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Esipuhe

Yksi Suomen Pankin keskeisista laki-
sdateisistd tehtavistd on huolehtia
osaltaan Suomen maksu- ja muun
rahoitusjarjestelman luotettavuudesta
ja tehokkuudesta seka osallistua sen
kehittamiseen. Nama velvollisuudet
ovat myos kiinted osa EKPJ:n ja
EKP:n tehtadvid sen edistdessd maksu-
jarjestelmien moitteetonta toimintaa
seka rahoitusjirjestelman vakautta
euroalueella.

Suomen Pankin toiminnan visio
on olla vakauden rakentaja. Hinta-
vakaus, tehokkaat ja vakaat rahoitus-
markkinat seki kestiava julkinen
talous ovat valttamaton edellytys
talouskasvulle ja tyollisyydelle. Pank-
ki edistdd toiminnallaan naitd tavoit-
teita. Pankin vaikuttavuus tavoittei-
den saavuttamiseksi perustuu tasok-
kaaseen rahatalouden asiantuntemuk-
seen seka tehokkaaseen kansainvili-
seen ja kotimaiseen yhteistyoverkos-
toon. Vaikuttavuuteen liittyy tehokas
ja avoin tiedon julkistaminen.

Vuodesta 1997 lahtien Suomen
Pankki on julkaissut kaksi kertaa
vuodessa arvion rahoitusjirjestelmin
vakaudesta Euro & talous -lehdessian
ja Bank of Finland Bulletinissa. Tois-
tuvat rahoituskriisit eri puolilla maa-
ilmaa ja rahoitusmarkkinoiden suuret
rakennemuutokset ovat lisinneet
rahoitusjirjestelmén kehityksen ja ris-
kien analyysin tarvetta viranomais-
tahoilla ja erityisesti keskuspankeissa.
Suomen Pankki oli ensimmaisia kes-
kuspankkeja maailmassa aloittaes-
saan sdannollisen vakausarvion jul-

kistamisen. Kansainvilinen suuntaus,

jota erityisesti Kansainvilinen valuut-
tarahasto ja Kansainvilinen jarjeste-
lypankki ovat tukeneet, on johtanut
laajojen ja syvallisten vakausarvioi-
den julkistamiseen keskuspankeissa
ympdri maailmaa.

Nyt ilmestyvalld vakausjulkai-
sulla Suomen Pankki seuraa kansain-
vilistd kehitystd ja siirtyy esittimaan
aiempaa perusteellisempia arvioita
rahoitusjirjestelman tilasta ja kehitys-
nakymista. Julkaisu ilmestyy vastai-
suudessa kerran vuodessa Euro &
talous -lehden ja Bank of Finland
Bulletinin erikoisnumerona. Taman
lisaksi naissa lehdissa julkaistaan
kaksi kertaa vuodessa paivitetty arvio
rahoitusmarkkinoiden kehityksesta ja
vakaudesta.

Julkaisuillaan pankki pyrkii
vilittimaan tietoa rahoitusmarkki-
noiden toiminnasta ja nakymista sekd
edistimaan keskustelua rahoitus-
markkinoiden toiminnasta ja roolista

Suomessa.
Helsingissa 15.10.2003
Matti Louekoski

Suomen Pankin johtokunnan

varapuheenjohtaja
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Yhteenveto ja johtopaatokset

Alkuvuoden 2003 aikana kansainva-
lisen rahoitusjarjestelmin riskinsieto-
kykya ovat koetelleet sekd maailman-
talouden elpymisen viivastyminen
ettd kansainvaliset epavarmuudet.
Vaimea talouskehitys on haitannut
useissa maissa rahoitussektorin yri-
tysten tuloskehitysti ja lisinnyt luo-
tonottajasektoreiden haavoittuvuutta.
Keskeisten talousalueiden kasvun
odotetaan vauhdittuvan vahitellen
vuosien 2003 ja 2004 aikana. Jos ta-
louskehitys osoittautuisi ennustettua
olennaisesti heikommaksi, se muo-
dostaisi uhkan kansainvalisen rahoi-
tusjarjestelman vakaudelle. Odotettua
hitaampi kasvu vihentdisi rahoitus-
palveluiden kysyntda, johtaisi luotto-
tappioiden kasvuun seka voisi pur-
kautua varallisuushintojen — osakkei-
den ja kiinteistojen hintojen — nopea-
na laskuna.

Pankkisektorin tila ja nakymat
vaihtelevat merkittavasti markkina-
alueittain. Yhdysvalloissa pankit ovat
toistaiseksi kestdneet heikon talous-
kehityksen varsin hyvin. Japanin
pankkisektorin tila on edelleen huo-
lestuttava. EU-alueen pankkien kan-
nattavuus heikentyi selvisti vuosina
2001 ja 2002. Pankkien kannatta-
vuuskehitys ei kuitenkaan ole ollut
yhtenidistd EU-alueen eri maissa, ja
myos yksittdisissd maissa pankkien
valiset erot ovat suuria. Etenkin suu-
ret saksalaiset liike- ja osavaltiopan-
kit ovat karsineet tulostensa heikke-
nemisesta. Saksan pankit ovat jo ryh-
tyneet toimenpiteisiin tilanteen kor-

jaamiseksi muun muassa kuluja karsi-
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malla ja omaisuutta myymalla. Sak-
san pankkisektorin elpymistd varjos-
taa kuitenkin maan heikko talousti-
lanne. Vuoden 2003 ensimmaiseltad
vuosipuoliskolta saatavissa olevat tie-
dot viittaavat sithen, ettd EU-alueen
pankkien kannattavuus olisi parantu-
massa viimevuotisesta. Aiempien vuo-
sien kannattavuuden heikkenemisesta
huolimatta EU-alueen pankkien vaka-
varaisuusasteet ovat toistaiseksi pysy-
neet hyvina. Pohjoismaiden pankki-
sektori on keskimaddrin paremmassa
kunnossa kuin EU-alueen pankkisek-
tori. Baltiassa pankkien ongelmaluot-
tojen maara on voimakkaasta luo-
tonannon kasvusta huolimatta pysy-
nyt vihiisend ja pankkisektorin vaka-
varaisuus on hyva. Vakuutustoimi-
alan tila on heikentynyt maailmanlaa-
juisesti viime vuosina, ja ala on yha
kansainvilisen rahoitusjirjestelman
haavoittuvimpia osia. Keskeisin syy
vakuutusyhtididen ongelmiin on ollut
osakkeiden hintojen voimakas lasku
viime vuosina.

Suomessa rahoitussektorin koti-
maisen toimintaympariston riskit liit-
tyvit globaalin talouskasvun epavar-
muuteen ja kuluttajien luottamuk-
seen. Talouskehityksen heikentymi-
sestd huolimatta merkit kotimaisen
yrityssektorin aiheuttamien luottoris-
kien kasvusta ovat toistaiseksi olleet
vahaisid. Yrityssektorin kokonaisuu-
tena hyva rahoitusasema ja alhainen
korkotaso pienentavit huolta sekto-
rin kestokyvysti. Talouden elpymisen
viivistyminen kuitenkin todennakoi-

sesti lisaa pankeille yritysluotoista



aiheutuvia luottotappioita. Kotitalous-
sektorin nopeasti kasvavaan velkaan-
tumiseen on kiinnitettdvd huomiota.
Suurimmat riskit liittyisivit kehityk-
seen, jossa tyottomyys kasvaisi voi-
makkaasti ja samanaikaisesti asunto-
jen hinnat laskisivat merkittavasti.

Suomessa pankkitoiminnan
vuonna 2001 alkanut heikkeneva
tuloskehitys on tasaantunut ja alku-
vuoden 2003 liikevoitot ovat ldhes
samalla tasolla kuin vuoden 2002
vastaavana ajanjaksona. Matala kor-
kotaso syo pankkien rahoituskatteita
luottokorkojen ollessa talletuskorkoja
voimakkaammin sidoksissa markki-
nakorkoihin. Pankkien luottotappiot
ovat edelleen hyvin vihiiset. Suoma-
laisten pankkien vakavaraisuus on
vahva. Pankkien luottoriskit ovat tal-
14 hetkelld pienet ja vakautta uhkaa-
vien luottotappioiden todenniakoisyys
lyhyella aikavaililld on niin ikddn pie-
ni. Suomessa toimivien rahalaitosten
luottokannasta kotitalousluottojen
osuus on noin puolet, mika korostaa
kotitaloussektorin merkitystd pank-
kien kannalta. Hintakilpailu luoton-
annossa on tinad vuonna ollut kireda.
Kireddn kilpailuun sisiltyy riski kan-
nattavuuden heikkenemisesti ja
pankkisektorin haavoittuvuuden
lisddntymisestd, mikili luotonannon
korkomarginaali ei ole riittava riskei-
hin nahden.

Pankkien maksuvalmiuden hoi-
toon liittyy tarkeand ilmiona raken-
teellinen muutos niiden varainhankin-
nassa. Luottokanta on kasvanut jo

monta vuotta nopeammin kuin talle-

tuskanta. Pankit ovat aiempaa enem-
min sidoksissa markkinaehtoiseen
varainhankintaan ja kansainvilisiin
markkinoihin. Rahamarkkinoilta
hankittu rahoitus on luonteeltaan
herkkaliikkeisempaa kuin talletukset.

Pankkitoiminnassa, samoin kuin
muussakin rahoitustoiminnassa, toi-
mintojen ulkoistaminen ja yhteisyri-
tysten perustaminen ovat yleistyneet
ja litketoiminta on laajentunut uusille
alueille. Nama ovat tuoneet muka-
naan uudentyyppisia riskeja. Rahoi-
tusmarkkinoiden vakausndkokulmas-
ta kehitys korostaa hyvin jatkuvuus-
suunnittelun ja kriisivalmiuksien tar-
peellisuutta.

Suomen vakuutussektorin tulok-
set heikentyivit merkittavasti osake-
markkinoiden huonon kehityksen
takia vuonna 2002. Sijoitustoiminnan
ongelmien lisaksi myos erityisesti
vahinkovakuutusyhtididen varsinai-
sen vakuutustoiminnan kannattavuus
on ollut heikkoa. Vakuutusyhtioiden
vakavaraisuus heikkeni vuonna 2002
ja edelleen vuoden 2003 ensimmaisel-
14 neljannekselld. Vuoden 2003 toisen
vuosineljanneksen aikana porssikurs-
sien nousu ja korkotason lasku ovat
parantaneet vakuutusyhtitiden tulok-
sia ja vakavaraisuutta. Keskimaarin
vakuutussektorin keskeiset luvut ovat
rahoitusmarkkinoiden vakauden
ndkokulmasta kunnossa, mutta sijoi-
tustoiminnassa on edelleen osake- ja
joukkolainamarkkinoiden hintakehi-
tykseen liittyvia riskeja.

Rahoitusjirjestelmin infrastruk-

tuuri on toiminut luotettavasti, mutta
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seka maksu- etta selvitysjarjestel-
mdinfrastruktuurissa on vield paljon
kehitettavaa, jotta yhtendismarkkinat
syvenisivdt toivotusti. Euroopan kes-
kuspankkijarjestelman ylldpitiman
maksujarjestelman TARGETin seka
sen osana toimivan Suomen Pankin
sekkitilijarjestelman kaytettavyysas-
teet ovat pysyneet varsin hyvind, jos-
kin hiirioita on esiintynyt aikaisem-
paa enemmin. Myos kotimaiset tili-
siirto-, automaatti- ja korttimaksujar-
jestelmat ovat toimineet luotettavasti.
Hyvin toimintavarmuuden yhte-
nd edellytyksena ovat toimivat varau-
tumismenettelyt ja jatkuvuussuunni-
telmat. Ndiden suunnitelmien tismen-
tdmiseen ja yllapitoon on lisddntyvis-
sd madrin kiinnitettavd huomiota.
Suomessa osakeselvityksen toi-
mitusvarmuus on vakiintunut erittdin
hyviksi. HEXin ja ruotsalaisen OM:n
fuusiolla on monia vaikutuksia Suo-
men arvopaperimarkkinoiden infra-
struktuuriin. Sen voidaan mm. katsoa
parantavan kilpailuedellytyksia ja
tehokkuutta, mutta toisaalta se luo
lisdd haasteita riskienhallinnalle ja

erityisesti valvonnalle.
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Ennustetun talouskehityksen
valossa Suomen rahoitusjarjestelman
tila pysyy vakaana. Suomen Pankissa
tehtyjen stressitestilaskelmien perus-
teella suomalaisen pankkijarjestelman
tappiopuskurit kestaisivit talouden
parin vuoden pituisen nollakasvun
seka varallisuushintojen selvan las-
kun. Talouden laskukauden pitkitty-
minen Suomessa osana laajempaa
eurooppalaista taantumaa merkitsisi
kuitenkin pankkisektorin ongelmien
kasvua. Esimerkiksi luottotappiot
kasvaisivat nykyisestdan merkittavas-
ti. Lisaksi tehdyissa stressitesteissa ei
kyetd tdysin ottamaan huomioon
mahdollisten sokkien kerrannaisvai-
kutuksia, joilla on potentiaalisesti

suuri merkitys ongelmatilanteissa.



Kansainvilinen toimintaymparisto

Kansainvilisen rahoitusjarjestelman
riskinsietokykya ovat alkuvuoden
2003 aikana koetelleet korostetusti
sekd maailmantalouden elpymisen
ongelmat etta kansainviliset epa-
varmuudet. Raha- ja paaomamarkki-
nat ovat kuitenkin osoittautuneet
toimiviksi vaikeissa olosuhteissa.
Pankkisektorin nakymait vaihtelevat
merkittavasti markkina-alueittain.
EU-alueen pankkien nakymait nayt-
tavat hieman parantuneen vaikeiden
vuosien 2001-2002 jalkeen. Rahoi-
tusjarjestelman kannalta ongelmallis-
ta olisi reaalitalouden kasvun jaami-
nen selvasti ennustettua hitaammaksi
keskeisissa teollisuusmaissa. Kasvu-
odotusten pettaminen voisi johtaa
luottotappioiden kasvuun seka osak-
keiden hintojen nopeaan laskuun.

Maailmantalouden elpyminen on ol-
lut vaivalloista, ja kasvun vauhdittu-
mista varjostavat edelleen useat tasa-
painottomuudet. Vaimea talouskehi-
tys on useissa maissa haitannut rahoi-
tussektorin yritysten tuloskehitysta
sekd lisinnyt luotonottajasektoreiden
haavoittuvuutta ja siten rahoittajien
luottoriskeja. Kasvuodotusten hiipu-
minen niakyi myos osakkeiden hinto-

Taulukko 1.

jen laskuna keviidseen 2003 asti. Ta-
ma lasku puolestaan heikensi rahoi-
tusjdrjestelmin osapuolten riskinkes-
tavyytta.

Maailmantalouden kasvun odo-
tetaan yleisesti elpyvan vuoden 2003
jalkipuoliskolla. Viimeaikainen enna-
koiva indikaattoritieto tukee nditd
arvioita. Useiden kansainvilisten
ennusteiden mukaan (taulukko 1)
keskeisten talousalueiden kasvun
odotetaan vauhdittuvan edelleen
vuonna 2004 Japania lukuun otta-
matta. Ennustettua heikomman
talouskehityksen mahdollisuus on
kuitenkin edelleen merkittava ja muo-
dostaa uhkan kansainvilisen rahoitus-
jarjestelmin vakaudelle. Odotettua
hitaampi kasvu haittaisi finanssisek-
torin liiketoimintaa vihentamalla
rahoituspalvelujen kysyntaa. Se myos
johtaisi todenndkoisesti pankkien ja
muiden rahoittajien luottotappioiden
kasvuun. Jos talouskasvu jaisi odote-
tusta, pettymys voisi myos purkautua
varallisuushintojen (kuten osakkeiden
ja kiinteistojen hintojen) nopeana
korjausliikkeena.

Talouskehityksen onnahtelun
ohella kansainviliseen rahoitusjarjes-

BKT-ennusteet Yhdysvalloissa, euroalueella ja Japanissa, maaran muutos, %

Suomen Pankki IMF OECD Euroopan komissio
(syyskuu) (syyskuu) (kesdikuu) (hubtikuu)
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Yhdysvallat 2,1 2,9 2,6 3,9 2,5 4,0 2,4 2,5
Japani 1,8 1,1 2,0 1,4 1,0 1,1 1,5 1,3
Euroalue 0,5 1,4 0,5 1,9 1,0 2,4 1,0 2,3

Libhteet: Suomen Pankki, IMF, OECD ja Euroopan komissio.
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Kuvio 1.

telmain ovat erityisesti vuoden 2001

terrori-iskuista lihtien vaikuttaneet

aiempaa enemman useat poikkeuksel-

liset maailmanlaajuiset kehitystekijat

riskeineen. Irakin kriisi ja siihen liitty-

neet geopoliittiset jannitteet sekd

SARS-epidemia lisdsivat epavarmuut-

ta alkuvuonna 2003. Ongelmien vai-

kutukset pidomamarkkinoilla ja

muissa rahoitusjarjestelman osissa

ovat kuitenkin olleet vihiiset.

Erityiseksi huolenaiheeksi kan-

sainvilisessi taloudessa on viime

aikoina noussut asuntojen ja kiinteis-

tojen hintojen kehitys. Useissa maissa

asuntojen ja kiinteistojen hinnat ovat

jatkaneet nopeaa nousuaan reaali-

talouden ongelmista huolimatta ja

samalla tukeneet rahoitusjirjestelman

toimintaa. Rahoitusjarjestelman

vakauden nikokulmasta ongelmaksi

voisi muodostua ndiden hintojen

nopea lasku.

valloille ennustetaan vuonna 2003

Keskeisistd talousalueista Yhdys-

nopeinta kasvua. Indikaattoritiedon

Kuluttajien luottamus euroalueella ja Yhdysvalloissa
Indeksi 1985 = 100

Kausivaibtelusta pubdistetiu saldoluku

valossa timin vuoden jilkipuoliskon
kasvu voi olla jopa arvioitua ripeam-
pdd. Maan talouskehitystd varjosta-
vat kuitenkin pitkan aikavalin tasa-
paino-ongelmat, kuten vaihtotaseen
vaje, budjetin alijaama seka koti-
talouksien huomattava velkaantunei-
suus. Kuluttajien luottamus on Yhdys-
valloissa edelleen varsin heikko
(kuvio 1), vaikka aallonpohja ohitet-
tiinkin Irakin sodan paattymisen jal-
keen. Yksityistd kulutusta koskevaa
epdvarmuutta on lisdinnyt myo6s huoli
julkisen talouden tilasta.

Japanin talousnikymat ovat sen
sijaan edelleen melko synkat huoli-
matta vuoden 2003 alun nopeasta
kasvusta. Niakymid varjostavat maan
sisdiset velkaongelmat, rakenneuudis-
tusten viivastyminen seka deflaation
jatkuminen. Maalle ennustettu pie-
nehko kasvu tdna ja ensi vuonna

perustuu pitkalti viennin vetoon.

N 160
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S A A ¥ Bloomberg.
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Euroalue

Euroalueen talouskasvun arvioidaan
elpyvin hitaasti ja voimistuvan vasta
vuonna 2004. Riskini on kasvun vii-
vastyminen ennakoidusta, silla mm.
budjettialijadmien tuntuva paisumi-
nen on lisannyt epavarmuutta euro-
maissa.

Rahoitusjirjestelmin nakokul-
masta yksi keskeisistd ongelmista on
euroalueen yrityssektorin suurena

pysynyt velkaantuneisuus (kuvio 2),

Kuvio 2.

joka heikentaa sektorin riskinsieto-

kykya. Lisaksi paineet huojentaa vel-

kataakkaa vahentdvit yritysten luo-

tonottohalukkuutta. Yrityssektorin

tilasta on kuitenkin viime kuukausina

saatu myOs myonteisid merkkeja. Yri-

tysten luottoluokitusten muutokset

alkuvuoden aikana viittaavat luotto-

riskien kasvun taittumiseen. Luokitel-

tujen yritysten konkurssit ovat vahen-

tyneet alkuvuodesta. Myos osake-

markkinoiden pitkdn laskun muuttu-

Velkaantumisaste sektoreittain euroalueella

% BKT:sti
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Kuvio 3.

2001 2002 2003

Yrityssektorin luottamusindikaattorit euroalueella
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Labhteet: Suomen Pankki ja
Euroopan keskuspankki.

