalmiusluoton
korot olivat vuoden lopussa 2,00 %, 2,50 % ja 2,75 %. Korkojen nostojen viestittiin jatkuvan vuonna
2023.

Euroalueen pankkijarjestelman ylimaarainen likviditeetti eli pankkien keskuspankissa pitdmat vahim-
maisvarantovelvoitteen ylittdvat talletukset pienenivat noin 4 390 mrd. eurosta vuoden 2021 viimeisella
pitoperiodilla noin 4 080 mrd. euroon vuoden 2022 vastaavalla jaksolla. Suomen Pankkiin tehtiin
vuonna 2022 vahimmaisvarantovaateen ylittavia talletuksia keskimaarin 148 mrd. euroa, kun vuonna
2021 maara oli 151 mrd. euroa. Vahimmaisvarantovelvoite oli keskimaarin vain noin 3,8 mrd. euroa.
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Vuonna 2022 rahapolitiikkaan liittyvat velkakirjaomistukset kasvoivat Suomen Pankin taseessa 90 mrd.
eurosta 96 mrd. euroon. Siitd APP-ohjelmassa ostettuja velkakirjoja oli 68 mrd. euron edestéa ja PEPP-
ohjelmassa ostettuja velkakirjoja 28 mrd. euron edesta. APP-ohjelmassa ostettuja Suomen valtionlai-
noja ja valtiosidonnaisia velkakirjoja oli Suomen Pankin taseessa vuoden 2022 lopussa 37,3 mrd. euron
edesta ja yhteiseurooppalaisten instituutioiden velkakirjoja 2,1 mrd. euron edesta. PEPP-ohjelmassa
ostetut arvopaperit raportoidaan Suomen Pankin taseessa yhtena lukuna. Suomen Pankin PEPP-ostot
koostuvat paaasiassa julkisen sektorin velkakirjoista, mutta sisaltdvat myos yrityssektorin velkakirjoja
ja katettuja velkakirjoja.

Vuonna 2022 Suomen Pankin rahapolitikan vastapuolina oli 16 luottolaitosta. Vastapuolijoukko sailyi
muuttumattomana edellisvuoteen verrattuna. Joukko muodostui suomalaisista luottolaitoksista seka
pohjoismaisten pankkien Suomessa toimivista sivuliikkeista.

EKP aloitti maaliskuussa 2022 koronapandemian vuoksi tehtyjen vakuushelpotusten asteittaisen pur-
kamisen. Ensimmaisessa vaiheessa heindkuusta alkaen muun muassa kaikkien vakuuskelpoisten
omaisuuserien vakuusarvon laskennassa kaytettavia aliarvostuksia nostettiin lAhemmaksi koronapan-
demiaa edeltavaa tasoa.

Osana koronapandemian aikaisten toimien asteittaista purkamista Suomen Pankki paatti poistaa lisa-
lainasaamiskehikostaan heindkuusta alkaen mahdollisuuden kayttdd vakuutena sellaisia lainasaami-
sia, joilla on julkisen sektorin ns. koronatakaus. Suomen Pankin vastapuolten toimittamia vakuuksia ol
pantattuna Suomen Pankille vuoden 2022 aikana keskimaarin noin 40 mrd. euron edesta eli saman
verran kuin edellisvuonna. Pantattujen vakuuksien maara alkoi kuitenkin vuoden loppua kohden supis-
tua, kun pankit maksoivat pitkia rahoitusoperaatioitaan takaisin.

Heindkuussa 2022 EKP:n neuvosto paatti toimista, joilla ilmastonmuutos otetaan yha paremmin huo-
mioon rahapolitiikan toimeenpanossa. Osa naista toimista tulee kohdistumaan myds eurojarjestelman
vakuuskehikkoon tulevien vuosien aikana.

Vuonna 2022 eurojarjestelma varmisti globaalisti merkittdvien valuuttojen saatavuuden yllapitamalla
olemassa olevia pysyvia valuutanvaihtojarjestelyja Yhdysvaltain, Englannin, Japanin, Sveitsin ja Kana-
dan keskuspankkien kanssa. Lisaksi eurojarjestelma paatti jatkaa Kiinan keskuspankin kanssa voi-
massa olevaa kahdenvalista valuutanvaihtojarjestelya 8.10.2025 asti.

Eurojarjestelma varmisti edelleen euromaaraisen likviditeetin saatavuuden myds euroalueen ulkopuo-
lella. EKP ilmoitti jatkavansa euroalueen ulkopuolisten keskuspankkien kanssa voimassa olevaa takai-
sinostojarjestelyd (EUREP, eurosystem repo facility for central banks), Puolan keskuspankin kanssa
maaliskuussa solmittua kahdenvalistd valuutanvaihtojarjestelya (swap line) sekéa Albanian, Andorran,
Pohjois-Makedonian, Romanian, San Marinon ja Unkarin kanssa voimassa olevia kahdenvalisia takai-
sinostojarjestelyja (repo line) 15.1.2024 asti.

EKP:n dollarimaaraisten rahoitusoperaatioiden kysynta pysyi aiempien vuosien tapaan vahaisena.
Rahoitusvakaus
Venajan hyokkayssota Ukrainassa ja sen laukaisema energiakriisi Euroopassa haastoivat Suomen ta-
loutta ja rahoitusjarjestelmaa vuoden 2022 aikana: inflaatio kiihtyi, talouden nakymat heikentyivat ja
rahoitus kallistui. Valttdmattémien kulujen kasvu kiristi monien kotitalouksien ja yritysten taloutta.
Rahoitusvakauden riskeja kasvatti muun muassa kotitalouksien kasvanut velka. Myds energiayhtididen
kasvaneet rahoitustarpeet ja maksukyvyn haasteet horjuttivat rahoitusvakautta. Suomen Pankki pitaa
maksukyvyn tukemista tarkeéna, jotta rahoitusvakausjarjestelmaa horjuttavilta laajoilta maksuvaikeuk-
silta valtyttaisiin.

Rahoitusjarjestelman vakautta, finanssikriisien riskia ja rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya pyritaan
hallitsemaan makrovakauspolitiikalla. Silla huolehditaan myds pankkisektorin vakavaraisuudesta.
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Suomessa aiemmin tehtyjen sdantelymuutosten ansiosta pankeilla oli vahvat padomapuskurit Vengjan
hybkkayssodan ja energiakriisin alkaessa. Nain ne kestivat heikentyneitd talousndkymia ja pystyivat
yllapitdmaan talouden rahoitusta.

Suomen Pankki ja Finanssivalvonta tekivat vuonna 2022 Suomen pankkisektorille stressitestin. Stres-
sitesti koski kuvitteellista kriisiskenaariota, jossa kansainvalisen talouden ja rahoitusmarkkinoiden hai-
riot koettelivat Pohjoismaiden taloutta ja asuntomarkkinoita. Stressitestin mukaan Suomen pankkisek-
tori kestaisi skenaarion mukaisen hairiétilanteen hyvin. Luottotappiot kasvaisivat tuntuvasti, mutta
pankkisektori séilyisi vakavaraisena.

Suomen Pankki arvioi kuitenkin, ettéd pankkien ja lainanottajien kriisinkestavyytta tulee vahvistaa enti-
sestaan, jotta koko rahoitusjarjestelman vakaus voidaan varmistaa jatkossakin erilaisissa hairio- ja krii-
sitilanteissa. Esimerkiksi pankkien pitda varautua entista maaratietoisemmin rahoitussektoriin kohdis-
tuviin kyberriskeihin. Lisdksi viranomaiset tarvitsisivat nykyisté tehokkaampia keinoja hillité kotitalouk-
sien liiallista velkaantumista.

Kotitalouksien ja yritysten uusien lainojen korot nousivat nopeasti vuoden 2022 jalkipuoliskolla. Suurin
osa suomalaisten lainoista on sidoksissa euriborkorkoihin, jotka olivat jo kevaalla plussan puolella ja
nousivat sen jalkeen rivakasti. Koronnousu vaikuttaa eniten niihin velallisiin, joilla on paljon vaihtuva-
korkoista velkaa suhteessa tuloihin ja joiden lainanhoitorasitus on jo valmiiksi hyvin suuri.

Suomen Pankki arvioi Venajan Ukrainassa kdyman hyokkayssodan ja sen seurausten vaikutuksia suo-
malaisiin yrityksiin. Suorat vaikutukset osuivat aluksi niihin yrityksiin, joilla oli toimintaa tai kaupankayn-
tid Venajalla. Valilliset vaikutukset yrityksiin Suomessa ja muualla Euroopassa ovat kuitenkin huomat-
tavasti laajempia esimerkiksi energian ja raaka-aineiden kallistumisen ja saatavuusongelmien takia.

Kaasun ja sdhkon hinnan voimakkaat vaihtelut aiheuttivat merkittévia haasteita energiayhtididen likvi-
diteetille eli maksukyvylle. Vakuusvaatimusten kasvu johdannaismarkkinoilla lisdsi my6s energiayhtioi-
den lyhytaikaisia rahoitustarpeita.

Energiayhtiét kayttavat johdannaisia, kuten futuureita, suojatakseen tulevan tuottonsa energian mark-
kinahinnan vaihteluilta. Esimerkiksi séhkontuottaja voi tehda futuurisopimuksen, jolla se sitoutuu myy-
maan sahkoa tulevaisuudessa ennalta sovittuun hintaan. Sahkéfutuurin ostaja taas sitoutuu ostamaan
sahkoa tulevaisuudessa kiintedan hintaan. Vuonna 2022 keskusvastapuoliselvityksen lapikdyneiden
energiajohdannaisten vakuusvaatimukset kasvoivat ennatyksellisen korkeiksi sahkon ja kaasun hinnan
heiluessa energiakriisin vuoksi poikkeuksellisen voimakkaasti. Tilanne karjistyi erityisesti elo-syyskuun
vaihteessa energian futuurihintojen noustessa uusiin huippulukemiin.

Energiajohdannaismarkkinat voivat uhata rahoitusvakautta, jos yhden tai useamman johdannaiskaup-
paa kayvan yhtion likviditeettiongelmat levidvat muualle rahoitusjarjestelmaan. Laajamittaiset likvidi-
teettiongelmat energia-alalla taas kasvattaisivat energiayhtioitéd rahoittaneiden pankkien luottoriskeja.
Suomen Pankki arvioikin syksyn mittaan kotimaisten pankkien saamisia energiayhti6ilta ja energiasek-
torin lainanannon kehitysta. Tilanne energiajohdannaismarkkinoilla rauhoittui syyskuun edetessa, kun
futuurihinnat tasaantuivat ja julkiset tukitoimet halvensivat valittmia maksukyvyttémyyspelkoja. Ongel-
mien juurisyy, energiakriisi, ei kuitenkaan ole viela vaistynyt.

Varallisuuden hallinta
Suomen Pankin rahoitusvarallisuus

Suomen Pankin rahoitusvarallisuudella tarkoitetaan pankin oman sijoitustoiminnan alaisia tase-eria,
joita vuoden 2022 lopussa oli noin 11 mrd. euroa. Se koostui suorista valuutta- ja euromaaraisista kor-
kosijoituksista, osake- ja kiinteistérahastosijoituksista, kultavarannosta sekd Kansainvalisen valuutta-
rahaston erityisten nosto-oikeuksien maaraisista eristd (SDR, Special Drawing Rights). Suorat ja epa-
suorat valuuttamaaraiset korkosijoitukset ja SDR-erat muodostavat valuuttavarannon. Suomen Pankin
kultavarannon arvo oli 2,7 mrd. euroa vuoden 2022 lopussa. Rahoitusvarallisuuteen eivat sisélly eu-
rojarjestelman rahapoliittisiin toimiin liittyvat erat, esimerkiksi rahapoliittiset osto-ohjelmat tai pankeille
myoOnnetyt lainat.
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Vuonna 2022 markkinaolosuhteet olivat haastavat, kun sek& osake- ettd korkosijoitusten tuotot olivat
globaalisti pddosin negatiivisia. Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden tuottokehitys oli kuitenkin vain
lievasti negatiivinen, mihin vaikuttivat erityisesti dollarin vahvistuminen ja kullan arvonnousu.

Suomen Pankilla oli vuoden 2022 lopussa suoria korkosijoituksia 5 676 milj. euron arvosta. Suoria
korkosijoituksia tehtiin valtioiden velkakirjoihin ja keskuspankkitalletuksiin (58,9 %), monikansallisten
tai valtioliitannaisten liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoihin (25,3 %), vakuudellisiin katettuihin velkakirjoi-
hin (4,1 %), yritysten liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin (11,4 %) ja kateisinstrumentteihin (0,3 %).

Rahastomuotoisia korkosijoituksia oli yhteensa 269 milj. euron arvosta. Ne koostuivat kokonaisuudes-
saan sijoituksesta Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS, Bank for International Settlements) hallinnoi-
maan vihreiden velkakirjojen (green bond) rahastoon.

Vuonna 2022 Suomen Pankin pitkaaikainen sijoitustoiminta koostui osake- ja kiinteistosijoituksista,
jotka toteutettiin epasuorasti rahastojen kautta. Salkun koko oli vuoden lopussa yhteensa 1 328 milj.
euroa. Osakesijoituksia tehtiin kehittyneiden markkinoiden maailmanindeksia seuraaviin seka vastuul-
lisuus- ja ilmastoasiat huomioiviin indeksirahastoihin.

Suomen Pankin kiinteistdsijoitukset on hajautettu useaan eurooppalaiseen listaamattomaan kiinteisto-
rahastoon, joiden omistamat kiinteistot sijaitsevat hyvilla paikoilla ja ovat siten helposti vuokrattavia.
Téma varmistaa sijoitusten tasaisen vuokratuoton pitkalla aikavalilla.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuuden kokonaistuotto vuonna 2022 oli -0,18 % eli -24,3 milj. euroa.

Korkojen nousun vuoksi korkosijoitusten tuotto oli negatiivinen, -192,9 milj. euroa. Yhdysvaltain dollarin
maaraisten korkosijoitusten tuotto oli -175,1 milj. euroa, Englannin punnan maaraisten -17,6 milj. eu-
roa ja Japanin jenin maaraisten -0,4 milj. euroa.

Pdrssiosakkeiden vuoden alun historiallisesti korkeilta arvostustasoilta palauduttiin vuoden lopulla kohti
pidemman aikavalin keskiarvoa. Muun muassa epavarmuus talouskasvun jatkosta, korkojen nousu ja
geopolitiikkaan liittyvat riskit vaikuttivat porssikurssien laskuun vuonna 2022.

Porssilaskusta huolimatta yritysten tuloksentekokyky sailyi edelleen kohtuullisena, vaikkakin jatkossa
tulosmarginaalien ylldpitdminen voi olla yrityksille haastavaa talouskasvun osoittaessa hiipumisen
merkkeja. Suomen Pankin osakesijoitusten tuotto vuonna 2022 oli -17,7 % eli -269 milj. euroa.

Kiinteistdrahastojen vuosittainen tuotto vaihtelee saatujen vuokrien ja kiinteistdjen arvonmuutosten mu-
kaan. Vuosi 2022 oli kiinteistémarkkinoilla haastava. Korkojen ja hintojen nousu yhdistettyna epavar-
moihin talousnakymiin loi painetta arvostustasoihin, vaikkakin vuokranmaksukyky pysyi edelleen melko
normaalina. Suomen Pankin kiinteistsijoitukset tuottivat vuonna 2022 markkinatilanteeseen nahden
kohtuullisesti, 6,7 % eli 10 milj. euroa.

Osuus eurojirjestelmén rahapoliittisista saatavista

Rahoitusvarallisuutta merkittdvampi osa Suomen Pankin varallisuudesta on rahapoliittisista syista os-
tettuja velkakirjoja ja rahapolitikan toimeenpanossa syntyneitd lainasaatavia pankeilta.

Eurojarjestelman rahapoliittiset toimet toteutetaan hajautetusti eri jadsenmaiden ja EKP:n kesken, ja nii-
den riskit ja tuotot jaetaan suurelta osin kansallisten keskuspankkien kesken.

Suomen Pankin osuus eurojarjestelman yhteisista rahapoliittiisista saatavista maaraytyy ns. padoma-
avaimen mukaisesti. Kunkin maan pdadoma-avain riippuu talouden suhteellisesta koosta. Vuoden 2022
lopussa Suomen Pankin osuus oli 1,837 %. Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman valtion-
lainojen seka pandemiaan liittyvan PEPP-osto-ohjelman valtionlainojen aiheuttamat riskit kansalliset
keskuspankit kantavat kuitenkin itse.
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Eurojarjestelman rahapoliittisten saatavien maara pieneni vuoden 2022 aikana noin 700 mrd. euroa ja
oli vuoden lopussa noin 6 300 mrd. euroa. Pienentyminen johtui erityisesti kohdennetuissa pitempiai-
kaisissa rahoitusoperaatioissa (TLTRO, targeted longer-term refinancing operations) tehdyistd ennen-
aikaisista takaisinmaksuista. Omaisuuserien osto-ohjelman (APP, asset purchase programme) ja
PEPP-osto-ohjelman netto-ostot paattyivat vuoden 2022 ensimmaisella puoliskolla. Eraantyvien velka-
kirjojen uudelleensijoitukset jatkuvat naissa ohjelmissa edelleen vuoden 2022 paattyessa.

Suomen Pankin osuus rahapoliittisista saatavista pieneni noin 13 mrd. euroa ja oli vuoden lopussa noin

106 mrd. euroa.

Taulukko 1.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus ja osuus rahapoliittisista

31.12.2022 31.12.2021

saatavista Milj. euroa Milj. euroa
Rahoitusvarallisuus 11 037 10 946
Kulta 2690 2 537
Valuuttavaranto 6 864 6720
Euromaaraiset korkosijoitukset 0 0
Osakerahastosijoitukset 1328 1513
Kiinteistdrahastosijoitukset 156 176
Osuus rahapoliittisista saatavista 106 168 118 748
Rahoitusoperaatiot 24 327 40 446
Kohdennetut luotto-operaatiot’ 24 203 40 375
Muut rahoitusoperaatiot’ 123 70
Omaisuuserien osto-ohjelman velkakirjat 53 757 50 121
Suomen valtionlainat ja valtiosidonnaiset lainat 37 295 34 554
Yhteiseurooppalaisten instituutioiden lainat' 5056 4 859
Katetut lainat’ 5085 5019
Yrityslainat' 6 321 5 688
Pandemiaan liittyvan osto-ohjelman velkakirjat? 28 046 28 070
Lopetetut ohjelmat 39 111
Arvopaperimarkkinaohjelma’ 39 101
Katettujen lainojen osto-ohjelmat 0 10
Yhteensa 117 206 129 694

1 Padoma-avainosuus (1,837 % 1.2.2020 alkaen) kansallisten keskuspankkien yhteismaarasta.
2 Pandemiaan liittyvan osto-ohjelman kohdalla taulukossa on esitetty Suomen Pankin taseessa oleva saatava.

Taulukossa 1 esitettyjen saatavien lisédksi Suomen Pankin taseessa oli 48 mrd. euron suuruinen eu-
rojarjestelman sisdinen saatava, joka koostui padosin TARGET2-erasta. Suomen Pankin taseen lop-
pusumma oli vuoden 2022 lopussa 190 mrd. euroa.

Riskienhallinta
Rahapolitikan toteuttaminen seké rahoitusjarjestelman vakauden ja toimivuuden turvaaminen ovat
keskuspankin ydintehtavia. Tehtavan toteuttamiseen sisaltyy riskeja, joista voi aiheutua tappioita. Suo-

men Pankki on varautunut riskeihin huolehtimalla taseen vahvuudesta eli kartuttamalla varauksia ja
omia paaomia seka hajauttamalla sijoituksia.
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Suomen Pankin taloudelliset riskit muodostuvat markkina-, luotto- ja likviditeettiriskeista. Markkinariskit
ovat esimerkiksi valuuttakurssien, korkojen ja osakehintojen epasuotuisia muutoksia.

Suomen Pankki sijoittaa osan rahoitusvarallisuudestaan kansainvalisille osake- ja kiinteistémarkki-
noille. Sijoitukset tehdaan rahastojen kautta, ja ne hajauttavat taseen muita riskeja.

Suomen Pankin taseessa on rakenteellinen korkoriski. Eurojarjestelma paattaa liikepankkien keskus-
pankkitalletuksille maksettavan korkotason rahapoliittisin perustein. Korkopaatos vaikuttaa valittémasti
Suomen Pankin korkokustannuksiin. Rahapoliittiset saatavat ovat sen sijaan paaosin kiintedkorkoisia.
Nain ollen talletuksille maksettavan koron nosto heikentdd Suomen Pankin korkokatetta. Tama ero
taseen varojen ja velkojen korkosidonnaisuudessa aiheuttaa rakenteellisen korkoriskin Suomen Pankin
taseeseen.

Rahapolitiikan toteutukseen liittyvat kiinteakorkoisten velkakirjojen ostot ovat olleet viime vuosina tehty
matalalla tuottotasolla. Vuoden 2022 toisella puoliskolla eurojarjestelman ohjauskorot lahtivat nousuun.
Talléin myods keskuspankkitalletuksille maksettava korko on noussut. Vuoden 2022 lopun tilanteessa
vallitsevien korko-odotusten perusteella tdma rahoituskustannus painaa Suomen Pankin tuloksen lahi-
vuosina negatiiviseksi.

Taseen rakenteellinen korkoriski pienenee rahapoliittisista syista ostettujen kiintedkorkoisten vel-
kainstrumenttien erdantyessa. Erdantyvien velkakirjojen uudelleen sijoittaminen yllapitda omalta osal-
taan rakenteellista korkoriskia.

Muu toiminta
Suomen Pankki kotimaisessa talouspolitiikassa ja Suomen talouden ennustaminen

Suomen Pankki tarjoaa ajankohtaista, riippumatonta ja tutkittuun tietoon perustuvaa analyysia ja asi-
antuntemusta paatdksentekijoiden ja laajemminkin suomalaisen yhteiskunnan kéayttdén. Suomen Pan-
kin kannanotot keskittyvat ongelmien tunnistamiseen ja vaihtoehtoisten politikkatoimien vaikutusten
arviointiin. Kannanottoja esitetddn muun muassa johtokunnan jasenten puheissa ja Suomen Pankin
lausunnoissa. Kannanotot perustuvat Suomen Pankille laissa ja EU:n perussopimuksessa asetettuihin
tavoitteisiin ja itsenaiseen asemaan.

Suomen Pankin kannanottojen erityisind teemoina vuonna 2022 olivat energiakriisin vaikutukset koti-
maan talouteen ja kriisiin liittyvien politiikkatoimien arviointi. Aiempien vuosien tapaan Suomen Pankki
analysoi talouden kehitysta, pitkan aikavalin talouskasvua ja julkisen talouden kysymyksia seka osal-
listui kotimaiseen talouspoliittiseen keskusteluun.

Energian hintojen nousu vaikutti kertomusvuonna voimakkaasti tuontienergiasta riippuvaisiin euroalu-
een maiden talouksiin ja johti monenkirjaviin tukitoimiin kuluttajiin kohdistuvien kustannusvaikutusten
pienentamiseksi. Vaikka Suomessa energiakriisiin liittyvat tukitoimet ovat olleet kansainvalisesti verrat-
tuna maltillisia, liilan avokatiset ja huonosti kohdennetut tuet voivat hidastaa kysynnan sopeutumista ja
yllapitdd nopeaa inflaatiota. Suomen Pankki korosti, etta tukitoimet tulisi kohdistaa eniten karsiville ko-
titalouksille ja toteuttaa siten, etteivat ne heikenna kannustimia energiansaastdon ja energiankulutusta
vahentaviin investointeihin.

Suomen julkisessa taloudessa oli merkittava rakenteellinen ongelma jo ennen koronapandemiaa, ja
julkinen velkasuhde on kasvanut selvasti vime vuosina. Suomen Pankin joulukuussa 2022 julkaisema
uusi arvio kestavyysvajeesta oli noin 13 mrd. euroa eli 4 % suhteessa BKT:hen. Kriisien jalkeen julkista
taloutta on vahvistettava, jotta voidaan varmistaa kasvavien ikasidonnaisten ja muiden valttdmattdmien
menojen rahoittaminen. Suomen Pankki korosti vuoden 2022 aikana kannanotoissaan, ettd Suomessa
on palattava sellaiseen valtiontalouden menokehykseen, joka johtaa lahemmaksi julkisen talouden ta-
sapainoa. Taman edellytyksena on seka vahva poliittinen sitoutuminen julkisen talouden kestavyyteen
ettd sellaisten uudistusten maaratietoinen toteuttaminen, jotka parantavat julkisten palveluiden tuotta-
vuutta ja edellytyksia pitkan aikavalin talouskasvuun.
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Suomen Pankki painotti myds, ettéd EU:n talouspolitikan ohjauskehikon uudistamisesta pitaisi paattaa
ilman turhaa viivetta. Nain finanssipolitikan sdannét tukisivat paremmin julkisen talouden pitkajanteista
hoitamista seka sita, etta finanssipolitiikalla on tilaa olla elvyttdvaa talouden ajautuessa taantumaan.

Suomessa tydn tuottavuuden kasvu on ollut 2010-luvulla hitaampaa kuin muissa Pohjoismaissa. Tydn
tuottavuuden kasvua tukevien investointien vahyys, tydikaisen vaestén maaran supistuminen ja nuor-
ten ikaluokkien koulutustason nousun pysahtyminen heikentavat Suomen talouden pitkan aikavalin
kasvunakymia. Suomen Pankki on kannanotoissaan korostanut, etta talouskasvun edellytyksia voidaan
parantaa panostamalla koulutukseen, tutkimus- ja innovaatiotoimintaan, tyémarkkinoiden kehittdmi-
seen, tydperdisen maahanmuuton lisddmiseen ja kotoutumisen edistdmiseen.

Suomen Pankki laatii ennusteita ensisijaisesti euroalueen yhteisen rahapolitiikan valmistelun ja paa-
toksenteon tueksi. Suomen talouden ennuste laaditaan osana eurojarjestelman ennustetta yhteis-
tydssa Euroopan keskuspankin ja muun eurojérjestelman kanssa ja se julkaistaan aina keséa- ja joulu-
kuussa. Laajaa ennustetta huomattavasti suppeampi valiennuste puolestaan julkaistaan aina maalis-
ja syyskuussa.

Suomen Pankin vuonna 2022 laatimissa ennusteissa olivat nakyvasti esilla Venajan hydkkayssota Uk-
rainaan seka sen karjistdma energiakriisi ja inflaation kiihtyminen, mitkd heikensivat Suomen kas-
vunakymia. Vuoden 2022 aikana ennusteita tarkennettiin selvasti heikomman kasvun suuntaan erityi-
sesti vuoden 2023 osalta.

Maaliskuun valiennusteessa korostettiin, ettd Venajan hyokkays Ukrainaan muutti olennaisesti kuvaa
Suomen lahivuosien talouskehityksesta. Suuren epavarmuuden vuoksi maaliskuun valiennuste toteu-
tettiin kahden erillisen skenaariolaskelman avulla. Suotuisampi skenaario oletti inflaation kiihtymisen ja
vientikysynnan heikentymisen jddvan maltillisiksi ja arvioi talouden sopeutuvan uuteen tilanteeseen
suhteellisen nopeasti. Tassa laskelmassa kokonaistuotannon ennustettiin kasvavan 2 % vuonna 2022
ja 1,5 % vuonna 2023. Heikomman kehityksen skenaario puolestaan oletti sodan pitkittyvan, Venajan
talouskriisin syvenevan ja Suomen talouden sopeutumisen olevan hidasta. Talouskasvu jai tassa las-
kelmassa noin 0,5 prosenttiin vuosina 2022 ja 2023. Inflaatio nopeutuisi 5 prosenttiin vuonna 2022,
josta se hidastuisi 3 prosenttiin vuonna 2023.

Kesakuun ennusteessa talouden kasvun arvioitiin sijoittuvan maaliskuussa tehtyjen kahden skenaarion
véliin. Raaka-aineiden ja energian kallistumisen sek& sodan vuoksi pahentuneiden tuotannon pullon-
kaulojen odotettiin kiihdyttdvan inflaatiota. Talouden kasvaneen epavarmuuden ennakoitiin heikenta-
van seka kulutuksen ettd investointien ndkymia. Talouden ennustettiin kasvavan 1,7 % vuonna 2022
ja kasvun hidastuvan siitd 0,5 prosenttiin vuonna 2023 sodan vaikutusten vuoksi. Talouskasvun arvioi-
tiin kuitenkin piristyvan 1,5 prosenttiin vuonna 2024 kansainvalisen talouden vaikeuksien helpottaessa
ja inflaation hidastuessa. Sodan ja koronapandemian vaikutusten oletettiin pienenevan asteittain.

Syyskuun véliennusteessa tuotiin nakyvasti esille energiakriisin ja inflaation kiihtymisen vuoksi kasva-
neen taantuman uhka. Suomen talouden ennustettiin vahvan alkuvuoden myéta kasvavan 2,2 %
vuonna 2022 mutta supistuvan 0,3 % vuonna 2023. Vuonna 2024 kasvun ennakoitiin palaavan reiluun
prosenttiin eli Iahelle Suomen talouden pitkan aikavalin kasvumahdollisuuksia. Valiennusteessa koros-
tettiin, ettéd poikkeuksellisen nopea inflaatio syo kotitalouksien ostovoimaa ja kuluttajien luottamus on
erittdin vahaista. Kuluttajahintojen nousupaineiden arvioitiin alkavan helpottaa vasta vuoden 2023 ai-
kana energian hintojen nousun hidastuessa.

Suomen Pankki arvioi joulukuun ennusteessa talouden supistuvan vuonna 2023 hieman syyskuussa
oletettua enemman. BKT:n odotettiin supistuvan 0,5 % vuonna 2023 ja kasvun elpyvan 1,1 prosenttiin
vuonna 2024. Raakadljyn ja raaka-aineiden hintojen laskun arvioitiin hidastavan kuluttajahintojen nou-
sua mutta toisaalta kallistuneen sahkon yllapitavan hintapaineita etenkin talvikuukausina. Kertyneiden
kustannuspaineiden odotettiin valittyvan viipeelld ruoan, kulutustavaroiden ja palveluiden hintoihin. In-
flaation arvioitiin alkavan hidastua vuonna 2023, kun tuotannon pullonkaulat lievenevéat, rahapolitiikan
kiristyminen alkaa vaikuttaa ja kotimainen kysynta heikkenee. Epavarmuus oli vuoden 2022 lopulla
edelleen merkittdvaa, vaikka jossain maarin vahentynyt vuoden mittaan.
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Tutkimus

Kansainvalista huippua tavoitteleva tutkimus tukee Suomen Pankin rahapolitiikan ja rahoitusvakauspo-
litikan valmistelua ja vaikutusvaltaa eurojarjestelmassa. Suomen Pankki tekee tutkimusta ekonomisti-
osastoillaan, padosin rahapolitiikka- ja tutkimusosaston tutkimusyksikdssa ja nousevien talouksien tut-
kimuslaitoksessa. Vakituisten tutkijoiden lisaksi molemmilla yksikaéilla on aktiivinen vierailevien tutkijoi-
den ohjelma ja akateemisesti ansioituneita ulkopuolisia neuvonantajia. Tutkimuksen painopisteité ovat
raha- ja makrovakauspolitikka, makrotalous, rahoitusjarjestelma ja sen saantely seka nousevat talou-
det.

Suomen Pankin tutkimuksia julkaistiin vuonna 2022 taloustieteen johtavissa aikakausijulkaisuissa. Uu-
sissa tutkimusprojekteissa kasiteltiin laajasti esimerkiksi rahapolitiikan valittymista ja inflaatio-odotuk-
sia. Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitoksen toimintaa savytti vuonna 2022 pitkalti Ve-
najan hydkkayssodan aiheuttama tarve ajankohtaiselle analyysille seka viestinnalle.