1. Palvelualat
2. Teollisuus
3. Rakentaminen

Léihde: Euroopan komissio.
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Taulukko 2.

minen nousuksi vuoden toisen ja kol-
mannen neljanneksen aikana kertoo
samasta kehityssuunnasta. Lisdksi
yritysten joukkolainojen korkoerot
ovat kaventuneet syksysta 2002 lih-
tien. Yritysten luottamus on kuiten-
kin pitkdn aikavalin keskiarvoa hei-
kompi. Teollisuus- ja rakennusyritys-
ten luottamuksen muutokset ovat
olleet pienid (kuvio 3). Palveluyritys-
ten luottamus on sen sijaan selvisti
vahvistunut alkuvuoden aikana.
Euroalueen kotitalouksien vel-
kaantumisaste on viime vuosina
hitaasti kohonnut (kuvio 2). Kansain-
vilisesti arvioiden velkaantumista ei
ole kuitenkaan pidetty erityisen
ongelmallisena. Tyottomyysasteen
vuodesta 2001 jatkunut hidas nousu
ei ole tihian mennessa vaikuttanut
merkittaviasti kotitaloussektorin
velanhoitokykyyn. Odotettua hitaam-
pi talouden elpyminen voi kuitenkin
lisata irtisanomisten maarad ja siten
heikentaa kotitaloussektorin velan-
hoitokykya. Kuluttajien luottamus on

BKT:n maarin muutos Pohjoismaissa ja
Baltian maissa, %, IMF:n ennuste 2003-2004

2002 2003¢ 2004¢
Suomi 2,2 1,3 2,6
Ruotsi 1,9 1,4 2,0
Tanska 2,1 1,2 1,8
Norja 1,0 0,6 2,3
Islanti -0,5 2,3 3,7
Viro 5,8 4,5 5,5
Latvia 6,1 5,5 6,0
Liettua 6,7 5.8 6,2

e = ennuste.
Libhteet: IMF ja Tilastokeskus.
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kyselyjen perusteella huomattavasti
pitkin ajan keskiarvoa heikompi
(kuvio 1), mika vaikuttaa myos

rahoituspalvelujen kysyntaan.

Pohjoismaat ja Baltia

Reaalitalouden kasvu oli vuonna
2002 Norjassa, Ruotsissa ja Tanskas-
sa euroalueen kasvua nopeampaa,
mutta jai tastd jilkeen Islannissa (fau-
lukko 2). Vuoden 2003 alkupuolella
kasvu on ollut kansainvilisen kehi-
tyksen tapaan pddosin melko hidasta,
ja koko vuoden kasvunikymat ovat
hyvin varaukselliset. Kasvun odote-
taan voimistuvan vuoden 2004 aika-
na, mutta ongelmat maailmantalou-
den kasvun voimistumisessa voivat
heikentdd myos Pohjoismaiden ta-
louksien kehitystd ennustetusta.

Konkurssitilastojen valossa poh-
joismaiset yritykset ovat tulleet aiem-
paa haavoittuvammiksi vuodesta
2000 alkaen ja konkurssien maara on
lisddntynyt erityisesti Tanskassa ja
Norjassa. Vuoden 2003 alkupuolella
konkurssiin haettujen yritysten maara
on edelleen lisdantynyt Norjassa ja
Ruotsissa mutta alkanut hienoisesti
vihetd Tanskassa. Porssinoteerattujen
osakkeiden hintakehityksen valossa
pohjoismaisten yritysten nakymat
ovat kuitenkin kohentuneet kevaasti
ldhtien.

Baltian maissa talouskasvu on
ollut viime vuosina varsin nopeaa, ja
sen arvioidaan jatkuvan ripeina myos
vuosina 2003 ja 2004. Maiden liitty-
minen Euroopan unioniin vuonna

2004 tukee talouskasvun jatkumista



vahvana. Pitkilld aikavalilla Baltian
talouksien haavoittuvuutta lisaavit
kuitenkin huomattavat ulkoiset
vajeet. Yritys- ja kotitaloussektorin
velkaantumisaste on Baltian maissa
yha kansainvilisesti tarkastellen
matala, mutta velkaantumisen ripedn
kasvun myota tilanne muuttuu

nopeasti.

Raha- ja padomamarkkinat
seka infrastruktuuri

Raha- ja pddgomamarkkinat ovat kes-
taneet hyvin talousongelmia ja kan-
sainvilisid epdvarmuuksia. Vakausni-
kymien kannalta merkittavimmat ky-
symykset koskevat ensisijaisesti osa-
ke- ja joukkolainamarkkinoita. Eten-
kin euroalueella rahamarkkinat ovat
pysyneet likvideina. Yhdysvalloissa
merkille pantavaa on rahoitussekto-
rin ulkopuolisten lyhytaikaisten yri-
tyslainaemissioiden viheneminen
vuodesta 2000 alkaen.
Kansainvilisten osakemarkkinoi-
den keskeinen kehityspiirre on ollut

Kuvio 4.

useita vuosia jatkunut osakkeiden
hintojen lasku, joka tosin on vuoden
2003 toisen ja kolmannen neljannek-
sen aikana osoittanut taittumisen
merkkeja (kuvio 4). Vastaavantyyppi-
nen muutos nikyy mittareissa, jotka
kuvaavat osakemarkkinoilla nakyvaa
epavarmuutta. Esimerkiksi optioiden
hintojen perusteella laskettu osakkei-
den hintojen odotettu volatiliteetti
(kuvio 5) on viime vuosina ollut pit-
kin ajan keskiarvoa suurempi. Epa-
varmuuksien pieneneminen ja siithen
liittynyt riskinkarttamisen vihenemi-
nen viime kuukausina ovat supista-
neet myos osakemarkkinoiden heilah-
telua.

Hintojen lasku ja markkinoiden
epavarmuus eivat ole estaneet osake-
markkinoita toimimasta luotettavasti
ja tehokkaasti. Viime vuosien kehitys
on kuitenkin heikentidnyt markkinoi-
den osapuolten riskinsietokykya, ja
ongelmaksi voisikin muodostua, jos
talouden arvioitua heikompi kehitys

tai muusta syysta aiheutuva epavar-
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Kuvio S.

muuksien kasvu johtaisi osakkeiden

hintojen uuteen voimakkaaseen las-

kuun.

Osakkeiden hintojen pitkdaikai-

nen lasku lisasi sijoittajien mielenkiin-

toa joukkolainoihin. Keskeiset pitkit

korot laskivat nopeasti etenkin vuo-

den 2002 jalkipuoliskon ja vuoden
2003 alkupuoliskon aikana (kuvio 6).
Myos joukkolainojen emissiot alkoi-

vat piristya vuoden 2003 alkupuolis-

kolla. Euromaaraisia emissioita lisasi-

vit etenkin valtiot ja rahoituslaitokset
(kuvio 7). Pitkit korot lihtivit kesin
2003 aikana nopeaan nousuun samal-
la, kun arviot talouskehityksesta
muuttuivat myonteisemmiksi. Korko-
jen nousu pysdhtyi syyskuussa 2003
aiheuttamatta vilittomid ongelmia
rahoitusjirjestelmassa. Markkinoilla
odotetaan pitkien korkojen edelleen
nousevan vuoteen 2005 asti. On
my6s mahdollista, ettd korkojen nou-

su olisi voimakas ja dkillinen. Tahan

Osakeindeksien volatiliteetti* euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
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voisivat myotavaikuttaa esimerkiksi
muutokset julkisen talouden tilaa
koskevissa markkinoiden nikemyk-
sissd.

Kehittyneiden talouksien valtion-
lainojen lisiksi sijoittajien kiinnostus
on kohdistunut yritysten joukkovel-
kakirjoihin seka kehittyvien talouksi-
en lainoihin. Naista riskipitoisista
joukkolainoista alettiin hakea tuotto-
ja, kun osakkeiden ja viahariskisten
valtionlainojen tuottomahdollisuuk-

sien ndhtiin vihenevian. Kysynnin

voimistuminen on kaventanut yritys-

lainojen korkoeroja syksysta 2002

lahtien, ja suuntaus on jatkunut riip-
pumatta yleisen korkotason noususta
(kuvio 8). Myos kehittyvien talouk-
sien lainojen korkoerot ovat pienenty-
neet. Esiin on noussut huoli, hinnoi-
tellaanko riskipitoiset joukkolainat
kestavalld tavalla. Pienet korkoerot
nimittdin viittaavat siihen, etta sijoit-

tajat arvioivat esimerkiksi yrityslaino-

Kuvio 7.

Euromaaraiset joukkolainaemissiot
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Kuvio 9.

Pankkien ja vakuutusyhtioiden osakekurssit Euroopassa,

jen luottoriskin vihiiseksi. Yritysten
odotettua heikompi tuloskehitys voisi
nopeasti aiheuttaa sen, etti sijoittajat
arvioisivat luottoriskin aiempaa suu-
remmabksi, ja talloin joukkolaina-
markkinoiden korkoerot voisivat
alkaa rajusti kasvaa.

Osake- ja joukkolainamarkki-
noilla on siis useita mahdollisia,
omaisuushintojen jyrkkaan laskuun
liittyvid uhkakuvia. Tama lasku voisi
koetella rahoitussektorin vakautta.
Uhkakuvat ovat merkityksellisia eri-
tyisesti euroalueella, jossa on epavar-
muutta reaalitalouden elpymisesta ja
toisaalta joidenkin euromaiden julki-
sen talouden kehityksesta.

Maksujirjestelmat ja arvopape-
rien selvitysjarjestelmait ovat globaa-
listi tarkastellen toimineet luotetta-
vasti vaikeasta markkinaymparistosta
huolimatta. Maidenvilisten trans-
aktioiden lisiantyminen tuo kuiten-
kin jarjestelmien likviditeetinhallin-

taan entistd suurempia paineita.

Yhdysvalloissa ja Japanissa
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Pankkisektori

Yleisesti ottaen keskeisten markkina-
alueiden pankkisektorit ndyttavit
toistaiseksi selvinneen yllattavan hy-
vin talouden laskusuhdanteesta.
Pankkien nikymait vaihtelevat kuiten-
kin merkittavasti maittain. Lisdksi on
huomattava, etti usein esimerkiksi
luottotappiot ilmenevit pankkisekto-
rissa vasta viivastyman jalkeen.
Yhdysvalloissa pankit ovat tihin
asti kestdneet heikon talouskehityk-
sen varsin hyvin ja niiden osakekurs-
sien kehitys on ollut melko tasaista
(kuvio 9). Yhdysvaltain talletusva-
kuutuslaitos FDIC arvioil, ettd pank-
kisektorin tilanne jatkuu hyvinai ja
pankkien luottosalkut paranevat laa-
dultaan edelleen. Vaikka pitkat korot
ovat laskeneet vuonna 2002 ja vuo-
den 2003 alkupuolella, pitkien ja
lyhyiden korkojen ero on pysynyt

suhteellisen suurena ja tukenut siten

1 FDIC Outlook (syksy 2003).
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pankkien rahoituskatetta. Pitkien kor-
kojen nousu kesilla 2003 kdansi pit-
kien ja lyhyiden korkojen eron jilleen
kasvuun. Pitkien korkojen nouseminen
voi kuitenkin FDIC:n arvion mukaan
aiheuttaa pankeille uusia ongelmia.
Korkeat korot voivat muun muassa
vihentda asuntoluottojen kysyntaa,
laskea kiinnitysluottovakuudellisten ja
muiden arvopapereiden arvoja ja vai-
keuttaa halpaa talletusmuotoista
varainhankintaa. Myos investointi-
pankkien tuloskehitys on ollut vaikeas-
sa ymparistossd odotettua parempi, ja
niiden nakymit ovat parantuneet.
Useat investointipankit sopeuttavat
edelleen toimintaansa Yhdysvaltain
viranomaisten kanssa tehtyihin sopi-
muksiin, jotka olivat seurausta mm.
kirjanpitoon ja osakeanalyyseihin liit-
tyvistad epaselvyyksista.

Japanin pankkien toiminnan tap-
piollisuus jatkui maaliskuuhun 2003
paattyneena tilivuonna. Suurimpien
pankkien (ns. City-pankit) nettotap-
pio oli Japanin rahoituspalveluiden
valvojan Financial Services Agencyn
(FSA) mukaan 4 400 miljardia jenia
(noin 32 miljardia euroa; koko paa-
oman tuotto oli —1 %). Tappio kasvoi
hivenen vuotta aikaisemmasta. Suur-
ten pankkien vakavaraisuus heikkeni
hieman, mutta on kuitenkin sailynyt
tyydyttavana lihinna osakeantien ja
tappiontasauksiin liittyvien verohyo-
tyjen (deferred tax assets) avulla. Pan-
kit voivat Japanissa kirjata tappionta-
sauksista aiheutuvia tulevia verosais-
t0jd ensisijaisiin omiin pidomiinsa

tietyin ehdoin.

Japanilaisten pankkien suurim-
mat tappionlihteet ovat luottotappiot
ja pankkien osakeomistusten markki-
na-arvojen alhaisuus. Molemmat
juontavat juurensa epasuotuisana ja
nakymiltdan epdvarmana jatkuneesta
makrotalouden kehityksesta, joka on
ilmennyt maan taloudessa mm. pitka-
aikaisena deflaationa. Osakkeiden
hintojen selva nousu alkukesasta 13h-
tien on helpottanut pankkien asemaa.

Japanin pankkisektorin pitkalli-
sen heikkouden muuttumisen systee-
mikriisiksi ovat osaltaan estaneet
hyvin kehittynyt suojaverkosto, mata-
lien nimelliskorkojen ymparisto ja
maan vahva ulkoinen rahoitusasema.
Viranomaiset ovat kdynnistianeet
pankkisektorin ongelmien hoitami-
seksi toimenpideohjelmia, joilla pyri-
tddn mm. jarjestimattomien saamis-
ten ja luottotappioiden vahentami-
seen. Niiden ohjelmien todelliset vai-
kutukset ovat toistaiseksi jadneet epa-
selviksi. Japanin rahoituspalvelujen
valvojan viimeisin, talvella 2003 teke-
ma suurimpien pankkien erityistar-
kastus paljasti tarpeen lisita merkit-
tavasti luottotappiovarauksia.

EU-alue

EU-alueen pankkien kannattavuus
heikentyi selvisti kahtena viime
vuonna. Olennaisimmat syyt tihdn
olivat luottotappiovarausten kasvu
sekd arvopaperisidonnaisten tuotto-
jen huononeminen. Naiden taustalla
vaikutti talouden ja osakemarkkinoi-
den heikko kehitys. Osassa maita syy-
nd ovat olleet my6s pankkisektorin

Rahoitusjirjestelman vakaus 2003
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pitempiaikaiset rakenteelliset ongel-
mat, kuten ylikapasiteetti ja tehotto-
muus. Pankkien kustannustehokkuu-
dessa on eri maiden vililld suuria
eroja.

Eurooppalaisten suurten pank-
kien alkuvuotta 2003 koskevat tiedot
(taulukko 3) viittaavat kuitenkin sii-
hen, ettd pankkien kannattavuus ja
kustannustehokkuus olisivat parantu-
massa viimevuotisesta. Kehitys eri
maissa ei kuitenkaan ole ollut yhte-
ndistd. Myos yksittaisissd maissa
pankkien viliset erot ovat suuria.
Lisdksi puolivuotistulosten antamaan

kuvaan pankkien tilanteesta on syytd

Taulukko 3.

suhtautua varauksin, koska siihen
voivat vaikuttaa my®os tilapdiset tai
kausiluonteiset tekijat.

Pankkien kehitys on ollut euro-
alueella heikompaa kuin muualla EU-
alueella. Etenkin suuret saksalaiset lii-
ke- ja osavaltiopankit ovat kirsineet
tulostensa merkittavasta heikkenemi-
sestd. Saksan taloudessa keskeisten
paikallispankkien tilanne pysyi vuon-
na 2002 ryhmitasolla vakaana.? Sak-
salaiset pankit ovat esitelleet useita
suunnitelmia toimintansa tehostami-

seksi muun muassa kuluja karsimalla.

2 Deutsche Bundesbank Monatsbericht (syyskuu
2003).

EU-alueen 25 suurta pankki- ja finanssikonsernia: kustannustehokkuus,

kannattavuus ja vakavaraisuus

1-6/2003 2002 2001
Kulut, % tuotoista
Keskiarvo 60 63 62
S parbaimman keskiarvo 45 47 46
S heikoimman keskiarvo 74 81 80
Oman pddoman tuotto (ROE), %
Keskiarvo 12,0 9,6 13,8
S parbaimman keskiarvo 24,7 20,4 24,8
S heikoimman keskiarvo -1,0 -6,7 1,6
30.6.2003 31.12.2002
Vakavaraisuus ensisijaisilla omilla varoilla (Tier 1) mitattuna, %
Keskiarvo 8,4 8,2
S parbaimman keskiarvo 12,7 12,3
S heikoimman keskiarvo 6,0 5,9
Koko vakavaraisuus (Tier 1 + Tier 2), %
Keskiarvo 11,7 11,4
S parbaimman keskiarvo 14,7 14,0
S heikoimman keskiarvo 9,8 9,6

Taulukko on laadittu seuraavien EU-alueen pankki- ja finanssiryhmien konsernitason tunnuslukujen perusteella: Abbey National, ABN
Amro, Banco Espirito Santo, Banco Popular, Bank of Ireland, Barclays, BNL, BNP Paribas, Commerzbank, Danske Bank, Deutsche
Bank, Dresdner Bank, Erste Bank, ForeningsSparbanken, HVB, Jyske Bank, Lloyds TSB, Nordea, OP-ryhmd, Rabobank, Royal Bank of

Scotland, Sampo, SEB, Svenska Handelsbanken, Unicredito Italiano.

Lébhteet: Pankki- ja finanssikonsernien osavuosikatsaukset ja vuosikertomukset seki Suomen Pankin laskelmat.
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Vuoden 2003 alkupuolen tiedot viit-
taavatkin toiminnan tehostumiseen.
Koko Saksan pankkisektorin elpymis-
td varjostaa kuitenkin maan heikko
taloustilanne. Euroalueen keskeisista
talouksista myos Ranskan ja Italian
talouskehitys on heikentynyt selvisti.
Naiiden maiden pankkisektorit ovat
kuitenkin toistaiseksi kestaneet talou-
den laskusuhdanteen hyvin.

Kannattavuuden heikkenemises-
td huolimatta EU-alueen pankkien
vakavaraisuusasteet ovat viime vuosi-
na pysyneet hyvina tai tyydyttavina.
Tappiollisimmat pankit ovat turvau-
tuneet lisipddomiin ja riskipitoisten
tase-erien myynteihin hyvian vaka-
varaisuuden siilyttimiseksi. Vuoden
2003 alkupuoliskolla suurten pank-
kien vakavaraisuus on hieman paran-
tunut.

Euroalueen rahalaitosten luo-
tonannon kasvuvauhti on hidastunut
nopeasti (kuvio 10), mika johtuu ensi
sijassa investointihalujen vihenemises-

td talouden heikon kehityksen myota.

Kuvio 10.

Eurojirjestelmin pankeille suuntaa-
man kyselytutkimuksen mukaan pan-
kit ovat jossain maarin kiristaneet luo-
tonannon kriteereja euroalueella
kevdan 2003 aikana. Erityisesti Sak-
sassa pankkisektorin heikentyneen
tilan epaillaan johtaneen varsinkin
keskisuurille yrityksille myonnettavien
luottojen rajoittamiseen. Yrityssekto-
ria ja pankkeja koskevien tietojen
valossa kovin vahva luotonannon kas-
vu euroalueella ei ndytd todennikoi-
seltd ldhitulevaisuudessa.

Euroalueen pankkijarjestelman
maidenviliset kytkokset ovat kasva-
neet yhteisten rahamarkkinoiden
myotd ja lisinneet siten rahoitusjar-
jestelman hairioiden suoria tartunta-
kanavia. Toisaalta aiempaa laajempi
rahamarkkinoiden osapuolijoukko
mahdollistaa riskien hajauttamisen
yhad suuremman joukon kannettavak-
si ja edistdd siten vakautta. Lisiksi
hiiriciden levidmista vahentda
vakuudellisten rahamarkkinaluotto-

jen yleistyminen euroalueen pankkien

Euroalueen rahalaitosten luottojen kasvuvauhti

%, muutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta
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vilisilla markkinoilla. Useissa euro-
alueen maissa pankeilla on myos kyt-
kent6jd vakuutusyhtioihin, ja tima
lisid mahdollisuutta, ettd ongelmat
siirtyvat sektorista toiseen.

Pohjoismaat ja Baltia

Pohjoismaiden pankit ovat keskimaa-
rin paremmassa kunnossa kuin EU-
alueen pankkisektori. Pankkien kan-
nattavuus heikkeni vuonna 2002
Ruotsissa ja Norjassa, mutta parantui
Tanskassa. Vuoden 2003 alkupuolis-
kolla pohjoismaisten pankkien kan-
nattavuus padosin parantui. Keskei-
nen kannattavuuteen kielteisesti vai-
kuttanut tekija vuonna 2002 oli palk-
kiotuottojen supistuminen osake-
markkinoiden heikon kehityksen
myotd. Luottotappioiden osalta kehi-
tys oli Pohjoismaissa varsin eriytynyt-
td, silld osassa pankkeja nettomaarai-
set luottotappiot kasvoivat, mutta su-
pistuivat toisissa pankeissa.