Suomen Pankin tutkimuksia esiteltiin vuonna 2022 |ukuisissa eurojarjestelman tilaisuuksissa sekéa kan-
sainvalisissa ja kotimaisissa tapahtumissa. Elokuussa Suomen Pankki jarjesti Financial literacy, hou-
sehold finance and beliefs -teematilaisuuden keskuspankkien kansainvalisen tutkimusverkoston
(CEBRA) vuosikokouksessa Barcelonassa seka Workshop on Banking and Institutions -tydpajan yh-
dessa Strasbourg Universityn ja Fordham Universityn kanssa. Syyskuussa Suomen Pankki isdnndi
eurooppalaisen CEPR-jarjestdon (Centre for Economic Policy Research) kanssa hybridimuotoista tie-
teellistd konferenssia nimeltdan Monetary Policy in the Post-Pandemic Era.

Lokakuussa Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos ja Yhdistyneiden kansakuntien yli-
opiston kehitystaloustieteen tutkimuslaitos UNU-WIDER jarjestivat kansainvalisen konferenssin nouse-
vien talouksien velkakysymyksista seké uusista vihreista rahoitusinstrumenteista (Debt and Innovative
Finance in Developing Countries).

Suomen Pankki jarjesti liséksi lukuisia lyhyitd paaosin hybridimuotoisia tutkimusseminaareja kertomus-
vuoden aikana. Pankin asiantuntijat julkaisivat useita englanninkielisid VoxEU-kolumneja ja SUERF-
jarjeston Policy Briefs -artikkeleita tutkimuksistaan.

Tilastointi

Tilastojen laatiminen on yksi Suomen Pankin lakisdateisista tehtavistd. Suomen Pankki vastaa kaytta-
jien tietotarpeisiin kehittdmalla aktiivisesti tilastointia ja varmistamalla sen ajantasaisuuden, asianmu-
kaisuuden ja kattavuuden myds toimintaympariston muuttuessa. Suomen Pankki laatii itse rahalaitok-
sia, sijoitusrahastoja, arvopapereita ja maksuliiketta koskevat tilastot. Sen sijaan maksutase- ja rahoi-
tustilinpitotilastot laatii Tilastokeskus.

Vuonna 2022 Suomen Pankin tuottamissa tilastoissa kayttajien mielenkiinto kohdistui voimakkaisiin
liikkeisiin rahoitusmarkkinoilla. Erityisesti teollisuuden ja energiasektorin yritysten tiedoissa korostui mit-
tava ja nopea rahoitustarve, ja nailla aloilla yritykset nostivat aiempaa enemman uusia lainoja. Vilkkaan
alkuvuoden jalkeen asunto- ja asuntolainamarkkinat hiljenivat loppuvuodesta. Kotitalouksien rahoitus-
kulut kasvoivat korkojen nousun myo6ta, mutta tilastojen mukaan asuntolainojen aiheuttamat ongelmat
pankeille pysyivat pienina.

Vuonna 2022 Suomen Pankki yhdenmukaisti vakuutuslaitos- ja arvopaperitilastojen laadintaprosessit
ja kaynnisti uuden maksu- ja petostietojen tiedonkeruun. Liséksi Suomen Pankki osallistui aktiivisesti
tilastoalan yhteistyéhdn osana Euroopan keskuspankkijarjestelmaa. Siina painopistealueina olivat yh-
distetyn tilastotiedonkeruun (Integrated Reporting Framework) ohjelman valmistelu seka rahoitusalan
iimastoindikaattorit.

Rahoitussektorin ilmastotilastoinnin ja vertailukelpoisen datan puutteet ovat pitkdan haitanneet ilmas-
tonmuutokseen liittyvien riskien arvioimista ja ilmastosiirtyman rahoitusta. Asiantuntijaryhma tuotti uu-
denlaisin tyétavoin menetelmia indikaattoreiden muodostamiseksi ja testaamiseksi. Indikaattoreita ke-
hitettiin kuvaamaan rahoitussektorille ilmastonmuutoksesta aiheutuvia fyysisia ja siirtymariskeja. En-
simmaiset indikaattorit julkaistiin alkuvuonna 2023.
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Kansainvilinen toiminta ja yhteistyo
Euroopan keskuspankkijérjestelmé ja eurojarjestelmé

EKP:n neuvosto on eurojarjestelman ylin paattava elin. Se koostuu EKP:n johtokunnan 6 jasenesta ja
euroalueen 19 maan (1.1.2023 alkaen 20 maan) kansallisen keskuspankin paajohtajasta.

Suomen Pankin paajohtaja Olli Rehn on EKP:n neuvoston jasen. Varajasenena toimii Suomen Pankin
johtokunnan jasen Tuomas Valimaki.

EKP:n neuvosto kokoontuu keskimaarin kahdesti kuukaudessa. Rahapolitiikkaa kasittelevia kokouksia
jarjestetaan kuuden viikon valein. Muissa kokouksissa kasitellaan EKP:lle ja eurojarjestelmalle kuuluvia
muita tehtavia ja vastuualueita. EKP:n neuvosto tekee myos euroalueen merkittavia luottolaitoksia kos-
kevat pankkivalvontapaatdkset.

Paajohtaja on jasenena myds EKP:n yleisneuvostossa, johon kuuluvat EKP:n paajohtaja ja varapaa-
johtaja seka kaikkien EU-maiden kansallisten keskuspankkien paajohtajat.

Suomen Pankin johto ja asiantuntijat osallistuivat EKPJ:n ty6hon kaikissa sen valmisteluportaissa. Suo-
men Pankista oli vahintaan yksi jasen kussakin komiteassa ja useimmissa komiteoiden alaisissa tyo-
ryhmissa.

Kansainvélinen valuuttarahasto

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF, International Monetary Fund) on 190 jasenmaasta koostuva jar-
jestd. Sen tehtédvana on edistda kansainvalista yhteisty6ta, avointa ja sdantdihin perustuvaa ulkomaan-
kauppaa, kestavaa talouskasvua ja rahoitusvakautta.

Suomen Pankin paajohtaja toimii Suomen edustajana IMF:n korkeimmassa paattavassa elimessa hal-
lintoneuvostossa.

Suomen Pankki vaikuttaa IMF:n toimintaan myds Pohjoismaiden ja Baltian maiden vaalipiirissa, jota
IMF:ssé& edustaa maiden yhteinen johtokunnan jasen. Vuonna 2020 tehtévassa aloittaneen Mika P6son
kolmivuotinen kausi ulottui vuoden 2022 loppuun. Politiikkakannat IMF:n johtokunnassa kasiteltaviin
aiheisiin sovitaan vaalipiirin maiden kesken. Vuosina 2020-2022 kannanottojen valmistelun vetovastuu
oli Suomella. Suomen Pankki ja valtiovarainministerié valmistelivat politikkakannat yhteistydssa.

Vaalipiirin toimintaa ohjaa Pohjoismaiden ja Baltian maiden valuutta- ja rahoituskomitea (NBMFC, Nor-
dic-Baltic Monetary and Financial Committee), jonka jasenena on Suomen Pankin varapaajohtaja Marja
Nykanen.

Koronapandemian jalkeen palattiin Washington DC:ssé jarjestettaviin IMF:n kevat- ja vuosikokouksiin,
joihin myés Suomen Pankki osallistui. Naiden kansainvéliselle yhteistydlle tarkeiden kokoontumisten
yhteydessa jarjestettiin myos kansainvalisen valuutta- ja rahoituskomitean (IMFC, International Mone-
tary and Financial Committee) kokoukset. Kokousten keskustelut koskivat maailmantalouden nakymia,
kansainvalistd rahoitusvakautta ja ajankohtaisia talouspoliittisia haasteita. Venajan hyokkays Ukrai-
naan tuomittiin kokouksissa laajasti.

IMF:n toimitusjohtaja Kristalina Georgieva korosti kevat- ja vuosikokousten puheenvuoroissaan tarvetta
paattavaisille politiikkatoimille ja kansainvalisen yhteisdn yhtendisyydelle. Han kasitteli myds talouden
nakymien epavarmuutta, maailman kasvanutta kriisiherkkyytta ja politikkaympariston vaikeutta. Glo-
baalit haasteet, kuten ruokakriisi, energiakriisi ja ilmastonmuutos, ratkaistaan kansainvaliselld yhteis-
tyolla.
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Yhteistyd Euroopan unionissa

Suomen Pankki on jasenena Euroopan unionin talous- ja rahoituskomiteassa (EFC, Economic and
Financial Committee). Komitean tehtdvana on edistda jasenmaiden talouspoliittista koordinaatiota ja
osallistua unionin talous- ja rahoitusneuvoston (Ecofin) tyén valmisteluun.

Vuonna 2022 talous- ja rahoituskomitea piti 13 kokousta laajassa kokoonpanossa, jossa keskuspankit
ovat mukana. Komitea keskusteli muun muassa Venajan hydkkayssodan vaikutuksista talouteen ja
rahoitusmarkkinoihin, energian hinnoittelusta ja sen johdannaismarkkinoista, Venajan vastaisista pa-
kotteista, Ukrainan tukipaketeista seka ilmastonmuutoksen vaikutuksista talouteen ja rahoitukseen. Li-
saksi komitea valmisteli yhteisida kannanottoja kansainvalisia kokouksia varten.

Suomen Pankki osallistuu EU:ssa myds useiden pankki- ja rahoitusjarjestelman vakautta edistavien
komiteoiden ja toimielinten tydhon. Naisté keskeinen on Euroopan jarjestelmariskikomitea (ESRB, Eu-
ropean Systemic Risk Board), jonka hallintoneuvostossa Suomen Pankin pagjohtaja on jasenena.
Vuonna 2022 ESRB:n hallintoneuvosto kasitteli muun muassa Venajan hyokkayssodan vaikutuksia ra-
hoitusmarkkinoihin ja rahoitusvakauden riskeihin seka keskusteli esimerkiksi EU:n rahoitusjarjestelman
haavoittuvuuksista ja kriisinkestavyydesta. Lisaksi hallintoneuvosto keskusteli EU-maiden makrova-
kauspolitiikasta ja -toimenpiteista.

Kansainvélinen jarjestelypankki

Suomen Pankin paajohtaja osallistuu Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS, Bank for International Sett-
lements) saanndnmukaisiin keskuspankkien paajohtajien tapaamisiin. Tapaamisissa keskustellaan
maailmantalouden ja rahoitusmarkkinoiden kehityksesta seka keskuspankkien toiminnan kannalta kes-
keisista aiheista.

Pohjoismainen yhteisty6

Suomen Pankilla on tiiviit yhteydet muiden Pohjoismaiden keskuspankkeihin. Keskuspankkien paajoh-
tajat kokoontuvat vuosittain kasittelemaan ajankohtaisia aiheita.

Vuonna 2022 Pohjoismaiden keskuspankkien paajohtajien kokous pidettiin marraskuussa Oslossa.
P&ajohtajat keskustelivat muun muassa inflaatioon liittyvista teemoista seka maksujarjestelmien turval-
lisuudesta. Pohjoismaiden keskuspankkien varapaajohtajien tapaamiset jarjestettiin puolestaan huhti-
kuussa Reykjavikissa ja joulukuussa Oslossa.

Myds Pohjoismaiden keskuspankkien asiantuntijoiden valista yhteisty6ta edistetdan saanndllisesti eri-
laisissa tapaamisissa, joiden aihepiirit kattavat laajasti eri osastojen toimintoja.

Viestinta

Suomen Pankin viestinnallinen merkittavyys ja luotettavuus korostuivat vuoden 2022 aikana. Venajan
hydkkays Ukrainaan helmikuussa 2022 kaynnisti Suomen Pankissa poikkeuksellisen ajanjakson. Ko-
ronapandemian jalkeisten talouden ndkymien ja haasteiden tarkastelusta siirryttiin sodasta aiheutunei-
den talousvaikutusten tutkimiseen ja analysointiin. Suomen Pankin sisdisessa viestinndssa korostuivat
hybriditydn haasteet ja turvallisuusymparisto.

Suomen Pankin rahamuseossa avattiin tammikuussa 2022 talousosaamiskeskus. Sen toiminta edistaa
suomalaisten talousosaamista ja tukee uutta kansallista talousosaamisstrategiaa, jota johtaa oikeus-
ministerid. Suomen Pankki on Suomen ainoana taysjasenena mukana Taloudellisen yhteistydn ja ke-
hityksen jarjeston (OECD, The Organisation for Economic Co-operation and Development) kansainva-
lisessa talouskasvatusverkostossa (OECD-INFE).

Syys-lokakuun 2022 vaihteessa Suomen Pankin paarakennuksessa ja rahamuseossa vietettiin avoi-

mien ovien tapahtumaa. Tapahtuman paateemoina olivat taide ja historia, raha ja maksaminen seka
talousosaaminen. Tapahtumassa kavi kolmen paivan aikana yhteensa noin 5 100 vierailijaa.

20



Raha ja maksaminen
Kéteinen ja rahahuolto

Suomen Pankki toimii yhdessa muiden rahahuollon osapuolien kanssa varmistamassa setelien saata-
vuuden, aitouden ja kuntoisuuden. Viime vuosina yhteistydn merkitys on korostunut.

Koronapandemia vahensi kateisen kayttéa selvasti vuosina 2020 ja 2021, mutta alkuvuonna 2022 ka-
teisen kayttd kasvoi pandemian helpottaessa ja matkailun elpyessa. Kateisen kaytté lisdantyi odotettua
enemman, kun Venaja aloitti helmikuun lopulla 2022 hytkkayssodan Ukrainassa ja ihmiset halusivat
varautua mahdollisiin maksuliikennehairidihin varaamalla ylimaaraista kateistd. EKP:n ohjauskoron
nostot kesan ja syksyn aikana nakyivat hetkellisesti Suomen Pankkiin tehtyjen setelien palautusmaa-
rien kasvuna.

Suomen Pankin maaliskuussa 2022 tekeman kuluttajakyselyn mukaan kateisen saatavuus oli heiken-
tynyt ja kuluttajat kokivat kateisen saatavuuden varsinkin pankkikonttoreista huonontuneen. Samaan
aikaan Venajan hyokkayssota nosti kuitenkin esiin kateisen tarkeyden kriisiin varautumisessa. Suomen
Pankki suosittelee, ettd kotitalouksien tulisi pitda kateistéd sen verran, ettd sen avulla parjaa jopa 72
tuntia kestavien maksuliikennehairididen ajan.

Suomen Pankin maaliskuun 2022 kuluttajakyselyn mukaan kateista kayttaa paivittdistavaraostosten
maksutapana noin 7 % vastanneista. EKP:n SPACE-tutkimus maksutottumuksista antaa samansuun-
taisen tuloksen. Suomen Pankki julkaisi myds tutkimuksen vahittdismaksamisen kustannuksista. Tut-
kimuksen mukaan korttimaksaminen oli maksutavoista edullisin: vuonna 2018 yksittdinen korttimaksu
maksoi yhteiskunnalle arviolta 15 senttia, kateismaksu 22 senttia ja tilisiirto 25 senttia.

Maaliskuussa 2022 Suomen Pankki teki lainsdddantoaloitteen kateispalvelujen riittdvan tason turvaa-
miseksi. Suomen Pankin mukaan on tarkoituksenmukaista kaynnistad sdantelyhanke, joka maarittelee
kateispalveluiden tason, kateisen saatavuuden ja tallettamisen sekd hyvaksymisen maksuvalineena.
Euro Legal Tender Expert Group (ELTEG) selvitti kateisen asemaa koko euroalueella ja julkaisi ai-
heesta loppuraportin.

Vuonna 2022 Suomessa ja euroalueella 16ytyi kierrosta historiallisen vahan eurosetelivaarennoksia jo
toista vuotta perékkain. Suomessa setelivaarennoksia 10ytyi 469 ja kolikkovaarenndksia 1 826. Eniten
esiintyi 20 euron setelien vaarenndksia, joita oli 229.

Digitaalinen keskuspankkiraha

Eurojarjestelma kaynnisti vuonna 2021 laajan digitaalisen keskuspankkirahan, digitaalisen euron, tut-
kimushankkeen. Vuoden 2022 aikana eurojarjestelma teki monia digitaalisen euron ominaisuuksia kos-
kevia paatoksia, mutta paatosta liikkeeseenlaskusta ei ole viela tehty.

Digitaalisen euron toteutuessa kansalaisten saatavilla olisi digitaalisessa muodossa olevaa keskus-
pankkirahaa. Sen tavoitteena on vahvistaa keskuspankkirahan roolia rahajarjestelman ankkurina seka
lisdta Euroopan strategista autonomiaa ja maksupalveluiden kKilpailua euroalueella.

Vuonna 2022 Suomeen perustettiin Suomen Pankin johdolla digitaalisen euron kansallinen seuranta-
ryhma, joka koostuu maksamisen palvelujen tuottajista, pankkisektorin edustajista ja viranomaisista.
Hankkeen tutkimusvaihe saatetaan loppuun vuoden 2023 syksylla, minka jalkeen EKP:n neuvosto te-
kee paatdksen jatkosta.
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Maksu- ja selvitysjarjestelmat

Suomen Pankin yleisvalvonnan tehtaviin kuuluvat jarjestelmien riskien arviointi, maksamisen tehok-
kuutta edistava politiikkaty® ja naita tehtavia tukeva analyysi. Suomen Pankki edesauttaa omalta osal-
taan maksamisen jatkuvaa kehittymista. Kesalla 2022 Suomessa luotiin viranomaisyhteistydssa huol-
tovarmuustilijarjestelma turvaamaan paivittadismaksaminen yhteiskunnan normaaliolojen vakavissa hai-
ridtilanteissa ja poikkeusoloissa.

Suomen Pankki julkisti toukokuussa 2022 jarjestetyn maksufoorumin yhteydessa séhkdisen maksami-
sen linjaukset, jotka tiivistavat Suomen Pankin nakemyksen tehokkaista maksamisen jarjestelmista.
Suomen maksuneuvosto arvioi syyskuussa 2022 pidetyssa kokouksessa, ettd pikamaksamisen edis-
tamiseksi Suomessa tarvitaan laajemmin eri toimijoiden yhteistyota.

Suomen Pankki jatkoi vuonna 2022 maksu- ja selvitysjarjestelmasimulaattorin (BoF-PSS3) kehitta-
mista. Elokuun lopulla jarjestettiin sarjassaan 20. simulaattoriseminaari Helsingissa. Vuonna 2022 jat-
kui kehityshanke, jossa Suomen Pankki toimittaa yhdessd EKP:n kanssa eurojarjestelmalle uuden
TARGET-palveluiden analyysiymparistdn ja simulaattoriohjelmiston.

Suomen Pankki tuottaa pohjoismaisille rahoitusalan toimijoille eurojarjestelméan yhteiset TARGET-pal-
velut, jotka koostuvat TARGET2-maksujarjestelmasta, TIPS-pikamaksujarjestelmasté ja T2S-arvopa-
perikauppojen selvitysalustasta. TARGET-jarjestelmat toimivat luotettavasti koko vuoden 2022 ajan,
eikd merkittavia hairidita esiintynyt. Poikkeustilanteisiin liittyvia harjoituksia tehtiin entistd enemman
Suomen Pankin osapuolten kanssa vuoden 2022 aikana.

Suomen Pankilla oli omassa TARGET2- Suomen Pankki -osajarjestelmassaan vuoden 2022 lopussa
tiliasiakkaana 23 pohjoismaista pankkia ja liitdnnaisjarjestelmaa. Vuonna 2022 TARGET2- Suomen
Pankki -jarjestelmassa valitettiin paivittain keskimaarin 4 350 maksua, joiden kokonaisarvo oli noin 49
mrd. euroa. Maksujen paivittdinen lukumaara kasvoi 21 % ja arvo 20 % vuoteen 2021 verrattuna.

Nykyinen vuonna 2007 kayttdonotettu TARGET2-jarjestelma korvataan uudella T2-maksujarjestelmalla
osana T2-T2S-konsolidaatiohanketta. Vuoden 2022 aikana Suomen Pankki valmisteli T2-jarjestelman
kayttdonottoa yhdessa muiden keskuspankkien kanssa ja tuki osapuoliaan sen testauksessa. Testauk-
sessa ilmenneiden haasteiden vuoksi EKP:n neuvosto paatti siirtda kayttéénottoa vuoden 2022 lopusta
maaliskuuhun 2023.

EKP:n neuvoston paatéksen mukaisesti kaikkien maksupalveluntarjoajien, jotka ovat mukana TAR-
GET2-jarjestelmassa ja sitoutuneet SEPA-pikasiirtojen kayttdon, tuli helmikuuhun 2022 mennessa olla
saavutettavissa TIPS-pikamaksujarjestelman (TARGET Instant Payment Settlement) kautta. Tavoit-
teena on edistda pikamaksamisen kayttéonottoa ja saavutettavuutta euroalueella. Kaikki SEPA-pika-
siirtoja valittavat suomalaiset pankit saavuttivat valmiuden pikasiirtojen vastaanottamiseen TIPS-jarjes-
telman kautta maaraaikaan mennessa.

T2S-jarjestelma on eurojarjestelman arvopaperikaupassa kayttama selvitysalusta. Suomalainen arvo-
paperikeskus Euroclear Finland (EFi) ottaa T2S-jarjestelman kaytté6n syyskuussa 2023. Vuoden 2022
aikana Suomen Pankki valmisteli EFi:n T2S-jarjestelmaan liittymistd yhdessa EKP:n kanssa ja tuki tu-
levia T2S-osapuoliaan jarjestelman kayttdonotossa.

NyKkyisin jokaisella eurojarjestelman kansallisella keskuspankilla on omat jarjestelmansa rahapolitiikan
luotto-operaatioiden vakuutena kaytettdvien omaisuuserien hallintaan. Eurojarjestelma korvaa nédma
yhteensa 20 kansallista jarjestelmaa yhteisella ECMS-vakuushallintajarjestelmalla (Eurosystem Colla-
teral Management System), joka otetaan kayttéon vuonna 2024. Suomen Pankki aloitti loppuvuonna
2022 ECMS-yhteystestauksen ja valmisteli rahapolitiikan vastapuolipankkien kayttajatestausta.
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1.4 Pankkivaltuuston kasittelemia asioita
Hallintoa ja johtokuntaa koskevat asiat

Kertomusvuoden paattyessa johtokunnan jasenilla oli muun muassa seuraavat viranhoitoon liittyvat
jasenyydet:

Johtokunnan puheenjohtaja Olli Rehn

e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, jasen
e  Euroopan jarjestelméariskikomitean (ESRB) hallintoneuvosto, jasen
e Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) hallintoneuvosto, jasen

Johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nykénen

e  Euroopan unionin talous- ja rahoituskomitea (EFC), jasen
e Finanssivalvonnan johtokunta, puheenjohtaja

Johtokunnan jasen Tuomas Vélimaki
e Euroopan keskuspankin neuvosto ja yleisneuvosto, pdadjohtajan varajasen

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

Suomen Pankin tilinpdatés vuodelta 2022 ja tilintarkastus

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

Pankkivaltuusto kasitteli 16.12.2022 kokouksessaan tilinpaatéksen laatimisperusteita. Johtokunnan
esityksen perusteella pankkivaltuusto paatti, etta valuuttakurssivarausta kartutetaan valuuttakurssivoit-
tojen maaralla (syyskuun lopun tilanteessa 15,2 milj. euroa) ja arvopapereiden hintaerovarausta pure-
taan arvopapereiden myyntitulosten ja arvostustappioiden nettomaaralla (syyskuun lopun tilanteessa
355,3 milj. euroa). Reaaliarvovarausta ei kartuteta tappiollisen tuloksen vuoksi. Yleisvarausta puretaan
sen verran kuin nollatuloksen saavuttaminen edellyttda (syyskuun lopun tilanteessa 71,7 milj. euroa).
Eldkerahaston tilikauden alijagdmasta 3 milj. euroa katetaan purkamalla eldkevarausta. Loput tilikauden
alijaamasta seka elakevastuun kasvu katetaan tilinpaatoksessa 10 milj. euron elakerahastomaksulla.

Suomen Pankin taseen loppusumma vuodelta 2022 on 189 811 milj. euroa ja tilikauden tulos varausten
purkamisen jalkeen nolla. Valuutta- ja hintaerovarausta purettiin 165 milj. euroa kattamaan rahoitusva-
rallisuuden arvostustappioita. Lisaksi yleisvarausta purettiin 47 milj. euroa kattamaan negatiivinen toi-
minnallinen tulos. Kertomusvuoden tilinpaatds on esitelty yksityiskohtaisesti tdman kertomuksen liit-
teessa.

Suomen Pankin tilintarkastajat
Eduskunta toimitti 18. kesakuuta 2019 Suomen Pankin tilintarkastajien ja heidan varajasentensa vaalin
ja mydéhemmin tdydennysvaalit. Vuonna 2022 tilintarkastajina ja heidan henkilékohtaisina varajaseni-

naan toimivat seuraavat henkilot:

Mika Kari, kansanedustaja
varajasen Tuula V&éatéinen, kansanedustaja

Jukka Kopra, kansanedustaja
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varajasen Jukka Mékynen, kansanedustaja
Katri Kulmuni, kansanedustaja

varajasen Raimo Piirainen, kansanedustaja
Lotta Kauppila, KHT

varajasenena Hannu Riippi, KHT
Timo Tuokko, KHT

varajasen Anna Lind, KHT

Tilintarkastajien puheenjohtajana toimi kansanedustaja Mika Kari. Sihteerina toimi KHT Lotta Kauppila.
Kertomusvuotta edeltdaneen vuoden 2021 tilintarkastus

Tilintarkastajat kansanedustaja Mika Kari, kansanedustaja Katri Kulmuni, kansanedustaja Jukka Kopra,
KHT Lotta Kauppila ja KHT Timo Tuokko suorittivat 8.—11. maaliskuuta 2022 Suomen Pankin kirjanpi-
don ja tilinpaatdksen seka hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2021.

KHT-yhteis6 KPMG Oy Ab suoritti Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin pe-
russaannon artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilinpaatdksen tarkastuksen, josta laadittuun
raporttiin tilintarkastajat perehtyivat.

Tilivuoden 2021 tilintarkastuksen yhteenvedossa todetaan, etta tilintarkastajat edellyttavat Suomen
Pankin kiinnittdvan huomiota seuraaviin asiakokonaisuuksiin:

e rahoitusmarkkinoiden ja talouden hairididen sietokykyyn ja toipumiseen vakavista hairiétilan-
teista

e yleiseen resilienssiin, toiminta- ja huoltovarmuuteen kaikissa oloissa yhteiskunnan laajasti yl-
|attavissa tilanteissa

e pankin yhteisty6tahojen tietoturvan tason riittavyyteen

o erilaisten maksutapojen kaytettavyyden sailymiseen ja kateisen saatavuuteen kaikissa tilan-
teissa

e digitaalisen euron kehitykseen.

Yhteenvedossa tilintarkastajat kiinnittavat Finanssivalvonnan osalta huomiota valvontamaksujen seka
Finanssivalvonnan henkilostdn tyétaakan painottumiseen tietyille valvottaville.

Lisaksi tilintarkastajat toteavat, ettd he ovat huomioineet pankin tilikauden tuloksen heikentymisen ja
taseen vahvistumisen noudatetun rahapolitikan seurauksena. Suomen Pankin tuloksella ja toiminnalla
on laajaa yhteiskunnallista merkitysta.

Kertomusvuoden 2022 tilintarkastus

Tilintarkastajat kansanedustaja Mika Kari, kansanedustaja Katri Kulmuni, kansanedustaja Jukka Kopra,
KHT Lotta Kauppila ja KHT Timo Tuokko suorittivat 1.—3. maaliskuuta 2023 Suomen Pankin kirjanpidon
ja tilinpaatoksen seka hallinnon tarkastuksen tilivuodelta 2022.

KHT-yhteis6 KPMG Oy Ab suoritti Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin pe-
russaannon artiklan 27 mukaisen pankin kirjanpidon ja tilinpaatoksen tarkastuksen, josta laadittuun
raporttiin tilintarkastajat perehtyivat.

Tilivuoden 2022 tilintarkastuksen yhteenvedossa todetaan seuraavaa:
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Tilintarkastajat ovat huomioineet pankin tilikauden tuloksen heikentymisen ja taseen vahvistumisen
noudatetun rahapolitiikan seurauksena. Taman kehityksen ennakoidaan jatkuvan. Suomen Pankin tu-
loksella ja toiminnalla on laajaa yhteiskunnallista merkitysta. Tilintarkastajilla ei ole huomautettavaa
Suomen Pankin talouden hoidosta.

Lisaksi todettiin, etta tilintarkastajat ovat aiemminkin kiinnittdneet huomiota kotitalouksien suhteellisen
korkeaan velkaantumiseen. Inflaatio ja korkojen nousu tekevat asiasta entista tarkedamman. Kun talou-
den tulevaisuudenkuva on epaselva, on syyta kiinnittdd huomiota toimintaympariston heikkoihin sig-
naaleihin. Toimintaymparistdon nopeat muutokset edellyttavat oikea-aikaisen ja viiveettéman tiedon kay-
tettavyyttd. Aiemmin luodut talouden seurantajarjestelmat eivat aina pysty vastaamaan taman hetken
hyvinkin reaaliaikaiseen tiedon tarpeeseen.

Finanssivalvonnasta tilintarkastajat totesivat, ettd Finanssivalvonta on laatinut vuosille 2023-2025 uu-
den strategian, jossa sen visiona on olla ennakoiva ja ennakoitava valvoja. Finanssivalvonnan rahoi-
tuksen kestavyyden turvaamiseksi Finanssivalvonta teki alkuvuodesta 2022 valtiovarainministeritlle
aloitteen Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamiseksi. Tilintarkastajat pitavat teh-
tya aloitetta perusteltuna Finanssivalvonnan tehtavien hoitamisen varmistamiseksi.

Tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 21 §:n mukaan Suomen Pankin voitosta kaytetdan puolet
vararahaston kartuttamiseen ja muu osa siirretdan kaytettdvaksi valtion tarpeisiin. Lain mukaan
pankkivaltuusto voi kuitenkin paattéda voiton kayttamisesta toisin, jos se pankin taloudellisen aseman
tai vararahaston suuruuden vuoksi on perusteltua.

Kertomusvuotta edeltdaneen vuoden 2021 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdo-
tus

Tilintarkastajien lausunnon mukaisesti pankkivaltuusto vahvisti kokouksessaan 25.3.2022 pankin tu-
loksen ja taseen vuodelta 2021.

Johtokunnan voitonjakoehdotus vuodelta 2021 perustui Suomen Pankista annetun lain (214/1998) ti-
linpaatosta, rahoitustuloa ja voitonjakoa koskevien saanndsten lisdksi Suomen Pankin tasepolitiikan
linjauksiin ja pankin strategiaan. Niiden mukaan tavoitteina ovat riskienhallinnan ja kustannustehokkuu-
den mahdollistama vakaa ja omaan padomaan ndhden kohtuullinen voitonjako seka vakaan voitonjaon
tekeminen mahdolliseksi pankin vakavaraisuutta vaarantamatta.

Pankkivaltuusto paatti 25.3.2022, ettd Suomen Pankin kertomusvuoden voitto, 52 463 892,85 euroa,
kaytetddn seuraavasti: voitosta 26 163 892,85 euroa kaytetddn Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) 21 §:n 2 momentin perusteella vararahaston kartuttamiseen ja muu osa eli 26 300 000,00
euroa siirretdan kaytettavaksi valtion tarpeisiin.

Kertomusvuoden 2022 tuloksen ja taseen vahvistaminen ja voitonjakoehdotus

Pankkivaltuusto vahvisti kokouksessaan 24.3.2023 Suomen Pankin tuloslaskelman ja taseen vuodelta
2022 seka paatti tilikauden 2022 tulosta koskevaksi toimenpiteeksi, etta tilikaudelta 2022 ei jaeta voit-
toa.