Baltiassa rahoitusjirjestelman
kasvu on viime vuosina ollut pitkalti
pankkijarjestelmidn varassa. Pankkien
yksityissektorille myontamien uusien
luottojen kasvuvauhti on ollut hyvin
nopeaa, mika saattaa antaa aihetta
huoleen ylikuumenemisesta ja riskien
oikeasta hinnoittelusta. Toistaiseksi
ongelmaluottojen mdird on pysynyt
vahiisend ja pankkisektorin vakava-
raisuus on hyva. Baltian pankkisekto-
ri on padosin pohjoismaisten pankki-
en omistuksessa, miki tukee sektorin
vakautta. Rahoitusvalvontaa on vii-
me vuosina uudistettu merkittavasti

kaikissa Baltian maissa.
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Vakuutussektori

Vakuutustoimialan tila on heikenty-
nyt maailmanlaajuisesti viime vuosi-
na, ja se on yha kansainvilisen rahoi-
tusjarjestelman haavoittuvimpia osia.
Tama on niakynyt mm. alan luotto-
luokitusten yleisend heikentymisend
sekd siind, ettd sen osakkeiden hinnat
ovat laskeneet enemmain kuin pankki-
toimialalla niin Euroopassa kuin Yh-
dysvalloissakin (kuvio 9). Keskeisin
syy vakuutusyhtididen ongelmiin on
ollut osakkeiden hintojen voimakas
lasku viime vuosina. Henkivakuutus-
yhtididen vaikeuksia ovat lisinneet
takuutuottoperusteiset henki- ja ela-
kevakuutukset. Osakkeiden hintake-
hitys on vahingoittanut etenkin eu-
rooppalaisia henkivakuutusyhtioita,
joiden osakesijoitukset olivat suhteel-
lisesti paljon suuremmat kuin Yhdys-
valloissa.

Osakkeiden hintojen yleinen
nousu vuoden 2003 toisella ja kol-
mannella neljannekselld on kuitenkin
kohentanut vakuutusyhtididen vaka-
varaisuutta ja nikymid. Markkinana-
kymien paraneminen voi lisdtd
vakuutusyhtididen sijoitustuotteista
kertyvdd maksutuloa ainakin lyhyella
aikavililla. Osakkeiden hintojen las-
ku uudelleen on edelleen uhka vakuu-
tussektorille. Hintojen laskun poten-
tiaalinen vaikutus on kuitenkin pie-
nentynyt, koska vakuutusyhtiot ovat
purkaneet osakeomistuksiaan.

Korkokehityksen vaikutukset
vakuutussektoriin eivit ole yksiselit-
teisid vaan riippuvat yhtividen sijoi-

tusten maturiteettirakenteesta. Kor-



kojen nopea nousu kesdkuukausien
aikana on voinut heikentaa erityisesti
joukkolainoihin sijoituksiaan siirta-
neiden vakuutusyhtididen vakavarai-
suutta. Akilliset koronnousut voivat
vastakin aiheuttaa osalle vakuutusyh-
tidistd sopeutumisvaikeuksia. Toisaal-
ta korkojen pysyminen pitkaaikaisesti
matalina asettaisi vakuutusyhtioille
tuottopaineita. Erityisesti matalat
korot rasittaisivat kannattavuutta
niissd henkivakuutusyhtioissa, joiden
tarjoamiin vakuutuksiin liittyy kiin-
tedksi madritelty tuotto asiakkaille.
Vakuutussektorin sisilla on kiin-
nitetty erityistd huomiota jilleenva-
kuutusyhtioiden ongelmiin. Lisdanty-
neitd korvauksia varten asetettujen
varausten riittimattomyys on keskei-
nen tekijd, joka heikentda useiden jal-
leenvakuutusyhtioiden tuloksia ja

vakavaraisuutta.

Kansainvilisen saantelyn ja
valvonnan kehitys

Viranomaiset ovat viime vuosina kiin-
nittineet laajasti huomiota rahoitus-
jarjestelman kriisien ehkaisemiseen ja
hallintaan. Tahan kehitykseen on vai-
kuttanut pankkisektoria ja muita ra-
hoitusjarjestelman osia koetelleiden
kriisien yleistyminen 1980-luvulta al-
kaen.3 Keskeinen kriisien ehkisyi
varten kehitetty hanke on ollut Kan-
sainvilisen valuuttarahaston (IMF) ja
Maailmanpankin kdynnistima rahoi-
tussektorin tilan arviointiohjelma (Fi-
nancial Sector Assessment Program,

3 Esimerkiksi Andrew Crockett (2003) Central
banking under test? BIS Papers No 18.

FSAP). Sen mukaisesti arvioidaan ra-
hoitusjarjestelmin vahvuuksia ja
heikkouksia vakauden edistimiseksi
jarjestojen jasenmaissa. Toinen kes-
keinen kehityspiirre kriisien ehkaisys-
sd on ollut keskuspankkien lisdanty-
nyt panostus rahoitusjarjestelman
makrovakausanalyysiin. Taman ana-
lyysin osana useissa maissa on alettu
julkaista arvioita rahoitusjirjestelmian
vakaudesta. Niilld arvioilla ennakoi-
daan ja ehkaistdan kriisitilanteita
identifioimalla rahoitusjirjestelman
haavoittuvuuksia, mahdollisia kriiseja
laukaisevia hairioitd seka hairigiden
valittymismekanismeja. Makrovakaus-
analyysin osana on kiinnitetty huo-
miota stressitesteihin, joiden avulla
arvioidaan, miten rahoitusjirjestelma
kestdisi mahdollisia siihen kohdistu-
via vakavia hairioitid. IMF on voi-
makkaasti edistanyt vakausarvioiden
ja stressitestien julkistamista.
Rahoitusjarjestelmin kriisien
hallintaa koskevassa kansainvilisessd
keskustelussa on nostettu esille erityi-
sesti likviditeettihdirividen mahdolli-
suus ja keskuspankkien rooli niiden
hoitamisessa. Perinteisten rahoitusjar-
jestelmakriisien lisaksi viranomaiset
ovat kiinnittineet kasvavassa mairin
huomiota rahoitusjirjestelman mah-
dollisiin ongelmiin koko yhteiskuntaa
koskevissa poikkeusoloissa, joihin
voisivat johtaa esimerkiksi terrori-
iskut tai tietoturvariskien realisoitu-
minen. Etenkin Euroopassa on edis-
tetty kansainvilistd viranomaisten
vilistd koordinaatiota ja yhteistyota

kriisien hallinnassa. Tuoreita esimerk-
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Kehikko 1.

Basel II:een viime aikoina kohdistunut kritiikki

Baselin pankkivalvontakomitean
viimeisinta, huhtikuussa 2003
julkaistua esitysta pankkien
vakavaraisuuden sidintelyn ja
valvonnan uudistamiseksi
(Basel II) on kritisoitu viime
aikoina voimakkaasti. Myos
Yhdysvaltain viranomaisten
pdadtos soveltaa uudistettavaa
sdantelya vain suurimpiin kan-
sainvilisiin pankkeihin samoin
kuin Kiinan ja Intian paitokset
olla lainkaan soveltamatta ehdo-
tusta ovat herittianeet epdilyksia
uudistuksen tulevaisuudesta.
Uudistusehdotukseen viime
aikoina kohdistunut kritiikki ei
kaikilta osin kuitenkaan ole
ollut niin jyrkkaa kuin on annet-
tu ymmartaa.

Yhdysvaltain paatosta
soveltaa vakavaraisuusuudistus-
ta vain pieneen osaan pankeista
on joissakin arvioissa pidetty
arvovaltatappiona Baselin komi-
tealle ja takaiskuna uudistuksen
maailmanlaajuiselle kattavuu-
delle. Euroopassa Yhdysvaltain
padtos on koettu poliittisesti
kiusalliseksi, koska Euroopan
komissiossa valmisteilla olevaa
lainsdddantod aiotaan soveltaa
kaikkiin Euroopan unionin
jasenmaiden pankkeihin ja sijoi-
tuspalveluyrityksiin. Kdaytannos-
sd Euroopan ja Yhdysvaltain
erot uudistuksen soveltamisessa
saattavat kuitenkin jaadad varsin
vihdisiksi. Uudistusta todenna-
koisesti soveltavat amerikkalai-
set pankit vastaavat noin 99

prosentista amerikkalaisten
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pankkien kansainvilisesta toi-
minnasta, ja niiden edellytetian
kayttavan kaikkein kehittyneim-
pid uudistuksen tarjoamista
vihimmaispddomavaatimusten
laskentamenetelmistd. Euroo-
passa puolestaan pankeilla on
mahdollisuus kiyttaa myos
yksinkertaisimpia Basel II:n
mukaisia laskentavaihtoehtoja,
ja ne ovat varsin lahelld nykyi-
sen siddntelyn (Basel I) vaati-
muksia. Myo6s huoli Kiinan
paatoksesta olla hyvaksymatta
Basel II:ta on osin ylikorostunut,
koska maan viranomaiset ovat
jo alkaneet vaatia pankkeja
toteuttamaan joitakin Basel II:n
mukaisista suosituksista.
Esitettya kritiikkia arvioi-
taessa on myos syytd huomata,
ettd harvat voimakkaimmista-
kaan kriitikoista kyseenalaistavat
uudistuksen keskeisia tavoitteita.
Yleisesti hyvaksytdan se, etta
pankkien pidomavaatimukset
suhteutetaan aikaisempaa tar-
kemmin niiden ottamiin riskeihin
ja ettd pankkien riskienhallinta-
jarjestelmien kehittymista pyri-
taan edistimaan. Kritiikkia voi-
daan silti pitdd merkittavana.
Keskeisimmillddn se on kohdistu-
nut mm. uudistuksen liialliseen
yksityiskohtaisuuteen, toteutta-
misen kustannuksiin, kannusti-
miin ja suhdanteita mahdollisesti
voimistavaan vaikutukseen.
Rahoitusmarkkinoiden ja
yleistaloudellisen vakauden
nikokulmasta ehki keskeisinta

on vakavaraisuussaantelyn

mahdolliseen suhdanteita vah-
vistavaan vaikutukseen kohdis-
tunut huoli. Uudessa vakavarai-
suuskehikossa ei ehka riittavisti
oteta huomioon niiti instru-
mentteja, joiden avulla pankit
varautuvat suhdannevaihteluihin
ja yritysten luottoluokitusten
heilahteluihin. Tallaisia instru-
mentteja ovat erityisesti varauk-
set, jotka toimivat puskureina
suhdannevaihteluita vastaan,
ja riskien hajauttaminen hajaut-
tamalla liiketoiminta yli maiden
ja toimialojen rajojen. Hajautta-
misvaikutusten huomioon
ottaminen edellyttinee kaytin-
nossd pankkien omien luotto-
riskin portfoliomallien hyvak-
syntdd vakavaraisuuslasken-
nassa. Tahan Baselin komitea ei
ole toistaiseksi ollut valmis.
Uudistuksen mahdollisen
suhdanteita kirjistavan vaiku-
tuksen arvioiminen on haasta-
vaa, koska riskeihin suhteutetut
vakavaraisuusvaatimukset luon-
nostaan aina jossain maarin
myotdilevit suhdanteita. Suh-
danteiden mahdollisesta voimis-
tumisesta aiheutuvaa haittaa
tuleekin verrata uudistuksen
hyotyihin, jotka saavutetaan
aiempaa paremman riskienhal-
linnan ja hinnoittelun kautta.
Niiden samanaikaisten vaiku-
tusten nykyistd parempi ymmar-
taminen on kuitenkin edelleen
suuri haaste niin tutkijoille kuin

viranomaisillekin.



keja tastd ovat EU:n pankkivalvojien
ja keskuspankkien vilinen maalis-
kuussa 2003 voimaan tullut sopimus
korkean tason yhteistyoperiaatteista
kriisinhallintatilanteissa seka pohjois-
maisten keskuspankkien kesikuussa
2003 solmima rahoituskriisien hallin-
taa koskeva yhteistoimintasopimus.

Vakauden nakokulmasta merki-
tyksellistd kansainvilistd keskustelua
kiydian* myos mm. tilintarkastuksen
saantelystd ja valvonnasta, tilinpaa-
tosstandardien lihentimisesti, sekid
luottoluokituslaitosten, rahoitusana-
lyytikkojen toimintaa ja yritysten hal-
lintokulttuuria (corporate governan-
ce) koskevista periaatteista. Erityisesti
Yhdysvalloissa viime vuosina esiinty-
neet ongelmat ja epaselvyydet useiden
suurten yritysten kirjanpidossa ja
tilintarkastuksessa seki toisaalta joi-
denkin investointipankkien rahoitusa-
nalyysissa ovat lisinneet kiinnostusta
ndihin aihealueisiin. Konkreettisten
edistysaskelten saavuttaminen on tar-
kead, silld tarkasteltavat kysymykset
ovat olennaisia my0s vahvistettaessa
markkinakuria.

Kansainvilisen rahoitusjarjestel-
man saantelyn kannalta keskeinen
hanke on Baselin pankkivalvontako-
mitean vakavaraisuusvaatimusten
uudistus (Basel II), jonka on suunni-
teltu tulevan voimaan vuoden 2006
loppuun mennessa (ks. kehikko 1).
Komitea julkisti elokuussa vastauk-

set, jotka se sai viimeisella konsultaa-

4 Tidrked keskusteluareena on G7-maiden vuon-
na 1999 perustama rahoitusjirjestelmin vakautta
edistivd foorumi (Financial Stability Forum).

tiokierroksella ennen uudistuksen
suunniteltua hyviaksymistd vuoden
2003 viimeisen neljanneksen aikana.
Aiemmin julkistettiin Basel II -uudis-
tuksen maaravaikutusten arviointia
varten jarjestetyn ns. QIS3-harjoituk-
sen tulokset. Ne viittaavat sithen, etta
uudistuksen aiheuttamat piiomavaa-
timusten muutokset olisivat keski-
madirin melko vahiisid, mutta eroaisi-
vat selvisti pankkien vililla. Toisaalta
kady ilmi, ettd pankeilla on ollut vai-
keuksia tuottaa kehittyneimpia mene-
telmia noudattavia vakavaraisuuslas-
kelmia QIS3-selvitystd varten.

Myos vakuutussektorissa on
kdynnistynyt vakavaraisuusvaatimus-
ten kansainvalinen uudistus. Tavoit-
teena on saada aikaan vakuutus-
yhtioiden todelliset riskit huomioon
ottavat vaatimukset koko EU:n
alueelle. Monien arvioiden mukaan
EU:n nykyiset vaatimukset ovat riitta-
mattomat.

EU:ssa vuonna 2002 annetun
asetuksen mukaisesti kansainvaliset
tilinpdatosstandardit (IAS) tulisivat
pakollisina voimaan vuonna 2005
kaikkien jasenmaiden listattujen yri-
tysten konsernitilinpaatosten laadin-
nassa. Jasenmaat voivat myos sallia
tai vaatia, etti muut kuin listatut
yhtiot laativat tilinpaatoksensd IAS-
normien mukaisesti. Rahoitussektorin
kannalta oleellista uudistuksessa on
arvostuskdytintojen muuttuminen
siten, ettd taseen saamisista nykyistad
suurempi osa tulee arvostaa kdypdan
markkinahintaansa. Sekd Basel II-

etta IAS-uudistukset vaikuttavat
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pankkien ja muiden finanssisektorin
yritysten toimintaan jo nyt. Molem-
mat uudistukset edellyttavit merkit-
tavid jarjestelmamuutoksia yrityk-
sissd.

Kansainvilisen rahoitusjirjestel-
min nikokulmasta keskeisid ovat
myds pyrkimykset’ lisitd informaa-
tiota luottoriskin siirtimiseen tarkoi-
tetuista markkinoista. Ndiden mark-
kinoiden kasvu on herittinyt huolta
siitd, siirretaanko riskeja rahoitusjar-
jestelman eri sektorien vililld osapuo-
lille, joiden kyvyt hallita luottoriskeja
ovat riittamattomat. Ajankohtaisia
ovat my0s pyrkimykset lisata jalleen-
vakuutusyhtividen ja ns. riskirahasto-
jen sdantelya ja valvontaa.

Euroopan unionissa on kdynnis-
sd keskustelu rahoitusjirjestelman
saantelyd koskevan komitearakenteen
uudistamisesta. Uudistettu komiteara-
kenne on jo voimassa arvopaperialal-
la, mutta se haluttaisiin ulottaa myos
pankkien, vakuutusyhtioiden ja
finanssiryhmittymien sdantelyyn.
Saantelyn tehostaminen olisi yksi vas-
taus EU:n laajentumisen luomiin
haasteisiin. Laajentuminen synnyttia
paineita rahoitusjarjestelman sddnte-
lyyn ja valvontaan kidytinnon tasolla

viranomaisten vilisen yhteistyon

5 Luottoriskimarkkinoihin ovat kiinnittianeet huo-
miota mm. G10-maiden keskuspankkien globaalin
rahoitusjirjestelmidn komitea (Committee on the
Global Financial System) seka kansainvilinen va-
kuutusvalvojien jirjesto (International Association
of Insurance Supervisors).
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muuttuessa entistd moniulotteisem-
maksi. Lisaksi laajeneminen moni-
mutkaistaa erilaisten riski- ja vaiku-
tuskanavien ja eri markkinoiden
vilisten kytkentojen verkkoa entises-
tddn, mikd vaikeuttaa sdantelyi ja
valvontaa.

Pohjoismaisten keskuspankkien
tyoryhmad, joka laati edelld mainitun
rahoituskriisien hallintaa koskevan
yhteistyosopimuksen, jatkaa tyotaan.
Tyoryhma selvittad erityisesti rahoi-
tusjarjestelmin pohjoismaisten raken-
nemuutosten vaikutusta kriisien
hallintaan keskuspankkien nikokul-

masta.



Kotimainen toimintaymparisto

Kotimaisen reaalitalouden riskit
liittyvat globaaliin talouskehityk-
seen ja kuluttajien luottamukseen.
Yrityssektorin kokonaisuutena
hyva rahoitusasema ja alhainen
korkotaso vahentavit huolta
luottotappioiden kasvusta, mutta
epaselvat nakymat vahentaviat
rahoituspalvelujen kysyntaa.
Kotitaloussektorin nopeasti kas-
vavaan velkaantumiseen on kiin-
nitettava huomiota, vaikka
kotitalouksien aiheuttamien
luottotappioiden kasvun uhka on
lyhyella aikavalilla pieni.

Suomen talouskasvun arvioidaan ylei-
sesti jadvan vuonna 2003 varsin
hitaaksi (taulukko 4). Pitkittyneen
hitaan kasvun kauden jilkeen talous-
kasvun ennustetaan voimistuvan
vuonna 2004 maailmantalouden
elpymisen myota. Kasvun odotetaan
kuitenkin jaavan hitaammaksi kuin
1990-luvun lopulla. Ennustettua hei-
komman talouskehityksen riski on
edelleen olemassa globaalin talous-
kehityksen epavarmuuden vuoksi.
Suomen kasvunikymat ovat sidoksis-
sa my0s tieto- ja viestintdtekniikka-
sektorin tuotannon lyhyen aikavilin
vaihteluihin. Kasvu voi hidastua
ennustetusta myos, jos tyottomyyden
pelko alkaa horjuttaa kotitalouksien

luottamusta.

Yrityssektori

Vaikka pankkien yrityksille myonta-
mien luottojen kysynta piristyi vuon-
na 2002 ja vuoden 2003 alkupuolel-

la, Suomen yrityssektorin BKT:hen
suhteutetun velkaantumisasteen vuo-
desta 1999 alkanut vihittdinen nousu
on muuttunut laskuksi (kuvio 11).
Velkaantuneisuus on edelleen huo-
mattavasti vihdisempi kuin 1990-lu-
vun alkuvuosina ja kansainvilisesti
tarkasteltuna melko vahaista. Yritys-
ten luottokannan jakautuminen luo-
tonantajasektoreittain on muuttunut
huomattavasti 1990-luvun puolivilin
jalkeen. Ensin ulkomaisten luottojen
osuus kasvoi olennaisesti, mutta vii-
me ja tind vuonna niiden merkitys on
alkanut vaheta.

Vaisut talousnikymat rajoittavat
yritysten investointihalua ja luoton-
kysyntaa. Yritysten omat tulevaisuu-
dennikymat ovat melko synkait. Teol-
lisuuden sekd muiden toimialojen
luottamus on suhdannetiedustelujen’
mukaan yha pitkaaikaista keski-
arvoaan heikompi. Varsinkin teolli-
suuden luottamus on kuitenkin vah-
vistunut vuoden alun pohjalukemista.
Toisaalta pankinjohtajille elo-syys-
kuussa tehdyn kyselyn? mukaan yri-

1 TT:n suhdannebarometri (elokuu 2003) ja luotta-
musindikaattorit (syyskuu 2003).

2 Suomen Pankkiyhdistyksen pankkibarometri
(2003/111).

Taulukko 4.

Suomen BKT-ennusteita syyskuussa 2003,
maaran muutos, %

2003 2004
Suomen Pankki 1,3 2,9
Valtiovarainministerié 1,2 2,4
IMF 1,3 2,6

Lébhteet: Suomen Pankki, Valtiovarainministerié ja IMFE.
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Kuvio 11.

tysluottojen kysynnin odotetaan kas-
vavan etenkin loppuvuoden aikana,
mutta myOs vuoden sisalla.
Yrityssektorin kokonaisuutena
tarkastellen hyva rahoitusasema ja
historiallisesti alhainen korkotaso
vihentdvit huolta sektorin kestoky-
vystd nykyisessa taloudellisessa tilan-
teessa. Rahoitusasema ja korkotaso
eivat myoskaan rajoita yritysten luo-
tonkysynnidn kasvua tulevaisuudessa.

Erot yksittdisten yritysten rahoitus-

Velkaantumisaste sektoreittain Suomessa

asemassa ja sitd kautta haavoittuvuu-
dessa merkitsevit kuitenkin siti, etta
talouden elpymisen viivdstyminen
todennikoisesti lisid myos kotimai-
selle rahoitussektorille yritysluotoista
aiheutuvia luottotappioita.
Toistaiseksi on vain vahaisid
merkkejd kotimaisen yrityssektorin
aiheuttamien luottoriskien kasvusta.
Konkurssihakemusten lukumaara on
tammi-elokuussa 2003 vihentynyt

edellisen vuoden vastaavan ajankoh-

1. Yritykset (pl. asuntoyhteisot)

2. Kotitaloudet
3. Valtio

Libteet: Tilastokeskus,

Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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Kuvio 12.

Konkurssihakemusten maiara Suomessa
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dan mairdan verrattuna (kuvio 12),
mutta yritysten maksuhairioiden luku-
maird kasvoi ensimmadisen vuosipuo-
liskon aikana yli 10 % (kuvio 16).
Yrityssektorin nakymista kerto-
vat my0s osakkeiden hinnat, jotka
ovat antaneet ensimmaisia merkkeja
tilanteen paranemisesta. Helsingin
porssin HEX-yleisindeksin pitkaaikai-
nen lasku taittui vuoden toisen ja kol-
mannen neljanneksen aikana hienoi-

seksi nousuksi (kuvio 13), joskin nou-

Kuvio 13.

HEX-yleisindeksi ja keskeiset toimialaindeksit

Indeksi 15.1.1999 = 100

su on ollut selvisti kansainvalista
kehitystd hitaampaa.

Toimialoittain laskettujen osa-
keindeksien kehitys (kuviot 13 ja 14)
paljastaa eroja toimialojen tihdnasti-
sessa kehityskulussa ja tulevaisuuden-
nakymissd. Vuonna 2000 alkanut
osakkeiden hintojen lasku koski eri-
tyisesti tietoliikenne- ja elektroniikka-

alaa seka palveluyrityksii, joista huo-

mattava osa toimii tietotekniikassa

(porssin muut palvelut -toimiala). Sen
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Kuvio 14.

HEX-yleisindeksi ja eniten muuttuneet toimialaindeksit tammi-syyskuussa 2003
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Kuvio 15.

sijaan esimerkiksi metsd- ja metalli-
teollisuuden osakekurssien kehitys on
ollut viime vuosina tasaista. Vuoden
2003 aikana toimialojen nakymat
kehittyivat osakkeiden hintojen
perusteella hyvin vaihtelevasti. Tieto-
liikkenne- ja elektroniikkayritysten
kehitys heikkeni etenkin alkuvuodes-
ta. Lisdksi osakekurssit viittaavat
heikkoon kehitykseen rakennusteolli-
suudessa ja monialayrityksissa.

Yrityssektoriin kytkeytyvit myos
kiinteistomarkkinat, joilla useita vuo-
sia jatkunut toimisto- ja liiketilojen
hintojen nousu taittui vuonna 2002
hitaaksi laskuksi. Toimistotilojen hin-
nat Helsingin ydinkeskustassa ovat
vuodelta 2003 saatujen tietojen valos-
sa edelleen jatkaneet maltillista las-
kua.

Kotitaloussektori

Kotitaloussektorin velkaantuneisuus
on lisddntynyt vuosina 2001 ja 2002
suhteutettuna sekd BKT:hen (kuvio 11)
ettd kdytettdvissa oleviin tuloihin (ku-

Kotitalouksien velkaantuneisuus ja velanhoitomenot

% kaytettdvissi olevasta tulosta

vio 15). Talletuspankkien kotitalouk-
sille myontdmien luottojen kasvu-
vauhti on pysynyt voimakkaana myos
vuoden 2003 aikana ja kotitalous-
sektorin koko luottokanta on jatka-
nut kasvuaan. Tasta huolimatta koti-
taloussektorin velkaantuneisuus on
edelleen kansainvilisesti tarkastellen
vahaistd. Huolestuttavaa on, etta
velanhoitomenot suhteessa kaytetta-
vissa oleviin tuloihin ovat viime
vuosina kasvaneet huolimatta vallin-
neesta suhteellisen alhaisesta korko-
tasosta.

Kotitalouksien luotonottohaluk-
kuutta tukevat edelleen kuluttajien
vahvana pysynyt luottamus omaan
talouteensa3, suotuisa reaalitulojen
kehitys ja toistaiseksi alhainen korko-
taso. Pankinjohtajille elo-syyskuussa
tehdyn barometrikyselyn tulosten
valossa myos pankit uskovat koti-
talouksien luotonottohalukkuuden
kasvun jatkuvan. Maailmantalouden

3 Tilastokeskuksen kuluttajabarometri (syyskuu
2003).
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elpymistd kuvastavat odotukset kor-
kojen noususta kahden seuraavan
vuoden aikana alkoivat kuitenkin
voimistua kesdn 2003 aikana. Koron
nousun odotetaan hidastavan koti-
talousluottojen kysyntaa. Luottojen
kysyntaa voivat lisaksi hillitd viime
aikoina lisaantyneet irtisanomis-
uutiset seka tyottomyyskehitysta
koskevien nikemysten synkkene-
minen.

Kotitalouksien aiheuttamien
luottoriskien kasvun uhka on heikos-
ta taloustilanteesta huolimatta suh-
teellisen pieni. Kotitalouksien maksu-
hairiciden lukumairai kasvoi kuiten-
kin selvasti vuoden ensimmadisen puo-
liskon aikana vuodentakaisesta
(kuvio 16). Suurimmat riskit liittyisi-
vit lahinna tyottomyyden voimak-
kaaseen kasvuun ja samanaikaiseen
asuntojen hintojen merkittdvaan las-
kuun. Tyottomyysasteen ennustetaan
hieman nousevan vuonna 2003 ja ale-
nevan taman jalkeen hitaasti. Tyo-
markkinatilanteen kehittyminen

Kuvio 16.

Uudet maksuhiiriot Suomessa
Kpl
450 000

ennustettua heikommin on mahdol-
lista, mutta timankin kehityksen vai-
kutus pankkijarjestelman luottoris-
keihin olisi lyhyelld aikavalilla rajalli-
nen.

Asuntojen hintojen nousuvauhti
on Suomessa vuoden 2003 alkupuo-
lella hidastunut hieman vuoden 2002
nousupyrihdyksen jalkeen (kuvio 17).
Vaikka asuntojen nimellisten hintojen
indeksi on noussut yli 1980-luvun
lopun huipputason, ovat hinnat suh-
teutettuna palkansaajien kaytettavissa
oleviin tuloihin lahella pitkan aikava-
lin keskiarvoa. On huomattava, etti
asuntojen hintojen kehitykseen liittyy
merkittavii alueellista vaihtelua,
mika lisdad paikallisten riskien merki-
tystd kotitalouksien riskinakymia
arvioitaessa.

Suomalaiset kotitaloudet kanta-
vat kansainvilisesti tarkastellen suh-
teellisen suuria korkoriskeja, koska
valtaosa kotitalousluotoista on sidot-
tu lyhyisiin markkinakorkoihin. Suu-
ret korkoheilahtelut vaikuttaisivat

400 000
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250 000
200 000
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Kuvio

17.

siten nopeasti kotitalouksien velan-
hoitokykyyn, mikali velkaa otettaessa
ei ole varattu riittavid puskureita kor-
koriskeja varten. Tama lisdd huolta,
etta yksittdisten kotitalouksien vel-
kaantuminen saattaa olla pitkalla
aikavalilla velanhoitokykyyn nihden
suuri.

Kotitalouksien rahoitusvaralli-
suus kasvoi nopeasti 1990-luvun
lopussa (kuvio 18), mihin vaikutti

Asuntojen hintojen kehitys Suomessa

Indeksi 1995/1 = 100

osaltaan osakkeiden hintojen riped
nousu. Vuodesta 1999 lihtien rahoi-
tusvarallisuuden kokonaisarvo on
pysynyt lihes ennallaan, mutta suo-
rien osakesijoitusten osuus on kor-
vautunut muun muassa vakuutus-
sddstoilld ja rahastosijoituksilla.
Rahoitusvarallisuuden kasvu kom-
pensoi jossakin mdarin kotitalous-
sektorin velkaantuneisuuden lisaanty-
mistd. Tatd vaikutusta kuitenkin

250
200
150 / '/\\\ /M/
. ) y/ 1. Asuntojen hintaindeksi
__,_,_——/ 2. Asuntojen hintaindeksi /
50 | / ansiotasoindeksi
Labhteet: Suomen Pankki ja
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Kuvio 18.
Kotitalouksien rahoitusvarallisuus Suomessa
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vahentii se, ettd merkittiva osa
varallisuudesta on todennikoisesti eri

kotitalouksilla kuin velat.

Kotimaiset pidomamarkkinat

Kotimaisten pddomamarkkinoiden
aktiivisuus on ollut rahoituksen valit-
tymisen nikokulmasta vahaista val-
tion lainanoton kasvua lukuun otta-
matta. Yritykset ovat hankkineet

markkinoilta hyvin vihidn uutta ra-

hoitusta tammi-elokuun 2003 aikana.

Kotimaisilla joukkolainamarkki-
noilla on alkuvuonna laskettu liik-
keeseen lihinna valtionpapereita
(kuvio 19). Valtion liikkeeseenlasku-
jen arvo on jo ylittinyt vuoden 2002
liikkkeeseenlaskujen arvon. Toinen
merkittava liikkkeeseenlaskijaryhma
olivat rahoituslaitokset. Yritysten
uusien joukkolainojen miiri on sen
sijaan (arvolla mitaten) jadanyt hyvin
vahiiseksi.

Helsingin porssiin ei ole alku-

vuoden aikana listautunut uusia yri-

Kuvio 19.

tyksid, ja uutta riskipddomaa on han-
kittu porssissi osakeanneilla vain
vihin. Osakkeiden kaupankiynti-
volyymit supistuivat HEXissd tammi-
elokuussa vaihdon arvolla mitattuna
yli 25 % vuodentakaisesta. Osake-
vaihto alkoi pienetd myos kappale-
mdairdisesti mitattuna, mutta warran-
tien vaihdon lisdantyminen piti koko
porssin vaihtomaarat hienoisessa kas-
vussa.

Kotimaisten sijoittajien nakokul-
masta sijoitusrahastojen kasvu paran-
taa mahdollisuuksia hajauttaa sijoi-
tuksia yritysten ja toimialojen valilla
mutta myOs maantieteellisesti. Tam-
mi-elokuun 2003 aikana Suomeen
rekisteroityjen sijoitusrahastojen paa-
omat kasvoivat noin 34 % yli 22
mrd. euroon. Kasvuun vaikutti osak-
keiden hintojen nousu, mutta kasvus-
ta suurin osa koostui sijoittajien net-

tomerkinnoista.

Suomessa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen emissiot

Mrd. euroa
14

12

10

1990 91 92 93 94 95 96

1. Yritykset

2. Rabhoituslaitokset

3. Kunnat

4. Valtio

Liéhteet: Rahoitustarkastus ja

Valtiokonttori.

97 98 99 2000 01 02 03
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Kotimaisen sddntelyn ja
valvonnan kehitys

Uusittu laki Rahoitustarkastuksesta
tuli voimaan heindkuussa 2003.
Uudessa laissa laajennettiin Rahoitus-
tarkastuksen (Rata) valvontavaltuuk-
sia siten, ettd ne kattavat myos toimi-
lupien myontamisen ja peruuttami-
sen. Myos Ratan yhteiskunnallista
valvontaa tehostettiin siten, ettid edus-
kunnan pankkivaltuusto valvoo Ra-
tan toiminnan tarkoituksenmukai-
suutta ja tehokkuutta.

Uusittu valmiuslaki tuli voimaan
elokuussa 2003. Lain myota valtio-
neuvosto sai toimivaltuudet siannos-
telld rahoitusmarkkinoita ja vakuu-
tusalaa poikkeusoloissa. Laissa sdade-
tddn myos erdiden keskeisten insti-
tuutioiden velvollisuudesta varautua
rahoitusjirjestelmin toimivuuden
kannalta vilttimattomimpien toimin-
tojen yllapitoon poikkeusoloissa.

Valtiovarainministerion asettama
Suomen Pankki -lain tarkistustyoryh-
ma jatti esityksensd toukokuussa
2003. Tyoryhma ehdotti muutoksia
Suomen Pankin oman pidoman maa-
raa, varauksia ja voiton kayttod kos-
keviin sdannoksiin. Ehdotuksen
mukaan Suomen Pankki tulouttaisi
rahastoistaan valtiolle kertaluontei-
sesti 1 085 miljoonaa euroa ja lisaksi
pankin voitto tuloutettaisiin padasias-
sa kokonaisuudessaan valtiolle. Tyo-
ryhmin muistioon sisiltyy Suomen
Pankkia edustaneiden jasenten eridva
mielipide oman paaoman maarasti ja
voitonjaosta. Suomen Pankin riittdva

omien padomien maira on oleellisen
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tarked edellytys mahdollisten rahoi-
tusjarjestelmaa koettelevien kriisien
hallinnassa. Muutenkin tyéryhman
enemmiston ehdottama padoman-
leikkaus vaikeuttaisi Suomen Pankin
keskeisten toimintojen hoitamista
Euroopan keskuspankkijarjestel-
massa.

Tyoryhmin ehdotukseen sisiltyy
myos sddnnos Suomen Pankin oikeu-
desta antaa sellaisia maksu- ja selvi-
tysjarjestelmien hallinnon, sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan toimin-
nallisia yksityiskohtia koskevia maa-
rayksia, joita Euroopan keskuspankin
antamien suuntaviivojen tai ohjeiden
taytantoonpano edellyttda. Yleisesti
ottaen uusi sddnnods on erittdin tar-
peellinen Suomen Pankin harjoitta-
man maksujirjestelmien yleisvalvon-
nan kiytinnon kannalta, mutta ehdo-
tetussa muodossaan se uhkaa jaada
nopeasti muuttuvassa toimintaympa-
ristossd lilan rajoittavaksi.

Valtiovarainministerio toimitti
syyskuussa Suomen Pankki -lain tar-
kistustyoryhman tyohon pohjautuvan
ehdotuksensa EKP:lle lausuntoa var-
ten. Ministerion ehdotuksessa mm.
valtiolle tuloutettavien padomien
mairia on tarkistettu, mutta muuten
ehdotus noudattelee keskeisiltd peri-
aatteiltaan tyoryhman esitysta.

Valtioneuvosto asetti toukokuus-
sa 2002 tyoryhmain, jonka tehtavana
on arvioida lainsdadantotarvetta Suo-
messa tarjottavien sddstimistuottei-
den keskindisten kilpailuedellytysten
tasapuolisuuden varmistamiseksi.

Taman nk. Siva-tyéryhman vilira-



portti valmistui helmikuussa. Ty6ryh-
ma ehdottaa, ettd henkivakuutuksia,
sijoitusrahasto-osuuksia, pankkitalle-
tuksia ja suorien arvopaperisijoitus-
ten tarjoamista sijoituspalveluina tuli-
si tarkastella lahtokohtaisesti keske-
ndén kilpailevina tuotteina. Tyoryh-
man mukaan sadstamistuotteiden
saantelya tulisi pyrkid yhdenmukais-
tamaan ldhinnd kilpailun lisidmiseksi
eri toimialojen kesken erityisesti vero-
tuksen osalta. Lisaksi tuotteiden
markkinointia ja sopimusehtoja kos-
kevien periaatteiden yhdenmukai-
suutta tulisi edistdd. Tyoryhman tyo

valmistuu vuoden 2003 aikana.
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Kuvio 20.

Pankki- ja vakuutussektori

Pankkitoiminnan heikkeneva tulos-
kehitys on tasaantunut ja alkuvuo-
den 2003 liikevoitot ovat lihes
samansuuruiset kuin vuoden 2002
vastaavana ajanjaksona. Pankki-
ryhmien ja finanssiryhmittymien
konsernitason tulokset vuoden
2003 ensimmadiselta puoliskolta
olivat jopa parempia kuin vastaava-
na aikana vuonna 2002. Tama
johtuu erityisesti konsernien henki-
vakuutustoiminnan kannattavuu-
den parantumisesta. Vakuutus-
yhtioiden tulokset heikkenivat
vuonna 2002, mutta vuonna 2003
tulos- ja vakavaraisuuskehitys on
ollut positiivisempaa. Suomen
finanssisektorin vakavaraisuus on
hyva. Merkittavimmat riskit liitty-
viat makrotaloudellisen kehityksen
epavarmuuteen sekd ulkomailta
mabhdollisesti vilittyviin hairi6ihin.
Suomen Pankissa suoritettujen
stressitestilaskelmien mukaan pank-
kisektorin tappiopuskurit kestaisi-
vit ennustettua selvisti negatiivi-
semman kehityksen toiminta-
ymparistossa.

Talletuspankkien korkomarginaaleja

%
6

5

Pankkisektorin kannattavuus ja
vakavaraisuus

IIman Nordean tietoja laskettu pank-
kisektorin liikevoitto oli tammi-kesa-
kuussa 2003 hieman pienempi kuin
vastaavana aikana vuonna 2002. Kun
Nordea-konsernin pankkitoiminta
otetaan mukaan tarkasteluun, sekto-
rin liikevoitto kasvoi hieman alku-
vuonna (taulukko 5).

Pankkien tulosten kannalta
negatiivisinta on ollut rahoituskattei-
den (korkotuottojen ja -kulujen ero-
tus) pieneneminen. Rahoituskate
muodostaa noin kaksi kolmasosaa
pankkien tuotoista, joten sen heikke-
neminen nakyy voimakkaasti tulok-
sessa. Rahoituskate pieneni, koska
korkotason madaltuminen heijastui
pankkien luotto- ja talletuskantojen
korkosidonnaisuuksien vuoksi voi-
makkaammin pankkien luotto- kuin
talletuskoroissa. Markkinakorkojen
kehitys on siten kaventanut pankkien
luotto- ja talletuskorkojen vilistd eroa
eli kokonaismarginaalia (kuvio 20).

1. Kokonaismarginaali

(antolainauksen keskikorko —
ottolainauksen keskikorko)

1

2. Antolainauksen keskikorko —
12 kk:n euribor

3. 12 kk:n euribor — ottolainauksen

keskikorko

Lihde: Suomen Pankki.
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Pankkien muut tuotot ovat alku-
vuonna 2003 olleet keskimdarin
samansuuruiset kuin vuonna 2002.
Pankkikohtaiset erot muiden tuot-
tojen kehityksessi ovat kuitenkin
suuria.

Ilman Nordean lukuja pankkien
tuotot yhteensd vahenivit viimevuoti-
sesta jonkin verran. Nordea-konser-
nin pankkitoiminta mukaan lukien
pankkisektorin kokonaistuotot kas-
voivat hieman.

Pankkisektorin runsaat kolme
vuotta jatkunut kulujen kasvu on vii-

meisimpien tulostietojen valossa

Taulukko 5.

pysdahtynyt. Myonteisen kehityksen
takana ovat monet tehostamistoimet.
Suurin kulueri, henkilostokulut, on
tosin edelleen kasvanut, mutta mui-
den kulujen kehityssuunta on ainakin
toistaiseksi saatu pieneneviksi.