Muita kasiteltyja asioita

Pankkivaltuuston keskeisista tyoskentelytavoista yhden muodostavat Suomen Pankin johtokunnan
kanssa kaydyt keskustelut maailmantalouden, euroalueen ja Suomen taloudellisesta kehityksesta,
EKP:n rahapolitiikasta, euroalueen rahoitusjarjestelmasta seka muista talous- ja rahapolitikkaa ja ra-
hoitussektoria koskevista ajankohtaisista asioista.

Kertomusvuoden kokouksissa kasiteltiin useaan otteeseen inflaation kiihtymisen vuoksi tehtyja raha-

politiikkaa kiristavia paatoksia ja niiden vaikutuksia. Huomion kohteena olivat erityisesti EKP:n ohjaus-
korkojen nostopaatokset sekd rahapoliittisten osto-ohjelmien paattyminen. Toinen useaan kertaan

25



pankkivaltuuston kokouksissa ollut teema liittyi Ukrainan sodan aiheuttamiin riskeihin seka lansimaiden
Venajaan kohdistamien taloudellisten pakotteiden vaikutuksiin.

Pankkivaltuusto teki matkan Washington DC:hen ja New Yorkiin 16.—22.10.2022. Delegaatio tapasi
matkan aikana Yhdysvaltain viranomaisia, markkinaosapuolia, taloustieteen tuoreen nobelistin ja kan-
sainvalisten jarjestdjen edustajia seka kavi keskusteluja Suomen Yhdysvaltain -edustustojen kanssa.
Keskustelujen aiheina olivat muun muassa globaalin ja Yhdysvaltain talouden nakymat, raha- ja talous-
politikka, osakemarkkinoiden tilanne ja nakymat, alhaisen tulotason maiden haasteet seka ajankohtai-
set geo- ja turvallisuuspoliittiset kysymykset.
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Osa 2. Finanssivalvonta kertomusvuonna

Tassa osassa kuvataan Finanssivalvonnan toimintaa ja EU:n finanssivalvontaa ja sen toteutusta ker-
tomusvuonna. Kuvauksen painopiste on pankkivaltuuston toiminnassa ja sen toiminnan kannalta kes-
keisissa asioissa. Yksityiskohtaisemmin Finanssivalvonnan toimintaa kertomusvuonna on kuvattu jul-
kaisuissa Toimintakertomus 2022 ja Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle Finanssivalvonnan toi-
minnasta 2022. Nama kertomukset on luettavissa Finanssivalvonnan verkkosivuilta.

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

Finanssivalvonta toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydessa, mutta on paatéksenteossaan itse-
nainen. Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttdma
luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden valvottaviksi sdadettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen
etujen turvaaminen sekd yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Lisaksi tehtaviin kuuluu
edistaa hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla ja yleison tietdmysta finanssimark-
kinoista.

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 henkilostomaaran ja talousarvion yleista kehitysta suhteessa tehtaviin seka lainsdadannon
tai markkinoiden kehityksesta johtuviin muutoksiin.

Pankkivaltuuston tehtavana 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. Tahan siséltyy arvio valvonnassa odotettavista muutoksista, niiden
vaikutuksesta valvontamaksukertymaan ja odotettavissa olevien muutosten edellyttdmistad toimenpi-
teista.

Finanssivalvonnan hallinto
Finanssivalvonnan toimintaa ohjaa johtokunta. Johtokunta asettaa erityiset tavoitteet Finanssivalvon-
nan toiminnalle, paattéda sen toimintalinjoista sekd ohjaa ja valvoo néiden tavoitteiden toteutumista ja
toimintalinjojen noudattamista. Lisdksi johtokunta muun muassa kasittelee Finanssivalvonnan vuotui-
sen talousarvion ja alistaa sen Suomen Pankin johtokunnan vahvistettavaksi.

Vuonna 2022 Finanssivalvonnan johtokunnan jasenina ja heidan henkil6kohtaisina varajaseninaan toi-
mivat seuraavat henkil6t:

Puheenjohtaja

Marja Nykénen, Suomen Pankin johtokunnan varapuheenjohtaja

Varapuheenjohtaja

Leena Morttinen, alivaltiosihteeri, valtiovarainministerio, 8.12.2022 saakka
Pauli Kariniemi, osastopaallikkd, valtiovarainministerid, 9.12.2022 lukien

Muut jasenet

Heli Backman, osastopaallikkd, ylijohtaja, sosiaali- ja terveysministerid, 8.9.2022 saakka
Minna Lehmuskero, ylimatemaatikko, sosiaali- ja terveysministerid, 9.9.2022 lukien

Lasse Heinié, filosofian kandidaatti, vakuutusmatemaatikko (SHV)

Leena Kallasvuo, kauppatieteiden maisteri
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Vesa Vihriélé, taloustieteen tydeldamaprofessori, Helsingin yliopisto, 2.6.2022 saakka
Martti Heteméki, tydelamaprofessori, Aalto-yliopisto, Helsingin yliopisto, 9.9.2022 lukien

Varajasenet

Marja Nykasen varajasenena toimi osastopaallikkd Katja Taipalus. Leena Morttisen varajasenena
toimi lainsdadanténeuvos, yksikdn paallikkd Janne Hayrynen 14.11.2022 saakka. Pauli Kariniemen
varajasenena toimi lainsdadanténeuvos Paula Kirppu 9.12.2022 lukien. Heli Backmanin varajase-
nena toimi ylimatemaatikko Minna Lehmuskero 8.9.2022 saakka. Minna Lehmuskeron varajase-
nena toimi johtaja Jaana Rissanen 9.9.2022 |ukien.

Finanssivalvonnan johtajana toimi varatuomari, ekonomi Anneli Tuominen 14.6.2022 saakka ja oikeus-
tieteen tohtori Tero Kurenmaa 15.6.2022 lukien.

Finanssivalvonnan johtaja vaihtui, kun pitkdaikainen johtaja Anneli Tuominen nimitettiin Euroopan kes-
kuspankin valvontaneuvostoon. Pankkivaltuusto nimitti 3.6.2022 pitdméassaan kokouksessa Tero Ku-
renmaan Finanssivalvonnan johtajan virkaan viiden vuoden toimikaudeksi 15.6.2022 lukien. Nimitys
tehtiin Finanssivalvonnan johtokunnan esityksesta.

Johtokunnan sihteerina toimi kertomusvuonna Finanssivalvonnan johtava lakimies Pirjo Kyyrénen.
2.2 Finanssivalvonnan toiminta kertomusvuonna

Finanssivalvonnan johtokunta on antanut kertomuksensa Finanssivalvonnan toiminnasta vuodelta
2022 pankkivaltuustolle. Kertomuksessa kuvataan finanssimarkkinoiden tilaa seka Finanssivalvonnan
strategiaa ja vuoden 2022 tavoitteiden toteutumista. Lisaksi kerrotaan finanssimarkkinoilla toimivien
vuotuisesta kuulemisesta ja siita, kuinka Finanssivalvonta on toiminnassaan ottanut huomioon pankki-
valtuuston vuoden 2021 kertomuksessa esittamat kehotukset. Kertomuksen lopussa esitetdan arvio
valvonnan muutoksista ja valvontamaksuista vuonna 2023. Johtokunnan kertomus pankkivaltuustolle
on saatavissa kokonaisuudessaan Finanssivalvonnan verkkosivuilta.

Johtokunnan kertomuksessa vuodelta 2022 todetaan, ettd Finanssisektorin toimintaymparistdssa ta-
pahtui kertomusvuonna merkittdvd muutos. Venajan hyokkays Ukrainaan johti energiahintojen nou-
suun ja inflaation nopeaan kiihtymiseen, minka seurauksena monet keskuspankit aloittivat maailman-
laajuisesti rahapolitiikan kiristdmisen. Rahapolitikan muutos, koronapandemian jatkuminen ja Venajan
aloittaman hytkkayssodan aiheuttama epavarmuus johtivat markkinakorkojen hyvin nopeaan nousuun
ja yleisen riskitunnelman heikkenemiseen. Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus nakyi muun muassa ra-
hoitusolojen kiristymisend ja rahoitusmarkkinainstrumenttien hinnoittelun muutoksena, ja samaan ai-
kaan paatalousalueiden osakekurssikehitystd kuvaavat osakeindeksit laskivat. Energian hintojen ja
elinkustannusten nousun myo6ta lisdantyi huoli muun muassa kotitalouksien, taloyhtiéiden, yritysten ja
valtioiden velkakestavyydesta.

Talouskasvu heikkeni vuonna 2022 myds Suomessa, vaikka yritysten tilanne ja investoinnit sailyivat
vield kohtuullisina. Yritysten ja kuluttajien luottamus talouteen kuitenkin heikkeni mittaushistorian hei-
koimpiin lukemiin. Vuoden loppupuolella vanhojen osakeasuntojen hinnat laskivat, asuntoluottoja nos-
tettiin edellisiin vuosiin verrattuna vahemman ja asuntokauppojen lukumaara laski. Lisaksi aloitetut ra-
kennushankkeet ja mydnnetyt rakennusluvat vahenivat. Kotitalouksien velkaantuneisuus lisdantyi edel-
leen velkojen kasvaessa tuloja nopeammin.

Toimintaympariston heikkenemisestd huolimatta Suomen finanssisektori on sailynyt vakavaraisena.
Heikentyneessa toimintaymparistdssa valvonnassa huomiota on kiinnitetty erityisesti riskienhallintaan.
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Finanssivalvonnan vuoden 2022 tavoitteet ja niiden toteutuminen
Finanssivalvonnan strategian 2020-2022 tavoitteet on jaoteltu kolmen teeman ymparille:

e toimintaymparistén mukana muuttuva valvonta
e laadukas ja tehokas
e asiantunteva ja arvostettu.

Finanssivalvonnan viisi strategista projektia etenivat vuonna 2022 suunnitellusti. Strategiset projektit
ovat nimeltdan seuraavat: 1. Digitalisoituvan finanssisektorin valvonta, 2. Hairidtilanteisiin varautumi-
nen, 3. limastonmuutoksen integrointi valvontaan, 4. Rahanpesun estédmisen valvonta ja 5. Valvonnan
minimitason maarittaminen. IT-projekteista kolme viidesta eteni suunnitellun mukaisesti.

Finanssivalvonnan mittaristo mittaa kriittisten menestystekijaindikaattoreiden toteutumista. Menestys-
tekijaindikaattoreiden tulos lasketaan sen alamittareiden tulosten painotettuna keskiarvona. Vuonna
2022 seurattiin 9:48 menestystekijaindikaattoria ja 24:4a alamittaria. Naistd 2 menestystekijaindikaat-
torissa ja 9 mittarissa tavoitearvo saavutettiin ja 7 indikaattorissa ja 15 mittarissa tavoitearvoa ei saa-
vutettu. Mittareissa heikoin tulos oli sanktioasioiden kasittelyajassa. Finanssivalvonta maarasi kerto-
musvuoden aikana 3 seuraamusmaksua ja 2 rikemaksua seka antoi 2 julkista varoitusta. Yhden seu-
raamuspaatoksen kasittelyaika oli tavoitteen mukainen. Tavoitteesta jadmisen syyna on henkiléstdon
vaihtuvuus ja resurssivajaus sanktioasioiden kasittelyssa. Paivitetyn sanktioprosessin soveltaminen
aloitettiin kertomusvuonna, ja sen tavoitteena on sanktioasioiden kasittelyn tehostaminen.

Finanssivalvonnan strategian 2023-2025 kehitysprojektin yhteydessa arvioitiin strategiakauden 2020—
2022 tavoitteiden toteutumisesta. Valvonnan substanssiasioiden tavoitteet toteutuivat suunnitelman
mukaisesti. Strategian muut tavoitteet, asiantunteva ja arvostettu seka laadukas ja tehokas, ovat toteu-
tuneet suhteellisen hyvin.

Toimintaymparistén mukana muuttuva valvonta

Vuonna 2022 Finanssivalvonta valvoi tehostetusti luottoriskeja, jalleenrahoitusmarkkinoiden tilannetta
ja likviditeettiriskeja, IT- ja kyberriskeja, markkinariskeja ja arvostuskysymyksia, riskienhallintaa ja oh-
jausjarjestelmia seka listayhtididen saanndllista ja jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta.

Makrovakausvalvonta

Finanssivalvonnan johtokunta paatti kesékuussa 2022 korottaa kahden Suomen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittdvan luottolaitoksen lisdpadomavaatimuksia (ns. O-Sll-lisdpadomavaatimuksia) 0,5
prosenttiyksikolla. Korotetut vaatimukset tulivat voimaan vuoden 2023 alussa.

Finanssivalvonta suositti kesdkuussa 2022, ettéd pankit ottaisivat 25 vuoden takaisinmaksuajan ja 6
prosentin koron lisdksi huomioon, etté lainanhakijan nain lasketut lainanhoitokulut olisivat paasaantoi-
sesti alle 60 % lainanhakijan nettotuloista. Finanssivalvonta antoi syyskuussa tarkempia ohjeita suosi-
tuksen toimeenpanosta. Suositus astui voimaan vuoden 2023 alussa.

Pankkien valvonta

EKP:n valvonnassa olevien pankkien valvontaprioriteeteista keskeisimpid suomalaispankeille olivat
energiakriisin vaikutukset seka varautuminen ilmastoriskeihin.

Finanssivalvonnan suorassa valvonnassa olevien pankkien yritysasiakkaiden ongelmaluottojen luokit-
telua ja arvonalentumiskirjauksia koskeva teema-arvio ja pankkikohtaiset tarkastukset vahvistivat kasi-
tysta, ettd talla osa-alueella on suomalaispankeissa laajasti ongelmia saantelyn noudattamisessa.
Puutteet liittyivat esimerkiksi lainanhoitojoustollisten lainojen tunnistamiseen, ongelma-asiakkaiden va-
kuuksien arvostamisen kaytantdihin ja odotettavissa olevien luottotappioiden arviointiin.
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Vakuutussektorin valvonta

Lakisaateisten vahinkovakuutuslajien korvauskasittelyn maaraaikojen noudattamista valvottiin tehoste-
tusti kertomusvuonna. Finanssivalvonta laati teema-arvion vakuutuslaitosten riski- ja vakavaraisuusar-
vioista, jotka koskevat sijoitustoiminnan jarjestamista ja riskienhallintaa. Teema-arvion perusteella va-
kuutuslaitosten riski- ja vakavaraisuusarviot sijoitusriskeista olivat pddosin vahintdan keskinkertaisia.
Tyottdmyyskassojen luotettavan hallinnon teema-arviossa havaittiin niiden toiminnassa puutteita.

Padomamarkkinoiden valvonta

Finanssivalvonta seurasi tehostetusti listayhtididen tiedottamista Venajan hyoékkayssodan vaikutuk-
sista. Kertomusvuoden aikana Euroopassa koettu energiamarkkinakriisi ja sdhkdjohdannaismarkki-
noilla asetetut osapuolten vakuusvaatimukset heijastuivat myds Finanssivalvonnan valvottavien ja lis-
tayhtididen toimintaan. Finanssivalvonta osallistui yhteiseurooppalaisiin toimiin, joilla pyrittiin I6ytamaan
lyhyita ja pitkdaikaisia keinoja ongelmien ratkaisemiseksi.

Sijoitusrahastoja koskevassa teema-arviossa havaittiin, ettd rahastojen kulurakenteet ovat selkeita ja
yksinkertaisia. Rahastojen varojen arvostusprosesseista teema-arvion havaintona oli, ettd arvostuspro-
sessit ovat padasiassa kohtuullisella tasolla. Keskeisimmat puutteet liittyivat rahastojen varojen arvos-
tusmenetelmiin poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Rahanpesun estdmisen valvonta

Finanssivalvonta on kertomusvuonna olemassa olevan toimivaltansa puitteissa valvonut etupainottei-
sesti, miten sen valvottavat noudattavat Venajan hyokkayssodan takia asetettuja pakotteita. Rahanpe-
sun estamiseen liittyvat tarkastukset ja teema-arviot etenivat suunnitellusti. Finanssivalvonnan johto-
ryhma hyvaksyi rahanpesun estdmisen valvontastrategian joulukuussa 2022.

Kyber- ja ICT-riskien valvonta

Vendjan hydkkayssodan vuoksi Finanssivalvonta seurasi kyberturvallisuutta ja maksujarjestelmien toi-
mintavarmuutta tehostetusti. Valtiovarainministerié, Rahoitusvakausvirasto, Suomen Pankki ja Finans-
sivalvonta loivat yhteistydssa paivittdismaksamisen varajarjestelyt.

Sijoituspalveluyritysten IT- ja tietoturvariskien hallinnan teema-arvion tulos oli, ettd ndma riskienhallin-
nan prosessit on maaritelty ja yhtiét ovat jarjestéaneet IT-riskien ja tietoturvariskien hallinnan keskeiset
osa-alueet toiminnan laajuuden huomioiden asianmukaisesti.

Laadukas ja tehokas

Finanssivalvonnan valvontatehtavien kannalta priorisoidut IT-projektit edistyivat osittain suunnitellusti.
Data-analytiikan kehitys ja uusien teknologioiden kayttéénotto etenivat suunnitelmien mukaisesti ja ra-
portointijarjestelman uudistamishanke Iahes suunnitellusti. Sen sijaan uusien asiointipalveluiden kehit-
tdminen ja valvojan tydpdytajarjestelman kehitys viivastyivat.

Vuosisuunnitelman mukaisista tarkastuksista toteutui 25, 9 tarkastusta viivastyi ja 3 peruttiin vuoden
aikana. Teema-arvioista toteutui 17, 4 viivastyi ja 1 peruuntui. Tarkastusten ja teema-arvioiden viiveet
johtuivat vuonna 2022 paaasiassa henkilostéresursseihin liittyvista syistéd seka hankkeiden ennakoitua
suuremmasta tydmaarasta. Valmistuneet tarkastukset ja teema-arviot tuottivat merkittdvia havaintoja
seka yksittaisten valvottavien etta finanssimarkkinoiden tilasta ja riskeista. Osa tarkastuksista ja teema-
arvioista on riippuvaista muiden viranomaisten (esim. EKP:n) toiminnasta ja henkildstosta.

Finanssivalvonnan menettelytapavalvontaa koskevan valvontadatan tarpeiden arviointi ja sen hyédyn-
tamisen kehittdminen aloitettiin. Sisdisen valvonnan, riskienhallinnan ja compliancen rakenteiden ke-
hittdmisen projekti eteni Iahes suunnitellusti. Finanssivalvonta kehitti edelleen myds oman toimintansa
jatkuvuuden varmistamista.
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Finanssivalvonta teki 5 tutkintapyynt6a poliisille, maarasi 5 rahamaaraista hallinnollista seuraamusta ja
antoi 2 julkista varoitusta. Kertomusvuoden aikana alettiin soveltamaan paivitettyd sanktioprosessia,
jonka tavoitteena on sanktioasioiden tehokas kasittely. Finanssivalvonta jatkoi myds oman markkinoi-
den vaarinkaytdsvalvonnan jarjestelman kehitystyota.

Asiantunteva ja arvostettu

EKP:n ja kansallisen valvojan yhteiset valvontaryhmét valvovat EKP:n valvonnassa olevia pankkeja.
Finanssivalvonta tekee valvontaty6sta noin 75 % ja EKP 25 %. Suomalaispankkien tarkastuksiin osal-
listui EKP:n ja muiden pankkiunionimaiden tarkastajia, ja tama toi erityisesti IT- ja kyberriskien tarkas-
tuksille merkittdvaa vahvistusta.

Euroopan pankkiviranomaisen (EBA, European Banking Authority) tekema tyé yhdenmukaistaa val-
vontakdytantoja ja luo yhteista sdantelya koko EU:n alueelle. Vuonna 2022 EBAnN tydsséa korostui edel-
leen covid-19-pandemian vaikutusten seuranta seka pankeille luotavan ymparist6-, yhteiskuntavastuu-
ja hallintotapakriteereitd koskevan ESG-kehyksen valmistelu. Tarkeitd hankkeita olivat myos kriisinrat-
kaisu- ja vakavaraisuussaantelyn uudistus sek& EU:n digitaalisen finanssistrategian taytantéonpanon
mukaiset saantelyhankkeet.

Finanssivalvonta osallistui Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen (EIOPA, European Insurance
and Occupational Pensions Authority) ja kansallisten valvojien yhteistybhdn muun muassa kasikirjojen
laatimisessa, lausuntojen ja suositusten antamisessa sekd s&antelyn kehittdmisessa. Keskeisimpia
saantelyuudistuksia ovat EU:ssa valmisteilla olevat vahinko- ja henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus-
saantelyn uudistus seka kokonaan uusi elvytys- ja kriisinratkaisukehikko.

Finanssivalvonta arvioi yhdessa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA, European Secu-
rities and Markets Authority) ja muiden kansallisten valvojien kanssa Venajan hyokkayssodan vaiku-
tuksia padomamarkkinoiden vakaaseen ja tehokkaaseen toimintaan. ESMA julkisti tiedotteen Venajan
hydkkayssotaan liittyvien EU-pakotteiden vaikutuksista arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevaan
esitevalvontaan ja kiinnitti huomiota liiallisen volatiliteetin vaikutuksiin energiajohdannaismarkkinoilla.
ESMAnN ja kansallisten valvojien yhteistytssa laadittiin myds varoituksia sijoittajille sosiaalisen median
kayttdon ja kryptovaroihin liittyvista riskeista.

Vuoden 2022 elokuussa Finanssivalvonnassa siirryttiin noudattamaan uutta etatydlinjausta, jonka mu-
kaan etaty6n osuus voi olla enintdan 60 % tydajasta. Finanssivalvonta vastasi osaamiskartoituksessa
esiin nousseisiin tarpeisiin jarjestdmalla koulutusta ja kiinnittdmalld huomiota erityisesti osaamistarpei-
den tayttdmiseen korvausrekrytoinneissa. Vuoden 2021 lopussa kaynnistettiin kehitysprojekti Finans-
sivalvonnan koulutuskalenterin ja urapolkumallin luomiseksi sekd& viranomaistydkierron laajenta-
miseksi. Urapolkumallia ei kehitetty taysin tavoiteasetannan mukaisesti, ja sen kehitys jatkuu. Kerto-
musvuoden aikana Finanssivalvonnan mediajulkisuuden maara kattoi 1 112 juttua ja vajaassa kolmas-
osassa niista Finanssivalvonta oli hallitseva toimija.

Arvio valvonnan muutoksista ja valvontamaksuista 2023

Johtokunnan kertomuksessa todetaan arviona valvonnan muutoksista ja valvontamaksukertymasta
seuraavaa:

Merkittava valvonnan muutos vuoden 2023 aikana on muiden kuluttajaluottotoimijoiden valvonnan siirto
Finanssivalvonnan vastuulle 1.7.2023. Vuodelle 2023 ei ole nakyvissd muita merkittavia valvonnan
muutoksia, vaikkakin finanssimarkkinaympariston epavarmuus jatkuu poikkeuksellisen voimakkaana.
Valvonnassa on varauduttu odotettua heikompiin kehityskulkuihin, vaikka valvottavien vakavaraisuus
ja maksuvalmius ovat pysyneet toistaiseksi hyvina. Valvonta perustuu ketterdan malliin toimintaympa-
ristbn muutosten mukana, vaikka suunnittelu on vuosittaista ja voi koskea pitempaakin aikavalia. Fi-
nanssivalvonnalla on kyky muuttaa suunnitelmiaan tilanteiden muuttuessa, kuten aiemmin Venajan
hy6kkayssodan ja koronapandemian vuoksi on tehty.
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Valvontamaksuja keratédan vuonna 2023 noin 40,6 milj. euroa, joka on noin 11 % enemman kuin vuonna
2022. Valvontamaksutarpeen kasvuun vaikuttaa vuoden 2023 kulubudjetin kasvu noin 10 % ja edelli-
sen vuoden ylijgdman pieneneminen noin yhdella prosentilla. Merkittavimmat muutokset kokonaisbud-
jetissa edelliseen vuoteen nahden ovat IT-kulujen seka henkiléstékulujen kasvu.

Vuoden 2023 aikana valvontamaksujen uudeksi maksuvelvollisryhmaksi tulee edelld mainitun mukai-
sesti muut kuluttajaluottotoimijat. Arvio uuden maksuryhman valvontamaksujen maksimimaaran koko-
naissummaksi on noin 0,8 milj. euroa, josta ensimmaisena maksuvelvollisuusvuotena veloitettavaksi
tulee puolet. Muu valvontamaksujen kasvuosuus rahoitetaan nykyisten valvontamaksujen suhteessa
maksuvelvollisilta. Nykyisten valvottavien valvontamaksujen kasvu vuoteen 2022 verrattuna on noin 10
%.

Valvottavien lukumaaraan vuoden 2023 aikana ei ole nakopiirissa muita huomattavia muutoksia kuin
muiden kuluttajaluottotoimijoiden valvonnan siirto Finanssivalvonnan vastuulle. Aluehallintoviraston
luotonantaja- ja vertaislainavalittdjarekisterin (paivatty 13.9.2022) mukaan toimijoita on yhteensa 55.

Finanssivalvonta teki alkuvuodesta 2022 valtiovarainministeridlle aloitteen Finanssivalvonnan valvon-
tamaksusta annetun lain muuttamiseksi. Lakia Finanssivalvonnan valvontamaksusta on tarpeen tar-
kastella sen varmistamiseksi, ettd valvontamaksut kohdentuisivat yhtidmuodosta ja valitusta toiminta-
mallista riippumatta oikeudenmukaisella tavalla, valvontamaksujen maaraytyminen yksinkertaistuisi ja
Finanssivalvonnan rahoitus olisi riittdva kasvavien valvontatehtéavien hoitamiseksi.

2.3 Pankkivaltuuston kasittelemia asioita ja esittamia arvioita
Pankkivaltuuston arvio edellisestad kertomusvuodesta ja Finanssivalvonnan toimet sen johdosta

Finanssivalvonnan toiminnan yleista tarkoituksenmukaisuutta pankkivaltuusto arvioi vuotta 2021 kos-
keneessa kertomuksessaan todeten, etta 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, ettad Fi-
nanssivalvonta on hoitanut valvonnan jatkuvasti muuttuvaa tehtédvakenttda tehokkaasti ja kustannus-
kehityksen kannalta tarkoituksenmukaisesti. Pankkivaltuusto katsoi, etté Finanssivalvonta on vastannut
rahoistussektorin rakennemuutoksiin tarkoituksenmukaisesti.

Vuotta 2021 koskevassa kertomuksessaan pankkivaltuusto kehotti Finanssivalvontaa seuraaviin toi-
miin:

1. Varautumaan paluuseen koronaepidemian jalkeiseen aikaan muun muassa makrovakaussaanndsten
osalta, mutta varmistamaan, ettd vaatimusten kiristminen tapahtuu tavalla, joka ei tarpeettomasti
rajoita pankkien luotonantomahdollisuuksia.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Finanssivalvonta paéivitti arviotaan Suomen pankkisektorin makrovakaudellisten lisdpadomavaati-
musten riittdvasta kokonaismaarastda Suomen Pankin kanssa toteutettujen stressitestilaskelmien
avulla. Niiden perusteella arvioitiin, ettd makrovakauspuskurivaatimusten riittdvan kokonaismaa-
ran tulisi olla 1ahelld koronapandemiaa edeltanytta tasoa tai hieman sen ylapuolella. Finanssival-
vonta on osana neljdnnesvuosittaista makrovakauspaatdksentekoa arvioinut mahdollisuuksia ja
vaihtoehtoja makrovakauspuskurivaatimusten palauttamiseksi riittdvan suuruisiksi

e Finanssivalvonnan johtokunta paatti kesdkuussa 2022 korottaa kahden Suomen rahoitusjarjestel-
man kannalta merkittavan luottolaitoksen lisdpadomavaatimuksia (ns. O-SllI-lisdpadomavaatimuk-
sia) 0,5 prosenttiyksikolla. Korotetut vaatimukset astuivat voimaan 1.1.2023. Lisaksi Finanssival-
vonnan johtokunta viesti joulukuussa valmistautuvansa asettamaan enintdé&n yhden prosentin suu-
ruisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen luottolaitossektorin riskinkantokyvyn vahvistamiseksi
vuoden 2023 ensimmaisella neljannekselld. Ennen lopullista paatosta johtokunta arvioi jarjestel-
mariskipuskurin asettamisen edellytysten tayttymista seka vaatimuksen ja ennakoidun talouskehi-
tyksen vaikutuksia luottolaitossektoriin ja luotonantoon.
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2. Kiinnittdmaan edelleen huomiota kotitalouksien velkaantumiskehitykseen ja erityisesti taloyhtiélaino-
jen merkitykseen velkaantumisen kannalta.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Kotitalouksien velkaantumista ja taloyhtidlainojen kehitystd seurattiin ja arvioitiin saanndllisesti
osana neljannesvuosittaista makrovakausvalvontaa. Kotitalouksien historiallisen suuri velkaantu-
neisuus suhteessa kaytettavissa olevaan tuloon on jo pitkaan tunnistettu yhdeksi Suomen rahoi-
tusjarjestelman keskeisistd rakenteellisista haavoittuvuuksista. Kotitalouksien velkaantumisen
kasvu jatkui myds kertomusvuonna, ja kasvun odotetaan jatkuvan lahivuosina, jos talous ja korot
kehittyvat ennustetusti. Rahoitusolojen kiristyessa, elinkustannusten noustessa ja taloussuhdan-
teen heikentyessa etenkin velkaantuneiden kotitalouksien kyky huolehtia veloistaan ja yllapitada
kulutusta voi heiketa.

Suurin osa suomalaisten veloista on edelleen asuntolainoja, vaikka velkaantuminen on kasvanut
nopeasti taloyhtiélainojen vuoksi. Taloyhtidlainojen kasvu on kuitenkin viime vuosina hidastunut
huippuvuosiin verrattuna. Taloyhtidlainojen kehitys on ollut vahvasti kytkoksissa asuntorakentami-
sen suhdannetilanteeseen.

Finanssivalvonta piti kertomusvuonna enimmaisluottosuhteen eli ns. lainakaton aiemmassa 85
prosentissa muiden kuin ensiasunnon ostajien lainoissa. Lainakattoa alennettiin 5 prosenttiyksi-
koéllad vuonna 2021. Lakimaaraista perustasoa kiredmmalla enimmaisluototussuhteella pyritédan hil-
litsemaan kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvua ja varmistamaan, etta asuntolainanottajilla on
taloudessaan riittdvat puskurit lainanhoitorasituksen ja elinkustannusten kasvun seka vakuusarvo-
jen laskun varalle.

Makrovakauspaatosten liséksi Finanssivalvonta osallistui kertomusvuonna kotitalouksien velkaan-
tumista rajoittavan lainsdadannon valmisteluun. Hallitus antoi 16.6.2022 esityksensa eduskunnalle
kotitalouksien velkaantumista rajoittavaksi lainsdadannoksi. Ehdotetut lakimuutokset hyvaksyttiin
eduskunnassa 27.1.2023, ja ne astuvat voimaan 1.7.2023. Lakiuudistuksen mukaan uudisraken-
tamisessa asuntoyhteisdluottojen osuudelle asetetaan 60 prosentin rajoite suhteessa myytavien
asuntojen velattomaan hintaan. Lisaksi uudisrakentamisessa kaytettdvien asuntoyhteistluottojen
pituudelle asetetaan 30 vuoden enimmaisrajoite ja lyhennysvapaita koskeva kielto ensimmaiselle
5 vuodelle rakennuksen valmistumisesta. Myds asuntoluottojen enimmaistakaisinmaksuaika rajoi-
tetaan 30 vuoteen.