Ilman Nordean tietoja lasketut
luottotappiokirjaukset olivat alku-
vuonna kaytannollisesti katsoen ole-
mattomat. Nordea-konsernin selvisti
suuremmat luottotappiot kuin muissa
pankkiryhmissd tammi-kesiakuussa
2003 liittyivit ensisijaisesti muihin
Pohjoismaihin kuin Suomeen. Silti

Nordeankin alkuvuoden luotto-

Pankki- ja finanssikonsernien liikevoitot (milj. euroa)

1-6/2003  1-6/2002  Muutos, % 2002 2001 2000
Nordea-konserni 959 702 36,6 1547 1928 2435
*Nordea-konserni, pankkitoiminta 907 874 3,8 1721 1968 2316
*Nordea-konserni, vakuutustoiminta 57 —164 -148 —67 94
*Nordea Pankki Suomi -konserni 914 669 36,6 1378 2573 1718
*Nordean vihittdispankkitoiminta Suomessa 292 288 1,4 611 612 669
Sampo-konserni 211 425 -50,4 542 1104 1628
’“-Sar.r?p.o—konsermn %O%O luottolaitos- 112 151 _25.8 252 296 430
ja sijoituspalvelutoiminta
*Sampo Pankki -konserni 84 109 -22,6 178 263 219
OP-rybmid 261 232 12,5 459 504 664
*OKO-konserni 104 47 96 111 167
Sddstopankit (pl. Aktia) yhteensd 23 30 -23,6 59 72 62
Aktia Sddstopankki -konserni 15 12 21,8 20 32 42
Paikallisosuuspankit 17 16 4.4 33 36 39
AAB-konserni 8 7 13,2 14 17 21
Evli-konserni 2 -4 -5 -3 45
eQ Online -konserni -1 -2 -2 -10 -18
1. Pankit, muut kuin Nordea, yhteensd 436 443 -1,4 830 945 1285
2. Pankit, Nordea + muut yhteensdi 1343 1317 2,0 2 551 2913 3601
3. Konsernitaso: Nordea + Sampo + muut yht. 1494 1419 5,3 2 667 3681 4918

1. Sammosta luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminta.
2. Nordeasta Nordean pankkitoiminta.
3. Nordeasta ja Sammosta konsernitaso.

Libteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja tilinpddtikset.
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tappioiden osuus koko luotto- ja
takauskannasta oli vuositasolla vain
0,26 %, mitd voidaan kansainvalises-
sd vertailussa pitdd pienend. Pankkien
jarjestimattomat saamiset ja nolla-
korkoiset luotot olivat kesikuussa
2003 hyvin vihiiset suhteessa luo-
tonantoon ja muihin sitoumuksiin
(taulukko 6).

Konsernitasojen yhteenlasketut
liikevoitot kasvoivat vuodentakaises-
ta lihinna Nordea-konsernin myontei-
sen kehityksen ansiosta (taulukko 5).
Alkuvuoden 2003 tuloksiin on posi-
tiivisesti vaikuttanut erityisesti kon-
sernien henkivakuutusyhticiden
tulosten voimakas parantuminen
osakkeiden kurssinousujen ansiosta.
Sampo-konsernin tulosvertailua han-
kaloittaa alkuvuonna 2002 kirjattu
suuri myyntivoitto vahinkovakuutus-

toiminnan myynnistd If-konsernille.

Taulukko 6.

Pankkien jarjestimattomat saamiset j
(milj. euroa)

Vuodesta 2003 nayttdaa kokonai-
suudessaan muodostuvan pankkiryh-
mien ja konsernien (pl. Nordea) osal-
ta tuloksiltaan ja kannattavuudeltaan
lihes samantasoinen kuin vuosi 2002,
mikali loppuvuoden kehitykseen ei
sisdlly suuria yllatyksid. Nordea-
konsernin alkuvuoden kehitys enna-
koi selvai litkevoiton kasvua verrat-
tuna vuoden 2002 tulokseen.

Oman pddoman tuottoasteella
mitattuna pankkiryhmien ja konser-
nien kannattavuuskehitys oli
alkuvuonna 2003 vaihtelevaa (tau-
lukko 7). Keskimddrin oman paa-
oman tuottoasteet hieman kasvoivat.

Toiminnan tehostaminen ja
kulukehityksen aiempaa parempi hal-
linta korostuvat entisestdan pankeissa
keinona pitda tulos- ja kannattavuus-
kehitys hyvina (kuvio 21). Pankki-

sektori on viimeisen 10 vuoden aika-

a nollakorkoiset luotot

6/2003 Merkitys talli hetkelld
Nordea-konserni 836 0,57 % luotonannosta
Sampo—/?onse‘rm,” . o 65 0,5 % saamisista yleisoltd
luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminta
OP-ryhmdi 215 0,7 % luotonannosta

*OKO-konserni 22 0,3 % luotto- ja takauskannasta

Sddstopankit (pl. Aktia), yhteensi 15 0,5 % luotoista
Aktia Sddstopankki -konserni 15 0,6 % luotonannosta
Paikallisosuuspankit yhteensd 20 1,1 % luotoista
AAB-konserni 2 0,2 % luotonannosta
Evli-konserni - -
eQ Online-konserni - -
Muut kuin Nordea, yhteensi 332
Nordea + muut yhteensd 1168

Ldihteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankki.
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Taulukko 7.

Pankkien kannattavuus ja kustannustehokkuus

Kannattavuus:

Oman pddoman tuotto, % (ROE)

1-6/2003 2002 2001
Nordea-konserni 11,0 7,5 13,8
*Nordea Pankki Suomi -konserni 13,0 9,3 28,3
*Nordean vibittdispankkitoiminta Suomessa 41,0 38,0 35,0
Sampo-konserni 9,9 1,4 -15,3
*Sampo-konsernin koko luottolaitos- ja
sijoituspalvelutoiminta 17,5 19,2 19,4
*Sampo Pankki -konserni 12,5 14,3
OP-rybmi 11,8 11,9 14,6
*OKO-konserni 23,6 10,0 13,0
Aktia Sddstopankki -konserni 12,0 7,2 13,5
AAB-konserni 15,6 11,5 14,6
Evli-konserni 1,7 -6,1 5,2
eQ Online -konserni -5,3 -5,1 -21,3
Kustannustehokkuus:

*Nordea-konserni, pankkitoiminta
*Nordea Pankki Suomi-konserni
*Nordean vabittdispankkitoiminta Suomessa
*Sampo-konsernin koko luottolaitos- ja
sijoituspalvelutoiminta
*Sampo Pankki -konserni
OP-ryhmii
*OKO-konserni
Sddstopankit (pl. Aktia) yhteensdi
Aktia Sddstopankki -konserni
Paikallisosuuspankit yhteensd
AAB-konserni
Evli-konserni
eQ Online -konserni

Ldhteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja tilinpddtokset.

Kulut, % tuotoista

1-6/2003 2002

61
63
53

66
71
61
40
71
73
68
68
91
111

64
71
49

64
71
61
56
63
81
68
69
111
112

(Sddstopankit ja paikallisosuuspankit eivit julkista oman pidoman tuottoja.)

ROE-prosentit eivit ole keskendin tiysin vertailukelpoisia.

2001
58
50
49

59
61
55
51
57
73
64
64
100
172
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Taulukko 8.

Pankkien vakavaraisuus ja tappiopuskurit

Vakavaraisuus (Tier 1 + Tier 2), %

6/2003 12/2002 12/2001
Nordea-konserni 9,8 9,9 9,1
*Nordea Pankki Suomi -konserni 17,6 10,4 9,3
Sampo-konserni 17,3 17,3 12,7
*Sampo Pankki -konserni 10,3 11,2 11,4
OP-rybmd 15,3 15,2 15,1
*OKO-konserni 11,4 11,1 12,8
Sadstopankit (pl. Aktia) yhteensdi 18,7 19,6 19,5
ARtia Sadstopankki -konserni 12,8 13,1 12,5
Paikallisosuuspankit yhteensd 20,8 21,7 22,2
AAB-konserni 12,1 11,0 12,5
Evli-konserni 30,8 34,9 67,7
eQ Online -konserni 38,3 50,1 138,4

Tappiopuskuri 8 prosentin
vakavaraisuuteen, milj. euroa

6/2003 12/2002 12/2001

Nordea-konserni 2 393 2 564 1473

*Nordea Pankki Suomi -konserni 6327 3192 1716
Sampo-konserni 1208 1167 659

*Sampo Pankki -konserni 236 308 318
OP-rybmd 1621 1533 1390

*OKO-konserni 288 251 343
Sddstopankit (pl. Aktia) yhteensd 244 245 217
Aktia Sadstopankki -konserni 89 95 71
Paikallisosuuspankit yhteensd 180 179 168
AAB-konserni 36 26 36
Evli-konserni 41 41 61
eQ Online -konserni 25 27 33
Muut kuin Nordea, yhteensdi 3 444 3312 2 635
Nordea ja muut yhteensd 5837 5877 4108

Libhteet: Pankkien osavuosikatsaukset, tilinpdditokset ja Suomen Pankki.
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na monin eri tavoin tehostanut toi-
mintaansa mm. puolittamalla seka
henkilokunnan ettid konttoreiden
madrdn 1990-luvun alun tilanteesta.
Pankkisektorin vakavaraisuus on
yleisesti ottaen vahva, ja pankkien
vakavaraisuusprosentit ovat kansain-
vilisesti vertaillen hyvat. Omat paa-
omat ovat pddasiassa kasvaneet posi-
tiivisten tuloksien ansiosta 1990-
luvun puolivilin jalkeen. Pankkien
laskennalliset omien varojen tappio-
puskurit ovat niin ikddn kasvaneet
viime vuosina (taulukko 8).
Todelliset tappiopuskurit ovat
kuitenkin aina pienempid kuin las-
kennalliset, koska yksikddn finans-
sialan yritys ei voi padstdd vakavarai-
suusastetta ldhelle maardysten mini-
mirajoja. Lisdksi konsernien eri osat
kestavdt mahdollisia tappioita eri lail-
la. Konsernirakenteiden kestavyys voi
joutua tiukoille jo tappioista, jotka
koko konsernin nakokulmasta ovat

suhteellisen pienia.

Kuvio 21.

Riskinakymait

Pankki- ja finanssisektorin tuloksiin
ja kehitysniakymiin vaikuttaa keskei-
sesti taloudellinen kehitys. Talouden
kasvun elpyminen mm. lisda rahoitus-
palveluiden kysyntia ja vahvistaa ve-
lallisten talousyksikoiden velanhoito-
kykya. Myos varallisuusesineiden
hintojen kehitys kytkeytyy yleiseen
talouskehitykseen.

Tamanhetkisten ennusteiden
valossa pankkien makrotaloudellinen
toimintaympdristd pysyy hyvana pari
seuraavaa vuotta, miki tukee kannat-
tavuutta ja riittdvia tappiopuskureita.
Kansainviliset esimerkit kertovat sil-
ti, ettd integroituneilla rahoitusmark-
kinoilla ongelmat voivat levitd maas-
ta ja instituutiosta toiseen hyvin
nopeasti ja ettd hyvaksi arvioitu
tilanne muuttuu akillisesti heikom-
maksi.

Pankkien luottoriskit ovat talla
hetkella vahaiset, ja vakautta uhkaa-

vien luottotappioiden todennakoisyys

Talletuspankkien kannattavuus ja kustannustehokkuus
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Kuvio 22.

lahiaikoina on kaytettdvissa olevan
informaation valossa pieni. Pankkien
myontamien kotitalousluottojen kas-
vuvauhti on pysytellyt ripedni jo
usean vuoden ajan. Yritysluottojen
kasvuvauhti sen sijaan oli vaimeaa
vuosina 2000 ja 2001, joskin se on sit-
temmin selvisti kiihtynyt (kuvio 22).
Suomessa toimivien rahalaitosten
luottokannasta kotitalousluottojen
osuus on noin puolet, mika osaltaan
korostaa kotitaloussektorin merkitys-
ta pankkien luottoriskien kannalta
(kuvio 23).

Pankkien luottoriskit yrityssekto-
rilta ovat suhteellisen hyvin hajautu-
neet, eikd Suomessa ole talouskehityk-
sen hidastumisesta huolimatta muo-
dostunut erityisia ongelmatoimialoja,
joiden vaikeudet heijastuisivat merkit-
tavasti pankkeihin. Viimeisen runsaan
kymmenen vuoden aikana pankit ovat
joutuneet kirjaamaan eniten luotto-
tappioita voimakkaasti syklisista kiin-
teistotoimintaan ja rakentamiseen liit-

tyvistd toimialoista. Luottoriskit voi-

vat kasvaa nykyisesta, jos talouskehi-
tys jaa ennustettua heikommaksi.
Pankit varautuvat todennakoi-
sesti jo nyt tuleviin Basel II -vakava-
raisuusvaatimuksiin kaytannon liike-
toiminnassaan. Uudessa vakavarai-
suussaantelyssi pankkien luoton-
antoon liittyvit luottoriskit otetaan
huomioon aiempaa selvisti yksityis-
kohtaisemmin, mika johtanee luotto-
jen hinnoittelun yrityskohtaisten ero-
jen kasvuun. Pankkien yritysluottojen
korkomarginaalit ovat lievdsti kasva-
neet jo yli vuoden ajan. Vastaavasti
kotitalouksien asuntoluottojen kor-
komarginaali on viimeisen parin vuo-
den aikana kaventunut selvisti, mika
voi osittain selittyd odotettavissa ole-
villa pddomavaateen helpotuksilla.
Pankit ja finanssikonsernit kehittavat
koko ajan sisdisia riskien mittaamis-
tapojaan seka kannattavuuslaskennan
mittareita, joissa riskit otetaan aiem-
paa tasmillisemmin huomioon.
Korkotason muutosten vaikutus
pankkien tuloksiin on kahtalainen.

Talletuspankkien luotonannon kasvuvauhti (kotitalous- ja yritysluotot)
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Yhtailtd alhainen korkotaso pitaa
ylld luottojen — erityisesti asuntoluot-
tojen — kysyntda ja parantaa pank-
kien rahoituskatteita. Toisaalta se on
kaventanut pankkien kokonaismargi-
naaleja taseen korkosidonnaisuuksien
vuoksi niin, ettd rahoituskate ja tulos
ovat karsineet. Tilanne todennakoi-
sesti jatkuu samanlaisena loppuvuon-
na 2003, eli luottokanta kasvaa edel-
leen, mutta rahoituskatteiden kehitys
on heikkoa. Pankkikohtaiset erot
ovat viime aikoina lisddntyneet, ja
rahoituskatetta on kyetty myos kas-
vattamaan alkuvuonna 2003 korko-
riskiltd suojautumisen avulla.
Korkotason mahdollinen nousu
parantaisi pankkien rahoituskatteita
ja sita kautta tuloksia. Rahoitustar-
kastus on arvioinut, ettd yleisen kor-

kotason yhden prosenttiyksikon nou-

Kuvio 23.

su kasvattaisi Suomen pankkisektorin
(talletuspankit) yhteenlaskettua
rahoituskatetta vuositasolla 14,3 %
eli noin 316 milj. euroa.! Toisaalta
korkotason nousu hillitsisi taseiden
kasvua, lisiisi asiakkaiden velanhoi-
torasitusta ja aiheuttaisi arvonalen-
nuksia pankkien joukkovelkakirjasal-
kuissa.

Pankkien suorat osakkeiden hin-
tojen kehitykseen liittyvat riskit ovat
nykyaddn vahiisia. Osakesalkkujen
arvoihin liittyvat markkinariskit ovat
kuitenkin potentiaalisesti merkittavia
suurissa finanssikonserneissa. Riskit
ovat tiltd osin ensisijaisesti vakuutus-
sektorissa, erityisesti henkivakuutus-
yhtioiden osakeomistuksissa, mutta

konsernirakenteiden kautta mahdolli-

1 Rata tiedottaa 4/2003.

Rahalaitosten luottokannan jakauma sektoreittain ja toimialoittain* 31.12.2002

Kotitaloudet 48 %

AN

Asuntoyhteisot 6 %

Muut yritykset ja
voittoa tavoittelemattomat
yhteisot 6 %

Kiinteistopalvelut
ja muut litke-elimdin
palvelut 10%

Ulkomaat 4 %

___ Julkisybteisot 4 %

Elintarviketeollisuus 1%
Metsiteollisuus 2 %
Kemianteollisuus 1 %
|:| Metalliteollisuus 1 %
Elektroniikka- ja
|:| konepajateollisuus 2 %
Muu teollisuus 2 %

Teollisuus 9 %

A Maa-, metsi- ja
kalatalous 4 %

> Rakentaminen 2 %
Kauppa 4 %
Liikenne (ml. tietoliikenne) 3 %

* Ilman raboitus- ja
vakuutuslaitoksia.

Lihde: Tilastokeskus.
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Kehikko 2.

Pankki- ja vakuutussektorin kytkennat

Suomen rahoitusmarkkinoita lei-
maavat pankki- ja vakuutustoimin-
nan laheiset kytkokset, milld on
potentiaalisesti suuria vaikutuksia
rahoitusjirjestelmin vakauteen ja
tehokkuuteen. Pankki- ja vakuutus-
sektorin aiempaa tiiviimpi kytkey-
tyminen toisiinsa on kansainvilinen
ilmio ja liittyy rahoitusmarkkinoi-
den kehittymiseen ja integraatioon
(ns. toimialaliukumat).

Pankki- ja vakuutustoiminnan
keskindisen kytkemisen taloudelli-
set perustelut liittyvit ensisijaisesti
yhteistuotannon etuihin: yha suu-
rempi joukko samantyyppisid pal-
veluita voidaan tarjota yhden jake-
luverkon vilitykselld. Tuottoraken-
teen ja palveluntarjonnan moni-
puolistaminen, toiminnan tehostu-
minen sekd laajentuminen markki-
noilla tuodaan yleensa yritysten
taholta esiin syind liheisempain
yhteistoimintaan.

Pankki- ja vakuutustoiminnan
lahentyminen voi periaatteessa
tapahtua kahdella tavalla. Pankki-
ja vakuutusyhtio voivat ensinnikin
sulautua samaan konserniin. Viran-
omaisten asettamien rajoitteiden
vuoksi vakuutustoimintaa on kui-
tenkin harjoitettava erillisessa
yhtiossd konsernin sisilla. Konser-
neissa on tyypillisesti omistusyhtei-
s0, joka omistaa seki pankki- ettd
vakuutustoimintaa harjoittavat
tytaryhtiot. Toinen tapa on yhteis-
tyomalli, jossa pankki ja vakuutus-
yhti6 tarjoavat palveluja samoja
jakelukanavia kayttien. Yhteistyo-
malliin ei valttamatta liity omistuk-
sellista ulottuvuutta, vaan pankki
ja vakuutusyhti6 voivat toimia
erillisind yhtioind kuulumatta
samaan konserniin. Suomessa on
esimerkkeja molemmista yhteistoi-
minnan tavoista.

Kaikilla suurilla tai keskisuu-
rilla pankeilla tai pankkiryhmilla

38 Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2003

on nykyain laheistd yhteistyota
jonkin vakuutusyhtion tai -ryhman
kanssa. Tosin Suomessa toimii
talld hetkelld vain kaksi rahoitus-
ja vakuutusryhmittymien valvon-
nasta annetun lain mukaista
finanssiryhmittymad. Naista Sam-
po on ollut rakenteeltaan rahoitus-
ja vakuutusryhmittymai jo vuodes-
ta 2000 lihtien. OP-ryhmassa
OPK-konserni, joka toimii mm.
koko pankkiryhmin strategisena
omistusyhteis6nd, muuttui rahoi-
tus- ja vakuutusryhmittymaksi
vuoden 2002 lopussa.

Tyypillinen piirre viimeisen
kahden vuoden aikana on ollut se,
ettd vahinkovakuutustoiminta on
myyty pois konserneista. Niin
ovat tehneet Nordea- ja Sampo-
konsernit. Vahinkovakuutustoi-
mintaan ei ilmeisesti liity niin
paljon yhteistuotannon etuja muun
pankki- ja vakuutustoiminnan
kanssa. Myos ulkomailla kehitys
on ollut samanlaista.

Sampo-konsernissa vakuu-
tustoiminnan merkitys on suhteel-
lisen suuri. Konserniin kuuluvien
vakuutusyhtioiden vastuuvelka on
noin 20 % koko konsernin tasees-
ta. Henkivakuutustoiminnan
osuus konsernin liikevoitosta oli
44 % tammi-kesikuussa 2003.
Sampo-konsernilla on lisiksi mer-
kittivi omistusosuus (38 %) If-
vahinkovakuutusyhtiostd, mista
syystd Sampo-konsernin liikevoit-
toa laskettaessa on otettava huo-
mioon If-konsernin omistusosuutta
vastaava voitto tai tappio (osuus
21 % Sampo-konsernin liikevoi-
tosta tammi-kesikuussa 2003).

Nordea-konsernissa henkiva-
kuutustoiminnan osuus koko kon-
sernin taseesta on 8 % ja osuus
konsernin liikevoitosta oli 7 %
(tammi-kesdkuu 2003). OP-ryh-
missd henkivakuutustoiminnan

vastuuvelka vastaa suuruudeltaan
6:ta prosenttia ryhman taseesta ja
osuus ryhman liikevoitosta oli 5 %
(tammi-kesiakuu 2003).

Pankki- ja vakuutustoimin-
nan aiempaa liheisempi kytkos
sisaltdd myos riskejd. Keskeinen
kysymys riskinikokulmasta on
mahdollisten hiirididen ja ongel-
mien aiempaa nopeampi ja laajem-
pi levidminen sektorista toiseen
konsernirakenteiden tai muun
yhteistyon vilitykselld. Vuosien
2001 ja 2002 osakemarkkinoiden
epasuotuisasta kehityksestd aiheu-
tuneet henkivakuutusyhtididen
tulosten romahdukset ovat esi-
merkki tallaisesta riskien valittymi-
sestd. Toisaalta mm. Saksassa
16ytyy esimerkki pankkisektorin
ongelmien vilittymisestd vakuutus-
sektoriin.

Omistuksellisen ja muun
alempaa tiiviimman yhteistyon
lisiksi pankki- ja vakuutussektorin
viliset kytkokset ovat lisddntyneet
nopeasti kasvaneiden luottojoh-
dannaismarkkinoiden vilityksella.
Kaytettivien tietojen valossa
vakuutusyhtiot ovat viime vuosina
lisdantyvdssd madrin ottaneet
kannettavakseen perinteisesti
pankkisektorissa olevia luottoris-
keja. Vaikka riskien aiempaa laa-
jempi hajauttaminen on positiivis-
ta, huolta on kannettu riskien
mahdollisesta siirtymisesta osa-
puolille, jotka eivit hallitse luotto-
riskejd yhtd hyvin kuin pankit.
Pankkien ja vakuutusyhtididen
aiempaa liheisempi kytkos koros-
taa riskienhallinnan monipuolista
ja kokonaisvaltaista osaamista
yrityksissa ja suurissa konserneis-
sa. Viranomaisille finanssiryhmit-
tymien yleistyminen merkitsee
mm. sitd, ettd rahoitusmarkkinoil-
la toimivia yrityksid on tarkastelta-
va aiempaa kokonaisvaltaisemmin.



set ongelmat saattaisivat levita myos
pankkeihin (ks. kehikko 2).
Pankkien suorat kiinteistoriskit
ovat viime vuosina vahentyneet, silla
pankit ja finanssikonsernit ovat
onnistuneet merkittavasti pienenta-
main pankkikriisin ajoilta peraisin
olevia suoria kiinteistoomistuksiaan.
Taltd osin tosin pankkiryhmien kes-
ken on huomattavia eroja.
Asuntojen hintojen kehitykseen
liittyvit pankkien riskit ovat asunto-
luottojen voimakkaana pysyneen
kysynnin takia sen sijaan kasvaneet.
Luottokannan jakauman vuoksi
asuntojen hintoihin liittyvit pankkien
riskit ovat potentiaalisesti suuria,
mutta historiallisen kokemuksen
valossa todennakoisyydeltdan pienia.
Asuntojen hintakehityksessa ei talla
hetkelld ole havaittavissa suuria
paineita hintojen laskuun. Pankkien
kannalta uhkakuva olisi tyottomyy-
den voimakas kasvu yhdistyneend
asuntojen hintojen huomattavaan

laskuun.

Kuvio 24.

Pankkitoiminnan perusluontee-
seen kuuluu lyhytaikaisen varainhan-
kinnan muuttaminen pitkaaikaisiksi
luotoiksi, mistd aitheutuu likviditeetti-
riskid pankeille (faulukko 9). Likvidi-
teettiriskiin ja maksuvalmiuden hoi-
toon liittyy tarkedna ilmiona se, ettd
pankkien luottokanta on kasvanut jo
monta vuotta paljon nopeammin
kuin talletuskanta (kuvio 24). Niinpa
pankit ovat aiempaa enemman sidok-
sissa markkinaehtoiseen varainhan-
kintaan ja kansainvilisiin markkinoi-
hin. Muiden maiden esimerkkien
perusteella on nihty, ettd pankkien
anto- ja ottolainauksen suhteelle ei
ole olemassa erityista ylarajaa, joten
luottokanta voi periaatteessa kasvaa
vaikka moninkertaiseksi suhteessa
talletusvarainhankintaan.

Entista kiinteimpi yhteys kan-
sainvilisiin rahoitusmarkkinoihin luo
Suomen rahoitusjirjestelmin vakau-
den kannalta seki etuja ettd haittoja.
Etuna on varsinkin suurten finanssi-

konsernien hyotyminen monipuolisis-

Talletuspankkien anto- ja ottolainauksen suhde
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Taulukko 9.

ta ja kehittyneistd rahoituksen ldh-
teistd. Kansainvilisiltd markkinoilta
hankittu rahoitus on kuitenkin
varainhankinnan kaikkein herkkaliik-
keisin erd, eika sen pysyvyydesti ole
takeita mahdollisissa ongelma- ja
kriisitilanteissa. Suuri osa tistd rahoi-
tuksesta on riippuvaista pankkien
luottokelpoisuusluokituksista. Suo-
malaisten finanssialan yritysten luot-
tokelpoisuusluokitukset ovat talla
hetkelld kunnossa eiviatkd muodosta
ongelmia varainhankinnalle.

Pankkien ja muiden finanssi-
alan yritysten toiminnalliset riskit
koostuvat monista tekijoistd: proses-
sien ja jarjestelmien puutteet ja heik-
koudet, henkildston toiminta, ulkoi-
set uhkat, maineriskit ja oikeudelliset
riskit.

Uuden tietotekniikan hyodynta-
minen on tirked toiminnallisen riskin

osa-alue, johon liittyy talla hetkelld

merkittavia kysymyksid rahoitusjar-
jestelman rakenteen ja vakauden kan-
nalta. Tietotekniset ratkaisut vaikut-
tavat oleellisesti rahoitusjarjestelmin
kykyyn sietda hairioita. Monet pankit
esimerkiksi ulkoistavat ATK-toimin-
tojaan tai perustavat yhteisyrityksii,
joiden tarkoitus on seka tehostaa
nykyistd toimintaa ettd kehittdd uutta
liiketoimintaa. Kehitykseen liittyy toi-
minnallisten riskien kasvun mahdolli-
suus. Rahoitusmarkkinoiden vakau-
den nidkokulmasta toimintojen
ulkoistaminen ja yhteisyritysten muo-
dostaminen korostavat hyvan jatku-
vuussuunnittelun ja kriisivalmiuksien
tarpeellisuutta myos perinteisen
finanssijarjestelman ulkopuolisissa
osissa.

Pankit ja vakuutusyhtiot ovat
investoineet paljon uuteen tekniik-
kaan tarkoituksenaan sekd monipuo-
listaa ja parantaa erityisesti sijoitus-

Neljan pankkikonsernin tai -ryhmin saamisia ja velkoja eri maturiteeteissa 31.12.2002

Netto = saamisista vahennetty velat (milj. euroa)

Alle 3 kk 3-12 kk
Nordea Sampo  OP-rybmi Aktia Nordea  Sampo OP-rybmi  Aktia
Saamiset 81 381 4697 2798 683 | 25160 1613 4020 290
Velat 110915 12474 21 840 2752 | 34369 972 2872 351
Netto -29534 =7778 -19042 -2069 | -9 209 641 1148 -62
% taseen loppusummasta 13 45 60 59 4 4 4 2
1-5 vuotta Yli § vuotta
Nordea Sampo  OP-rybmi Aktia Nordea  Sampo OP-rybmi  Aktia
Saamiset 46 815 3 940 11 042 878 | 43410 4650 11011 1271
Velat 18 079 1 646 1448 8 |16 562 136 700 11
Netto 28 736 2294 9 594 870 | 26848 4515 10311 1259
% taseen loppusummasta 13 13 30 25 12 26 33 36

Libhteet: Pankkien tilinpditikset, liitetiedot (sisiltiviit tase-eristi saamiset ja velat keskuspankkien, luottolaitosten, yleisén ja julkisyhteiséjen
kanssa sekd saamistodistukset ja yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat).
Nordeasta Nordea Pankki Suomi -konserni, Sammosta Sampo Pankki -konserni, OP-rybmidisti yhteenliittymin tiedot, Aktiasta konsernitiedot.
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palveluitaan ja Internetiin perustuvaa
pankkiasiointia ettd kehittdd uusia
palveluja asiakkaille. Kehitys koros-
taa toiminnallisten riskien kokonais-
valtaista hallintaa tietotekniikan
soveltamisessa.

Merkittavimmat kanavat, joiden
kautta ulkomaiset hiiriot tarttuvat
suomalaiseen rahoitusjirjestelmiin,
ovat kanavat muihin Pohjoismaihin.
Suomessa toimivien pankkien ja kon-
sernien emoyhtididen ulkomaiset saa-
miset ja velat ovat selvisti suurimmat
suhteessa Tanskaan, Ruotsiin ja
Norjaan, miki kuvastaa pohjoismai-
sen finanssisektorin integraatiota
(kuvio 25). Konsernien sisdiset erdt
eliminoiden saamiset ulkomailta ovat
merkitykseltdan pienid suhteessa esi-
merkiksi pankkien luotonantoon ylei-
solle tai varainhankintaan.

Suomen pankkisektorin saamiset
Baltian maista ovat toistaiseksi viela

pienet, vaikka joillakin suomalaisilla

Kuvio 25.

finanssikonserneilla on tytaryhtioita
ja sivukonttoreita ndissid maissa. Nai-
den aiheuttamat potentiaaliset riskit
Suomen finanssijrjestelman kannalta
ovat siten pienid. Kehittyvien talouk-
sien maariskien merkitys Suomen
pankkisektorin nikokulmasta on
vihiinen, mutta se saattaa kasvaa
lahivuosina, mikali Euroopan talous-
kehitys ei parane.

Kova hintakilpailu muodostaa
strategisen riskin, joka pankkien ja
muiden finanssisektorin toimijoiden
on hallittava hyvin. Hintakilpailu
pankkien luotonannossa on vuonna
2003 ollut kiredd, joskin tilanne on
aivan viime aikoina jonkin verran
keventynyt alkuvuodesta. Nykyisen
korkotason vallitessa luotonannon
volyymit kasvavat, mutta pankit eivat
sen kautta valttimatta pysty paranta-
maan tuloksiaan. Kired kilpailu hei-
kentdd pankkien kannattavuutta ja

lisdd pankkisektorin haavoittuvuutta,

Suomalaisten pankkien saamisia erdista maista maaliskuussa 2003
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Kehikko 3.

Nordea-konsernin rakennejarjestelyt

Nordea-konserni on taseeltaan
ja markkina-arvoltaan Pohjois-
maiden suurin finanssikonserni.
Muodostamisesta lihtien kon-
sernin rakenne on perustunut
erillisen holdingyhtion omista-
miin lukuisiin alakonserneihin ja
tytaryhtioihin. Naista suurin on
ollut Nordea Pankki Suomi
-konserni (NPS-konserni), joka
vastasi koko Nordea-konsernin
pankkitoiminnasta kesiin 2003
saakka ja johon omina tytirkon-
serneinaan kuuluivat Ruotsin,
Tanskan ja Norjan pankkikon-
sernit. Nordea Pankki Suomi
-konserni on ollut Suomeen
rekisterdity yhtio, joten juridi-
sesta nikokulmasta kyseessd on
ollut suomalainen pankki.
Nordealla on vajaan 40
prosentin markkinaosuus
Suomen rahoitusmarkkinoilla.
Muissa Pohjoismaissa Nordean
markkinaosuudet eivit ole yhta
suuria, mutta konserni on mer-
kittdva jokaisessa Pohjoismaas-
sa. Viime vuodenvaihteessa
Nordea-konsernin taseen loppu-
summa oli 250 miljardia euroa
ja Nordea Pankki Suomi -kon-
sernin 226 miljardia euroa.
Kesdkuussa 2003 Nordea-
konserni ilmoitti kdynnistavansa
juridisen rakenteensa yksinker-
taistamisen ja muodostavansa
pankkitoimintaansa varten niin
sanotun eurooppayhtion. Fuu-
siot EU:n sisilld maiden rajojen
yli tulevat yhtidoikeudellisesti
mahdollisiksi, kun titi koskeva
EU:n asetus tulee voimaan loka-
kuussa 2004. Nordean tavoittee-
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na on vastedes toimia yhtena
pankkiosakeyhtiona, jolla on eri
maiden paikallisilla markkinoil-
la sivukonttoreita.

Juridisen rakenteen muutos
Nordeassa on jo aloitettu. Kesa-
kuussa Nordea Pankki Suomi
-konserni myi sisdiselld kaupalla
Nordea Bank Danmarkin ja
Nordea Bank Sverigen koko
Nordea-konsernin holdingyh-
tiolle Nordea AB:lle. Syksylla
2003 on tarkoitus toteuttaa
toinen konsernin sisdinen kaup-
pa Nordea Bank Norgen myy-
miseksi. Holdingyhtio Nordea
AB muutetaan luottolaitokseksi
ja sithen sulautetaan Nordea
Bank Sverige, mika suunnitel-
mien mukaan on toteutettu vuo-
den 2004 alkupuolella. Muut
pankit fuusioidaan ruotsalaiseen
pankkiin, kun eurooppayhtion
muodostaminen on juridisesti
mahdollista. Uuden pankki-
osakeyhtion kotipaikka on
Ruotsi ja padkonttori sijaitsee
Tukholmassa. Prosessi on
suunnitelmien mukaan toteutet-
tu jo vuonna 200S5.

Nordean rakenteen muut-
tamisella on suuria vaikutuksia
Suomen ja Pohjoismaiden
finanssimarkkinoiden toimin-
taan. Ensinnikin se vaikuttaa
suoraan pankkivalvontaan.
EU:n luottolaitosdirektiivin
mukaan pankkivalvonnasta
vastaa aina kotivaltion viran-
omainen. Nordean tulevan
eurooppayhtion valvontavastuu
kuuluu Ruotsin valvontaviran-

omaiselle (Finansinspektion).

Pohjoismaisten valvojien kesken
on parhaillaan kdynnissé selvi-
tyksid siitd, minkalaisia vaati-
muksia Nordean uusi yhtiora-
kenne asettaa valvojien yhteis-
tyolle, ja erityisesti, mitd odotuk-
sia isantivaltioiden valvojat aset-
tavat kotivaltion valvojalle
Finansinspektionille. Suomen
Rahoitustarkastukselle seka
Tanskan ja Norjan valvontavi-
ranomaisille jdisi joka tapaukses-
sa omassa maassaan olevan kont-
toriverkoston maksuvalmiuden
sekd markkinoiden yleisen edun
ja menettelytapojen valvonta.
Toinen merkittdva asia on
talletussuoja ja sen kattavuus eri
Pohjoismaissa. Talletussuojasia-
doksien taso on erilainen eri
Pohjoismaissa, ja Nordean
tapauksessa eurooppayhtiota
koskeva talletussuoja asiakkaan
kannalta on toistaiseksi sopimat-
ta. Talletussuojadirektiivin paa-
periaate on, ettd ulkomailla
sijaitsevien sivukonttoreiden
talletussuoja on kotimaan valtion
mukainen eli tissd tapauksessa
Ruotsin vaatimusten mukainen.
Kolmas tirkea nikokanta
liittyy rahoitusmarkkinoiden
vakauteen. Kokonsa vuoksi Nor-
dea on keskeinen toimija kaikissa
Pohjoismaissa ja Baltian maissa.
Vakauden kannalta maksujairjes-
telmien toimivuus ja normaalisti
toimivat yhteydet euroalueeseen
ovat strategisesti tarkeitd niin
Nordealle itselleen kuin Suomen
Pankille ja Euroopan keskuspan-

kille.



mikali luotonannosta perittava kor-
komarginaali ei ole riittdva riskeihin
nihden.

Pankkien ja finanssikonsernien
johtamis- ja palkitsemisjarjestelmien
kunnossaolo on erityisen tarkedd
tilanteessa, jossa kilpailu markkina-
osuuksista on kireida ja tulokset heik-
kenevit. Riskindkokulmasta on
huolestuttavaa, jos esimerkiksi kont-
tori- ja myyntiyksikkotason palkkio-
jarjestelmissd korostuvat litkaa luoto-
tuksen ja volyymien kasvu riskien-
hallinnan ja kannattavuuden kustan-
nuksella. Hyvin hallintokulttuurin
merkitys rahoituslaitoksissa koros-
tuu ongelmien ennaltaehkiisyssa.
Jatkuva rakennemuutos, uusien
finanssialan yritysten perustaminen
ja toimintojen ulkoistamiset merkit-
sevit alituista haastetta hallintokult-
tuurille.

Rahoitusjarjestelmin kriisinsie-
tokykya ja tappiopuskureiden riitti-
vyyttd voidaan analysoida niin sano-
tuilla stressitesteilld. Tarkoitus on nii-
den avulla hahmottaa joko yksittais-
ten riskitekijoiden tai useiden negatii-
visten sokkien yhteisvaikutusta rahoi-
tustoimialan yritysten tuloksiin ja
vakavaraisuuteen. Suomen Pankissa
on analysoitu Suomen pankkijirjes-
telman tappiopuskureiden kestavyyt-
td seuraavan hypoteettisen skenaa-
rion mukaisesti:

— Suomen kansantalous ei kas-
vaisi kahteen vuoteen lainkaan.

- Osakekurssit ja kiinteistojen
hinnat alenisivat merkittavasti nyky-

tasoltaan.

— Pankkien taseiden kasvu
pysahtyisi.

Stressitestilaskelmien perusteella
pankkisektorin tappiopuskurit riittai-
sivit edelld kuvatussa tilanteessa,
johon liittyisi luottotappioiden kasvu,
tuottokehityksen selvd heikkenemi-
nen ja tasearvojen alaskirjauksia. On
korostettava, etta stressitestianalyysit
ovat luonteeltaan staattisia, eika nii-
hin sisally dynaamisia markkinaosa-
puolten kdyttaytymiseen liittyviad teki-
joitd, jotka ongelma- ja kriisitilanteis-

sa ovat usein ratkaisevan tirkeiti.

Vakuutussektorin tulos ja
vakavaraisuus

Viime vuosien epdvakaa toimintaym-
paristé on merkinnyt vakuutustoimi-
alalle suuria haasteita. Perinteisten
vakuutusalan riskien ohella erityisesti
sijoitustoiminnan riskit ovat lisdnneet
vakuutusyhtididen toimintaan liitty-
via haasteita. Korkojen laskun myota
sijoitustoiminnan tuottoja on ryhdyt-
ty etsimaan lisddntyvassd maarin osa-
kemarkkinoilta sekd my6s muilta
markkinoilta.

Suomalaisten vakuutusyhticiden
sijoitustoiminnan rakenne on muuttu-
nut euron kayttoonoton jalkeen mer-
kittavasti. Sijoittamisen kansainvalis-
tymisen myota vakuutusyhtioiden
aikaisemmin kotimaahan keskittyneet
sijoitukset ovat hajaantuneet varsin
ripedsti my6s Suomen ulkopuolelle,
ensisijaisesti muulle euroalueelle.
Kesakuussa 2003 koko vakuutustoi-
mialan sijoituksista oli jo yli puolet

Suomen ulkopuolella. Yhteen maa-
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Kuvio 26.

han keskittyneen maariskin hajautu-
minen on parantanut vakuutustoimi-
alan sijoitustoimintaan liittyvaa ris-
kinsietokykya.

Kaikkien vakuutusyhtioiden
sijoitusvarallisuudesta osakkeet muo-
dostivat vuoden 2002 lopussa 22 %
ja erilaiset korkosijoitukset 64 %.
Kiinteistosijoitusten osuus sijoituk-
sista oli 13 %. Sijoitusallokaatio
muuttui vuoden 2003 ensimmaisen
puoliskon aikana jonkin verran aikai-
sempaa korkopainotteisemmaksi
(kuvio 26).