Finanssivalvonta on toistuvasti korostanut tarvetta sisallyttda lainsdadantdéén myds jokin kotita-
louksien tuloihin sidottu velkarajoite, kuten enimmaisvelkasuhde, joka sisaltyi valtiovarainministe-
rion tydryhman alkuperaiseen ehdotukseen. ESRB ja IMF ovat suositelleet tulosidonnaisten mak-
rovakausvalineiden sisallyttamista Suomen lainsdadantéon. ESRB on sitovien, lainsdadantoon si-
sallytettavien tulosidonnaisten makrovakausvalineiden lisaksi kehottanut Suomen viranomaisia
luotonottajiin kohdistuviin ei-sitoviin toimenpiteisiin velkaantuneisuuden rajoittamiseksi, kunnes si-
tovat valineet ovat kaytossa.

Finanssivalvonnan alun perin vuonna 2010 antaman suosituksen mukaan luotonantajien on arvi-
oitava luotonhakijoiden maksukykya huolellisesti my0s tilanteessa, jossa korko olisi 6 % ja luoton
takaisinmaksuaika 25 vuotta. Finanssivalvonnan johtokunta tdsmensi aiempaa suositustaan kesa-
kuussa 2022. Tasmennetty suositus tuli voimaan 1.1.2023. Siina pankkien suositellaan 25 vuoden
takaisinmaksuajan ja 6 prosentin koron lisaksi ottavan huomioon, etta lainanhakijan nain lasketut
lainanhoitokulut olisivat paasaantoisesti enintdan 60 % lainanhakijan nettotuloista. Lainanhoitora-
situksen laskennassa korko on vahintaan 6 % lukuun ottamatta pitkdaikaisesti korkosuojattuja ja
kiintedkorkoisia luottoja. Suosituksella pyritdan rajoittamaan kotitalouksien velkaantumisen kasvua
ja turvaamaan kotitalouksien lainanhoito- ja kulutuskyky talouden hairiétilanteessa.

Suositus tdsmentaa johtokunnan aiempia kehotuksia pidattyvaisyyteen pitkien ja suurten lainojen

myoOntamisessa ja vastaa my0s aiempaa paremmin Euroopan jarjestelmariskikomitean antamiin
suosituksiin Suomen asuntomarkkinoiden haavoittuvuuksien vahentamiseksi. Yleisesti Finanssi-
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valvonnan ohjeiden ja suositusten avulla pyritdan edistamaan hyvien menettelytapojen noudatta-
mista finanssimarkkinoilla. Toisin kuin Finanssivalvonnan maaraykset, ohjeet ja suositukset eivat
ole oikeudellisesti velvoittavia oikeussaantoja.

3. Kiinnittdmaan huomiota tyéelakelaitosten valvontaan ja vakavaraisuuden kehitykseen tilanteessa,
jossa pyrkimys sijoitustuottojen kasvattamiseen lisaa sijoitusten riskeja.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Tyoelakelaitosten vakavaraisuutta ja riskitasoja seurataan neljannesvuosittain ja tarvittaessa tihen-
netysti, ja liséksi riskinkantokykya arvioidaan muun muassa tekemalla stressitesteja. Huomiota on
kiinnitetty erityisesti epalikvidien sijoitusten arvostuskaytantéihin ja arvioitu mahdollisten epalikvi-
dien sijoitusten tappioiden vaikutusta tydelékeyhtididen vakavaraisuuteen ja riskinkantokykyyn. Li-
saksi Finanssivalvonta kiinnittdd vuodenvaihteessa huomiota erityisesti kiinteistjen arvostami-
seen tyoelakelaitosten tilinpaatoksissa.

Tyoelakevakuutuslaitosten riski- ja vakavaraisuusarviot sijoitustoiminnan jarjestamisen ja riskien-
hallinnan osalta on analysoitu teema-arviossa. Naissa riski- ja vakavaraisuusarvioissa vakuutus-
laitosten tulee arvioida muun muassa mahdollisten arvostusmuutosten vaikutusta yhtion toimin-
taan. Havaintoja kdydaan lapi erikseen kustakin valvottavasta.

4. Varmistamaan peruspankkipalvelujen saatavuus ja palvelujen toimivuus kaikissa olosuhteissa seka
kiinnittdmaan huomiota digitaalisia palveluita kayttamattdmien asiakkaiden pankkipalveluiden toteutu-
miseen

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

Finanssivalvonta tekee vuosittain pankkipalveluita koskevan selvityksen, jonka avulla seurataan
peruspankkipalveluiden saatavuutta ja hinnoittelua. Selvityksen tavoitteena on varmistaa, etta asi-
akkaiden oikeus luottolaitoslaissa maariteltyihin peruspankkipalveluihin toteutuu. Palveluiden saa-
tavuuden arvioimiseksi Finanssivalvonta tarkastelee muun muassa konttori- ja kateisjakeluverkos-
ton laajuutta, peruspankkipalveluiden hinnoittelua ja digitaalisten palveluiden saavutettavuutta.

Vuoden 2021 peruspankkipalveluselvityksessa Finanssivalvonta arvioi, ettéd asiakkaiden oikeus
laissa maariteltyihin peruspankkipalveluihin toteutuu kokonaisuutena tarkastellen asianmukaisesti.
Peruspankkipalveluja on paasaantdisesti hyvin tarjolla, mutta palveluja on yha enemman saatavilla
erilaisina verkko- ja etdpalveluina. Finanssivalvonta totesi, ettd se pitda kuitenkin erityisen tar-
keana, etta pankit turvaavat myds digitaliseen asiointiin tottumattomien tai siihen kykenemattémien
asiakkaiden asiointimahdollisuudet ja palveluiden kohtuullisen hintatason.

Finanssivalvonta selvitti, miten pankit tayttavat peruspankkipalveluiden tarjontavelvollisuuttaan nii-
den asiakkaiden suhteen, jotka eivat kayta digitaalisia asiointikanavia. Digitaaliseen asiointiin tot-
tumattomille pankit tarjoavat peruspankkipalveluja padasiassa konttoreissaan ja osin puhelimitse
tapahtuvana asiointina. Laskunmaksutapana maksukuoret palvelevat ensisijaisesti sitd asiakas-
ryhmaa, joka ei maksa laskuja verkossa tai konttoreissa. Pankkipalveluissa on mahdollista hyo-
dyntda myds valtuutuskaytantoja.

Finanssivalvonta lahetti valtiovarainministeritlle maaliskuussa 2022 aloitteen, jossa Finanssival-
vonta pyysi, ettd ministeri6 arvioisi voimassa olevan lainsdadannon riittavyytta ja mahdollisia muu-
tostarpeita kateisnostopalveluiden riittdvan saatavuuden turvaamiseksi maanlaajuisesti.

Vuotta 2022 koskevan peruspankkipalveluselvityksen yhtend teemana oli digitaalisia palveluja
kayttamattomien asiakkaiden peruspankkipalvelujen toteutuminen.

Laki huoltovarmuustilijarjestelmasta tuli voimaan 11.7.2022. Sen mukaan Rahoitusvakausvirasto

yllapitda huoltovarmuustilijarjestelmaa ja toimii jarjestelman rekisterinpitdjana. Huoltovarmuustili-
jarjestelma muodostuu huoltovarmuustilipalvelusta ja korttimaksamisen huoltovarmuuspalvelusta.
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Huoltovarmuustilijarjestelmaa kaytetdan huoltovarmuuden turvaamisen kannalta keskeisten mak-
supalveluiden toteuttamiseen normaaliolojen vakavan hairiétilanteen tai poikkeusolojen aikana. Fi-
nanssivalvonta on ollut vahvasti mukana naiden varajarjestelyjen saantely-, suunnittelu- ja toteu-
tushankkeissa.

5. Varmistamaan, ettd rahanpesun estédmisen valvontaan liittyneiden ongelmien korjaukset viedaan lop-
puun ja valvonta on riittavalla tasolla.

Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Rahanpesun estamisen valvonta toteutui paaosin suunnitellulla tavalla. Vuoden aikana valmistui-
vat muun muassa valvontastrategia ja uudistettu ominaisriskiarvio. Lisaksi julkaistiin luottolaitos-
sektorin riskiarvio. Tarkastukset ja teematarkastus toteutuivat lahes suunnitelmien mukaan. Mer-
kittdvin poikkeama koski paivitettyd maarays- ja ohjekokoelmaa, jonka julkaiseminen odottaa ra-
hanpesun estadmista koskevan lakiuudistuksen voimaantuloa. Lakiuudistuksen mahdollisimman pi-
kainen hyvaksynta olisi erittdin tarkeda: rahanpesunvastainen tyéryhma (FATF) on havainnut Suo-
men lainsdddanndssa useita puutteita, joiden korjaaminen on valttamatonta, jotta Suomen maa-
arvio paranisi. Uudistuksen my6ta Finanssivalvonta saa oikeuden talouspakotteiden valvontaan,
mik& mahdollistaa pakotteiden taysimittaisen valvonnan.

6. Valvomaan, etta kotimaiset pankit noudattavat Venajan hyokkayksen vuoksi asetettuja pakotteita.
Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Finanssivalvonta seurasi finanssisektorin tilannetta ja pakotteiden toimeenpanoa tehostetusti.
EU:n pakotteet ovat suoraan velvoittavaa oikeutta kaikille Finanssivalvonnan valvottaville, ja niiden
noudattaminen on tarkeda valvottavien riskien hallinnan nakékulmasta. Finanssivalvonta kehotti
valvottavia varmistamaan, ettd niiden pakotteiden noudattamista koskevat jarjestelmat ja ohjeet
ovat ajan tasalla. Erityisen merkityksellista on yhteistyé asiakkaiden kanssa maksujen perusteiden
ja osapuolten selvittdmiseksi. Liséksi Finanssivalvonta pyysi joiltakin valvottavilta tarkempia selvi-
tyksia niiden menettelytavoista pakotteiden noudattamiseksi ja teki viranomaisyhteisty6ta pakot-
teiden noudattamiseksi.

e Finanssivalvonta valmistautui pakotevalvonnan lainsaadantdémuutoksiin ja pakotevalvonnanval-
vonnan laajentumiseen rekrytoimalla pakoteasiantuntijan ja kouluttamalla henkildkuntaa.

7. Varmistamaan valvontatoimillaan, ettad kybervaikuttamiseen on riittdvasti varauduttu.
Finanssivalvonnan havainnot ja toimet:

e Finanssivalvonta kohdisti tehostettua seurantaa valvottavien kyberriskeihin varautumiseen. Fi-
nanssivalvonta kehotti valvottavia varmistamaan, etté niiden suojaukset erilaisia kyberuhkia vas-
taan ovat ajan tasalla. Finanssivalvonta on aiemmin selvittanyt teema-arvioilla eri valvottavasekto-
rien IT- ja tietoturvariskien hallintaa. Selvityksissa ei havaittu merkittdvia puutteita valvottavasek-
torien varautumisessa kyberriskeihin. Tosin varautumisen taso vaihteli valvottavan koon mukaan.
Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan suojaukset ovat kohtuullisen hyvin ajan tasalla. Tasta on
osoituksena, etta palvelunestohydkkayksia on pystytty valvottavissa torjumaan siten, ettd ne ovat
olleet vaikutukseltaan melko vahaisia.

Pankkivaltuuston arvio Finanssivalvonnan toiminnasta kertomusvuonna
Pankkivaltuusto toteaa, ettd Finanssivalvonnalla on taloudellisten kriisien ennaltaehkaisyssa ja hoi-

dossa tarkea rooli, johon liittyy sekd pankkien riittdvan vakavaraisuuden varmistaminen ennen kriisin
syntymista ettad rahoituksen valityksen turvaaminen kriisin aikana.
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Finanssivalvonnan johto on antanut pankkivaltuustolle johtokunnan kertomuksen Finanssivalvonnan
toiminnasta vuodelta 2022 sekd julkaissut Finanssivalvonnan toimintakertomuksen. Néiden kertomuk-
sien, pankkivaltuuston kokouksissa kaytyjen keskusteluiden ja muiden saamiensa tietojen pohjalta
pankkivaltuusto arvioi seuraavaa:

Finanssivalvonnan toiminnan yleinen tarkoituksenmukaisuus ja tehokkuus

Finanssivalvonnan toiminnan yleisesta tarkoituksenmukaisuudesta pankkivaltuusto arvioi, etta Finans-
sivalvonnan toiminnalle laissa saadetty tavoite on toteutunut. Pankkivaltuusto pitda Finanssivalvonnan
itselleen asettamia strategisia tavoitteita ja valintoja tarkoituksenmukaisina. Finanssivalvonnan toimin-
nan yleisesta tehokkuudesta pankkivaltuusto arvioi, ettéd Finanssivalvonta on hoitanut valvonnan jatku-
vasti muuttuvaa tehtavakenttaa tehokkaasti ja kustannuskehityksen kannalta tarkoituksenmukaisesti.

Pankkivaltuusto kehottaa Finanssivalvontaa
e Kiinnittamaan erityistd huomiota korkotason nousun vaikutukseen pankkien asiakkaitten lainanhoi-
tokykyyn ottaen huomioon kotitalouksien velkaantumisen kasvun ja erityisesti taloyhtiolainojen

kasvaneen merkityksen.

e Seuraamaan Suomessa toimivien pankkien riskeja tilanteessa, jossa likviditeettiongelmiin liittyvat
haasteet ovat globaalilla pankkisektorilla kasvaneet.

e Varautumaan pikaluottoja myontavien yritysten valvonnan alkamiseen riittavilla resursseilla ja toi-
mialaan sopivilla menetelmilla.

e Varmistamaan, ettd rahanpesun estédmisen valvonta on riittdvan tehokasta ja ettd mahdollisiin on-
gelmiin puututaan ja sanktioprosessit kdynnistetdan vanhentumisaikojen puitteissa.

e Varmistamaan, ettd pakotteiden valvonta suomalaisissa pankeissa on jarjestetty asianmukaisella
tavalla.

e Varmistamaan kéytettévissa olevilla keinoilla omalta osaltaan, ettd peruspankkipalvelut turvataan

ja ettd myos ne asiakkaat, jotka eivat kayta digitaalisia palveluita, pystyvat hoitamaan pankkiasi-
ointinsa kohtuullisilla kustannuksilla.
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Osa 3. Erityisteemat
Keskuspankin ohjauskorkojen vaikutus inflaatioon
Markku Lehmus, rahapolitiikka- ja tutkimusosasto

Ohjauskorot ovat tata nykya keskuspankin tarkein rahapolitikan tekemisen valine. Historiallisesti kat-
sottuna ei ole kuitenkaan ollut lainkaan selvaa, minka muuttujan tulisi olla keskuspankin tavoitteen (tai
tahtdimen) kohteena hintakehityksen vakauttamiseksi. Vasta 1990-luvulta l&htien Iantiset keskuspankit
ovat ottaneet kdyttéon eksaktin inflaatiotavoitteen keskeiseksi rahapolitikan tavoitemuuttujaksi. Vield
1980-luvulla keskuspankit tavoittelivat sellaista rahan maaran kasvuvauhtia, joka pitéisi inflaation va-
kaana. Sitd ennen, 1950- ja 1960-luvuilla, lantisten keskuspankkien tavoitteena oli ainoastaan alhainen
ja vakaa korkojen taso, joka yllapitaisi riittdvaa talouskasvua ja investointeja.

Talouskasvua ja investointeja ensisijaisesti korostava rahapolitiikka tuli tiensé paahan 1970-luvun erit-
tain korkean inflaatio- ja ty6ttdémyysjakson (stagflaatio) jalkeen. Taman jalkeen rahapolitiikan tavoitteita
ja keskuspankin asemaa alettiin tarkastella uudelleen. 1980-luvulla paaosin toteutettu rahan maaran
kasvuvauhdin kontrollointi vaihdettiin monessa lantisessa keskuspankissa inflaatiotavoitteeseen siita
yksinkertaisesta syysta, ettd on helpompi kontrolloida rahan hintaa, ts. korkotasoa, kuin rahan maaraa,
jota on myds vaikea mitata tdsmallisesti.

Keskuspankin asettamat ohjauskorot ohjaavat siis sitd, mika on rahan hinta eli milla hinnalla esimerkiksi
kotitaloudet ja yritykset saavat lainaa rahoitusmarkkinoilta. Euroalueella keskeinen ohjauskorko on Eu-
roopan keskuspankin asettama talletuskorko (deposit facility rate), joka maarittaa liikepankkien keskus-
pankkiin tekemille yon yli -talletuksille maksettavan koron suuruuden. Muihin tarkeisiin EKP:n asetta-
miin ohjauskorkoihin kuuluvat myds perusrahoitusoperaatioiden korko (main refinancing rate) ja mak-
suvalmiusluoton korko (marginal lending facility rate). Runsaan likviditeetin ansiosta talletuskorosta on
tullut de facto tarkein ohjauskorko.

Ohjauskorkojen muutokset valittyvat yksityispankkien ja muiden rahoitusmarkkinatoimijoiden tarjo-
amien luottojen korkoihin. Kotitaloudet ja yritykset lainaavat nailtd toimijoilta investointeja ja kulutusta
varten. Korkojen nousu vahentaa yritysten ja kotitalouksien uusien lainojen kysyntaa ja siten kokonais-
kysyntaa taloudessa. Kokonaiskysynnan supistuminen puolestaan hillitsee keskimaaraisen yrityksen
kykya nostaa hintoja. Eli nostamalla ohjauskorkoja keskuspankki vahentad kokonaiskysyntda ja niin
tehdessaan hillitsee talouden hintapaineita, ts. inflaatiota.

Edelld mainittua vaikutusta kutsutaan korkojen nousun keynesildiseksi vaikutukseksi, jonka avulla voi-
daan ymmartaa talouden toimintaa Iyhyelld aikavalilld. Keskuspankit saattavat liittdd ohjauskorkojen
paatosten tiedotustilaisuuksiin myés kommunikointia siita, miten ohjauskorkoja muutetaan seuraavissa
kokouksissa, jolloin kysyntavaikutusta pyritddn vahvistamaan vaikuttamalla korko-odotuksiin. Erilaisten
talouden jaykkyyksien ja asteittaisen sopeutumisen takia ohjauskorkojen nousu vaikuttaa inflaatioon
viipeella niin, ettd sen inflaatiota hillitseva vaikutus havaitaan useiden tutkimustulosten mukaan taysi-
maaréisesti vasta 1-3 vuotta koronnoston jalkeen. Toisaalta Fedin ekonomistit Doh ja Foerster? tekevat
tuoreessa tutkimuksessaan havainnon, jonka mukaan koronnostojen valittyminen olisi nopeutunut vuo-
den 2009 jalkeen niin, etta koronnoston suurin vaikutus inflaatioon nahtaisiin jo 2—4 kuukautta koron-
noston jalkeen. Se, kuinka nopeasti ohjauskoron muutokset valittyvat inflaatioon, riippuu my®és siita,
kuinka suuri osa lainakannasta on kiintedkorkoista. Suomessa, missa asuntolainat ovat paaosin vaih-
tuvakorkoisia, ohjauskoron muutoksen vaikutukset valittyvat lainakorkoihin nopeasti.

Rahan kysynta voidaan ymmartaa teoreettisesti myos toista kautta, tarkastelemalla reaalisten (hintojen
muutoksen huomioivaa) rahavarantojen kysyntaa: korkojen nousu nostaa reaalisten rahavarantojen
pitdmisen kustannuksia kotitalouksille ja yrityksille, kun kateisvaroille saisi koronnousun myo6ta talletus-
tililld aiempaa paremman tuoton. Kulutusta lykatéan siis mydhemmille periodeille. Tédmankin vaikutus-
kanavan kautta korkojen nousu vahentda rahan reaalista kysyntaa. Lisaksi keskuspankkien koronnos-

2 Doh, T. ja Foerster, A. (2022) Have Lags in Monetary Policy Transmission Shortened?, Economic Bulletin, Federal
Reserve Bank of Kansas City, December 21, 2022.
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toilla on edella kuvattua laajempia vaikutuksia pienissa avotalouksissa, joissa valuuttakurssi kelluu (ku-
ten Ruotsissa), silla koronnostot vaikuttavat niissé kokonaiskysyntadn myds voimakkaampien valuut-
takurssin muutosten kautta.

Korkotason muutoksilla on myds epasuoria, varallisuuden kautta valittyvia vaikutuksia: reaalisen kor-
kotason nousu nostaa niiden toimijoiden korkotuloja, joiden nettovarallisuus on positiivinen, mutta toi-
saalta se lisda velkaantuneiden tahojen velanhoitokustannuksia. Toisaalta korkojen nousu laskee joi-
denkin varallisuuserien, kuten osakkeiden, hintoja, silla osakkeiden nykyarvot maaraytyvat odotettujen
tulevaisuuden tuottojen (osingot) perusteella. Odotetut tuotot diskontataan nykyarvoiksi vallitsevan kor-
kotason avulla.

Lopulta ohjauskorkojen muutokset vaikuttavat kokonaiskysyntdan seka suoraan etta epasuorasti. Kor-
kojen noston suora vaikutus inflaatioon on lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla selvasti negatiivinen, mutta
epasuoraa vaikutusta, tai pidemman aikavalin vaikutusta, on vaikeampi arvioida. Rahan superneutraa-
lisuushypoteesin mukaan rahan tarjonnan kasvuvauhdin pysyvat muutokset eivat vaikuta pitkalla aika-
valilla reaalisiin suureisiin vaan pelkastaan inflaatiovauhtiin.®

Edelleen korkojen vaikutus inflaatioon riippuu my&s rahapolitikan muutosten valittymisesta rahoitus-
markkinoilla. Kun keskuspankkiirit puhuvat rahapolitikan valittymisesta, silla tarkoitetaan sita, miten
ohjauskorkojen muutokset tai muut rahapolitikkapaatdkset valittyvat kotitalouksien ja yritysten maksa-
miin korkoihin seka rahoituksen saatavuuteen. Kolmenkymmenen viime vuoden ajan keskuspankit ovat
tehneet rahapolitikkaa ennen kaikkea ohjauskorkoja muuttamalla tavoitellakseen tiettya inflaatiovauh-
tia, joksi on vakiintunut 2 % kehittyneissa talouksissa.

Kahden prosentin inflaatiotavoitetta voidaan perustella silla, ettd se valttda korkean inflaation tuomat
huolet, jotka liittyvat talouden tehokkuuteen ja hintojen voimakkaaseen vaihteluun, ja toisaalta silla, etta
toisin kuin hyvin alhainen inflaatiotavoite, se mahdollistaa riittavat koronlaskut esimerkiksi taantuman
oloissa (ennen tormaamista nollakorkojen rajoitteisiin) seka suhteellisten hintojen sopeutumisen ilman,
etta tarvitaan monien hintojen tai palkkojen laskua. Uudempi tutkimus on tuonut myds esiin nakdkoh-
dan, ettd inflaatiotavoitteen tulisi olla tarpeeksi alhainen, jotta ihmisten ei tarvitsisi kiinnittda inflaatioon
jatkuvaa huomiota (Korenok ym.4).

Keskuspankkien paatokset rahapolitiikan virityksesta

Yksinkertainen tapa ymmartaa keskuspankkien paatoksia ohjauskorkojen tasosta on kuvata niiden toi-
mintaa Stanfordin yliopiston professorin John Taylorin mukaan nimetyn ns. Taylorin saannon avulla.
Taylorin saanté on yhtald, jonka mukaan keskuspankki huomioi korkopolitiikassaan ns. neutraalin kor-
kotason, toteutuneen inflaation poikkeaman tavoitetasosta ja toteutuneen tuotannon poikkeaman tasa-
painotasoltaan (tyypillisesti tuotannon tasapaino malleissa toteutuu silloin, kun toteutunut tuotanto on
potentiaalisella tasollaan). Keskuspankin asettamien korkojen pitéisi siis alkuperadisen Taylorin sdan-
ndén mukaan reagoida seka inflaation poikkeamiin tavoitetasostaan ettd tuotannon poikkeamiin tasa-
painotasoltaan. Jos toteutunut inflaatio vastaa tavoiteinflaatiota samalla, kun tuotanto on tasapainota-
sollaan, lyhyiden korkojen tavoitellun tason tulisi vastata talouden ns. neutraalia korkotasoa. Siten mo-
nessa lansimaassa neutraali korkotaso on maaritelman mukaan se korkojen taso, jossa 2 prosentin
inflaatiotavoite toteutuu samalla, kun talouden kaikki resurssit ovat kaytossa.

Nykykirjallisuudessa Taylorin alkuperaisesta saanndsta on jalostettu erilaisia versioita, joissa huomioi-
daan esimerkiksi inflaatio-odotukset ja toisaalta tuotannon tai tyottdmyyden vaihtelut tasapainotasol-
taan erilaisin painokertoimin. EKP:n ensisijainen tavoite on 2 prosentin inflaatio keskipitkalla aikavalilla.
Keskipitkalle aikavalille maaritelty tavoite mahdollistaa myds kestavan kasvun ja taystydllisyyden pai-
nottamisen paatdksenteossa, kunhan se tapahtuu hintavakautta vaarantamatta.®

% Rahan superneutraalisuushypoteesista ja sen testaamisesta, ks. esim. Geweke, J. (1986) The Superneutrality of Money
in the United States: An Interpretation of the Evidence, Econometrica, Vol. 54, No. 1.

4 Korenok, Oleg, Munro, David ja Chen, Jiayi (2022) Inflation and attention thresholds, GLO Discus-sion Paper Series
1175, Global Labor Organization.

5 EKP:n uudesta strategiasta tarkemmin, ks. Kilponen, J. ja Kontulainen, J. (2021) EKP uudisti rahapolitiikan strategiansa
— miké muuttuu?, Euro & talous, 16.9.2021.
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Globaalin finanssikriisin 2008 jalkeen monet keskeiset keskuspankit ovat tehneet rahapolitikkaa myds
epatavanomaisin keinoin, esimerkiksi ostamalla valtioiden ja yritysten pitkdn maturiteetin joukkovelka-
kirjoja erilaisten maarallisen keventamisen ohjelmien puitteissa (maarallisestd keventamisesta kayte-
tdan usein englanninkielista lyhennettd "QE”). Tallainen rahapolitikka voidaan ymmartaa niin, etta sita
tehdessaan keskuspankki operoi lyhyiden korkojen (kuten EKP:n talletuskorot) sijaan pidemman ma-
turiteetin omaisuuserien markkinoilla, eli ns. tuottokdyran pidemméssa paassa.

EKP (vuodesta 2009 Iahtien) ja Yhdysvaltojen keskuspankki Fed (vuodesta 2008 lahtien) lisasivat ar-
vopapereiden osto-ohjelmien avulla likviditeettia ja kevensivat rahoitusoloja talousalueillaan voimak-
kaasti aina viime vuoteen 2022 asti. Likviditeetin kasvattamisen liséksi toimilla tavoiteltiin talouskasvun
kiihdyttdmista ja valtionvelkakirjojen korkojen pitdmista alhaisina. Keskuspankit liittivat myos ilmoituk-
siinsa arvopaperiostoista kommunikointia siita, ettad lyhyet korot pidetdan alhaisina pidemman aikaa,
lisdtakseen nain vaikutusta inflaatioon ja inflaatio-odotuksiin deflaatioriskin torjumiseksi.

Maaliskuussa 2023 EKP aloittaa sen sijaan maarallisen kiristdmisen ("QT”) eli taseensa supistamisen
niin, etta sen taseessa olevien erdantyvien valtionlainojen takaisinostoja vahennetaan tahdilla, jonka
vuoksi keskuspankin tase supistuu 15 mrd. eurolla kuukaudessa. Maarallinen kiristdminen vahentaa
osaltaan inflaatiota rahoitusolojen kiristymisen kautta, vaikkakin tutkimusnaytté tdman vaikutuksen suu-
ruudesta on epaselvaa.

Raha- ja finanssipolitiikan yhteisvaikutus inflaatioon

1980-luvulta l&htien on korostettu finanssipolitiikan ja rahapolitikan yhteispelin vaikutusta inflaatioon
(ks. esim. Sargent®). Lyhyella aikavalilld ekspansiivinen finanssipolitiikka lisaa inflaatiota ruokkimalla
kokonaiskysyntaa, jonka kasvattaminen, vaikka saattaa olla perusteltua muista syista, voi olla ristirii-
dassa keskuspankin inflaatiotavoitteen kanssa. Téallainen tilanne kuvaa hyvin nykyista talouspoliittista
ymparistda monessa euroalueen maassa, jossa energian tukipaketit ovat padosin kohdentamattomia
ja laajoja samalla, kun inflaatio on talla hetkelld kaukana keskuspankin tavoitteesta.

Viimeaikainen makrotaloustieteellinen kirjallisuus on alkanut yha korostaa finanssipolitiikan roolia in-
flaation méaarittymisessa. Cochranen’ eteenpéin kehitteleman hintatason fiskaalisen teorian mukaan
rationaalisten odotusten vallitessa hintatason muutosten voidaan odottaa palautuvan julkisen velan
maaran ja odotettujen tulevien julkisen sektorin budjettiylijgamien nykyarvon suhteeseen. Siispa jos
tuleviin budjettiylijgémiin ei uskota, julkisen velkaantumisen kasvu johtaa nopeampaan inflaatioon lyhy-
ella aikavalilla, mikd sopeutumisen jalkeen saa aikaan yhtalaisyyden julkisen velan reaaliarvon ja tule-
vien budjettiylijagdmien nykyarvon vélille.

Hintatason fiskaalisen teorian mukaan keskuspankki voi vaikuttaa ennen kaikkea odotettuun inflaatioon
inflaatiotavoitteensa avulla. Sen sijaan inflaatioyllatykset ovat seurausta finanssipolitiikan muutoksista.®
Finanssipolitikan uskottavuus onkin tarkeaa myds inflaatiotavoitteen kannalta.

8 Sargent, T. (1982) The Ends of Four Big Inflations, NBER Chapters, teoksessa Inflation: Causes and Effects, s. 41-98,
National Bureau of Economic Research, Inc.

" Cochrane, C. (2022) Fiscal Theory of Pricel Level, Princeton University Press, Princeton and Oxford., manuscript.

8 Hintatason fiskaalisesta teoriasta, ks. myds Kilponen, J. ja Kontulainen, J. (2021) Onko inflaatio rahataloudellinen vai
fiskaalinen ilmi6?, Kansantaloudellinen aikakauskirja, 117. vsk., 3/2021, s. 364—382.
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Kotitalouksien velkaantuneisuus ja velkakestavyys
Johanna Honkanen, rahoitusvakaus- ja tilasto-osasto
Korkojen nousu loi uudenlaisen toimintaympariston monelle velalliselle vuonna 2022

Kotitalouksien velkataakka on kasvanut yhtajaksoisesti jo yli kahden vuosikymmenen ajan. Velkaantu-
neisuus, jota mitataan usein kotitalouksien velan suhteella kaytettavissa oleviin vuosituloihin, on kas-
vanut historiallisen suureksi. Kotitalouksien velat ovat siis kasvaneet pitkdan nopeammin kuin kotita-
louksien kaytettavissa olevat tulot.

Pitkalla aikavalilld kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut eniten asumiseen liittyvien lainojen
vuoksi. Uudet asuntolainat ovat suurentuneet ja pidentyneet aiemmasta. Lisaksi taloyhtiélainojen osuus
kotitalouksien velasta on kasvanut, kun hyvin suuret yhtiélainaosuudet ovat yleistyneet uusissa osa-
keasunnoissa. Vakuudettomien kulutusluottojen maaran lisdantyminen on aiheuttanut huolta kotita-
louksien taloudenhallintakyvysta ja sen mahdollisen puutteen negatiivisista kokonaistaloudellisista ja
sosiaalisista vaikutuksista. Suuret lainat ja niiden hidas takaisinmaksu ovat osaltaan yllapitaneet ja kas-
vattaneet kotitalouksien velkaantuneisuutta verrattuna aiempaan.