Vakuutusyhtioiden tulokset ovat
heikentyneet vuodesta 2000 lahtien.
Osakekurssien laskun vuoksi vuosi
2002 ja vield vuoden 2003 ensimmdi-
nen neljannes olivat henki- ja vahin-
kovakuutusyhtioville poikkeuksellisen
vaikeita. Suomessa toimivien henki-
vakuutusyhtididen liikevoitto vuodel-
ta 2002 lahes puolittui edellisvuoti-
sesta (taulukko 10). Vahinkovakuu-
tusyhtioiden liikevoitto vaheni jopa
tatdkin voimakkaammin. Tuloskehi-

Vakuutusyhtioiden sijoituskanta*

Mrd. euroa

100

tyksen kannalta positiivista vuonna
2002 oli, ettd varsinainen vakuutus-
maksutulo kasvoi sekd henki- ettd
vahinkovakuutustoiminnassa. Tyoela-
kevakuutusyhtioille kaksi viimeista
vuotta ovat olleet hankalia. Niiden
maksutulon kasvu on palkkasumman
kasvun myota jatkunut positiivisena,
mutta niiden kokonaistulos? alkoi
heiketd jo vuonna 2000 ja oli vuosina
2001 ja 2002 reilusti tappiollinen.
Pidosin osakekurssien voimakkaan
laskun vuoksi kdyvin arvoin laskettu
sijoitustoiminnan nettotuotto jai sel-
visti vastuuvelan tuottovaatimusta
heikommaksi, ja timédn vuoksi koko-
naistulos on ollut kahtena viime vuo-
tena heikko. Tappiollinen kokonais-
tulos on pienentanyt tyoelikevakuu-
tusyhtioiden aikaisemmilta vuosilta
kertyneitd toimintapdiomia. Vakuu-
tusyhtioiden tuloksia vuodelta 2002
voi pitdd kehnoina ja pitkalla aika-

2 Kokonaistulos eroaa tydelikevakuutusyhtividen
tilikauden tuloksesta, ja siind otetaan huomioon

vakuutusliikkeen tulos, sijoitustoiminnan tulos
kayvin arvoin ja hoitokustannustulos.
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myos elikesddtiot ja -kassat.
Labhteet: Tyoelikevakuuttajat ja
Vakuutusyhtividen Keskusliitto.




valilld myos riittimattomina, koska
erityisesti sijoitustoiminnan ymparis-
to pysyy edelleen haastavana.
Vuoden 2003 aikana vakuutus-
yhtididen maksutulon kasvu on ollut
varsin vaisua. Eri vakuutustoimialois-
ta tyoelakeyhtididen maksutulo on
ensimmaisen vuosipuoliskon aikana
kehittynyt suotuisimmin ja kasvua on
ollut vajaat 4 % vuodentakaisesta.
Vahinkoyhtioiden maksutulon kasvu
jdi vastaavana aikana hieman yli 1
prosentin. Henkivakuutusyhtididen
maksutulo jii vuoden 2003 kuuden
ensimmadisen kuukauden aikana run-
saat 17 % viimevuotista pienemmak-
si. Kiinnostus sddstohenkivakuutuksia
kohtaan on heikentynyt huomattavas-
ti. Kotitaloudet ovat suunnanneet
vakuutussddstdmista henkivakuutuk-
sista yksilollisiin eldkevakuutuksiin.
Niista kertyvian maksutulon kasvu on
pysynyt edelleen vahvana, ja erityises-
ti sijoitussidonnaisten elikevakuutus-
ten kysyntd on jatkunut suotuisana
(+26 %). Suomen vakuutussektorin
maksutulon kehitykseen liittyvia ris-
kejd pienentid lakisdateisten vakuu-
tusten huomattavan suuri osuus.
Osakekurssien nousu ja korko-
jen aleneminen muuttivat vakuutus-
yhtididen tuloskehityksen positiivi-
semmaksi vuoden 2003 toisella nel-
jannekselld. Vakuutusyhtioiden kes-
ken on kuitenkin isoja eroja tuloske-
hityksessd, mika johtuu sijoitussalk-
kujen erilaisesta allokaatiosta.
Vuoden 2003 ensimmaiseltd
vuosipuoliskolta saatavissa olevien

julkistettujen tietojen mukaan erityi-

sesti henkivakuutusyhtioiden tulokset
paranivat huomattavasti edellisen
vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Vakuutusyhtividen vakavarai-
suus heikkeni vuonna 2002, ja kehi-
tys jatkui samanlaisena vuoden 2003
ensimmaiselld neljannekselld. Toisella
vuosineljannekselld suomalaisen
vakuutussektorin vakavaraisuus
koheni osakemarkkinoiden kurssi-
nousun ja korkotason laskun ansiosta
(taulukko 11).3 Kesikuun lopussa
vakuutussektorin keskimddrainen
vakavaraisuus oli parantunut takaisin
vuoden 2002 lopun tasolle.
Vakavaraisuuspadomien maara
on tilld hetkelld kuitenkin merkitta-
visti pienempi kuin esimerkiksi huip-
puvuonna 1999. Viimeisten kuukau-
sien kehitys arvopaperimarkkinoilla
on ollut kaksijakoinen: yhtaalta osa-
kekurssien nousu edelleen parantaa

tuloksia ja vakavaraisuutta, mutta

3 Vakuutusyhtioiden, elikesaitioiden ja elikekas-
sojen vakavaraisuus 30.6.2003. Vakuutusvalvonta-
viraston tiedote 4/2003.

Taulukko 10.

Liikevoitot vakuutussektorissa (milj. euroa)

2002 2001 Muutos %
Henkivakuutusyhtict yhteensd 284 532 -46,6
Vahinkovakuutusyhtiot yhteensd 242 1670 -85,
Tyoelikevakuutusyhtiot yhteensd,
kokonaistulos -1026 -1279 19,8

Vakutuusmaksutulo vakuutussektorissa (milj. euroa)

2002 2001 Muutos, %
Henkivakuutusyhtiot yhteensdi 3263 3201 1,9
Vahinkovakuutusyhtiot yhteensd 2756 2618 5,3
Tyoelikevakuutusyhtiot yhteensd 6427 6180 4,0

Libhteet: Vakuutusyhtididen Keskusliitto ja tyoelikevakuutusyhtividen tilinpdditis-
tiedotteet.
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toisaalta kesalld nousuun kdantyneet
pitkdt korot heikentavat niita. Pitkal-
14 aikavililld pitkien korkojen nousu
kuitenkin helpottaa ainakin henki- ja
elikevakuutusyhtioiden sijoitustoi-
minnan laskuperustekoron asetta-
mien tuottovaatimusten tayttdmista.
Keskimairin vakuutussektorin
keskeiset luvut ovat rahoitusmarkki-
noiden vakauden nikokulmasta kun-

nossa, mutta sijoitustoiminnassa on

Taulukko 11.

Vakuutussektorin vakavaraisuus

edelleen osake- ja joukkolainamark-
kinoiden hintakehitykseen liittyvia

riskeja.

6/2003 6/2002 Muutos, % 12/2002 12/2001
Henkivakutuusyhtiot
Oma pddoma, milj. euroa 2054 1559 31,8 1786 1650
Toimintapddoma, milj. euroa 2912 2778 4,8 2733 3 491
Vakavaraisuuspidoma, milj. euroa 3058 2928 4,5 2 886 3637
Toimintapddoma, vihimmdismaddrdstd, % 316,1 327,1 309,1 427,3
Vakavaraisuuspidoma vastuuvelasta, % 14,6 15,2 14,4 19,5
Vahinkovakutuusyhtiot
Oma pddoma, milj. euroa 1146 1104 3,8 1230 1079
Toimintapddoma, milj. euroa 1811 1939 -6,6 1749 2092
Vakavaraisuuspidoma, milj. euroa 3202 3332 —3,9 3131 3 444
Toimintapddoma, vahimmdismddrdstd, % 434,0 443,8 420,1 481,3
Vakavaraisuuspiddoma vastunvelasta, % 53,5 57,2 58,1 66,3
Tyoelakevakuutusyhtiot
Oma pddoma, milj. euroa 189 172 9,7 181 168
Toimintapddoma, milj. euroa 6752 6 240 8,2 5940 7220
Toimintapddoma, vahimmdismddrdstd, % 309,2 320,6 306,4 352,3
Toimintapddoma vastuuvelasta, % 16,8 17,5 16,1 21,1

Ilmoitetut oman péidoman miidrdt sisdltivit myds mahdolliset pdadomalainat.

Labhteet: Vakuutusvalvontaviraston tiedotteet 24.9.2002 ja 29.8.2003.
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Infrastruktuuri

Rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuuri muodostuu maksujarjes-
telmista ja arvopaperien selvitys-
ja toimitusjarjestelmista, niiden
sdannoistd ja saantelystid. EU:n ja
euroalueen (my6s Suomen) merkit-
tavimmat jarjestelmat ovat koko-
naisuutena toimineet luotettavasti,
mutta tehokkuudessa on viela
parantamisen varaa. Luotetta-
vuutta ja tehokkuutta arvioitaessa
merkittavia tekijoita ovat jarjes-
telmien toimintavarmuus seka
tehokkuus palveluntarjoajien,
kayttajien ja yhteiskunnan kan-
nalta.

Toimiva ja tehokas maksu- ja arvopa-
peri-infrastruktuuri on erittdin tirkea
osa rahoitusmarkkinoita, silld sen hai-
rioilld voi olla huomattavia negatiivi-
sia vaikutuksia reaalitalouteen. Infra-
struktuuri voi myos valittaa sokkeja
kotimaisten ja kansainvilisten rahoi-
tusjdrjestelmien ja -markkinoiden va-
lilla. Siten infrastruktuurin toiminta-
varmuus onkin yksi koko rahoitus-

markkinoiden vakauden kulmakivista.

Maksujarjestelmat

Maksujirjestelmit voidaan jakaa sys-
teemiriskin kannalta merkittaviin
(mm. valuuttakaupan selvitysjarjestel-
mit ja muut suurten maksujen jarjes-
telmdt) ja muihin jarjestelmiin (tyypil-
lisesti kansalliset vahittdismaksujar-
jestelmit). Yleisesti maksujdrjestelmat
ovat toimineet luotettavasti ja siten
edistaneet rahoitusjarjestelman
vakautta. Ongelmilta ne eivit kuiten-

kaan ole tdysin sddstyneet. Hyvin toi-

mintavarmuuden yhtend edellytykse-
na ovatkin toimivat jatkuvuus- ja
varajarjestelyt. Viranomaiset ja osin
myos markkinatoimijat ovat paneutu-
neet kriisien ja ongelmatilanteiden
hallintaan sekd oman toimintansa
ettd kokonaisuuden kannalta. On toi-
vottavaa, ettd vastaisuudessa kaikki
markkinatoimijat paneutuvat jatku-
vuus- ja varasuunnitteluun. Tallaisten
suunnitelmien tismentamiseen ja ylla-
pitoon on kiinnitettdvd huomiota eri-
tyisesti markkinarakenteen ja liiketoi-
mintamallien muuttuessa tai osapuol-
ten etsiessd kustannussddstoja.
Maksujirjestelmien tehokkuu-
dessa sen sijaan on toivomisen varaa.
Tehokkuusnikokulmasta ongelmalli-
simpana osana maksujarjestelma-
infrastruktuuria voidaan pitia maasta
toiseen vilitettavien vahittdismaksu-
jen, erityisesti tilisiirtojen, jarjestel-
mid. Euroopan parlamentti ja EU:n
neuvosto ovat reagoineet tihidn anta-
malla hinta-asetuksen!, joka tuli tili-
siirtojen osalta voimaan heindkuussa
2003. Sen mukaan maasta toiseen
suoritettavista maksuista ei saa peria
suurempaa hintaa kuin kotimaisista
vastaavista maksuista. Maasta toiseen
suoritettavien tilisiirtojen kustannuk-
set pankeille kuitenkin ylittavat koti-
maisten maksutapahtumien kustan-
nukset, joten hinta-asetus motivoi
pankkeja etsimdan nykyista tehok-
kaampia tapoja maasta toiseen suori-

tettavien tilisiirtojen kasittelyyn.

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY)
N:0 2560/2001, annettu 19 péivdnd joulukuuta
2001, rajat ylittdvistd euromddraisistd maksuista.
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Kuvio 27.

Pankkisektori onkin kaynnistanyt
hankkeen (ns. SEPA-hanke, Single
Euro Payments Area) tilanteen paran-
tamiseksi. Viranomaiset seuraavat
tamdn euromadaraisia maksuja koske-
van hankkeen etenemisti ja pyrkivit
omalta osaltaan poistamaan kehityk-
sen esteita.

TARGET? ja EURO 13 -jirjestel-
ma ovat EU-alueen merkittdvimmat
maksujarjestelmat. Niissd suoritettu-

jen maksujen lukumaira on kasvanut

suhteellisen tasaisesti vuodesta 1999
(kuvio 27). EURO 1 -jarjestelmassa
yksittdisten maksujen arvo (kuvio 28)

2 TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system) on
keskuspankkien omistama EU-alueen euromaarii-
sen maksuliikenteen automatisoitu reaaliaikainen
bruttomaksujirjestelma. Se muodostuu viidesti-
toista kansallisesta reaaliaikaisesta bruttomaksu-
jarjestelmistd (Real-Time Gross Settlement System
eli RTGS) ja Euroopan keskuspankin maksumeka-
nismista.

3 EURO 1 -jirjestelmi on eurooppalaisten pank-
kien yhteenliittymén EBAn (Euro Banking Asso-
ciation) yllipitima EU:n laajuinen suurten ja kes-
kisuurten maksujen euromairiinen nettomaksu-
jarjestelma.

Maksujen lukumaira keskimaarin paivassa EU-alueen eri jarjestelmissa
1000 kpl
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. Kotimaiset TARGET-maksut

. TARGET-maksut EU-maasta toiseen

. EAF (Euro Access Frankfurt)*

. EBAn EURO 1 (Euro Banking Association)

. PNS (Paris Net Settlement)
. SPI (Servicio de Pagos Interbancarios)

N A LR W=

. POPS (pankkien on line -pikasiirrot
ja sekit)
* EAF lopetti toimintansa 5.11.2001.

Kuvio 28.

Lihteet: Euroopan keskuspankki ja
EU-maiden pankit.

Maksujen arvo keskimaarin paivassa EU-alueen eri jarjestelmissa

. Kotimaiset TARGET-maksut
TARGET-maksut EU-maasta toiseen

. EAF (Euro Access Frankfurt)*

. EBAn EURO 1 (Euro Banking Association)
. PNS (Paris Net Settlement)

. SPI (Servicio de Pagos Interbancarios)

N AW N =

. POPS (pankkien on line -pikasiirrot
ja sekit)

* EAF lopetti toimintansa 5.11.2001.

Ldbteet: Euroopan keskuspankki ja
EU-maiden pankit.
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1400
1200 i
1000 _
800 N
I N =SS = %7
P W
00—~
4
200 (e——— —~—
- ‘ L 3 S 6
0_‘_L\\AL\\\\\\\\\\\\\\\\\‘\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\’ﬁ\’\\\
1999 2000 2001 2002 2003

48 Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2003



ndyttdd pienentyneen, joten se lienee
profiloitumassa keskimaaraisia
TARGET-maksuja pienempien mak-
sujen jarjestelmaksi. Kansallisissa
suurten maksujen jarjestelmissa mak-
sujen koot tai arvot eivdt naytd muut-

tuneen.

Jarjestelmien toimintavarmuus

Yleisesti ottaen maksujarjestelmat
ovat toimineet varsin hyvin, eika sat-

tuneilla hairioilla ole ollut vakausvai-

Kuvio 29.

BoF-RTGS-jirjestelmian maksujen arvo keskimaarin paivassa kuukausittain

Mrd. euroa
25

kutuksia. Erityisesti TARGETissa hai-
rioita on kuitenkin ollut lukumaarai-
sesti paljon. Mikali tillaiset hairiot
jatkuvat, ne saattavat johtaa likvidi-
teetti- tai luottoriskin, sekd pahimmil-
laan systeemiriskin toteutumiseen.
Tama johtuu siitd, ettd ongelmat voi-
vat vaikuttaa systeemiriskin kannalta
merkittavien maksujen suoritukseen.
Lisdksi ongelmat voivat levitd aika-
kriittisten katteensiirtojen hairiciden

kautta muihin maksujarjestelmiin ja

20

Kuvio 30.

BoF-RTGS-jarjestelman maksujen lukumaara keskimaarin paivassa kuukausittain

Rahoitusjirjestelmin vakaus 2003

2. Ulkomaille ldhetetyt maksut
3. Kotimaiset maksut
Lihde: Suomen Pankki.

2. Ulkomaille lihetetyt maksut
3. Kotimaiset maksut
Lihde: Suomen Pankki.

1. Ulkomailta vastaanotetut maksut

1. Ulkomailta vastaanotetut maksut
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Kuvio 31.

arvopaperien selvitys- ja toimitusjar-
jestelmiin.

Hiirioista huolimatta TARGE-
Tin kaytettavyysaste vuonna 2002 oli
99,77 %, missd on hienoista paran-

nusta vuodesta 2001. Suomen

TARGET-komponentti, Suomen Pan-
kin BoF-RTGS-jirjestelmi?, saavutti
vuonna 2002 koko TARGETin par-

4 BoF-RTGS on reaaliaikainen bruttomaksujirjes-
telmd, jossa tapahtumat suoritetaan reaaliaikaisesti
bruttoperiaatteella eli yksitellen.

Pankkien minimisaldot ja limiitit yhteensa BoF-RTGS-jarjestelmassa

Milj. euroa
1000

0
-1000

-2 000

-3 000

-5 000

A

1. Minimisaldot yhteensi

-6 000

2. Limiitit yhteensd
Léihde: Suomen PankRki.

Kuvio 32.

BoF-RTGS-paiva: kriittiset ajankohdat
S S

65 5 5 7 3 2

1 TARGET
POPS

3 PMJ

4 EURO 1

5 CLS

N

Asiakasmaksujen cut-off klo 18.

Péivin pddttavi katteensiirto tehtivi

klo 17:ddn mennessa.

Yoclearing klo 01 (varaclearing klo 8.30).
Péiviclearing klo 15.45.

Velkaa olevat pankit maksavat velkansa
viimeistddn klo 17.55.

Maksut saajapankeille viimeistidn klo 18.10.

Katteensiirrot CLS:lle.

OM-jirjestelmd  Selvitysajo noin klo 10.45.

7 RMe-jarjestelmd Rahakatteet maksettava viimeistddn klo 135.
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TARGET

Jarjestelmd auki asiakasmaksuja varten
klo 8-18.

Pankkien viliset maksut klo 8-19.
POPS

Jarjestelmd auki klo 8-16.30.

APK:n OM-jirjestelmd

Jarjestelmd auki klo 8-23.

APK:n RM-jdrjestelmd

Jérjestelmd auki klo 8—19.

Lédhde: Suomen Pankki.



haan kaytettavyysasteen, 99,97 %.
Senkdin toiminta vuonna 2003 ei ole
kuitenkaan ollut moitteetonta, vaan
siind on ollut mm. kolme TARGET-
komponenttien vilisen maksuliiken-
teen pysdyttanyttd hairiota sekd usei-
ta paikallisia yhteysongelmia.

Hairiotilanteiden varalta
TARGET+jirjestelmain on luotu jat-
kuvuutta ja varajarjestelyja koskevat
menettelytavat. Naiden avulla kye-
tddn kuitenkin toteuttamaan vain
varsin pieni maara maksuja. Tata
voidaan pitdd ongelmana siksi, ettd
huomattava osa TARGETin kautta
suoritettavista maksuista on joko
systeemiriskin kannalta merkittavia
tai muutoin pankkisektorin tai sen
asiakkaiden kannalta erityisen tar-
keita.

Kansainvilisesti merkittavat
EURO 1- ja CLS-jirjestelmit’ seki
kotimaiset jarjestelmat (POPS, PM],
sekd automaatti- ja maksukorttiver-
kot) ovat toimineet muutamia hiirioi-

td lukuun ottamatta hyvin.
5 CLS (Continuous Linked Settlement) on valuutta-
kauppojen selvitysjirjestelmi, jossa selvitys suorite-

taan tekemilld CLS-pankin kirjanpidossa samanai-
kaisesti veloitus- ja hyvityskirjaus.

Taulukko 12.

Jarjestelmien likviditeetti

Keskuspankit tarjoavat TARGETissa
pdivansisaista luottoa, mika on hyvin
tarkedd jarjestelmdn toimivuuden
kannalta. Kotimaassa ei ole ilmennyt
ongelmia likviditeetin riittavyyden
kanssa. BoF-RTGS-jdrjestelman pai-
vinsisdisen luoton limiittien kaytto-
asteella mitattuna pankeilla on keski-
madrin huomattavasti kayttimatonta
likviditeettid. Pankit nayttavat myos
aktiivisesti ennakoivan likviditeetti-
tarpeitaan hyodyntamalld limiittijar-
jestelman joustavuutta (kuvio 31).

Keskuspankit edellyttavat riitta-
via vakuuksia myontamilleen luotoil-
le ja ovat maaritelleet vakuuskelpoi-
sen materiaalin. Tama materiaali
muuttuu keskipitkalla aikavalilla,
joten pankit joutuvat sopeutumaan
tdhdn muutokseen.

Keskeisten jarjestelmien (mm.
CLS:n, APK:n ja EURO 1:n katteen-
siirrot) aikataulutuksen takia mak-
suilla on taipumus keskittya erityises-
ti arvoltaan eli likviditeettivaikutuk-
siltaan tiettyihin hetkiin (kuvio 32).

Aktiivisimmillaan maksuliikenne
on ollut aamuisin heti BoF-RTGS-jar-

Maksujen keskittymis- ja nettoutusasteet Suomessa vuonna 2002

PM] POPS BoF-RTGS
Viiden suurimman osapuolen osuus
maksujen arvosta, % 99,41 92,21 81,32
Viiden suurimman osapuolen osuus
maksujen lukumddrdstd, % 99,41 97,71 81,21
Nettoutusaste, % 49,0 Ei saatavissa Ei sovellu

1" Aktia, Nordea, OP-rybmd, Sampo, SHB.
2 Nordea, OP-rybmd, Sampo, SHB, Valtiokonttori.
Léhde: Suomen Pankki.
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Kuvio 33.

jestelmadn avauduttua, seka puolen-
pdivan aikoihin. Kuukausittainen
vaihtelu on ollut vihiisti (kuvio 33
ja kuvio 34).