Vuosikymmenen kestanyt alhaisten korkojen kausi piti kotitalouksien lainanhoitokustannukset pitkaan
pienina. Pienet lainanhoitokustannukset taas mahdollistivat kotitalouksille aiempaa suuremman kulu-
tuksen. Pitka alhaisten korkojen jakso mahdollisti myds sen, etta kotitaloudet ovat pystyneet kasvatta-
maan saastéjaan ja nettovarallisuuttaan. Inflaation kiihtyminen vuoden 2021 aikana ja vuonna 2022
alkanut korkojen nousu loivat uudenlaisen toimintaympariston monelle kotitaloudelle ja velalliselle. In-
flaation kiihtymiseen vaikuttivat mm. kallistunut &ljyn hinta ja koronapandemiaan liittyvat tekijat® seka
sen jalkeen Vendjan hydkkdyssota Ukrainassa. Energian saatavuus heikkeni Venajan pakotteiden
vuoksi ja samalla energian ja raaka-aineiden hinnat nousivat voimakkaasti. Kotitalouksien elinkustan-
nukset kasvoivat huomattavasti.

Hillitakseen kiihtyvaa inflaatiota Euroopan keskuspankki aloitti koronnostot kesalla 2022. Koronnostoa
ennakoineet markkinakorot olivat nousseet jo tatéd aiemmin. Markkinakorkojen nousu valittyy nopeasti
seka uusien etta useimpien aiemmin otettujen lainojen korkoihin. Iso osa (yli 90 %) kotitalouslainoista
on vaihtuvakorkoisia, joten lainojen korot muuttuvat viitekorkojen mukana lyhyella viipeella. Suomen
Pankin vuonna 2022 tekemien laskelmien mukaan korkojen nousu kasvattaa tyypillisen uutta asunto-
lainaa ottaneen kotitalouden lainanhoitomenoja maltillisesti. Korkojen nousu vaikuttaa eniten niihin ko-
titalouksiin, joiden lainat ovat suuria suhteessa tuloihin.'® Korkojen nousuun liittyvia riskeja lisaa se,
ettd yha suurempi osa asuntolainosta on mydnnetty lainanhakijoille, joilla kokonaisvelkojen suhde kay-
tettavissa oleviin tuloihin on hyvin suuri.!

9 Oinonen, S. ja Pénka, H. (2022) Koronapandemiasta toipuminen kiihdytti inflaatiota, mutta inflaation ennustetaan ta-
saantuvan, Suomen Pankki.

10 Pytkuri, H. ja Voutilainen, V. (2022) Uudet asuntolainat entistd suurempia — yha merkittdvampi osa myds aiempaa
pidempid, Euro & talous, Suomen Pankki.

" Suomen Pankki (2022). Heikentyva talous ja kiristyvat rahoitusolot ovat haaste rahoitusvakaudelle, Euro & talous, Suo-
men Pankki.
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Kuvio 1. Uudet asuntolainat lainanottajan kokonaisvelkaantumisen mukaan

. sl Vuoden 2021 kysely
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Lihteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Velka-tulosuhde kuvaa uusia asuntolainoja nostaneiden asiakkaiden kokonaisvelkaantuneisuutta (kaikkien
velkojen suhde vuosittaisiin bruttotuloihin). Suhteen jakauma kertoo, kuinka suuri osuus uudesta asunto-
lainauksesta on mydnnetty kullakin asiakkaan velka-tulosuhteen arvolla. Jakauman oikean hannan aariar-
vot on niputettu 1 800 prosenttiin.

Osa kotitalouksista on suojassa korkojen nousulta lainoille otettujen korkosuojausten tai kiintedkorkoi-
sen lainan turvin. Valitdnta korkoriskia pienentda myods se, ettd osaa asuntolainoista lyhennetaan kiin-
tein tasaerin. Kiintedssa tasaeralainassa lainan takaisinmaksuaika joustaa korkojen liikkeiden mu-
kaan.'?

Suomen Pankin tekemien laskelmien mukaan korkojen noustessa suuret lainanhoitokustannukset oli-
sivat yleisempid paakaupunki- ja rannikkoseudulla kuin muualla Suomessa. Laskelmissa uusiin asun-
tolainoihin sovellettiin 6 prosentin korkotasoa ja 25 vuoden takaisinmaksuaikaa. Laskelmien mukaan
korkeiksi nousseet lainanhoitokustannukset kohdistuisivat erityisesti asuntosijoittajiin verrattuna ensi-
asunnonostajiin ja asunnonvaihtajiin. Muista ryhmista haavoittuvimmassa asemassa olisivat opiskelijat,
yrittdjat ja suurituloisten tuloluokassa olevat lainanottajat, silla nailla ryhmilla oli suhteellisesti korkeam-
mat lainanhoitorasitteet kuin muilla tarkastelluilla ryhmilla. 3

2 pytkuri, H. ja Voutilainen, V. (2022) Uudet asuntolainat entistd suurempia — yha merkittdvampi osa myds aiempaa
pidempia, Euro & talous 1/2022, Suomen Pankki.

3 Honkanen, J. ja Voutilainen, V. (2022) Suositus asuntolainanhakijoiden lainanhoitorasitteesta sallii padosin nykyisen
kaltaisen lainanannon, Euro & talous, Suomen Pankki.
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Kasvaneista lainanhoitomenoista huolimatta kotitalouksien lainanhoitokyky pysyi tilastojen valossa
vuonna 2022 pagosin hyvana. Hoitamattomien lainojen eli niiden lainojen, joiden maksut ovat viivasty-
neet, osuus lainakannasta supistui Idhes koko vuoden. Kotitalouslainoista kirjatut luottotappiot ja ar-
vonalentumiset alkoivat kuitenkin kasvaa vuonna 2022. Valtaosa tasta kasvusta tuli vakuudettomiin
kulutusluottoihin kirjatuista luottotappioista ja arvonalentumisista. Uudelleen neuvoteltujen lainasopi-
musten maara — josta voidaan arvioida sitd, kuinka aktiivisesti kotitaloudet neuvottelevat lyhennysva-
paita lainoilleen — pysyi tavanomaisen suuruisena. Suotuisa tydmarkkinakehitys yllapiti myds osaltaan
kotitalouksien maksukykya. Vaikka kotitalouksien lainanhoitokyky on sailynyt toistaiseksi hyvana, ovat
riskit kasvaneet. Kotitaloudet olivat my6s joulukuussa 2022 hyvin huolestuneita oman taloutensa tilan-
teesta, silla kuluttajien luottamusindikaattorin saldoluku oli historiansa alhaisin.

Korkojen nousu ja lisdantynyt epavarmuus heijastuivat asuntojen kysyntdan vuonna 2022. Asunto-
kauppa vaimeni, ja asuntojen hinnat alkoivat laskea. Epdvarmuuden kasvu sai kotitaloudet varovaisiksi
isompien hankintojen suhteen. 516

Kuvio 2. Asuntojen hinnoissa jyrkin kddnne paakaupunkiseudulla
=——Paakaupunkiseutu® Suuret kaupungit**
—Koko Suomi —=Suomi ilman suuria kaupunkeja
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* Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen. ** Paakaupunkiseutu, Turku, Tampere ja Oulu,
Lahde: Tilastokeskus.

Kotitalouksien velkaantuneisuus voi syventaa talouden laskukierretta

Lainojen tunnollinen lyhentaminen ei valttamatta anna kokonaiskuvaa siita, millaisia seurauksia kasva-
neet lainanhoitomenot voivat kotitaloudelle aiheuttaa. Mikali lainanhoito uhkaa vaikeutua, velkaantu-
neet kotitaloudet pyrkivat sopeuttamaan talouttaan — yleensa ensin tinkimalla kulutuksestaan tai kayt-
tamalla ja kerryttdmalla saastojaan. Jos suuri maara kotitalouksia joutuu tallaisessa tilanteessa supis-
tamaan kulutustaan jyrkasti, voi silla olla merkittdvia kokonaistaloudellisia kerrannaisvaikutuksia. Koti-
talouksien maksukyvyn heikkeneminen ja kulutuksen jyrkka supistuminen vaikuttavat yritysten tuotta-
mien tuotteiden ja palveluiden kysyntdan. Heikentynyt kulutuskysynta liséa yritysten talousvaikeuksia
ja voi puolestaan johtaa yritysten maksuvaikeuksien kasvuun ja konkursseihin ja lisata tyottdmyytta.

4 Tilastokeskus (2022) Kuluttajien arviot omasta taloudestaan yha synkemmét joulukuussa 2022, Tilastokeskus.

'S Putkuri, H. (2023) Suurten kaupunkien asuntomarkkinoilla k&&nne — mitd on odotettavissa?, Euro & talous, Suomen
Pankki.

16 Ahoniemi, K. (2022) Asuntojen hinnat laskussa Pohjoismaissa — pankit kestavét riskeja hyvin, Euro & talous, Suomen
Pankki.
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Yritysten talousvaikeudet voivat aiheuttaa pankeille luottotappioita, mika heikentda pankkien vakava-
raisuutta ja luotonantokykya.!”

Suomen Pankin joulukuun ennusteen yhteydessa julkaistussa vaihtoehtoislaskelmassa tarkasteltiin,
millaisia vaikutuksia ennakoitua heikommalla talouskehityksella olisi kotitalouksien tilanteeseen. Ole-
tuksena mallissa oli, ettd osa kotitalouksista on ns. luotto- tai likviditeettirajoitteisia eli ndma kotitaloudet
eivat pystyisi reagoimaan ostovoimansa supistumiseen kayttamalla saastéjaan tai ottamalla uutta lai-
naa, vaan joutuisivat leikkaamaan kulutustaan. Tama heikentaa naiden kotitalouksien kykya sopeutua
ostovoiman heikkenemiseen ja nouseviin korkoihin. Korkojen noustessa velallisten kotitalouksien lai-
nanhoitomenot kasvavat ja luottorajoitteiden vuosi osa kotitalouksista joutuu supistamaan voimakkaasti
kulutustaan. Tallaisessa tilanteessa BKT:n supistuminen on voimakkaampaa kuin tilanteessa, jossa
kotitalouksien ei tarvitse vahent&aa kulutusta yhté paljon.'®

Oman haavoittuvuuden Suomen talouteen tuo liséksi kotitalouksien suuri velkaantuneisuus muissa
Pohjoismaissa. Muissa Pohjoismaissa, kuten Suomessakin, pankkien luotonanto koostuu suurelta osin
asuntolainoista ja lainoista kiinteistdalalle. Koska Suomi on tiiviisti sidoksissa muihin Pohjoismaihin —
erityisesti tiiviisti kytkeytyneen pankkisektorin kautta — voivat muiden Pohjoismaiden pankkien kohtaa-
mat ongelmat levitd nopeasti myds Suomen pankkisektoriin.'® Esimerkiksi luottotappioiden lisdzantymi-
nen ja siten pankkien vakavaraisuuden heikentyminen yhdessd maassa voivat kiristaa rahoitusoloja
kaikissa maissa, joissa pankki monikansallisesti toimii. Erityisesti suuri ja kasvava kotitalouksien vel-
kaantuneisuus ja asuntomarkkinoiden hairidt muissa Pohjoismaissa kasvattavat Suomen reaalitalou-
den todenndkdisyyttd kohdata negatiivisia hairioita.

Kotitalouksien liiallisen velkaantumisen hillitsemiseen tarvitaan entistad tehokkaampia keinoja

Taloushistoria on osoittanut, etta niiden maiden, joissa kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut
suureksi, laskusuhdanteet ovat jyrkempia ja pidempia ja palautuminen taantumasta on hitaampaa?20.
Suomen Pankki on jo pitkdan ollut huolissaan kotitalouksien suureksi kasvaneesta velkaantuneisuu-
desta ja sen mukanaan tuomista lisdantyneista riskeistd. Myds Euroopan jarjestelmariskikomitea on
varoittanut Suomea kotitalouksien kasvaneesta velkaantuneisuudesta ja suositellut Suomelle uusia va-
lineita, joilla liiallista velkaantumista voitaisiin hillitd?'. Kansainvalinen valuuttarahasto on liséksi suosi-
tellut, ettd Suomi laajentaa kysyntaperusteisten makrovakausvalineiden kayttdéa esimerkiksi ottamalla
kayttoon tulosidonnaisen enimmaisvelkasuhteen?2,

Suomessa kaytdssa olevalla asuntolainojen enimmaisluototussuhteella rajoitetaan annettuihin vakuuk-
siin nahden liian suurien lainojen myodntamista. Lisaksi Finanssivalvonnan johtokunta on vuodesta 2010
saakka suositellut pankkeja varmistamaan, etta lainanottaja selviaa veloistaan myods nykyista korke-
ammalla korkotasolla (6 %) ja kykenee talla korkotasolla maksamaan lainansa takaisin 25 vuodessa.
Kesakuussa 2022 Finanssivalvonnan johtokunta antoi tarkennuksia tdman maksuvaralaskelman teke-
miseen. Sen liséksi ettd velallisen tulisi selviytyd kaikkien velkojen takaisinmaksusta 25 vuodessa 6
prosentin korolla, ei ndin kuormitetut lainanhoitomenot saisi paasaantoisesti nousta yli 60 prosenttiin
lainanhakijan nettotuloista. Tasmennetty suositus tuli voimaan tammikuussa 2023. Suosituksen tavoit-
teena on yhtaalta vahvistaa kotitalouksien kykya kestaa korkojen nousu ja toisaalta vahvistaa luoton-
saajien ja kansantalouden varautumista erilaisiin odottamattomiin sokkeihin.

Heindkuun 2023 alussa voimaan tuleva lainsaadanto kotitalouksien velkaantumisen hillitsemiseksi pa-
rantaa monelta osin lainanottajien riskinkestavyytta. Laki asettaa asuntolainoille paasaantoisesti 30

7 Putkuri, H. (2019) Runsaasti velkaantuneet vahentévét kulutusta, kun talouskasvu alkaa hidastua, Euro & talous, Suo-
men Pankki.

8 Suomen Pankki (2022) Kotitalouksien kulutus voi olla kovilla energiakriisissé, Euro & talous, Suomen Pankki.

'® Ahoniemi, K. ja Nyholm, J. (2022) Pohjoismaiset asuntomarkkinariskit voivat heijastua Suomen talouteen, Euro & talous,
Suomen Pankki.

20 Putkuri, H. (2019) Runsaasti velkaantuneet vahentavét kulutusta, kun talouskasvu alkaa hidastua, Euro & talous, Suo-
men Pankki.

2! Euroopan jarjestelmariskikomitea (2019) Euroopan jarjestelmériskikomitean suositus keskipitkéan aikavalin haavoittu-
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Suomessa ja European Systemic Risk Board (2022), Compliance report.

2 International Monetary Fund (2023) Finland: Financial System Stability Assessment, Country Report No. 2023/039.
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vuoden enimmaistakaisinmaksuajan. Laki sisaltda myds rajoitteita uudisrakentamiseen otetuille taloyh-
tilainoille. Uudisrakentamiseen myodnnetyt taloyhtiénlainat voivat olla enintdén 60 % myytavien asun-
tojen velattomasta hinnasta. Sama 30 vuoden katto takaisinmaksuajalle koskee myds taloyhtilainoja,
eika niissa voi kayttaa lyhennysvapaita ensimmaisten 5 vuoden aikana rakennuksen valmistumisesta.
Ensimmaisen vuoden aikana lyhennysvapaat ovat kuitenkin sallittuja.
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Finanssisektorin varautumisella tuetaan yhteiskunnan toiminnan jatkuvuutta kaikissa
oloissa

Terhi Wathén, maksujarjestelméat-osasto

Paivittdismaksamisen turvaaminen vakavassa hairiétilanteessa ja poikkeusoloissa

Pankit ja muut maksupalveluntarjoajat siirtyivat kdyttdmaan yhteiseurooppalaisia maksamisen jarjes-
telmia 2000-luvun alkuvuosina. Myos yksittaisten pankkien omia prosesseja on siirretty niiden ulko-
mailla sijaitseviin toimintayksikdihin tai ulkomaisille alihankkijoille. Pitkakestoiset hairidt naissa toimin-
noissa vaikuttaisivat merkittdvasti maksu- ja arvopaperiliikenteen toimintakykyyn Suomessa.

Kansainvalisen turvallisuustilanteen epavakaus heijastuu myos rahoitussektoriin. Seka Venajan hyok-
kayssota Ukrainassa ettd Suomen Nato-jasenyysprosessi ovat nostaneet Suomen kriittiseen infrastruk-
tuuriin kohdistuvaa uhkaa fyysisessa ja kyberymparistossa. Maailmanlaajuisestikin kyberhydkkaysten
maara kasvaa, ja hyokkaykset kohdistuvat suoraan my6s suomalaisiin organisaatioihin. Hyokkayksia
tai kartoitustoimintaa on havaittu Suomessa my&s huoltovarmuuskriittisissa organisaatioissa.

Suomessa yksittaiset toimijat, kuten pankit, ovat pitkaan kehittaneet varautumista erilaisiin hairiétilan-
teisiin. Tatd tdydentamaan viranomaiset ovat luoneet varajarjestelyn paivittdismaksamisen turvaa-
miseksi silta varalta, ettd yhteiskunnan vakavissa hairiétilanteissa tai poikkeusoloissa ei voitaisi kayttaa
normaaleja eurooppalaisia maksujarjestelmia tai joidenkin pankkien jarjestelmia. Paivittdismaksamisen
varajarjestelmien luominen on osa viranomaisten normaalia varautumistoimintaa, mutta Euroopan tur-
vallisuuspoliittinen tilanne kevaalld 2022 kiihdytti ratkaisun toteuttamista. Varajarjestelman toimeen-
pano vaati tarkennuksia lainsdadantoon, ja laki eraista huoltovarmuuden turvaamisen jarjestelyista ra-
hoitusalalla?® (666/2022) astui voimaan 11.7.2022. Varajarjestelmalld parannetaan yhteiskunnan krii-
sinsietokykya entisestaan.

Rahoitusvakausvirasto loi viime vuonna valmiudet lainsaadanndn mukaisen huoltovarmuustilijarjestel-
man kayttéonottoon. Mikali suomalainen pankki tai Suomessa toimiva ulkomaisen pankin merkittava
sivuliike karsisi vakavasta ja pitkdaikaisesta toimintahairiosta, sen asiakkaiden tili- ja korttipalvelut voi-
taisiin tuottaa huoltovarmuustilijarjestelmassa. Asiakkuus pankissa sailyisi ennallaan. Hairiosta karsi-
van pankin asiakas voisi tehda kotimaisia tilisiirtoja omalta pankkitililtdén ja vastaanottaa maksuja tilil-
leen, maksaa debit-kortilla sek& nostaa kateista tietyiltd automaateilta. Huoltovarmuustilijarjestelman
toimintaedellytyksena on, ettd pankit raportoivat tiedot asiakkaiden tileista ja debit-korteista sdannolli-
sesti Rahoitusvakausvirastolle.

Tilanteessa, jossa yksittaiselld pankilla on pitkaaikaisia toimintahairiitd tai normaaleja eurooppalaisia
maksujarjestelmia ei voitaisi kayttda, Suomen Pankin tehtavana on turvata kotimainen maksuliikenne
pankkien valilla.

Paivittdismaksamisen varajarjestelméa valmisteltiin valtiovarainministerion, sosiaali- ja terveysministe-
rion, Suomen Pankin, Finanssivalvonnan ja Rahoitusvakausviraston yhteistyona. Toteutusvaiheessa
mukana oli myos pankki- ja maksupalvelusektorin seka paivittdismaksamisen kannalta kriittisia toimi-
joita, kuten vahittaiskaupan yrityksia.

Valtioneuvoston huoltovarmuusselonteko ja paatos huoltovarmuuden tavoitteista

Valtioneuvosto antoi eduskunnalle historian ensimmaisen huoltovarmuusselonteon syyskuussa 2022.
Siina maaritellddn myos keskeiset tavoitteet huoltovarmuuden kehittdmiselle vuoteen 2030 mennessa.
Selonteossa tunnistettujen toimien ja niiden tavoitteiden uudelleen maéarittelemisella varmistetaan huol-
tovarmuuden riittdva taso osana yhteiskunnan kokonaisturvallisuutta.

2 Ks. https://www.edilex.fi/lainsaadanto/20220666.
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Huoltovarmuus tarkoittaa varautumista kriiseihin ja hairiétilanteisiin seka jatkuvuudenhallintaa, jotta va-
estdn toimeentulon, talouseldman ja maanpuolustuksen kannalta valttdmaton tuotanto, palvelut ja inf-
rastruktuuri voidaan turvata vakavissa hairidissa ja poikkeusoloissa. Huoltovarmuus perustuu julkisen
ja yksityisen sektorin yhteistyéhon.

Selonteon mukaan Suomen rahoitusmarkkinoiden varautumisen taso ei talla hetkelld tdysin vastaa yh-
teiskunnan turvallisuusstrategiassa asetettuja linjauksia ja valtioneuvoston asettamia varautumisen ta-
voitteita. Rahoitusmarkkinapalveluja tarjoavien yritysten varautumisvelvollisuutta koskeva saantely on
yleisluonteista. Téahan tullaan kiinnittdmaan huomioita selonteon mukaisessa kehittdmistydssa.

Selonteon yhtena osa-alueena on huoltovarmuuden tavoitteista annetun paatdksen paivittaminen. Paa-
tos uudistetaan vuoden 2023 aikana ja siind maaritetaan kansalliset ja sektorikohtaiset huoltovarmuu-
den tavoitteet ja painopisteet. Tyosta vastaa tyo- ja elinkeinoministerio. Paivitystydssa yhteensovite-
taan kriittisiin infrastruktuureihin liittyvat sektorikohtaiset varautumisvastuut seka valtioneuvostotason
toimet.

Saantely osana infrastruktuurin kriisinkestavyytta

EU-tasolla on astunut voimaan useita saantelyja, jotka vaikuttavat suomalaiseen huoltovarmuus- ja
varautumistydhon jatkossa. Keskeisimpia naista ovat kriittisten toimijoiden hairidnsietokykya koskeva
CER-direktiivi (Resilience of Critical Entities) seka NIS2-direktiivi (ns. kyberturvallisuusdirektiivi), jotka
astuivat voimaan 16.1.2023. CER-direktiivin tarkoituksena on parantaa Euroopan unionin kannalta valt-
tamattémien palvelujen héiridnsietokykya, yllapitéda yhteiskunnan elintarkeita ja taloudellisia toimintoja
seka varmistaa, etta sisdmarkkinoilla toimivilta kriittisilté toimijoilta edellytetédan jatkossa yhdenmukaista
varautumisen tasoa. NIS2-direktiivilla paivitetddn EU:n verkko- ja tietoturvadirektiivi (NIS) vastaamaan
muuttunutta toimintaymparistéa. Uuden NIS2-direktiivin tavoitteena on vahvistaa sekd EU:n yhteista
ettd jdsenvaltioiden kansallista kyberturvallisuuden tasoa kriittisiksi katsottujen sektoreiden ja toimijoi-
den osalta.

Finanssialan digitaalista hairionsietokykya koskevan asetuksen (DORA, Digital Operational Resilience
Act) tavoitteena on tehostaa rahoitusmarkkinatoimijoiden ICT-riskien hallintaa ja jarjestelmien testausta
sekd valvojien tietoisuutta valvottavien kohtaamista kyberriskeistd. CER- ja NIS2-direktiivin seka
DORA-asetuksen toimeenpanossa tulee varmistaa niiden kansallinen yhteensovittaminen.
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Suomen Pankin taloudellinen tulos heikkenee korkojen noustessa

Juha Niemeld, markkinaoperaatiot-osasto, ja Antti Nurminen, hallinto-osasto

Suomen Pankin taloudellinen tulos syntyy keskeisin osin keskuspankkitehtdvien suorittamisen seu-
rauksena. Vuoden 2022 loppupuolelta alkanut korkojen voimakas nousu heikentdd Suomen Pankin

tulosta merkittavasti lahivuosina.

Taseen rakenne maaraytyy keskuspankkitehtavista

Suomen Pankki on kansallinen keskuspankki ja eurojérjestelmén jasen. Sen keskeisena tehtavana
on toteuttaa osaltaan Euroopan keskuspankin neuvoston maarittelemaa rahapolitikkaa. Merkittava osa
Suomen Pankin taseen eristd perustuu EKP:n rahapolitikan toteuttamiseen. Hoitaessaan Euroopan
keskuspankkijarjestelman tehtavia Suomen Pankki toimii Euroopan keskuspankin suuntaviivojen ja oh-

jeiden mukaisesti.

Suomen Pankin yksinkertaistettu tase on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1. Suomen Pankin yksinkertaistettu tase (mrd. euroa) 31.12.2022

Varat

Rahapolitiikkaan liittyvat saamiset 126
vastapuolipankeille myonnetyt lainat
osto-ohjelmien arvopaperiomistukset

Rahoitusvarallisuus 15
Valuuttavaranto
Pitkaaikaiset sijoitukset
Kulta
IMF-erat

Eurojarjestelman sisdiset saamiset 48

Muut varat 1

Yhteensa 190
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Velat

Setelisto 27
Keskuspankkitalletukset 139
IMF-erat 4
Oman paaoman erat 12
Muut velat 9
Yhteensa 190



Taseen saamiset koostuvat rahapolitikan saamisista, rahoitusvarallisuudesta ja eurojarjestelman si-
saisista saamisista.

Rahapoliittiset saamiset muodostuvat instrumenteista, joilla Suomen Pankki toteuttaa EKP:n paatta-
maa rahapolitikkaa osana eurojarjestelmaa. Naita ovat keskuspankin luotot pankeille seka rahapolitii-
kan arvopapereiden osto-ohjelmien puitteissa hankitut arvopaperit.

Rahoitusvarallisuus sijoitetaan korko-, osake- ja kiinteistdmarkkinoille. Lisdksi Suomen Pankki omistaa
kultavarannon. Naiden sijoitusten tuotot ja riskit Suomen Pankki kantaa itse.

Suurin osa eurojarjestelman sisaisistd saamisista on ns. Target2-saamisia, joille maksetaan EKP:n pe-
rusrahoitusoperaatioiden korkoa.

Taseen velkapuolen suurimmat erat muodostuvat liikkeessa olevista seteleista, rahapolitiikkaan liitty-
vistd suomalaisten liikepankkien talletuksista, rahapolitikan ulkopuolisista talletuksista keskuspankkiin
seka varsinaisesta omasta padomasta, varauksista ja arvonmuutostileista.

Merkittava erd on pankkien keskuspankkitalletusten maara, jossa nakyvat koko euroalueella harjoitettu
rahapolitikka ja Suomen Pankin tiliasiakkaina olevien pankkien maksuvalmiustilanne. Téalld hetkella
pankkien keskuspankkitalletuksille maksetaan EKP:n yoétalletuskorkoa.

Pankkien keskuspankkitalletusten korko muuttuu ohjauskorkoja muutettaessa, ts. talletusten aiheut-
tama korkokustannus keskuspankille kasvaa korkojen nousun mukana.

Suomen Pankin tase on kasvanut rahapolitiikkatoimien johdosta
Rahapolitiikan toteutus on viime vuosina painottunut arvopapereiden osto-ohjelmiin ja rahoitusoperaa-

tioihin rahapolitikan vastapuolipankeille. Tasta on seurannut, ettéd keskuspankkien taseet ovat kasva-
neet voimakkaasti. Suomen Pankin taseen kehittyminen on esitetty kuviossa 1.

Kuvio 1. Suomen Pankin taseen kehitys

mrd. EUR
| Eurojarjestelman 250
| [sisdiset saamiset 200
1 150
1 SIS N E— T LR I L L L e _Kulta Ja Vleraan 50
....... oot il e IIlIII [l ||"I valuutan varat 0
Oman pddaoman erét|
Setelists| | -0
-100
-150
Talletukset|
-200
-250

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Lahde: Suomen Pankki.
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Kiintedkorkoiset rahapoliittisista syista hankitut arvopaperit on rahoitettu vaihtuvakorkoisilla kes-
kuspankkitalletuksilla

Taseen varojen puolella olevat rahapolitiikkan toteutukseen liittyvat arvopaperiomistukset muodostuvat
kiintedkorkoisista velkakirjoista. Osto-ohjelmilla ja luotto-operaatioilla luotu likviditeetti ndkyy taseen
velkapuolella vaihtuvakorkoisten keskuspankkitalletusten kasvuna. Tdma ero taseen varojen ja velko-
jen korkosidonnaisuudessa aiheuttaa Suomen Pankin taseeseen rakenteellisen korkoriskiaseman.

Rahapoliittisissa arvopapereiden osto-ohjelmissa Suomen Pankki ostaa Suomen valtion ja yksityisen
sektorin liikkeeseen laskemia velkakirjoja. Valtionlainaostojen tuotot ja riskit kohdistuvat ostoja toteut-
taville kansallisille keskuspankeille, muissa osto-ohjelmissa tuotot ja riskit jaetaan eurojarjestelman
kesken padoma-avainten suhteessa. Ostojen tulosvaikutus koostuu kahdesta osasta: itse velkakirjan
tuotosta juoksuaikanaan (taseen varat-puoli) seka velkakirjan keskuspankille aiheuttamasta rahoitus-
kustannuksesta velkakirjan juoksuaikana. Velkakirjaostot rahoitetaan keskuspankin luomalla ylimaarai-
sella likviditeetilld, joka ilmenee taseen velkapuolen keskuspankkitalletuksina. Ostetut velkakirjat ovat
lahes kaikki kiintedkorkoisia instrumentteja, kun taas rahoituskorko on vaihtuva.

Rahapoliittisten osto-ohjelmien velkakirjoja ei arvosteta markkina-arvoperusteisesti, vaan niihin sovel-
letaan jaksotetun hankintamenon menetelmaa. Velkakirjat pidetddn pankin taseessa lahtdkohtaisesti
erdantymiseen saakka. Korkojen noustua naiden instrumenttien markkina-arvot ovat laskeneet huo-
mattavasti niiden kirjanpitoarvoja pienemmiksi. Suurin osa Suomen Pankin taseessa olevista rahapo-
liittisten osto-ohjelmien velkakirjoista on Suomen valtion liikkeeseen laskemia. Korkotason nousun/las-
kun aiheuttama tappio/voitto realisoituu instrumentin pitoperiodin aikana vain, mikali instrumentti myy-
daan ennen erdantymistd tai velkakirjan liikkeeseenlaskija ajautuu maksukyvyttémyyteen. Nain ollen
naiden velkakirjojen hintamuutokset eivat lahtokohtaisesti ndy Suomen Pankin tuloksessa. Velkakir-
joille suoritetaan vuosittain arvonalentumistestaus mahdollisen luottoriskivarauksen maarittamiseksi.

Eurojarjestelma paattaa lilkepankkien keskuspankkitalletuksille maksettavan korkotason rahapoliittisin
perustein, ei keskuspankin oman tuloksen optimoinnin lahtékohdista. Korkopaatds vaikuttaa valitto-
masti Suomen Pankin korkokustannuksiin. Nain ollen talletuksille maksettavan keskeisen ohjauskoron
eli yotalletuskoron nosto heikentda Suomen Pankin korkokatetta.

Suomen Pankin tulosndkymat

Pitkdan jatkuneen poikkeuksellisen alhaisen koron jakson jalkeen EKP on nostanut vuoden 2022 toi-
selta puoliskolta alkaen ohjauskorkoja viidesti, yhteensa 300 korkopistettd. Nain ollen keskuspankkital-
letuksille maksettava korko on noussut negatiivisesta positiiviseksi. Suomen Pankin osuus eurojarjes-
telmaan tehdyisté keskuspankkitalletuksista oli vuoden 2022 paattyessa 73,4 mrd. euroa. Tama kas-
vanut rahoituskustannus painaa Suomen Pankin tuloksen lahivuosina tappiolliseksi vuoden 2023 alun
tilanteessa vallitsevien korko-odotusten perusteella.
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Kuvio 2. EKP:n ohjauskorot

-Maksuvalmiusluoton korko —Perusrahoitusoperaation korko —Talletuskorko Korkoputki
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Lahde: Euroopan keskuspankki ja Macrobond

Tulevien vuosien mahdollisten tappioiden maara tulee keskeisesti riippumaan vallitsevasta korkota-
sosta ja taseen koon kehityksestda. EKP:n ennakoivan viestinnan ja markkinoiden korko-odotusten pe-
rusteella ohjauskorkoja nostetaan edelleen vuoden 2023 aikana hintavakaustavoitteen saavutta-
miseksi. Arvopapereiden netto-ostovaiheesta on siirrytty arvopapereiden uudelleensijoitusvaiheeseen,
ja EKP aloittaa omistusten pienentamisen rajoittamalla uudelleensijoituksia maaliskuussa 2023. Ta-
seen rakenteellinen korkoriski pienenee kiinteakorkoisten velkainstrumenttien eraantyessa.

Vuoden 2023 alun markkinoiden korko-odotusten ja voimassa olevien rahapoliittisten paatosten perus-
teella Suomen Pankin tuloksen arvioidaan olevan tappiollinen Iahivuosina. Taseen korkoherkkyyden
kokoluokka on 500 milj. euroa per yhden prosenttiyksikén koronnousu.

Suomen Pankki on varautunut koronnousuun ja muihin riskeihin riskivarauksiaan pitkajanteisesti kar-
tuttamalla. On selvad, etta riskipuskureita joudutaan kayttdmaan tulevina vuosina. Suomen Pankin ris-
kipuskurit riittdvat kattamaan alkuvuoden 2023 markkinaodotusten mukaista korkokehitysta vastaavat
tappiot.

Suomen Pankin voitonjako valtiolle

Laki Suomen Pankista (21 §) maaraa pankin voitonjaosta seuraavasti: "Suomen Pankin voitosta, sen
jalkeen kun Euroopan keskuspankkijarjestelmassa kertyva rahoitustulo on tilinpaatdéksessa otettu huo-
mioon, kdytetaan puolet vararahaston kartuttamiseen. Muu osa ylijadmasta siirretdan kaytettavaksi val-
tion tarpeisiin. Pankkivaltuusto voi paattaa voiton kayttdmisesta toisin, jos se pankin taloudellisen ase-
man tai vararahaston suuruuden vuoksi on perusteltua. Valtion tarpeisiin kaytettavan voiton osan kay-
tosta paattaa eduskunta. Jos tilinpaatds on tappiollinen, tappio on katettava vararahastosta. Silta osin
kuin vararahasto ei riita, tappio voidaan jattaa kattamatta toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto on
ensisijaisesti kaytettava kattamatta jdaneiden tappioiden kattamiseen.”

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

Suomen Pankki on siirtdnyt valtiolle vuosina 2000-2021 yhteensa 3 208 milj. euroa. Vaikka tuloksessa

on ollut vaihtelua, vakiintunut tasepolitikka on mahdollistanut keskimaarin yli 100 milj. euron vuotuisen
voitonjaon euroaikana.
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Pitkadan jatkuneeseen voitonjakoon on nyt tullut keskeytys, silld tdmanhetkisten tulosndkyminen perus-
teella Suomen Pankin tulos ei mahdollista voitonjakoa valtiolle 1&hivuosien aikana.

Kuvio 3. Suomen Pankin voitonjako valtiolle
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Liite 1. Suomen Pankin tilinpaatos vuodelta 2022
Pankkivaltuusto vahvisti kokouksessaan 24.3.2023 Suomen Pankin tuloslaskelman ja taseen vuodelta

2022 seka paatti tilikauden 2022 tulosta koskevaksi toimenpiteeksi, ettd tilikaudelta 2022 ei jaeta voit-
toa.
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Tilinpaatos
24.3.2023

Suomen Pankin tilintarkastettu tulos tilikaudelta 2022 on nolla euroa varausten purun jilkeen. Valuutta- ja
hintaerovarausta purettiin 165 milj. euroa kattamaan rahoitusvarallisuuden arvostustappioita, jotka johtuivat paaasiassa
dollarimédaraisten arvopapereiden markkina-arvon laskusta. Lisaksi yleisvarausta purettiin 47 milj. euroa kattamaan

negatiivinen toiminnallinen tulos.

Korkojen nousu on heikentianyt Suomen Pankin tulosta. Suomen Pankki on varautunut korkojen nousuun vahvistamalla
riskivarauksiaan jo alhaisten korkojen kaudella. My6s lahivuosien tulosnakymait ovat heikot, ja riskivarauksia joudutaan
edelleen purkamaan.

Koronakriisin aikana eurojirjestelma lisdsi rahapoliittisia ostoja ja myonsi pidempiaikaisia edullisia luottoja pankeille.
Tamai kasvatti edelleen Suomen Pankin tasetta. Keskuspankille taloudellinen tulos on seuraus keskuspankin tehtdvien

hoidosta eika sen toiminnan ensisijainen paamaara.

Suomen Pankki on ostanut rahapoliittisten ohjelmien kautta velkakirjoja, joista merkittivi osa on Suomen julkisen sektorin
liikkkeeseen laskemia ja jotka ovat pitkaaikaisia ja kiinteikorkoisia. Ne on rahoitettu liitkepankkien
keskuspankkitalletuksilla, joille maksetaan EKP:n talletuskorkoa. Varojen ja velkojen erilainen korkosidonnaisuus luo
keskuspankin taseeseen rakenteellista korkoriskia.

Vuonna 2022 Euroopan keskuspankki aloitti koronnostot liian nopean inflaation vuoksi. Tama on lisinnyt liikepankkien
talletuksille maksettavia korkomenoja ja siten heikentinyt vilittomasti Suomen Pankin korkokatetta. Vuoden 2022

korkokate 459 milj. euroa on lihes 200 milj. euroa pienempi kuin edellisend vuonna.



Tase

31.12.2022
Milj. euroa 3112.2022 3112.2021
VASTAAVAA
Kulta ja kultasaamiset 2690 2537
Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 12 430 12180
Saamiset Kansainvaliselta valuuttarahastolta (IMF) 5314 5016
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamaaraiset
saamiset 7 116 7164
Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta 172 360
Euromaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta - -
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset luotot euroalueen
luottolaitoksille 30 096 36 113
Muut euroméaraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 16 0
Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta 95 900 90 001
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit 95 745 89 825
Muut arvopaperit 156 176
Eurojarjestelman sisdiset saamiset 47 769 33983
Osuudet EKP:ssa 188 177




Milj. euroa 3112.2022 3112.2021

Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset 741 741

Euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelman sisalla liittyvat

nettosaamiset 8 010 8263

Muut saamiset eurojarjestelman sisalla (netto) 38 830 24 802

9 Muut saamiset 737 608
Euroalueen metallirahat 41 38
Aineellinen ja aineeton kayttdomaisuus 87 92

Muu vaihto-omaisuus 33 34

Muut 577 444

Yhteensa 189 811 175 782

Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivdt vdlttimdttd tadsmdd.

Milj. euroa 3112.2022 3112.2021
VASTATTAVAA
1 Liikkeessa olevat setelit 26 567 26 100

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset velat euroalueen

2 luottolaitoksille 138697 124607

Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset) 4 684 101 054

Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus) 134 013 23553
3 Muut euroméaraiset velat euroalueen luottolaitoksille 354 306
4 Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville 1733 2708
5 Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle 5 891 5388
6 Valuuttamaardiset velat euroalueelle - -
7 Valuuttamaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle - -
8 IMF:n myéntamien erityisten nosto-oikeuksien vastaera 4 381 4326

9 Eurojarjestelman sisaiset velat - -




Milj. euroa 3112.2022 3112.2021

10 Muut velat 522 448
1 Arvonmuutostilit 3628 3623
12 Varaukset 5095 5309
13 Oma paaoma ja rahastot 2941 2 915
Kantarahasto 841 841
Vararahasto 2100 2074

14 Tilikauden voitto - 52
Yhteensa 189 811 175 782

Helsingissd 28. helmikuuta 2023

SUOMEN PANKIN JOHTOKUNTA

Olli Rehn, johtokunnan puheenjohtaja

Marja Nykinen, johtokunnan varapuheenjohtaja

Tuomas Vilimiki, johtokunnan jasen



Tuloslaskelma

31.12.2022

Milj. euroa 11.-3112.2022 11.-3112.2021
1 Korkotuotot 1125 981
2 Korkokulut -666 -323
3 KORKOKATE 459 658
4 Valuuttakurssierot 59 5
5 Arvopapereiden hintaerot 19 44
6 Valuuttojen ja arvopapereiden arvostustappiot -244 -28
7 Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos 165 -21

RAHOITUSKATE 458 658
8 Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista -6 -5
9 Rahoitustulon netto-osuus -422 -483
10 Osuus EKP:n voitosta 1 7
M Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-osuuksista 4 9

KESKUSPANKKIERIEN KATE 35 186
12 Muut tuotot 44 44

Toimintakulut -126 -120




Milj. euroa

11.-3112.2022

11.-3112.2021

13 Henkilostokulut -62 -61
14 Elakerahastomaksu -10 -10
15 Hallinnolliset kulut -38 -35
16 Poistot kayttoomaisuudesta -10 -9
17 Setelien hankintakulut -6 -5
18 Muut kulut -0 -0

TOIMINNALLINEN TULOS -47 110

Eldkerahaston tulos - -
19 Eldkerahaston tuotot 31 31
20 Elakerahaston kulut -31 -31
21 Varausten muutos a7 -58
22 TILIKAUDEN TULOS - 52

Helsingissd 28. helmikuuta 2023

SUOMEN PANKIN JOHTOKUNTA

Olli Rehn, johtokunnan puheenjohtaja

Marja Nykinen, johtokunnan varapuheenjohtaja

Tuomas Vilimiki, johtokunnan jasen



Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

31.12.2022

1. Yleiset laatimisperiaatteet

Suomen Pankki noudattaa EKP:n neuvoston hyviksymia talousperusteisia kirjanpitoperiaatteita ja tekniikoita, ja
tilinpaatokset laaditaan niiden yhdenmukaistettujen periaatteiden mukaisesti. Pankkivaltuusto vahvistaa Suomen Pankista

annetun lain 11. pykildn mukaisesti pankin tilinpddtoksen perusteet johtokunnan esityksen perusteella.

Suomen Pankin tuloslaskelma sisdltdd myos Suomen Pankin elikerahaston ja Finanssivalvonnan tuotot ja kulut. EKPJ:n
suuntaviivat yhdenmukaistetusta kirjanpidosta eivit siitele elikerahaston kirjanpitoa.

2. Valuutta- ja kultamaaraisten erien arvostaminen

Valuutta- ja kultamaariiset erdt on tilinpddtoksessd muunnettu euroiksi kiyttien tilinpaatospaivan kursseja. Erdt on
arvostettu valuuttakohtaisesti. Valuuttakursseista johtuva arvostusero kisitelldin erilliian arvopapereiden hintojen
muutoksesta johtuvasta erosta. Realisoitumattomat voitot kirjataan taseen arvonmuutostileille. Realisoitumattomat tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne ovat suuremmat kuin aikaisemmin taseen arvonmuutostileille kirjatut vastaavat
realisoitumattomat arvostusvoitot. Tuloslaskelmaan kirjattuja realisoitumattomia tappioita ei peruuteta seuraavina
tilikausina. Kullan hinnanmuutos- ja kurssimuutoserot kisitellidn yhtena erana. Tilikauden aikana realisoituneiden
valuuttakurssivoittojen ja -tappioiden laskemisessa on kaytetty paivittdisen nettokeskihinnan menetelmai. Tilinpadtoksessa

kaytetyt kurssit kayvit ilmi seuraavasta taulukosta.



Valuutta 3112.2022 3112.2021

Yhdysvaltain dollari 1,0666 11326
Japanin jeni 140,6600 130,3800
Ruotsin kruunu 111218 10,2503
Sveitsin frangi 0,9847 1,0331
Englannin punta 0,8869 0,8403
Kanadan dollari 1,4440 1,4393
Erityiset nosto-oikeudet (SDR) 0,7989 0,8091
Kulta 1706,0750 1609,4830

3. Arvopapereiden arvostus- ja jaksotusperiaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperusteisesti. Realisoituneet tuotot ja kulut kirjataan tuloslaskelmaan.
Joukkovelkakirjalainojen hankintahinnan ja nimellisarvon erotus jaksotetaan niiden juoksuajalle. Joukkovelkakirjalainojen

hintaeroista johtuvien voittojen ja tappioiden laskemisessa on kiytetty arvopapereiden keskihinnan menetelmaa.

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

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

luottoina vastattavaa-puolelle. Repo-sopimuksilla myydyt arvopaperit jadvit Suomen Pankin taseeseen.

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat joukkovelkakirjalainat arvostetaan jaksotettuun hankintamenoon
vihennettyna mahdollisella arvonalentumisella.



Muut kuin rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja vastaavat saamiset arvostetaan arvopaperikohtaisesti joko tilinpaatospdivan
markkinoiden keskihinnan tai tilinpaatospédivan tuottokdyran perusteella. Vuoden 2022 arvostuksessa on kiytetty
markkinoiden keskihintaa 30.12.2022.

Jalkimarkkinakelpoiset sijoitusrahastot arvostetaan markkinahintaan nettoperusteisesti (rahastokohtaisesti) eika niiden
sisdltimien omaisuuserien perusteella, mutta edellytetddn, ettd ne tdyttdvat tietyt ennalta maaritetyt kriteerit, jotka liittyvit
lahinnd Suomen Pankin vaikutusvaltaan rahaston pdivittdisessd toiminnassa, rahaston oikeudelliseen asemaan ja sijoituksen
kehityksen arviointiin. Eri jalkimarkkinakelpoisten sijoitusrahastojen arvostustuloksia ei nettouteta keskendin.

Kiinteistorahastot arvostetaan viimeisimman saatavilla olevan hinnan mukaan ja hinnan oikeellisuutta tarkastellaan vield

tilinpaatoksen jalkeen tammikuussa, jolloin rahastot toimittavat tilinpdatospdivan hinnat.

4. EKPJ:n sisaisia saamisia ja velkoja koskevat kirjanpitoperiaatteet

Eurojirjestelmin sisdisid saamisia ja velkoja aiheutuu pddasiassa EU-maasta toiseen suoritettavista euromaaraisista
maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan keskuspankkirahassa. Maksujen alullepanijat ovat padasiassa yksityisen sektorin
toimijoita. Katteensiirto suoritetaan TARGET2-jarjestelmissi eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa reaaliaikaisessa
bruttomaksujarjestelmissa (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer). Maksuista syntyy
kahdenvilisid saamisia ja velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitimilld TARGET2-tileilld. Nama kahdenviliset saamiset
ja velat nettoutetaan pdivittdin niin, ettd EKP asettuu tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuoleksi. Taman jilkeen
kullekin kansalliselle keskuspankille jad vain nettopositio EKP:hen ndhden.

TARGET2-jirjestelméan liittyvat EKP:hen kohdistuvat Suomen Pankin saamiset ja velat sekd muut eurojirjestelmain sisdiset
euromadardiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoitonjako kansallisille keskuspankeille ja rahoitustulon netto-osuus)
esitetddn Suomen Pankin taseessa yhtend nettomaardisend saamisena tai velkana erdssi ”Muut saamiset eurojarjestelman
sisdlld (netto)” tai ”Muut velat eurojirjestelmin sisilld (netto)”. EKP]:n sisdiset euroalueen ulkopuolisten EU-maiden
kansallisten keskuspankkien saamiset ja velat, jotka eivat liity TARGET2-jdrjestelméan, esitetddn erdssd "Euromaaraiset

saamiset euroalueen ulkopuolelta” tai “Euromadraiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Eurojirjestelmin sisdiset saamiset, jotka liittyvat Suomen Pankin osuuteen EKP:n padomasta, esitetddn erdssia ”Osuudet

EKP:ssd”. Tahan tase-erddn sisiltyvit i) kansallisten keskuspankkien maksamat osuudet EKP:n merkitysti pidomasta,

ii) nettomairit, jotka kansalliset keskuspankit ovat maksaneet, koska niiden osuudet EKP:n oman pddoman arvosta! ovat
suurentuneet kaikkien EKP:n paaoman jakoperusteen aiempien tarkistusten vuoksi, ja iii) EKP]:n perussiannon artiklan

48.2 mukaiset osuudet sellaisten jasenvaltioiden keskuspankeilta, joita koskeva poikkeus on kumottu.

Eurojérjestelméan liittymisen yhteydessd Suomen Pankki siirsi valuuttavarantoja EKP:lle. Siirrosta syntyneet
eurojdrjestelman sisdiset saamiset ovat euromadardisid, ja ne esitetddn erdssi ”Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat
saamiset.”

Nettosaaminen, joka syntyy euroseteleiden kohdistamisesta eurojirjestelmin sisilld, esitetidn yhtend omaisuuserdni erdssd
”Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelman sisall liittyvat nettosaamiset” (ks. tilinpdatoksen laatimisperiaatteiden
kohta ”Liikkeessi olevat setelit”).



5. Kayttoomaisuutta koskevat arvostusperiaatteet

Kiyttoomaisuus on arvostettu hankintahintaan poistoilla vihennettyna. Poistot lasketaan tasa-poistomenetelmalla.
Tasapoistot tehddin kdyttdomaisuuden odotettuna taloudellisena kdyttoaikana siten, ettd ne aloitetaan piddasiassa

hankintaa seuraavan kalenterikuukauden alusta.

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

Taloudelliset kadyttoajat ovat seuraavat:

— tietokoneet, niihin liittyvét laitteet ja ohjelmistot sekd autot: 4 vuotta
—  koneet ja kalusto: 10 vuotta

— rakennukset: 25 vuotta.

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

6. Liikkeessa olevat setelit

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit, jotka yhdessd muodostavat eurojdrjestelman, laskevat liilkkeeseen
euroseteleiti. 2 Liikkeessi olevien eurosetelien kokonaisarvo kohdistetaan keskuspankeille kunkin kuukauden viimeiseni

pankkipiivini setelien jakoperusteen mukaisesti. > EKP:lle on merkitty 8 prosentin osuus liikkeessi olevien eurosetelien
kokonaisarvosta, ja loput 92 % on merkitty kansallisille keskuspankeille setelien jakoperusteen mukaisesti. Osuus
ilmoitetaan taseen vastattavaa-puolella erdssd ”Liikkeessi olevat setelit”. Kullekin kansalliselle keskuspankille setelien
jakoperusteen mukaisesti kohdistetun eurosetelien osuuden arvon ja kyseisen keskuspankin tosiasiallisesti liikkeeseen

laskemien eurosetelien arvon erotuksesta aiheutuu myds eurojdrjestelmin sisdisid saamisia tai velkoja, joille maksetaan

korkoa. Nami korolliset# saamiset tai velat ilmoitetaan alaerissd ”Eurojirjestelmin sisiiset saamiset/velat: Eurosetelien
kohdistamiseen eurojirjestelmin sisilld liittyvat nettosaamiset/-velat”. Suomen Pankin taseessa erd on vastaavaa-puolella.

Niistd eristd kertyvit korkotuotot ja -kulut selvitetian EKP:n tilien kautta, ja ne ovat osa korkokatetta.

7. EKP:n ennakkovoitonjako

EKP:n neuvosto on paittinyt, ettd EKP:n euroseteleistd saama tulo, joka kertyy sen 8 prosentin osuudesta liikkeessd olevien
eurosetelien kokonaisarvosta sekd EKP:n saama nettotulo a) arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman (SMP),

b) kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (CBPP3), ¢) omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelman
(ABSPP), d) julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (PSPP) ja e) pandemiaan liittyvan osto-ohjelman (PEPP)

mukaisesti ostetuista arvopapereista jaetaan tilikautta seuraavan vuoden tammikuussa ennakkovoitonjakona, ellei EKP:n
neuvosto muuta piiti. . Jos EKP:n neuvosto katsoo EKP:n johtokunnan valmisteleman perustellun arvion nojalla, etti
EKP:n vuositulos on tappiollinen tai ettd sen nettovoitto on tuloja pienempi, se paattaa jattaa tulon jakamatta. EKP:n
neuvosto voi my0s paattdd, ettd tulo siirretdan kokonaan tai osittain taloudellisten riskien varalta tehtidvain varaukseen.



Lisiksi EKP:n neuvosto voi my0s paittia, ettd EKP:lle euroseteleiden liikkeeseenlaskusta ja kasittelysta aiheutuneet kulut
vihennetain liikkeessd olevista euroseteleistd saaduista tuotoista, jotka jaetaan tammikuussa ennakkovoitonjakona.
Kansallisille keskuspankeille jaettu maira ilmoitetaan tuloslaskelman eridssd ”Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-

osuuksista”.

8. Elakerahasto

Suomen Pankin elidkerahaston varat sisdltyvit Suomen Pankin taseeseen, ja sille laaditaan erillinen vuosikertomus.

Eldkerahaston kiinteistot ovat taseessa siirtohetken mukaisessa arvossaan vuosipoistot vihennettyina. Siltd osin kuin
rakennusten tasearvo on katettu arvonkorotuksella, vastaavat poistot kirjataan arvonkorotusta purkamalla siten, ettd

poistoilla ei ole tulosvaikutusta.

9. Varausten kirjaamisen periaatteet

Tilinpaatoksessd voidaan tehdid varauksia, jos se pankin rahastojen reaaliarvon turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai
arvopaperien markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen vaihtelujen tasaamiseksi on tarpeen. Tilinpaatoksessd
voidaan tehdd my6s pankin elikevastuun kattamiseksi tarpeellisia varauksia.

10. Taseen ulkopuoliset vastuut

Taseen ulkopuolisista eristd aiheutuvat voitot ja tappiot kasitelldan samalla tavalla kuin taseessa olevista eristd aiheutuneet
voitot ja tappiot. Valuuttatermiinit otetaan huomioon laskettaessa valuuttaposition nettokeskihintaa.

11. Muutokset tilinpaatoksen laatimisperiaatteissa

Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet eivat ole muuttuneet tilikauden 2022 aikana.



1) Oman piddoman arvolla tarkoitetaan EKP:n vararahastojen, arvonmuutostilien seka

vararahastoja vastaavien varausten kokonaismairid, josta vihennetdan mahdolliset edellisilta
tilikausilta siirretyt tappiot. Jos pddoman jakoperustetta tarkistetaan tilikauden aikana, oman
pddoman arvoon sisiltyy my0s tarkistukseen mennessi kertynyt EKP:n nettovoitto tai -tappio.

2) Euroopan keskuspankin paatos, annettu 13. pdivana joulukuuta 2010, euroseteleiden
litkkeeseenlaskusta (EKP/2010/29), (2011/67/EU), (EUVL L 35, 9.2.2011, s. 26), sellaisena
kuin se on muutettuna. Saatavilla on myos kaikki muutokset sisaltiva epdvirallinen
konsolidoitu toisinto.

3) Setelien jakoperusteella tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka saadaan, kun otetaan
huomioon EKP:n osuus liikkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonaismiiristi ja sovelletaan
merkityn padoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen tasta
kokonaismaarista.

4) Euroopan keskuspankin pditos (EU) 2016/2248, annettu 3. pdivind marraskuuta 2016,
niiden jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikko on euro, rahoitustulon
jakamisesta (EKP/2016/36), (EUVL L 347, 20.12.2016, s. 26), sellaisena kuin se on
muutettuna. Saatavilla on myo6s kaikki muutokset sisdltava epdvirallinen konsolidoitu toisinto.

5) EKP:n paatos (EU) 2015/298, annettu 15. pdivdna joulukuuta 2014, EKP:n tulon
viliaikaisesta jakamisesta (EKP/2014/57), (EUVL L 53, 25.2.20135, s. 24), sellaisena kuin se on
muutettuna. Saatavilla on myos kaikki muutokset sisdltava epdvirallinen konsolidoitu toisinto.



Taseen liitetiedot

31.12.2022

Vastaavaa

1. Kulta ja kultasaamiset

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

Kulta 3112.2022 31.12.2021
Maara (milj. troyunssia) 1,6 1,6
Hinta troyunssilta (EUR) 17061 1609,5
Arvo markkinahintaan (milj. EUR) 2 689,6 25373
Markkina-arvon muutos (milj. EUR) 152,3 103,4

2. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

Tase-erdssd ovat valuuttavarantoon luettavat valuuttasaamiset euroalueen ulkopuolelta sekd SDR-maaridiset saamiset
Kansainviliseltid valuuttarahastolta (IMF).

2.1 Saamiset kansainvaliselti valuuttarahastolta (IMF)



Saamiset Kansainvaliseltad valuuttarahastolta (IMF)
eriteltyina 3112.2022 3112.2021

Milj. EUR Milj. SDR Milj. EUR Milj. SDR

Varanto-osuus IMF:ssé& 828,9 662,2 741,2 599,7
Erityiset nosto-oikeudet 44643 3566,6 42345 3426,2
Muut saamiset IMF:Ita 20,9 16,7 40,3 32,6
Yhteensa 5 314,2 4 245,6 5 016,0 4 058,6
Euron ja SDR:n vilisen kurssin kehitys tilikausina 2021 ja 2022 2022 2021
Maaliskuun loppu 0,8030 0,8277
Kesakuun loppu 0,7826 0,8333
Syyskuun loppu 0,7621 0,8216
Joulukuun loppu 0,7989 0,8091

Suomen jasenosuuden kokonaismaara 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.
Tamain osan valuuttarahasto on lainannut takaisin Suomen Pankille. Markkoina maksetun jisenosuuden 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) mdird on 4 464,3 milj. euroa. Erityiset nosto-
oikeudet ovat IMF:n luomaa valuuttavarantoa, jonka rahasto on jakanut jisenmailleen. Erityisid nosto-oikeuksia kaytetdan
valuuttakaupoissa normaalien valuuttojen tapaan. Erdn arvo muuttuu valuuttarahaston jasenmaiden vilisten

valuuttakauppojen seurauksena. Lisdksi erdn suuruuteen vaikuttavat saadut ja maksetut korot seka voitto-osuus IMF:ssa.

Yhteensd Suomen Pankin saamiset Kansainvaliseltd valuuttarahastolta ovat 5 314,2 milj. euroa.

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamaaraiset saamiset

Tase-era sisaltdd valuuttamaaraiset talletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamaariiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta.



3112.2022 3112.2021 Muutos

Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta eriteltyina Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset - 447 -447
Kuponkipaperit 4 070,5 3963,5 107,0
Diskonttopaperit 220,4 485,5 -265,2
Rahastosijoitukset 1580,8 17757 -194,9
Muut saamiset 12443 8949 349,5
Yhteensa 7116,0 7164,3 -48,3

Euroalueen ulkopuolisten valuuttamaaraisten arvopapereiden valuuttajakauma

3112.2022 3112.2021
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 5878 13,7 410,8 9,2
Yhdysvaltain dollari 35697 83,2 38273 86,0
Japanin jeni 133,4 3/ 21,0 47

Yhteensa

Euroalueen ulkopuolisten valuuttamaaraisten arvopapereiden jéljelld oleva juoksuaika

3112.2022 3112.2021
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 1169,9 273 1638,0 36,8
Yli 1 vuosi 31210 72,7 2 811,0 63,2
Yhteensa 4290,9 100,0 4 4491 100,0

3. Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssd ovat valuuttamadariiset talletukset ja arvopaperit sekd muut valuuttamaariiset saamiset euroalueelta.



3112.2022 3112.2021 Muutos

Euroalueen sisdiset valuuttamaaraiset saamiset eriteltyina Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Talletukset 337 87,22 -53,5
Kuponkipaperit 1091 269,3 -160,2
Muut saamiset 297 34 26,2
Yhteensa 172,4 359,9 -187,5

Euroalueen sisdisten valuuttamaaraisten arvopapereiden valuuttajakauma

3112.2022 3112.2021
Valuutta Milj. EUR % Milj. EUR %
Englannin punta 61,7 56,5 145,5 54,0
Yhdysvaltain dollari 474 43,5 123,8 46,0

Yhteensa

Euroalueen sisdisten valuuttamaaraisten arvopapereiden jéljella oleva juoksuaika

3112.2022 3112.2021
Maturiteetti Milj. EUR % Milj. EUR %
Alle 1 vuosi 59,4 54,4 148,0 55,0
Yli 1 vuosi 497 45,6 121,3 45,0
Yhteensa 109,11 100,0 269,3 100,0

4. Euromaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2022 euromaardisid saamisia euroalueen ulkopuolelta.

5. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset luotot euroalueen
luottolaitoksille

Tase-era sisiltdd rahapolitiikassa kaytettavit instrumentit, joiden avulla Suomen Pankki toteuttaa rahapolititkkaa osana
eurojarjestelmai. Erd muodostuu korkoa sisiltdvistd luotoista suomalaisille luottolaitoksille, ja sen suuruus maaraytyy

suomalaisten luottolaitosten likviditeetintarpeen perusteella.



Koko eurojirjestelman saamiset rahapoliittisista operaatioista ovat 1 324,3 mrd. euroa, josta Suomen Pankin taseessa on
30 096,4 milj. euroa. Perussaannon artiklan 32.4 mukaisesti eurojdrjestelman kansalliset keskuspankit jakavat
rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat riskit, mikali ne toteutuvat, tiysimaaraisesti ja suhteessa osuuksiinsa EKP:n merkityn
pddoman jakoperusteesta. Tappioita voi syntyi ainoastaan, jos vastapuoli menee vararikkoon eiki kyseisen vastapuolen
toimittamien vakuuksien realisointi tuota riittdvisti varoja. Riskejd, jotka aiheutuvat mahdollisista kansallisten
keskuspankkien harkinnanvaraisesti hyvaksymistd erityisvakuuksista, el EKP:n neuvoston pditoksen nojalla jaeta.

Muut
Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euroméaaraiset luotot 3112.2022 3112.2021 Ull:n:js
euroalueen luottolaitoksille Milj. EUR Milj. EUR EUR
Perusrahoitusoperaatiot - - _
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 30 096,4 36 113,4 -6 017,0
K&danteiset hienosaatdoperaatiot - - —
Kaanteiset rakenteelliset operaatiot - - _
Maksuvalmiusluotot - - -
Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat luotot - - _
Yhteensa 30 096,4 36 113,4 -6 017,0

5.1 Perusrahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittain toteutettavia likviditeettid lisdavia kddnteisoperaatioita, joiden maturiteetti on yksi
viikko. Ne toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina. Perusrahoitusoperaatiot ovat keskeisessd osassa pyrittiessa

vaikuttamaan korkoihin ja hallitsemaan markkinoiden likviditeettitilannetta seka viestittdessa rahapolitiitkan mitoituksesta.

5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Niissd operaatioissa vastapuolille tarjotaan pitempiaikaista rahoitusta. Operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksyttiin tdysimaaraisesti. Joulukuussa 2020 EKP:n neuvosto lisdsi vuonna
2019 kdyttoon otettuun seitseman neljannesvuosittain toteutettavan operaation sarjaan (TLTRO III) vield kolme
operaatiota, jotka toteutettiin vuoden 2021 kesi- ja joulukuun vilisena aikana. Niiden operaatioiden maturiteetti on kolme
vuotta. Seitsemissd ensimmaisessda TLTRO III -operaatiossa nostettuja luottoja on ollut syyskuusta 2021 alkaen mahdollista
maksaa takaisin neljannesvuosittain ennen erdpiivaa. Luoton voi erddnnyttiid joko kokonaan tai osittain, kun luoton
nostopdivastd on kulunut 12 kuukautta. Kahdeksatta ja sitdi myohempida TLTRO III -operaatioita osallistujat ovat voineet
alkaa maksaa takaisin neljannesvuosittain kesikuusta 2022 alkaen. EKP:n neuvoston alkuperdisten pdiatosten mukaan
kolmannen sarjan rahoitusoperaatioihin sovellettava lopullinen korko voisi olla alimmillaan kunkin operaation

voimassaoloajalta laskettu keskimaarainen talletuskorko. Lisiksi EKP:n neuvosto vastasi vuonna 2020

koronaviruspandemian aiheuttamaan sokkiin paittamalli Ll | ettd erityiselli korkojaksolla 24.6.2020-23.6.2021 ja
ylimddrdiselli erityiselld korkojaksolla 24.6.2021-23.6.2022 korko voisi olla alimmillaan samalta ajanjaksolta laskettu
talletusmahdollisuuden keskikorko vihennettyna 50 peruspisteelld mutta ei kuitenkaan alle -1 %.



27.10.2022 EKP:n neuvosto paitti, ettd 23. paivasta marraskuuta 2022 alkaen kunkin maksamatta olevan TLTRO III -erdn
erddntymispaivdan tai aikaistettuun takaisinmaksupdivdaan saakka TLTRO III -operaatioista maksettava korko
indeksoidaan kyseiselld ajanjaksolla sovellettaviin EKP:n keskimairaisiin ohjauskorkoihin. Samana paivand EKP:n
neuvosto paitti vield, ettid kdyttoon otetaan kolme ylimairaista vapaaehtoista ennenaikaisen takaisinmaksun mairaaikaa,
jotta TLTRO III -operaatioihin osallistujilla olisi lisid mahdollisuuksia maksaa operaatioissa ottamansa lainat kokonaan tai

osittain takaisin ennen niiden erddntymista.

Todelliset korot ovat tiedossa vasta kunkin operaation erdantymispaivand tai aikaistettuna takaisinmaksupaiviani, ja sitd
ennen korko voidaan arvioida luotettavasti vain, mikali erityiseen korkojaksoon ja ylimdariiseen erityiseen korkojaksoon
liittyvit korkotiedot on jo ilmoitettu vastapuolille. Niin ollen vuoden 2022 tilinpaatoksessi TLTRO III -operaatioiden
korkosaamisten laskennassa kaytettiin i) 23.6.2022 saakka korkoja erityiselta ylimaaraiseltd korkojaksolta, johon liittyvat
korkotiedot ilmoitettiin vastapuolille 10.6.2022, ii) 24.6.2022-22.11.2022 korkoa, joka oli indeksoitu kyseiselld jaksolla
sovellettavaan EKP:n keskimaaraiseen ohjauskorkoon maksupdivin ja 22.11.2022 valiselta ajalta, ja

iii) 23.11.2022-31.12.2022 korkoa, joka oli indeksoitu kyseisella ajanjaksolla sovellettavaan EKP:n keskimaardseen
ohjauskorkoon. Vuoden 2022 osalta otetaan myds huomioon samana vuonna tehtyjen ohjauskorkojen muutosten vaikutus

erityistd korkojaksoa edeltdvilld korkojaksolla kertyneeseen korkoon.

Lisdksi vuoden 2022 aikana erddntyi kolme neljdstd vuonna 2021 neljannesvuosittain jaetusta pandemiaan liittyvasta
pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta (pandemic emergency longer-term refinancing operations, PELTRO), joista kunkin
maturiteetti oli noin vuoden. Niilld operaatioilla varauduttiin mahdollisiin likviditeettivajeisiin euroalueen
pankkijarjestelmissi ja yllipidettiin rahamarkkinoiden sujuvaa toimintaa pandemiajakson pitkityttyd. PELTRO-operaatiot
toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksyttiin tiysimdaraisesti. Niiden korkona on
kunkin operaation voimassaoloajalta laskettu eurojarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden keskikorko vihennettyna 25
peruspisteella.

5.3 Kaanteiset hienosdatooperaatiot

Kaanteisilla hienosdatooperaatioilla pyritaan hallitsemaan markkinoiden likviditeettitilannetta ja vaikuttamaan korkoihin.
Niiden tarkoituksena on erityisesti tasoittaa markkinoiden odottamattomien heilahtelujen vaikutusta korkoihin. Naita
operaatioita toteutetaan tarvittaessa.

5.4 Kaanteiset rakenteelliset operaatiot

Kainteiset rakenteelliset operaatiot ovat vakiohuutokauppoina toteutettavia kdanteisia avomarkkinaoperaatiota, joiden
avulla eurojirjestelma voi sdddelld rakenteellista likviditeettiasemaansa rahoitussektoriin nihden.

5.5 Maksuvalmiusluotot

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



5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat luotot

Era sisdltdd vastapuolille suoritetut kiteismaksut tilanteissa, joissa vastapuolen toimittamien vakuuksien markkina-arvo

ylittdd madritetyn kynnysarvon eli avoinna olevista rahapoliittisista operaatioista aiheutuvan tarpeen.

6. Muut euromaaraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Tase-erdssa ovat eurotalletukset seki tilit euroalueen luottolaitoksissa.

3112.2022 3112.2021 Muutos
Muut euromaéaraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Sekkitilit 0,0 0,0 0,0
Takaisinmyyntisopimukset - - -
Hatarahoituksena annettu maksuvalmiusapu - - -
Muut saamiset 16,4 - 16,4

Yhteensa

EKP:n neuvosto paatti 17.5.2017 julkistaa hatarahoitusta koskevan sopimuksen EKP:n verkkosivuilla avoimuuden
lisadamiseksi. Sopimus korvaa verkkosivuilla hdtarahoitusta koskevan menettelykuvauksen, joka julkistettiin lokakuussa
2013. Sopimuksen julkistamisesta kertova lehdistotiedote on luettavissa osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/

2017/html/ecb.pr170619.en.html.

7. Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta

741 Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit

31.12.2022 erain sisaltyivat arvopaperit, jotka Suomen Pankki on hankkinut osana arvopaperimarkkinoita koskevaa
ohjelmaa (SMP), kolmatta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa (CBPP3), julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmaa (PSPP), yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa (CSPP) ja pandemiaan liittyvdd osto-ohjelmaa (PEPP).
Kaikki ensimmadisessa ja toisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa (CBPP1 ja CBPP2) hankitut arvopaperit
erddntyivat vuoden 2022 kuluessa, joten EKP:1l4 ja euroalueen kansallisilla keskuspankeilla ei ole tdllaisia
arvopaperiomistuksia 31.12.2022.



Alkamispaiva Paattymispaiva EKP:n paatos Ostetut arvopaperit!
Paattyneet ohjelmat

CBPP1 Heindakuu Kesakuu 2010 EKP/2009/16 Katettuja joukkolainoja

2009 euroalueelta

CBPP2 Marraskuu Lokakuu 2012 EKP/2011/17 Katettuja joukkolainoja

20M euroalueelta

SMP Toukokuu Syyskuu 2012 EKP/2010/5 Euroalueella liikkeeseen

2010 laskettuja yksityisen ja julkisen sektorin

velkapapereita?

Omaisuuserien osto-ohjelma (APP)

CBPP3 Lokakuu kaynnissa EKP/2020/8, Katettuja joukkolainoja
2014 sellaisena kuin euroalueelta

se on

muutettuna
ABSPP Marraskuu kaynnissa EKP/2014/45, Ylimpéaan etuoikeusluokkaan kuuluvia ja
2014 sellaisena kuin taattuja mezzanine-luokan
se on omaisuusvakuudellisia arvopapereita
muutettuna euroalueelta
PSPP Maaliskuu kaynnissa EKP/2020/9 Euroalueen keskus-, alue-
2015 tai paikallishallinnon, tunnustettujen
valtiosidonnaisten laitosten taikka
euroalueella sijaitsevien kansainvalisten
organisaatioiden tai kansainvalisten
kehityspankkien liikkeeseen laskemia
joukkolainoja
CSPP Kesakuu kaynnissa EKP/2016/16 Euroalueelle sijoittautuneiden,
2016 sellaisena kuin pankkisektorin ulkopuolisten yritysten
se on liikkeeseen laskemia joukkolainoja ja
muutettuna yritystodistuksia

Pandemiaan liittyva osto-ohjelma (PEPP)

PEPP Maaliskuu kaynnissa EKP/2020/17, Kaikki APP-ohjelmassa® hyvaksyttavat
2020 sellaisena kuin omaisuuslajit

se on

muutettuna

1) Lisétietoa eri osto-ohjelmissa sovellettavista kelpoisuusehdoista on EKP:n neuvoston pdatoksissa.

2) SMP-ohjelmassa ostettiin ainoastaan viiden euroalueen valtion liikkeeseen laskemia julkisen sektorin velkapapereita.

3) Ohjelmassa ostetaan poikkeuksellisesti myds Kreikan valtion liikkeeseen laskemia velkapapereita



Vuoden 2022 ensimmiiselli neljannekselli eurojirjestelmi jatkoi netto-ostoja omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP) 2

keskimairin 20 mrd. eurolla kuukaudessa. Maaliskuussa 2022 EKP:n neuvosto paitti>! muuttaa netto-ostojen mairii
niin, ettd ostoja tehddan huhtikuussa 40 mrd. eurolla, toukokuussa 30 mrd. eurolla ja kesikuussa 20 mrd. eurolla.

Kesikuussa 2022 EKP:n neuvosto paitti ¥, etti netto-ostot APP-ohjelmassa paittyvit 1.7.2022. EKP:n neuvosto aikoo
jatkaa omaisuuserien erddntyessd takaisin maksettavan pidoman uudelleensijoituksia helmikuun 2023 loppuun saakka. Sen
jalkeen sijoitusten mddrdn omaisuuserien osto-ohjelmassa annetaan pienentya hallitusti ja ennakoitavasti eli omaisuuserien
erddntyessd takaisin maksettavaa padomaa ei enaa sijoiteta kokonaisuudessaan uudelleen. Vuoden 2023 toisen
neljanneksen loppuun saakka sijoitusten maara pienenee keskimaarin 15 mrd. eurolla kuussa, ja sen jialkeen muutosvauhti
valitaan tilanteen mukaan. EKP:n neuvosto arvioi saannéllisin viliajoin APP-salkun supistamistahdin varmistaakseen, etti
se pysyy rahapolitiikan strategian ja linjausten mukaisena, jotta markkinat pysyvit toimintakykyisini ja lyhytaikaisen

rahan markkinoiden tilanne tiukasti hallinnassa.

Lisiksi eurojirjestelmi jatkoi vuoden 2022 ensimmaiselld neljinnekselld netto-ostoja PEPP-ohjelmassa 2. Ostoja tehtiin

kuitenkin maltillisempaan tahtiin kuin edeltineelld vuosineljinnekselld EKP:n neuvoston joulukuussa 2021 tekemin

pidtoksen mukaisesti.  Saman piidtoksen perusteella netto-ostot PEPP-ohjelmassa pattyivit maaliskuun 2022 lopussa.
EKP:n neuvosto padtti myos, ettd PEPP-ohjelmassa hankittujen omaisuuserien eraantyessa takaisin maksettava pidoma
sijoitetaan uudelleen ainakin vuoden 2024 loppuun saakka. Uudelleensijoituksia tehddin jatkossakin joustavasti, silld

EKP:n neuvosto pyrkii suojaamaan rahapolitiikan valittymismekanismia pandemian aiheuttamilta riskeilta.

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

Seuraavassa on esitetty Suomen Pankin hallussa olevien arvopaperien jaksotettu hankintahinta seki vertailun vuoksi myos

niiden markkina-arvo, jota ei kirjata taseeseen eiki tuloslaskelmaan. %

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettdvat arvopaperit (milj. EUR)

3112.2022 3112.2021 Muutos
Markkina- Markkina- Markkina-
Tasearvo arvo Tasearvo arvo Tasearvo arvo

CBPP2 - - 10,0 10,0 -10,0 -10,0
SMP 50,6 53,6 64,5 74,8 -13,9 -21,3
CBPP3 11730,2 10 650,6 110041 11045,9 726,0 -395,3
PSPP - julkisen
sektorin velkapaperit 37 294,6 31605,3 345543 354514 27404 -3 8461
PSPP -
monikansallisten
laitosten velkapaperit 2140,5 19131 2 426,5 2 574,0 -286,0 -660,9

CSPP 16 482,8 14 442,2 13 695,0 13 905,6 27878 536,6




Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit (milj. EUR)

3112.2022 3112.2021 Muutos
Markkina- Markkina- Markkina-
Tasearvo arvo Tasearvo arvo Tasearvo arvo

PEPP - katetut
joukkolainat 2181 187,0 233,3 231,5 -15,3 -44.5
PEPP - julkisen
sektorin velkapaperit 22 933,0 19 219,8 23200,9 22 9743 -2679 -3754,4
PEPP - yrityssektorin
velkapaperit 48949 40172 4 636,3 46761 258,6 -658,8

Yhteensa 95 744,6 82 088,9 89 824,9 90 943,6

EKP:n neuvosto arvioi osto-ohjelmissa hankittuihin arvopapereihin liittyvit taloudelliset riskit saannollisesti. Arvioinnin
yhteydessa tehdaan joka vuosi vuoden lopun tietoihin perustuvia arvonalentumistesteja, jotka EKP:n neuvosto hyviksyy.
Testeissd arvioidaan ohjelmakohtaisesti tapahtumia, jotka voivat johtaa arvopaperien arvon alentumiseen. Jos tallaisia
tapahtumia havaitaan, tutkitaan perusteellisemmin, aiheutuuko niistd muutoksia arvopapereista odotettavissa olevaan
kassavirtaan.

SMP-, CBPP3- ja CSPP-ohjelmissa, PSPP-ohjelman ostoissa monikansallisilta laitoksilta (ns. supra) sekd PEPP-ohjelman
katettujen joukkolainojen ja yrityssektorin velkapapereiden ostoissa hankituista arvopapereista mahdollisesti aiheutuvat
tappiot jaetaan toteutuessaan EKPJ:n perussiannon artiklan 32.4 mukaisesti kokonaan eurojarjestelman keskuspankkien

kesken suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n piiomasta.

Edelld mainituissa osto-ohjelmissa hankituille rahapolitiikan arvopapereille 31.12.2022 tilanteesta tehtyjen
arvonalentumistestien perusteella EKP:n neuvosto paitti, ettd arvopapereista odotetaan saatavan kaikki niihin liittyvat
tulevat kassavirrat. Seuraavassa taulukossa esitetidn ohjelmakohtaisesti eurojirjestelman kansallisten keskuspankkien

hallussa oleva ostettujen arvopaperien maira ja niistda Suomen Pankin taseessa oleva osuus.

Eurojarjestelman

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat kansallisten

arvopaperit (milj. EUR) keskuspankkien hallussa Suomen Pankin taseessa
3112.2022 3112.2021 3112.2022 3112.2021

SMP 21425 5486,3 50,6 64,5

CBPP3 276 856,7 273 233,2 11730,2 110041

PSPP - monikansallisten laitosten velkapaperit 275 2281 264 537,0 2140,5 2426,5

CSPP 344 19,2 309 675,5 16 482,8 13 695,0




Eurojarjestelman

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat kansallisten

arvopaperit (milj. EUR) keskuspankkien hallussa Suomen Pankin taseessa
3112.2022 3112.2021 3112.2022 3112.2021

PEPP - katetut joukkolainat 52828 53771 218/ 233,3

PEPP - monikansallisten laitosten velkapaperit 145 6871 130 590,5 - -

PEPP - yrityssektorin velkapaperit 46 073,9 43781,6 48949 4 636,3

Yhteensa 1095 390,3 1032 681,2 35 517,0 32 0597

7.2 Muut arvopaperit

Tase-eri sisiltidd rahasto-osuuksia euroalueelta.

Muut euroalueen sisdiset euromaaraiset arvopaperit eriteltyind

(milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos
Rahastosijoitukset 155,5 175,8 -20,2
Yhteensa 155,5 175,8 -20,2

8. Eurojarjestelman sisadiset saamiset

8.1 Osuudet EKP:ssa

EKPJ:n perussdannon artiklan 28 nojalla ainoastaan EKPJ:n kansalliset keskuspankit voivat merkita EKP:n pidomaa.
Merkinnissi sovellettavat osuudet maaritetian EKPJ:n perussdannon artiklan 29 mukaisesti, ja ne tarkistetaan joka viides

vuosi tai aina, kun EKPJ:n kokoonpano muuttuu.

Suomen Pankin taseessa tahdn erdin sisiltyvit i) kansallisten keskuspankkien maksamat osuudet EKP:n merkitysta
pddomasta, ii) nettomadrat, jotka Suomen Pankki on maksanut, koska sen osuus EKP:n oman paaoman arvosta on
suurentunut kaikkien EKP:n pidoman jakoperusteen aiempien tarkistusten seurauksena, ja iii) EKPJ:n perussaannon
artiklan 48.2 mukaiset osuudet.



Kansallisten keskuspankkien maksamat osuudet EKP:n padomasta

Paaoma-
avain Merkitty Maksettu Maksettu Maksettu
1.2.2020 padoma pddoma pddoma pddoma
alkaen, Milj. 3112.2020 31.12.2021 3112.2022
% EUR Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Belgian keskuspankki 2,9630 320,7 276,3 298,5 320,7
Saksan keskuspankki 21,4394 23208 1999,2 2160,0 23208
Viron keskuspankki 0,2291 24,8 21,4 23] 24,8
Irlannin keskuspankki 1,3772 1491 128,4 138,8 14911
Kreikan keskuspankki 2,017 2178 187,6 2027 2178
Espanjan keskuspankki 9,6981 1049,8 904,3 977, 1049,8
Ranskan keskuspankki 16,6108 1798, 1548,9 1673,5 17981
Italian keskuspankki 13,8165 1495,6 1288,3 1392,0 1495,6
Kyproksen keskuspankki 0,1750 18,9 16,3 17,6 18,9
Latvian keskuspankki 0,3169 343 29,5 31,9 34,3
Liettuan keskuspankki 0,4707 51,0 43,9 474 51,0
Luxemburgin keskuspankki 0,2679 29,0 25,0 27,0 29,0
Maltan keskuspankki 0,0853 9,2 8,0 8,6 9,2
Alankomaiden keskuspankki 47662 515,9 444 .4 480,2 515,9
Itavallan keskuspankki 2,3804 2577 222,0 239,8 2577
Portugalin keskuspankki 1,9035 206,1 177,5 191,8 206,1
Slovenian keskuspankki 0,3916 42,4 36,5 39,5 42,4
Slovakian keskuspankki 0,9314 100,8 86,9 93,8 100,8
Suomen Pankki 1,4939 161,7 139,3 150,5 161,7
Eurojarjestelma yhteensa 81,3286 8 803,8 7 583,6 81937 8 803,8
Bulgarian keskuspankki 0,9832 106,4 4,0 4,0 4,0

TSekin keskuspankki 1,8794 203,4 7.6 7,6 7.6




Kansallisten keskuspankkien maksamat osuudet EKP:n padomasta

Padoma-
avain Merkitty Maksettu Maksettu Maksettu
1.2.2020 padoma padoma padoma padoma
alkaen, Milj. 3112.2020 3112.2021 3112.2022
% EUR Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Tanskan keskuspankki 1,7591 190,4 71 71 71
Kroatian keskuspankki 0,6595 7.4 2,7 2,7 2,7
Unkarin keskuspankki 1,5488 1677 6,3 6,3 6,3
Puolan keskuspankki 6,0335 653,1 24,5 24,5 24,5
Romanian keskuspankki 2,8289 306,2 1,5 1,5 1,5
Ruotsin keskuspankki 2,9790 322,5 121 121 121
Euroalueeseen kuulumattomat
. . . 18,6714 2021,2 75,8 75,8 75,8
kansalliset keskuspankit yhteensa
Yhteensa 100,0000 10 825,0 7 659,4 8 269,5 8 879,6

EKP:n oma paaoma

EKP:n merkitty pddoma on 10 825 milj. euroa. Englannin pankin lihdettyd EKPJ:std 31.1.2020 EKP piti merkityn
pddomansa mairan ennallaan, ja Englannin pankin merkintdosuus jaettiin euroalueen ja sen ulkopuolisten kansallisten
keskuspankkien kesken.

Myos EKP:n maksetun padoman maird pidettiin ennallaan vuonna 2020 eli se oli edelleen 7 659 milj. euroa, silli muut
kansalliset keskuspankit kattoivat Englannin pankin aiemmin maksaman pddoman (58 milj. euroa). Lisiksi EKP:n neuvosto
pdatti, ettd euroalueen kansalliset keskuspankit maksaisivat merkitsemansa lisipadoman kokonaisuudessaan kahdessa

erdssd vuosina 2021 ja 2022 %, Suomen Pankin ensimmiinen 11,2 milj. euron erd maksettiin 29.12.2021, ja se kasvatti

pankin osuuden EKP:n maksetusta pidomasta 150,5 milj. euroon vuonna 2021 (vuonna 2020 eri oli 139,3 milj. euroa).
Suomen Pankin toinen era (11,2 milj. euroa) maksettiin 28.12.2022, jolloin pankin osuus EKP:n maksetusta pidomasta

kasvoi 161,7 milj. euroon vuonna 2022.

Tase-era sisiltaa lisdksi yhteensa 26,0 milj. euroa eri vuosina kirjattuja pidoma-avaimen muutoksista johtuvia

nettomadaraisia tarkistuseria.



8.2 Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset

Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset -era sisialtdd Suomen Pankin EKP:lle siirtiman valuuttavaranto-osuuden.
Siirto tehtiin eurojirjestelmiin siirtymisen yhteydessd. EKPJ:n perussidinnon artiklan 30.2 nojalla jokaisen keskuspankin
osuus vahvistetaan suhteessa sen osuuteen EKP:n merkitystd pidomasta, joten erdn suurus muuttuu pidoma-avaimen
muuttuessa. Saamisille maksetaan viimeisimpaan kdytettavissda olevaan eurojirjestelmian perusrahoitusoperaatioiden

marginaalikorkoon perustuvaa korkoa, joka lasketaan pdaivittdin, lukuun ottamatta korotonta kultavarantoa.

31.12.2022 Suomen Pankin valuuttavarantojen siirtoja vastaavat saamiset olivat 741,1 milj. euroa.

8.3 Euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelman sisalla liittyvat nettosaamiset

Tase-erd sisiltdd saamisen, joka syntyy, kun Suomen Pankin seteliston midara oikaistaan pidoma-avaimen mukaiseksi, ja
velan, joka liittyy EKP:lle kohdistettuun 8 prosentin osuuteen setelistostd. Sekd saamisen ettd velan vastakirjaukset ovat

taseen vastattavaa-puolen erissi ”Liikkeessi olevat setelit”. %

Tase-erin koko oli tilikauden lopussa 8 009,9 milj. euroa (8 263,0 milj. euroa vuonna 2021). Muutos johtui siit4, ettd
Suomen Pankin litkkeeseen laskemien setelien maira kasvoi 4,0 % liikkeessi olleiden eurosetelien kokonaismiarin
kasvaessa 1,8 % vuodesta 2021. Niille saamisille kertyy pdivatasolla laskettavaa, viimeisimpain kaytettdvissa olevaan
eurojdrjestelman perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa.

8.4 Muut saamiset eurojarjestelman sisalla (netto) tai vastattavaa-puolen erd muut velat
eurojarjestelman sisalla (netto)

Muutos

3112.2022 3112.2021 Milj.

Muut saamiset/velat eurojarjestelman sisalla (netto) Milj. EUR Milj. EUR EUR
TARGET2-jarjestelmaan liittyvat velat EKP:lle / saamiset EKP:Ita (ml.

eurojarjestelméassa pidettavien kirjeenvaihtajapankkitilien saldot) 39 252,0 252824 13 969,6

Rahoitustulon netto-osuus -4221 -483/1 61,1

EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvat saamiset EKP:lta - 2,8 -2,8

Muut saamiset/velat eurojarjestelman sisalld yhteensa (netto) 38 829,9 24 802,0 14 027,9

Erdn suuruus oli 38 829,9 milj. euroa 31.12.2022, ja se koostui kolmesta tekijasta: 1) EKP:n ja EKPJ:n kansallisten
keskuspankkien TARGET2-jirjestelmin kautta toimittamiin ja vastaanottamiin maksuihin liittyvit Suomen Pankin
saamiset EKP:hen nihden sekid eurojirjestelmin keskuspankeissa pidettidvien kirjeenvaihtajapankkitilien saldot,

2) rahoitustulon yhteenlaskennasta ja jakamisesta eurojirjestelmassid aiheutuvat saamiset/velat EKP:hen nihden seka 3) ne
Suomen Pankin saamiset EKP:hen nihden, jotka johtuvat EKP:n ennakkovoitonjaosta ja mahdollisista muista saamisista tai
palautettavista maarista.



TARGET2-jirjestelmidn kautta toimitettuihin nettomaaraisiin maksuihin liittyvd nettosaaminen vuoden lopussa oli
39 252,0 milj. euroa. Erille kertyvd korko perustuu viimeisimpdan saatavilla olevaan eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation marginaalikorkoon, ja se lasketaan paivittdin.

Vuotuisesta rahoitustulon yhteenlaskennasta ja jakamisesta eurojirjestelmin kansallisten keskuspankkien kesken aiheutui
vuoden lopussa —422,1 milj. euron velka EKP:lle (ks. tuloslaskelman liitetietojen kohta ”Rahoitustulon netto-osuus™).

Vuonna 2021 erdin sisaltyivat myos EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit Suomen Pankin saamiset. Vuoden 2022 osalta
EKP:n neuvosto paitti EKP:n tilikauden kokonaistuloksen perusteella, etti liikkkeessd olevista seteleistd sekd SMP-, APP- ja
PEPP-ohjelmissa hankituista arvopapereista kertyneet tuotot jatetdan kokonaisuudessaan jakamatta (ks. tilinpdatoksen
laatimisperiaatteiden kohta 3.1 ”EKP:n ennakkovoitonjako”). Erissi ei siis ollut ennakkovoitonjakoon liittyvid saamisia
vuoden 2022 lopussa.

9. Muut saamiset

Tase-era sisiltdd Suomen Pankin hallussa olevat eurokolikot, kiyttbomaisuuden ja sijoitusomaisuuden (osakkeet ja
osuudet). Tase-erddn sisiltyvit taseen ulkopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erit, siirtosaamiset ja muut saamiset seka
elikerahaston omaisuuserit.



Aineellinen kdytt6omaisuus

3112.2022 31.12.2021 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Maa-alueet 6,8 6,8 -
Rakennukset 60,0 66,0 -6,1
Koneet ja kalusto 10,4 10,8 -0,4
Taide- ja numismaattinen kokoelma 0,6 0,6 0,0
Yhteensa 77,8 84,3 -6,5
Aineeton kayttdomaisuus
3112.2022 3112.2021 Muutos
Kirjanpitoarvo Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Tietojarjestelmat 8,8 8,0 0,8
Yhteensa 8,8 8,0 0,8
Muu omaisuus ja saamiset (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos
Euroalueen metalliraha 40,6 376 3,0
Osakkeet ja osuudet 22,6 22,6 -
Elakerahaston kiinteistot ja siirtosaamiset 10,2 1,3 -11
Siirtosaamiset 626,0 440,2 185,8
Taseen ulkopuolisten erien arvostuksesta johtuvat erat -5011 2,6 -52,7
Muut saamiset 0,8 1,0 -0,2

Yhteensa 650,2 515,4 134,8



Vastattavaa

1. Liikkeessa olevat setelit

Tase-era sisdltdd padoma-avaimen mukaisen, EKP:n osuudella oikaistun Suomen Pankin osuuden liikkeessa olevien
euroseteleiden kokonaismaarasta.

Vuonna 2022 liikkeessa olleiden eurosetelien yhteenlaskettu arvo kasvoi 1,8 %. Jakoperusteen mukaan Suomen Pankin
osuus litkkeessd olevista euroseteleistd oli vuoden 2022 lopussa arvoltaan 26 567,4 milj. euroa (vuoden 2021 lopussa 26
100,1 milj. euroa). Suomen Pankin liikkeeseen laskemien eurosetelien kokonaisarvo kasvoi 4,0 % eli 18 557,4 milj. euroon
vuonna 2022 (edellisvuonna 17 837,1 milj. euroa). Maara oli pienempi kuin jakoperusteen mukaan kohdistetun osuuden
kokonaisarvo, ja erotus eli 8 009,9 milj. euroa (8 263,0 milj. euroa vuonna 2021) on kirjattu vastaavaa-puolen alaerdin

”Euroseteleiden kohdistamiseen eurojirjestelmin sisilld liittyvit nettosaamiset™.



Liikkeessa olevat setelit (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021

5 euroa 75,2 74,8
10 euroa -83,6 -90,6
20 euroa 33153 3250,2
50 euroa 13 751,8 12 784,6
100 euroa -12411 -1179,9
200 euroa 8775 810,8
500 euroa 1862,4 21872
Eurosetelit yhteensa 18 557,4 17 8371
ECB issue -luku -2 3101 -2 269,5
CSM-luku 10 320,0 10 532,4

Padaoma-avaimen mukainen liikkeessa olevat setelisto 26 5674 26 1001

2. Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset velat euroalueen
luottolaitoksille

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset velat 3112.2022 3112.2021 Muutos
euroalueen luottolaitoksille Milj. EUR Milj. EUR Milj. EUR
Sekkitilit (ml. v@himmaisvarantotalletukset) 4 684,5 101 053,9 -96 369,4
Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus) 134 012,7 235527 110 460,0

Maaraaikaistalletukset — — _

Kaanteiset hienosaatooperaatiot - - -

Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat talletukset - - -

Yhteensa 138 697,2 124 606,6 14 090,6



241 Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset)

Sekkitileilla ovat vihimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantotalletuksista koostuvat saamiset. Vastattavien
erdssid 3 ”Muut euromairiiset velat euroalueen luottolaitoksille” ilmoitetaan lisiksi erikseen ne luottolaitosten varat, jotka
eivit ole vapaasti luovutettavissa, ja vihimmaiisvarantovelvoitteesta vapautettujen luottolaitosten tilit.
Vihimmadisvarantotalletuksille maksettu korko vastasi 20.12.2022 saakka viimeisinta tiedossa olevaa marginaalikorkoa,
jota eurojirjestelmad kayttda huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissaan. EKP:n neuvosto paatti
27.10.2022, etta vahimmaisvarantotalletuksille maksetaan 21.12.2022 alkaen eurojarjestelman talletuskorkoa. Kesdkuusta
2014 lahtien vihimmaisvarantovelvoitteen ylittdville pankkien varantotalletuksille on maksettu joko nollakorkoa tai

talletusmahdollisuuden korkoa sen mukaan, kumpi niistd on matalampi.
EKP:n neuvosto paitti, ettd varannoille maksettava korko on kaksiportainen 30.10.2019 alkaen siten, ettd osa
luottolaitosten ylimaaraisesta likviditeetistd (eli vahimmaisvarantovelvoitteen ylittdvista varantotalletuksista) vapautettiin

negatiivisesta talletuskorosta. Tille osalle maksettava vuosikorko oli 0 %. Negatiivisesta talletuskorosta vapautettujen

vihimmaisvarantovelvoitteen ylittdvien talletusten maard vuoden lopussa — eli vapautettava osa — laskettiin kertomalla

pankin vihimmiisvarantovelvoitteet kertoimella 6. 1% Vapauttamattoman osan korko oli edelleen joko nollakorko tai
EKP:n talletuskorko sen mukaan, kumpi niistd oli alempi. Talletuskoron noustua nollan ylipuolelle 14.9.2022 EKP:n
neuvosto paatti luopua kaksiportaisen koron jirjestelmasta asettamalla kertoimen nollaan, koska varantovelvoitteen

ylittavista talletuksista maksettavan koron porrastus ei ollut endi tarpeen.

2.2 Yon yli -talletukset (talletusmahdollisuus)

Talletusmahdollisuus on eurojirjestelmdn maksuvalmiusjirjestelmin likviditeettid vihentdvd osa, johon pankit voivat tehda
yon yli -talletuksia ennalta maaritylla korolla.

2.3 Maaraaikaistalletukset

Yksi tapa toteuttaa likviditeettid vihentdvid hienosddtéoperaatioita on kerdtd maardaikaistalletuksia.

2.4 Kaanteiset hienosaatéoperaatiot

Kaanteisilld hienosddtooperaatioilla pyritdan tasaamaan suuria likviditeetin yli- tai alimaaria.

2.5 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvat talletukset

Era sisiltda vastapuolten talletukset tilanteissa, joissa vastapuolen toimittamien vakuuksien markkina-arvo jia alle
maddritetyn kynnysarvon.



3. Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Eri oli suuruudeltaan 354,2 milj. euroa 31.12.2022 (305,7 milj. euroa vuonna 2021). Vuonna 2022 eri koostui
reposopimuksista. Vuonna 2021 erdin sisiltyi reposopimuksia 300,9 milj. euron arvosta ja valuutanvaihtosopimuksiin
liittyvid vakuuksia 4,8 milj. euroa.

4. Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville

Tase-erdssd ovat euromadraiset velat julkiselle sektorille (1 725,0 milj. euroa) ja muille kuin vihimmaisvarantovelvoitteen

alaisille rahoituslaitoksille (8,0 milj. euroa).

5. Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle
Tase-erdssd ovat kansainvilisten organisaatioiden ja euroalueen ulkopuolella sijaitsevien pankkien tilien saldot Suomen

Pankissa (5 891,3 milj. euroa).

6. Valuuttamaaraiset velat euroalueelle

Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2022 valuuttamairiisia velkoja euroalueelle.

7. Valuuttamaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle

Suomen Pankilla ei ollut 31.12.2022 valuuttamadraisid velkoja euroalueen ulkopuolelle.

8. IMF:n myontamien erityisten nosto-oikeuksien vastaera

Tase-erd on erityisten nosto-oikeuksien vastaerd (vrt. vastaavaa-puolen erd). Alun perin erityiset nosto-oikeudet ja niiden
vastaerd olivat yhtd suuret. SDR-maardisen kaupankaynnin seurauksena Suomen Pankin erityisiin nosto-oikeuksiin liittyvat
saamiset olivat vuoden 2022 lopussa suuremmat kuin niiden vastaeri taseen velkapuolella. Velkapuolen vastaeridn suuruus

on 3 500,0 milj. SDR. Taseessa eri esitetiin euromdiiriisend ja arvostettuna 31.12.2022 kurssiin (4 380,9 milj. euroa).

9. Eurojarjestelman sisaiset velat

Eurojirjestelmin sisdiset velat ja saamiset on eritelty taseen vastaavaa-puolen erdn ”Eurojarjestelmin sisdiset saamiset”
liitetiedoissa.



10. Muut velat

Tase-erd muodostuu siirtoveloista, ostoveloista ja muista veloista. Siirtovelkoihin lasketaan muun muassa tilinpaatoksen
yhteydessa kirjattavia siirtyvid erid ja pitkdaikaisten rahoitusoperaatioiden korkovelkoja. Muissa veloissa on muun muassa
arvonlisaverotilityksiin ja ennakonpidatyksiin liittyvid velkoja.

Muut velat (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos
Siirtovelat 5201 4467 73,4
Ostovelat 0,7 1,6 -0,9
Muut velat 1,6 -0,3 1,9
Yhteensa 5224 448,0 74,4

11. Arvonmuutostilit

Tase-erdssd ovat valuuttamadariisten erien ja arvopapereiden markkinahinta-arvostuksesta syntyneet realisoitumattomat
arvostusvoitot. Lisaksi tase-era sisdltid maa-alueiden ja rakennusten arvonkorotukset sekd vuoden 1999

kirjanpitokdytinnon muutoksesta johtuvat muut arvostuserot.

Arvonmuutostilit (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos
Kulta 2300,6 21483 152,3
Valuutat:
usD 1049,2 764,6 284,6
GBP 26,3 68,3 -42,0
JPY 19,4 72,9 -53,5
SDR 34,4 30,3 4,0
Muut valuutat 0,2 0,2 0,0
Arvopaperit 1,6 24,3 -22,7
Rahastosijoitukset 71,3 380,9 -309,6
Muut arvonkorotukset 125,4 132,8 -73

Yhteensa 3628,5 3622,6 5,8



12. Varaukset

Suomen Pankista annetun lain 20. pykilin mukaan tilinpaitoksessa voidaan tehdi varauksia, jos se pankin rahastojen
reaaliarvon turvaamiseksi taikka valuuttakurssien tai arvopapereiden markkinahintojen muutoksista aiheutuvien tuloksen
vaihteluiden tasaamiseksi on tarpeen. Vuoden 2022 lopussa varausten yhteismaird on 5 094,7 milj. euroa. Varaukset
koostuvat yleisvarauksesta, reaaliarvovarauksesta, elikevarauksesta sekd valuuttakurssi- ja hintaerovarauksesta.

Eldkevaraus on tehty elikevastuun kattamiseksi. Suomen Pankin elikevastuun kokonaismairi on 569,5 milj. euroa, ja tastd
on katettu 100,6 % eli 573,2 milj. euroa. Elikevarauksen muutos tilikauden aikana koostuu tehdysta
arvonkorotusrahaston purusta, —0,4 milj. euroa, ja elikerahaston tappiosta, —2,6 milj. euroa, joka katettiin elikevarausta
purkamalla. Vuoden 2022 lopussa eldkevarauksen katteeksi oli korvamerkitty kiinteistoja 9,9 milj. euron arvosta (ks.
taseen liitetietojen kohta ”Muut saamiset”). Elikevarauksen muun osan katteeksi (562,9 milj. euroa) ei ole korvamerkitty

madrattyjd varoja, vaan niitd hallinnoidaan osana pankin rahoitusvarallisuutta.

Varaukset Varausten Varaukset Varausten Varaukset

yhteensa muutos yhteensa muutos yhteensa

Varaukset (Milj. EUR) 3112.2020 2021 3112.2021 2022 3112.2022

Valuuttakurssi- ja hintaerovaraus 1164 21 1185 -165 1021

Yleisvaraus 1945 - 1945 -47 1898

Reaaliarvovaraus 1545 58 1603 - 1603

Eldakevaraus 582 -6 576 -3 573
Varaus rahapoliittisista
operaatioista johtuvien

tappioiden varalta — - - - -

Yhteensa 5237 73 5309 -214 5 095

13. Oma paaoma ja rahastot

Tase-erdssd ovat kantarahasto ja vararahasto. Suomen Pankista annetun lain 21. pykilin mukaan tappio on katettava
vararahastosta, jos pankin tilinpddtos on tappiollinen. Siltd osin kuin vararahasto ei riitd, tappio voidaan jittaa kattamatta
toistaiseksi. Seuraavien vuosien voitto on ensisijaisesti kdytettdva kattamatta jidneiden tappioiden kattamiseen.



Oma paaoma (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos

Kantarahasto 840,9 840,9 -
Vararahasto 2100,0 2 073,8 26,2
Yhteensa 2 940,9 2914,8 26,2

14. Tilikauden tulos

Tilikauden 2022 tulos oli 0,00 euroa.



Tilikauden tulos (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos

Voitonjako valtiolle - 26,3 -26,3

Suomen Pankin osuus voitosta (siirretdaan vararahastoon) - 26,2 -26,2

Yhteensa

ivan jalkeiset tapahtumat

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 2 mukaisesti 12.7.2022 annetun neuvoston
pddtoksen (EU) 2022/1211 nojalla Kroatia otti kdyttoon yhteisen rahan 1.1.2023. EKPJ:n perussdannon artiklan 48.1 ja

EKP:n neuvoston 30.12.2022 antamien siidésten 22 mukaisesti Kroatian keskuspankki on maksanut jiljelli olleen
osuutensa EKP:n padomasta. EKPJ:n perussidnnon artiklojen 48.1 ja 30.1 mukaisesti Kroatian keskuspankki on siirtinyt
EKP:lle valuuttavarantoja maarin, joka vastaa sen merkitsemdd osuutta EKP:n pddomasta. Koska pddoman jakoperuste
muuttui Kroatian keskuspankin liityttyd eurojirjestelmdin, Suomen Pankin maksama osuus EKP:n pidomasta (pddoman
jakoperuste) pieneni 1,8369 prosentista 1,8221 prosenttiin. Suomen Pankin osuus EKP:n merkitystd pidomasta on
1,4939 %.

Suomen Pankin johtokunta hyviksyi tilinpddtoksen 28.2.2023. Siihen mennessd Suomen Pankille oli maksettu
ennenaikaisesti takaisin 250 milj. euroa TLTRO III -operaatioista, jotka olivat avoinna 31.12.2022. Samana ajankohtana
eurojdrjestelmille oli maksettu avoimista TLTRO III -operaatioista ennenaikaisesti takaisin yhteensd 99,3 mrd. euroa. (Ks.
myos taseen vastaavaa-puolen liitetietojen kohta 5.2 ”Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot”.)

Taseen ulkopuoliset vastuut

Taseen ulkopuoliset vastuut (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021

Futuurisopimukset

Ostosopimusten nimellisarvo 46,4 -
Myyntisopimusten nimellisarvo -30,0 17,7
FX-swap-sopimusten markkina-arvo -19,4 81
Kiinteistorahastoihin tehdyt sijoitussopimukset 69,8 35,0

Arvopaperilainaus 12,2 109,5




Suomen Pankki lainaa EKP:n neuvoston pditosten mukaisesti osto-ohjelmaomistuksiaan. Lainattavissa ovat Suomen
Pankin omistukset katetuissa velkakirjoissa, yrityssektorin ja julkisen sektorin velkakirjoissa sekd pandemiaan liittyvassa
osto-ohjelmassa. Lisiksi Suomen Pankki lainaa myos omaan sijoitusvarallisuuteensa kuuluvia arvopapereita.

Arvopaperilainaustapahtumat, joissa ei ole kiteisvakuuksia, kirjataan vuoden lopussa taseen ulkopuolisille tileille. 12
Tallaisia lainaustapahtumia oli avoinna 112,2 milj. euron arvosta 31.12.2022 (109,5 milj. euroa 31.12.2021).

1) EKP:n neuvoston paatokset 30.4.2020 ja 10.12.2020.

2) APP-ohjelmasta kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.

3) Ks. EKP:n neuvoston paitoksia koskeva lehdistotiedote 10.3.2022.
4) Ks. EKP:n neuvoston paitoksid koskeva lehdistotiedote 9.6.2022.
5) PEPP-ohjelmasta kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.

6) Ks. EKP:n neuvoston pditoksia koskeva lehdistotiedote 16.12.2021.

7) Markkina-arvot ovat suuntaa-antavia ja perustuvat markkinahintoihin. Jos markkinahintaa
ei ole saatavilla, markkina-arvo arvioidaan eurojirjestelmin sisdisia malleja kdyttaen.

8) Ks. etenkin 22.1.2020 annettu padtos (EU) 2020/138 niiden jasenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien, joiden rahayksikko on euro, maksettavista osuuksista Euroopan
keskuspankin piidomasta ja paitoksen (EU) 2019/44 kumoamisesta (EKP/2020/4), 22.1.2020
annettu paatos (EU) 2020/136 euroalueen ulkopuolisten kansallisten keskuspankkien
maksettavista osuuksista Euroopan keskuspankin padomasta ja paatoksen (EU) 2019/48
kumoamisesta (EKP/2020/2) ja 22.1.2020 annettu paitos (EU) 2020/139 kansallisten
keskuspankkien keskindisia Euroopan keskuspankin pidoman osuuksien siirtoja ja maksetun
pddoman tarkistamista koskevien yksityiskohtaisten sdantojen vahvistamisesta ja paatoksen
(EU) 2019/45 kumoamisesta EKP/2020/5).

9) Euroseteleiden liikkeeseenlaskua koskevien eurojirjestelmin tilinpaatoskdaytantojen mukaan
liikkkeessi olevien eurosetelien kokonaisarvosta kohdistetaan kuukausittain EKP:lle 8 %.
Jaljelle jaava 92 prosentin osuus kohdistetaan kansallisille keskuspankeille niin ikaan
kuukausittain siten, ettd kukin keskuspankki esittdd taseessaan liikkeeseen lasketuista
euroseteleistd osuuden, joka vastaa pankin maksamaa osuutta EKP:n pddomasta. Kansalliselle
keskuspankille timin kdytinnon mukaisesti kohdistettujen euroseteleiden arvon ja liikkkeeseen
laskettujen euroseteleiden arvon vilinen erotus kirjataan erddn ”Eurosetelien kohdistamiseen
eurojdrjestelmin sisalla liittyvat nettosaamiset/nettovelat”.

10) EKP:n neuvosto voi muuttaa kerrointa, jos ylimiiraisen likviditeetin mddrd muuttuu.

11) Paiatos EKP/2022/51, annettu 30. paiviana joulukuuta 2022, Hrvatska narodna bankan
suorittamasta Euroopan keskuspankin pidoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten
siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja varauksiin (EUVL L
17,19.1.2023, s. 94); Euroopan keskuspankin ja Hrvatska narodna bankan vilinen sopimus,
tehty 30. paiviana joulukuuta 2022, saatavasta, jolla Euroopan keskuspankki Euroopan
keskuspankkijirjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussiannon 30.3 artiklan nojalla
hyvittaa Hrvatska narodna bankaa (EUVL C 18, 19.1.2023, s. 1).

12) Arvopaperilainaustapahtumissa saadut kiteisvakuudet kirjataan tasetileille (ks. taseen
vastattavaa puolen liitetietojen kohta 3 ”Muut euromairiiset velat euroalueen
luottolaitoksille”, ja kohta 5 ”Euromairiiset velat euroalueen ulkopuolelle”).



Tuloslaskelman liitetiedot

31.12.2022

1. Korkotuotot

Korkotuotot euroalueen ulkopuolelta ja euroalueelta olivat yhteensa 1 124,7 milj. euroa. Niistd 182,8 milj. euroa oli
valuuttamairaisia korkotuottoja ja 941,9 milj. euroa euromairaisia korkotuottoja.

EKP:n neuvosto aloitti ohjauskorkojen nostamisen 27.7.2022. Tuolloin talletuskorko nousi (0 %) ja useita vuosia jatkunut
koron perinta keskuspankkitalletuksista paattyi. Tata ns. negatiivista korkoa oli kertynyt siihen asti
vihimmaisvarantotalletuksista siltd osin kuin ne ylittivit vahimmaisvarantovaateen. 14.9.2022 alkaen yon yli -talletuksista

ja vihimmdisvarantotalletuksista on kertynyt korkokulua. Vihimmaisvarantotalletuksista maksettiin 20.12.2022 asti

perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoa, mutta 21.12.2022 korkoperuste muuttui talletuskoroksi. 22

EKP]J-erille eli valuuttavarantojen siirtoja vastaavalle saamiselle EKP:1td, EKP:n seteliosuudesta, pidoma-avainten
soveltamisesta ja porrastuksesta aiheutuvalle saamiselle ja velalle sekd TARGET2-saldolle maksetaan

perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoa. Vuonna 2022 niista eristd kertyi korkotuottoja 27.7.2022 alkaen.



Valuuttamaaraiset korkotuotot euroalueen ulkopuolelta (milj. EUR) 2022 2021 Muutos

Korkotuotot kuponkipapereista 69,2 55,2 14,0
Tuotot diskonttopapereista 1,8 0,3 1,5
Korkotuotot talletuksista 0,3 0,0 0,3
Osingot rahastosijoituksista 274 25,7 1,7
Muut korkotuotot 74,2 1,9 72,2
Yhteensa 173,0 83,2 89,8
Euromaéraiset korkotuotot euroalueen ulkopuolelta (milj. EUR) 2022 2021 Muutos

Korkotuotot kuponkipapereista - - -

Korkotuotot talletuksista 0,2 0,2 -0,0
Muut korkotuotot 13,0 20,3 -72
Yhteensa 13,2 20,5 -73
Valuuttamaaraiset korkotuotot euroalueelta (milj. EUR) 2022 2021 Muutos
Korkotuotot kuponkipapereista 3] 3] 0,1
Korkotuotot talletuksista 0,2 0,0 0,1
Muut korkotuotot 6,5 - 6,5
Yhteensa 9,8 31 6,7
Euromaaéraiset korkotuotot euroalueelta (milj. EUR) 2022 2021 Muutos

Korkotuotot kuponkipapereista - - —

Tuotot diskonttopapereista - 0/ -0
Korkotuotot talletuksista 01 0,0 01
Osingot eurosijoituksista 4] 39 0,1

EKPJ-erien korkotuotot 3344 - 334,4




Euromaéraiset korkotuotot euroalueelta (milj. EUR) 2022 2021 Muutos

Korkotuotot rahapolitiikan luotoista 0,4 - 0,4
Korkotuotot rahapolitiikan arvopapereista 305,2 200,6 104,5
Negatiivisista koroista johtuvat korkotuotot luottolaitosten talletuksista 262.,8 633,4 -370,7
Muut korkotuotot 21,8 36,4 -14,6

Yhteensa

Korkotuotot yhteensa (milj. EUR) 2022 2021 Muutos
Valuuttamaaraiset korkotuotot euroalueen ulkopuolelta 173,0 83,2 89,8
Euromaaraiset korkotuotot euroalueen ulkopuolelta 13,2 20,5 -7.3
Valuuttamaaraiset korkotuotot euroalueelta 9,8 31 6,7
Euromaadraiset korkotuotot euroalueelta 9287 874,6 54)
Yhteenséa 11247 981,3 143,3

2. Korkokulut

Valuuttamaaraiset korkokulut euroalueen ulkopuolelle (milj. EUR) 2022 2021 Muutos

Muut korkokulut -53,9 -1,4 -52,5

Yhteensa

Euromaaéraiset korkokulut euroalueen ulkopuolelle (milj. EUR) 2022 2021 Muutos

Muut korkokulut -23]1 - -23/1

Yhteensa -23/1 - -23/1



Valuuttamaaraiset korkokulut euroalueelle (milj. EUR) 2022 2021 Muutos
Muut korkokulut -0,0 -0,0
Yhteensa -0,0 -0,0
Euromaaraiset korkokulut euroalueelle (milj. EUR) 2022 2021 Muutos
Korkokulut rahapolitiikan talletuksista -403,5 -403,5
Korkokulut rahapolitiikan luotoista -167,3 -321,8 154,5
Muut korkokulut -18,0 -18,0
Yhteensa -588,8 -321,8 -267,0
Korkokulut yhteensa (milj. EUR) 2022 2021 Muutos
Valuuttamaaraiset korkokulut euroalueen ulkopuolellle -53,9 -1,4 -52,5
Euromaaraiset korkokulut euroalueen ulkopuolelle -23) -23)
Valuuttamaaraiset korkokulut euroalueelle -0,0 -0,0
Euromaaraiset korkokulut euroalueelle -588,8 -321,8 -267,0
Yhteensa -665,8 -323,2 -342,6
3. Korkokate

Korkokate (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos
Korkotuotot

Korkotuotot rahoitusvarallisuudesta 222,0 1472 74,8
Korkotuotot rahapolitiikan erista 568,3 8341 -265,8
Korkotuotot EKPJ-saamisista 3344 - 3344
Yhteensa 1124,7 981,3 143,3

Korkokulut




Korkokate (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021 Muutos

Korkokulut rahoitusvarallisuudesta -95,0 -1,4 -93,6

Korkokulut rahapolitiikan erista -570,8 -321,8 -249,0

Korkokulut EKPJ-veloista — — _

Yhteensa -665,8 -323,2 -342,6

KORKOKATE 458,9 6581 -199,2

4. Valuuttakurssierot

Era sisdltdd valuuttamaariisten erien myynnista realisoituneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot. Vuonna 2022 tillaisia

voittoja kirjattiin 59,4 milj. euroa.

5. Arvopapereiden hintaerot

Erd sisdltdd arvopapereiden myynnistd realisoituneet voitot ja tappiot. Vuonna 2022 arvopapereista realisoitui 18,9 milj.

euroa myyntivoittoa.

6. Valuuttojen ja arvopaperien arvostustappiot

Erd sisdltdd valuuttojen ja arvopaperien arvostustappiot. Jokaista arvopaperilajia ja valuuttaa tarkastellaan kirjanpidossa
erikseen. Vuoden 2022 aikana korot lihtivdt nousuun, joten arvopapereiden markkinahinnat laskivat. Tasta syntyi
realisoitumattomia arvostustappioita erityisesti Yhdysvaltain dollarin maaraisistd, mutta myos muiden valuuttojen
madraisistd arvopapereista. Arvopaperien arvostustappioita kirjattiin yhteensa 244,0 milj. euroa vuoden lopussa. Vuonna

2022 valuutoista ei kirjattu arvostustappioita.

7. Valuuttakurssi- ja hintaerovarauksen muutos

Valuuttakurssi- ja hintaeromuutoksista realisoituneilla nettotappioilla, yhteensd 164,7 milj. euroa, purettiin valuuttakurssi-
ja hintaerovarauksia tilinpaatospolitilkan mukaisesti. Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.



8. Tuotot ja kulut palkkioista ja maksuista

Eria sisdltdd sijoitustoiminnasta aiheutuneet palkkiot ja maksut.

9. Rahoitustulon netto-osuus

Rahoitustulo (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021
Suomen Pankin pooliin Idhettdma rahoitustulo 546,8 507,5
Suomen Pankin paaoma-avaimen mukainen rahoitustulo 1311 21,5
Paadoma-avaimen mukainen rahoitustulon netto-osuus -415,8 -486,0
Korjaukset aiempina vuosina jaettuun rahoitustuloon -6,3 2,8

Osuus rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden
varalta tehdysta varauksesta - -

Yhteensa -4221 -4831

Era sisiltdd vuoden 2022 yhteenlasketun rahoitustulon netto-osuuden, josta muodostuu 415,8 milj. euron kulut
(edellisvuonna 486,0 milj. euron kulut).

Kunkin eurojirjestelmin kansallisen keskuspankin rahoitustulon miira miaritetdan laskemalla sen velkapohjaa vastaavista
yksiloitavistd saamisista kertyvat vuotuiset tuotot. Velkapohjaan kuuluvista veloista maksettavat korot on vihennettava
netto-osuuteen laskettavasta rahoitustulosta. Jos kansallisen keskuspankin yksiloitavien saamisten arvo on suurempi tai
pienempi kuin sen velkapohjan arvo, erotus kompensoidaan soveltamalla erotuksen arvoon viimeisinta saatavilla olevaa

eurojarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoa.

Seuraavassa taulukossa on eritelty yksiloitdvien saamisten ja velkapohjan erit sekd niihin sovellettavat korot.

Yksiloitavat saamiset Sovellettava korko Velkapohja Sovellettava korko
Kultavarannot 0% Liikkeessa olevat Ei sovelleta
suhteessa setelit

keskuspankin osuuteen
EKP:n paaoman

jakoperusteesta
EKP:lle siirrettyja Eurojarjestelméan Rahapoliittisiin Saatu tuotto
valuuttavarantosaamisia perusrahoitusoperaatioiden operaatioihin liittyvat

vastaavat marginaalikorko euromaaraiset velat




Yksiloitavat saamiset

Sovellettava korko Velkapohja

Sovellettava korko

eurojarjestelman
sisdiset saamiset
(lukuunottamatta kultaa)

euroalueen
luottolaitoksille

Rahapoliittisiin
operaatioihin liittyvat
euromaaraiset luotot
euroalueen
luottolaitoksille

Saatu tuotto TARGET2-tapahtumista
johtuvat
eurojarjestelman

sisaiset nettovelat*

Eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden
marginaalikorko

CBPP, CBPP2, PSPP -
julkisen sektorin
velkapaperit ja PEPP -
julkisen sektorin
velkapaperit

Eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden
marginaalikorko

SMP, CBPP3, PSPP -
monikansallisten
laitosten velkapaperit,
CSPP and PEPP
(poislukien PEPP -
julkisen sektorin
velkapaperit)

Saatu tuotto

Likviditeettia lisdaviin
operaatioihin liittyvat
saamiset euroalueen
ulkopuolisilta
keskuspankeilta

Kertynyt korkotuotto
(suoriteperusteisesti)

Kertynyt kuponkikorko
arvonalennetuista
rahapolitiikan
arvopapereista, jotka
kuuluvat tdyden tuoton-
ja riskinjaon piiriin

Ei sovelleta

Euroseteleiden
kohdistamiseen
eurojarjestelman sisalla
liittyvat
eurojarjestelman
sisdiset nettosaamiset*

Eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden
marginaalikorko

Kertynyt korko
maturiteetiltaan yli

Ei sovelleta




Yksiloitavat saamiset Sovellettava korko Velkapohja Sovellettava korko

vuoden mittaisista
rahapoliittisista
operaatioista johtuvista
saamisista

* Kansallisesta keskuspankista riippuen naméa komponentit voivat olla joko osa korvamerkittyja varoja tai velkapohjaa

Eurojirjestelman yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kansallisille keskuspankeille EKP:n merkityn padoman jakoperusteen
mubkaisesti. Suomen Pankin rahoitustulon netto-osuus on yhta kuin Suomen Pankin pooliin lihettima osuus
yhteenlaskettavasta rahoitustulosta (546,8 milj. euroa) miinus Suomen Pankille jakoperusteen mukaisesti kuuluva osuus

rahoitustulosta (131,1 milj. euroa).

10. Osuus EKP:n voitosta

EKP jakoi tilikaudelta 2021 voittoa 41,7 milj. euroa. Tisti tilikaudelle 2022 kirjattu Suomen Pankin osuus oli 0,8 milj.
euroa.

11. Tuotot muista kantaosakkeista ja voitto-osuuksista

Erd sisdltdd BIS:n osakkeista saadut osingot, 3,7 milj. euroa.

12. Muut tuotot

Erd sisdltdd Finanssivalvonnan tuottoja 38,7 milj. euroa. Lisdksi erd sisdltdd kiinteistojen tuotot, 5,3 milj. euroa, seka
toimitusmaksuja ja palkkioita.

13. Henkilostokulut



Henkilostokulut (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021

Palkat ja palkkiot 50,3 49,6
Tyonantajakorvaukset eldakerahastolle 9,8 9,4
Muut henkilésivukulut 23 2]
Yhteensa 62,3 61,1

2022 2021
Henkiloston keskimaarainen lukumaara Henkil6a Henkiloa
Suomen Pankki 373 368
Finanssivalvonta 246 239
Yhteensa 619 607
Johtokunnan jasenille maksetut peruspalkat (EUR) 2022
Olli Rehn 284 802
Marja Nykanen 258 644
Tuomas Valimaki 209 705

Yhteensa 753 151

Johtokunnan jasenille maksetut luontoisedut (ateria-, puhelin- ja autoetu) olivat yhteensa 43 275,17 euroa.

Suomen Pankin virkamiesten eliketurvasta siddetian julkisten alojen elikelaissa (81/2016). Toimikautensa pdittineelle
johtokunnan jasenelle voidaan maksaa tulonmenetyksen korvausta, jos henkil6 ei voi karenssisddannoksen perusteella
vastaanottaa tyotehtdvdd muualta tai jos Suomen Pankista saatu elike on pienempi kuin tulonmenetyksen korvaus.
Tulonmenetyksen taysimaarainen korvaus on 60 % palkasta, ja sitd maksetaan yhden vuoden ajan yhteen sovittaen Suomen
Pankista maksettavan elikkeen kanssa siten, ettd nama yhdessa eivit ylitd 60:td prosenttia palkasta.

14. Elakerahastomaksu

Suomen Pankki suoritti pankkivaltuuston hyviksymini Suomen Pankin elikerahastolle 10 milj. euron elikerahastomaksun

vuonna 2022 elikerahaston tilikauden alijaimin kattamiseksi.



15. Hallinnolliset kulut

Hallinnolliset kulut (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021
Tarvikkeista ja hankinnoista aiheutuvat kulut 0,4 0,5
Koneista ja kalustosta aiheutuvat kulut 75 74
Kiinteistdista aiheutuvat kulut 97 8,9
Henkilostosidonnaiset kulut 24 1,0
Ostetuista palveluista aiheutuvat kulut 15,6 15,1
Muut hallinnolliset kulut 2,4 2,3
Yhteensa 38,0 35,2

Erdin sisiltyvit vuokrat, kokous- ja sidosryhmikulut, ostopalveluista aiheutuneet kulut ja tarvikkeet. Lisdksi erdssa on
henkiloston koulutus-, virkamatka- seki rekrytointikuluja.

16. Poistot kayttoomaisuudesta

Poistot aineellisesta kdayttéomaisuudesta (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021
Rakennukset 3.8 37
Koneet ja kalusto 2,7 2,6
Yhteensa 6,5 6,2
Poistot aineettomasta kdyttéomaisuudesta (milj. EUR) 3112.2022 3112.2021
Tietojarjestelmat 3,2 2,8

Yhteensa 3,2

17. Setelien hankintakulut

Setelien hankintakulut olivat 6,0 milj. euroa.



18. Muut kulut

Muista kuluista suurin osa liittyy perintikuluihin, kurssi- ja pyoristyseroihin ja muihin sen kaltaisiin kuluihin.

19. Elakerahaston tuotot

Erdin sisiltyvit Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tyonantajan osuudet sekd tyontekijan osuus maksutulosta, yhteensa
13,6 milj. euroa, sekd 10 milj. euron elikerahastomaksu. Lisiksi erdssi ovat elikerahaston sijoitustoiminnan korkotuotot,
3,3 milj. euroa, ja kiinteistojen tuotot, 1,7 milj. euroa.

20. Elakerahaston kulut

Erdin sisiltyvit maksetut elikkeet, 29,2 milj. euroa, hoitokulut ja poistot elikerahaston hallussa olevasta
kdyttdomaisuudesta.

21. Varausten muutos

Erdan sisiltyy yleisvarauksen purku, 47 milj. euroa. Kaikki varaukset on eritelty taseen vastattavaa-puolen liitetiedoissa.

22. Tilikauden tulos

Tilikauden 2022 tulos oli 0,00 euroa.

1) EKP:n neuvoston paitos 27.10.2022.



Tilinpaatoksen liitteet

31.12.2022

Milj. euroa

3112.2022

3112.2021

Osakkeet ja osuudet, nimellisarvo

Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS)'

22,4 (1,96 %)

22,4 (1,96 %)

Asunto-osakkeet 0,2 0,2
Muut osakkeet ja osuudet 0,0 0,0
Yhteensa 22,6 22,6
Laskennallinen osuus arvopaperikeskuksen rahastosta 0,3 0,3

Elakesitoumuksista johtuva vastuu
Suomen Pankin eldkevastuu? 569,5 5477
— tésta varauksilla katettu 5731 576,1

" Suluissa Suomen Pankin suhteellinen omistusosuus BIS:n likkeessa olevista osakkeista.

2 Vuoden 2022 eldkevastuussa on mukana 1.1.2023 annettava indeksikorotus eldkkeiden ja vapaakirjojen osalta.



Suomen Pankin kiinteistot

Kiinteisto Osoite Valmistumisvuosi Tilavuus noin m3
Helsinki Rauhankatu 16 1883/1961/2006 52108
Rauhankatu 19 1954/1981 40 487
Snellmaninkatu 6' 1857/1892/2001 23600
Snellmaninkatu 2' 1901/2003 3225
Ramsinniementie 34 1920/1983/1998 4 800
Vantaa Turvalaaksontie 1 1979 334 243
Inari Saariselantie 9 1968/1976/1998 6100

! Siirretty vuoden 2002 alussa Suomen Pankin eldkerahaston omaisuudeksi.
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