Suomalaiset jarjestelmat ovat
myos hyvin keskittyneet (taulukko 12),
ja tastad syysta yhden suuren osapuo-
len ongelmat voivat aiheuttaa suuria
likviditeettiongelmia muille osapuolil-
le. Maksujen keskittyminen pdivian
tiettyihin hetkiin sekd harvoille toimi-

joille asettaa huomattavia vaatimuk-
sia sekd jarjestelmien ettd niiden osa-

puolten jatkuvuus- ja varajirjestelyille.

Kehitysnakymat

Maksujarjestelmia keskitetdan entista

pidemmalle. Tdhidn ovat vaikuttaneet

EU:n laajeneminen ja integraatio seka

kustannussddstojen etsiminen.
TARGET+jirjestelmin uusi suku-

polvi, TARGET 2, on seka keskus-

Kaikkien BoF-RTGS-maksujen arvo keskimaarin paivassa tunneittain
tammi-elokuussa 2003

Mrd. euroa
4,0
3,5 1. Tammikuu
3,0 2 2. Helmikuu
2.5 \7 ﬁ 3. Maaliskuu
‘ % i 4. Hubtikuu
20 3 4 3
s 1) / & //A\‘ 6 3. Toufzokuu
’ \ ‘ £ 6. Kesdkuu
1,0 v SR \ 7. Heinikuu
0.5 E 8. Elokuu
0 \ Léihde: Suomen Pankki.
Klo 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Kuvio 34.

Kaikkien BoF-RTGS-maksujen lukumaara keskimaarin paivassa tunneittain
tammi-elokuussa 2003

Kpl

450

400 1\\3 1. Tammikuu

350 \ 2. Helmikuu

300 3. Maaliskuu

250 \\ 4. Hubtikuu
2 5. Toukokuu

150 ﬁ\ 6. Kesikuu

g \§§/ﬁ 7. Heindkuu

50 8. Elokuu

0 ‘ = Lahde: Suomen Pankki.
Klo 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
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pankkien ettd markkinoiden toimin-
nan kannalta keskeinen kehityshanke.
Keskuspankkien tavoitteena on luoda
kustannuksiltaan tehokas ja luotettava
jarjestelma, joka vastaa nykyista pa-
remmin markkinoiden tarpeita. Jarjes-
telmédn on tarkoitus aloittaa toimin-
tansa vuosikymmenen loppupuolella.

TARGET 2 perustuu kansallisiin
keskuspankkien RTGS-jirjestelmiin
sekd yhteen jarjestelmadin, jossa suo-
ritetaan niiden maiden RTGS-maksut,
jotka eivit tulevaisuudessa sailyta
omaa jarjestelmddnsa. EKP:n neuvos-
ton paatoksen mukaan ne RTGS-jar-
jestelmit, jotka eivit kata kustannuk-
siaan yhteisesti sovittavien periaattei-
den mukaisesti, on lopetettava neljan
vuoden kuluessa uuden sukupolven
jarjestelmaan siirtymisestd. Kustan-
nusvastaavuutta analysoitaessa ote-
taan huomioon ns. julkishyodyke-
tekija, jonka avulla laskelmiin sisally-
tetddn TARGETin positiiviset ulkois-
vaikutukset, kuten mm. systeemi-
riskin pienentyminen.

TARGET 2:n suunnittelu on lih-
tenyt hyvin kadyntiin. Kehittimisessd
pyritadan ottamaan huomioon keskei-
set kayttdjatarpeet. Keskuspankit
eivit voi kilpailusyista subventoida
TARGETia julkishyodyketekijaa
lukuun ottamatta. Siten erityisesti
ydinpalvelut, joiden kustannukset
tulevat kaikkien osallistujien kannet-
tavaksi, tulee maaritelld huolellisesti.

TARGET 2 aloittaa toimintansa
kuitenkin vasta vuosien kuluttua.
Keskuspankkien taytyy turvata myos

nykyisen jirjestelmdnsa toiminta-

varmuus ja erityisesti systeemiriskin
kannalta merkittavien aikakriittisten
maksujen kisittely, vaikka kehitys-
resurssit keskittyvatkin TARGET 2
-projektiin.

My6s Suomen Pankin on paitet-
tava, liittyyko se yhteiseen jarjestel-
main heti vai pyrkiiko se pitimaan ja
kehittimadan omaa RTGS-jarjestel-
maidnsd. Padtosta tehtdessd otetaan
huomioon mm. kustannuksiin ja
pankkien palvelutasoon liittyvit
nikokohdat. Lisiksi on otettava huo-
mioon paiatoksen vaikutukset kriisien-
hallinnan kannalta. Koska pditos vai-
kuttaa myos pankkeihin, niiden nike-
myksilld on vaikutusta paatokseen.
Paatoksenteko tullee ajankohtaiseksi
vuoden kuluessa.

Vihittdismaksujen kannalta suu-
rimpana ongelmana on maasta toi-
seen suoritettavien maksujen, erityi-
sesti tilisiirtojen, tehottomuus. Sen
arvioidaan hankaloittavan maiden-
valistd kauppaa, ja se voi vaikuttaa
negatiivisesti euron maineeseen —
kansalaiset odottavat euron myota
voivansa suorittaa maksuja maasta
toiseen yhtd nopeasti ja edullisesti
kuin kotimaisia maksuja. EU:n hinta-
asetuksen johdosta pankit ovat joutu-
neet alentamaan naiden maksujen
hintoja. Maasta toiseen suoritettavien
maksujen kustannukset ovat kuiten-
kin entiset, kunnes pankit tehostavat
jarjestelmiddn. Vasta aikaa myoten
pankit kykenevat parantamaan mak-
sujdrjestelmiddn ja siten laskemaan
kustannuksiaan, joten niille aiheutuu

lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla
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tappioita. Ndiden tappioiden supista-
miseksi pankit joutuvat kdyttimain
ristisubventiota sekd mahdollisesti
kotimaisten maksujen hintojen koro-
tuksia. Edellinen vihentii hinnoitte-
lun avoimuutta ja jalkimmainen voi
vahingoittaa euron mainetta. On kui-
tenkin huomattava, etti hinta-asetus
poistaa maksujen hinnoitteluun liitty-
via maiden vilisen kaupan esteita ja
ndin ollen asetusta voidaan pitda sisi-
markkinoiden toiminnan kannalta
tarkednd. Asetus myos motivoi pank-
keja tehostamaan maksujarjestel-
middn ja parantamaan niiden yhteen-
sopivuutta EU-tasolla, mika hyodyt-
tad kaikkia toimijoita.

EU:n pankkisektori vastasi ase-
tuksen haasteeseen perustamalla
yhteistyojarjeston, European
Payments Councilin (EPC), jossa luo-
tiin kokonaissuunnitelma vahittais-
maksujen vilityksen kehittamiseksi.
Tama ns. SEPA-aloite (Single Euro
Payments Area) sisaltda standardoin-
tihankkeita maksujen automaattisen
kasittelyn mahdollistamiseksié seka
hankkeita kortti- ja mobiilimaksami-
sen ja yleisesti elektronisen maksami-
sen kehittamiseksi. Lisaksi aloite
sisdltda EU-alueen maksujen selvitys-
keskuksen (Pan-European Automated
Clearing Housen, PEACH) perusta-
misen. Pankkisektori uskoo hankkei-
den olevan kokonaan valmiit vuoteen
2010 mennessi, mutta selkeiti tulok-

sia pitdisi saavuttaa jo huomattavasti

6 Mm. IBAN ja BIC eli kansainvilinen tilinumero,
International Bank Account Number ja pankkien
tunnistuskoodi, Bank Identifier Code.
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ennen sitd. Onnistuessaan aloite
tehostaa maasta toiseen suoritettavia
maksuja nykyiseen verrattuna.

SEPA-hanke on tervetullut, mut-
ta ei kuitenkaan ongelmaton. Yhtena
huomattavana ongelmana voidaan
pitda sitd, ettd European Payments
Councilin paatokset ovat luonteel-
taan suosituksia, eika yksittidisten
pankkien ole juridiselta kannalta
pakko panna niita taytantoon. Kui-
tenkin SEPAn onnistuminen edellyt-
tad koko pankkisektorin yhteista
panostusta. Toisena mahdollisena
ongelmakohtana voidaan pitia EU:n
kattavaa selvityskeskusta (PEACH).
Ensinnikin on viela epavarmaa, saa-
vuttaako se kriittisen massan. Lisdksi
yhteen EU:n laajuiseen toimijaan
saattaa liittya monopoliongelmia seka
hinnoittelun ettd palvelutason kan-
nalta. Pankkien tulisikin kiinnittaa
erityistd huomiota timin keskuksen
hallintoon ja avoimuuteen.

Kriittisen massan saavuttamisek-
si European Payments Councilin
tavoitteena on saada uuteen EU-
alueen keskitettyyn selvityskeskuk-
seen selvitettaviksi myos kansalliset
maksut alkaen niistd maista, joissa ei
ole kansallista keskitettya selvityskes-
kusta. Suomi kuuluu niiden maiden
joukkoon, mutta siirtyminen ei ole
itsestain selvii, silli Suomessa on
tehokkaat vahittdismaksujarjestelmat.
Suomessa toimivien pankkien onkin
paatettdvd, missa mddrin ne pyrkivat
sailyttamaan kansalliset vahittais-
maksujarjestelmit vai siirtyvitko ne

kokonaan kayttimadan uutta selvitys-



keskusta. Keskuspankin nikokulmas-
ta pankkien tulisi pdatosta tehdessian
ottaa huomioon kustannustehokkuu-
den lisiaksi myos jarjestelmien kaytet-
tavyys asiakkaiden ja yhteiskunnan
kannalta. Mahdollinen siirtyminen
uuteen selvityskeskukseen ei saa aina-
kaan heikentda nykyistd kansallisten

maksujen palvelutasoa.

Arvopaperien selvitys- ja
toimitusjarjestelmat
Rahapolitiikan toteuttamisen seka
kansallisen rahoitusjarjestelman va-
kauden kannalta merkitykselliset ar-
vopaperien selvitys- ja toimitusjarjes-
telmat on Suomessa vuodesta 1997
ldhtien tarjottu nykyisin HEX-kon-
serniin kuuluvan Suomen Arvopape-
rikeskuksen (APK) kautta. Rakenne-
muutosten myota selvitys- ja sdilytys-
liiketoiminnot kuuluvat nykyisin
OMHEX-yhtion HEX Integrated
Markets -divisioonaan (ks. kehikko 4).
Fuusiolla on merkittdvia vaikutuksia
sekd jarjestelmien ettd koko yhtyman
luotettavuuden, tehokkuuden ja sdaan-
telyn sekd valvonnan kannalta. Ta-
han saakka selvitys- ja toimitusjarjes-
telmien toiminta on ollut luotettavaa,
mutta tehokkuutta pyritdan paranta-
maan useiden hankkeiden kautta.

Jarjestelmien luotettavuus ja

toimintavarmuus

Osana EKP]J-tyoskentelydan Suomen
Pankki arvioi vuosittain eurojarjestel-
min kayttamat suomalaiset arvopa-
perien selvitys- ja toimitusjarjestelmat

tietyin yhteisesti sovituin perustein.

Uusimmassa arviossa keskityttiin
Suomen osalta APK:n velkainstru-
menttien selvitys- ja toimitusjarjestel-
maan, jossa Suomen Pankin kaytta-
mat vakuudet ovat rekisteroityina.
Kokonaisuutena Suomen arvopaperi-
infrastruktuurissa ei ole ollut merkit-
tavid ongelmia. Suomessa velkapape-
reilla ja osakkeilla tehdyt kaupat sel-
vitetddn talld hetkelld useissa eri jar-
jestelmissa. Tallainen rinnakkaisten
jarjestelmien ylldpito ja kaytto ei ole
tehokasta. Samoin perustein arvioi-
daan myos eurojarjestelman vakuuk-
sien siirtoon hyviksyttavit arvopape-
rikeskusten viliset linkit, joskin nii-
den kaytto on ollut vihaista.

Selvitys- ja toimitusjirjestelmien
luotettavuus perustuu erityisesti huo-
lelliseen suunnitteluun ja rakentee-
seen, joilla voidaan eliminoida tai
rajoittaa jarjestelmiin liittyvien riskien
seurauksia. Arvopaperien selvitys-
jarjestelmien syklisen toimintatavan
takia monet jarjestelmiin liittyvista
riskeistd uusiutuvat sidannonmukai-
sesti vahintdankin pdivittdin. Esimer-
kiksi selvitysprosessissa luonnostaan
syntyvi, muista selvitysosapuolista
johtuva luottoriski torjutaan suoma-
laisissa jarjestelmissad yhtdalta toteut-
tamalla kaupat toimitus maksua vas-
taan -periaatteen mukaisesti ja toi-
saalta kdayttamallda maksuissa keskus-
pankkirahaa.

Porssikauppojen suoritus maara-
ajassa on sujunut hyvin. Viimeksi
kuluneiden 12 kuukauden aikana
mdadrdajassa suoritettujen kauppojen
keskiarvo oli 99,35 %. My0s jarjes-
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Kehikko 4.

OMHEX-fuusio

Ruotsalaisen OM-yhtymin ja
HEX-konsernin Suomen ja
Baltian toiminnot yhdistettiin
4.9.2003. Yhdistymisessd syn-
tyneen uuden yhtymain
OMHEXin osake on julkisen
kaupankdynnin kohteena sekd
Helsingin ettd Tukholman
porssissd. Uuden yhtion liike-
toiminta jakautuu kahteen

yhtioon: OM Technology ja
HEX Integrated Markets
(kuvio). Nykyiset kansalliset
markkinapaikat sdilyvat. Hel-
singissd kotipaikkaansa pitiva
HEX Integrated Markets kisit-
tdd Tukholman porssin ja
HEXin markkinapaikkatoi-
minnot mukaan lukien Lat-
vian, Suomen ja Viron arvo-

OMBHEXin organisaatiokaavio

paperikeskukset. OM Techno-
logy toimii transaktiotekniikan
sekd toimialaan liittyvien tuki-
palvelujen tuottajana. Tehok-
kuusetuihin tihtiavalld uudel-
la jarjestelylld tulee olemaan
vaikutusta moniin teknisiin
ratkaisuihin, kuten kaytetti-
viin kaupankaynti- ja selvitys-

jarjestelmiin.

Divisioonat
Litketoiminta-alueet

=
ENETED

Lihde: OMHEX AB.
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telmien kaytettavyysaste on ollut
hyvi, vaikka tietoyhteyshairioita
onkin esiintynyt. Jatkuvuussuunnitte-
lu ja varautumismenettelyt ovat kui-
tenkin olleet riittavit, ja palvelutaso
asiakkaisiin nihden on voitu sailyttaa
padosin hyvin. Kansallisten hairioi-
den selvittely on kehittynyt moniulot-
teisten hiiriotilanteiden myota.
Tehokkaat operationaalisen riskin
hallinnan vilineet ovat kuitenkin ylei-
sestikin vasta kehiteltdvina.
Arvopaperien selvitys- ja toimi-
tusjarjestelmien toiminnallisena haas-
teena Suomessa on edelleen se, ettd
kauppojen selvitys on voimakkaasti
keskittynyt (kuvio 35). Selvitysosa-
puolten maksutiedot viittaavat erdin
poikkeuksin vastaavalla tavoin kes-
kittyneisiin osuuksiin myos selvitysta-
pahtumien arvolla mitattuna, joskaan
selvitysjarjestelmistd ei suoraan ole-

kaan saatavissa vastaavaa arvojakau-

Kuvio 35.

maa. Keskeisimpien osapuolten vaka-
vat ongelmat héiritsisivat selvityksen
ja toimituksen saattamista loppuun.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen val-
vontaviranomaiset ovat maaritelleet
arvopaperien selvitys- ja toimitusjar-
jestelmien merkittaviksi osapuoliksi
toimijat, jotka selvittavit jatkuvasti
vahintddn § % tapahtumista arvolla
mitattuna.” Tillaisten merkittivien
instituutioiden jarjestelmilta edellyte-
tddn erityistd toimintavarmuutta.
Euroopassa viranomaiset valmis-
televat parhaillaan arvopaperien sel-
vitys- ja toimitusjarjestelmien toimin-
nan luotettavuuden ja tehokkuuden
vahimmaisvaatimuksia. Vaatimusten
on tarkoitus koskea niin kansallisia ja
kansainvalisid arvopaperikeskuksia
kuin arvopaperikaupankdynnin jal-

7 Interagency Paper on Sound Practices to Strengt-

hen the Resilience of the U.S. Financial System.
7.4.2003.

Selvitysosapuolten osuudet porssikaupoista lukumairan perusteella
huhtikuusta 2002 maaliskuuhun 2003

Etdisyys keskipisteestd indikoi
osapuolen osuuden.

EQ Pankki (7 %)

Skandinaviska
Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori
(10 %)

Svenska Handelsbanken,

D. Carnegie,
Suomen sivukonttori (4 %)

Sampo Pankki (5 %)

Muut 15 osapuolta (21 %)

Conventum (4 % )

Suomen sivukonttori (9 %)

Nordea Pankki Suomi ja
Nordea Securities (40 %)

Lihde: HEX.
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keisiin toimintoihin osallistuvia mer-
kittavia markkinaosapuoliakin.
APK:nkin operoimien jirjestelmien
toiminnan luotettavuus ja jatkuvuus
ovat ndin ollen osittain myos selvitys-
osapuolten ja muun muassa sailytta-
japankkien vastuulla.

Uudet vaatimukset eivit kuiten-
kaan vilttamattd poista ongelmia,
jotka johtuvat siitd, ettd vastuukysy-
mykset ovat erityisesti ulkoistetuissa
palveluissa ja erdissd yhteisomisteisis-
sa verkkopohjaisissa jarjestelmissa
hajautuneet. Téllaiset ongelmat voi-
vat pahimmassa tapauksessa vaikeut-
taa hairioiden selvittelya ja pitkittaa
niiden kestoa, ja tilloin useiden mark-
kinaosapuolten toimitukset voivat vii-
vistyd tai estyd. Karjistyessddn tima
saattaa puolestaan johtaa yksittaisten
toimijoiden likviditeettiongelmiin ja
jopa systeemisiin ongelmiin.

OM:n ja HEXin fuusio voidaan
nihdd myonteisesti jarjestelmien toi-
mintavarmuuden kannalta, silla tar-
koituksena on hyodyntia OM-ryh-
min vahvaa teknistd osaamista myos
HEXin Suomen ja Baltian toiminnois-
sa. Ennen fuusiosta koituvia uusia
hankkeita parhaillaan menossa olevat
hankkeet on kuitenkin vietava halli-
tusti paatokseen. Erityisesti nykyinen
osakeselvitysjarjestelma oheispalve-
luineen on tirkeda korvata hallitusti
uudella selvitys- ja toimitusjarjestel-
malla (HEXClear) ennen vuoden 2003
loppua. Nykyisessa toimintaymparis-
tossa Suomen joukkolainojen kisitte-
lyjarjestelmit ovat jadneet liian vihal-

le huomiolle. My6s kaikkien instru-
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menttien siirtiminen yhteen selvitys-
ja toimitusjarjestelmain ja kansalli-
seen rekisteriin tulisi priorisoida.
Nykyisessa osakeselvitysjarjestel-
massd on vain yksi paivittainen selvi-
tysajo. Sen onnistumiseen liittyy toi-
mitusriski (ns. settlement risk), jonka
jarjestelman selvitysosapuolet kanta-
vat, koska APK ei takaa kauppojen
suorittamista ennen kuin rahatoimi-
tukset ovat toteutuneet. TAma toimi-
tusriski on tunnistettu, ja sen toteutu-
misesta aiheutuvien vahinkojen katta-
miseksi on olemassa selvitysrahasto.
Riskitoteutumien ja siten my0s rahas-
ton riittavyyden tasmallinen enna-
kointi on kuitenkin vaikeaa.
HEXClear-jirjestelmain siirtyminen
tulee pienentamaan tata riskia tai
ainakin antaa APK:lle lisdaikaa rat-
kaista ongelma selvityspdivan aikana.
Aidrimmaisessi tilanteessa APK voisi
emoyhtionsa tuella edelleen joutua
kantamaan osan riskista.
HEXClear-jarjestelma tulee
viahentimaan osakeselvityksen riske-
jd, koska siina selvityspdivin aikatau-
lu on suunniteltu aikaisempaa jousta-
vammaksi. Vaikka viranomaisten
edellyttima toimitus maksua vastaan
-periaate varmistaakin sekd arvo-
paperien ettd maksujen samanaikai-
sen toimituksen, se ei poista kaikkia
niitd vaikutuksia, jotka selvitysjarjes-
telman yksittaisen osapuolen mahdol-
linen maksukyvyttomyys voi aiheut-
taa muille jarjestelman osapuolille.
HEXClear-jarjestelman joustavuus ja
uudet markkinakaytiannot eivit puo-

lestaan saa johtaa yleiseen selvitys-



ajankohdan siirtymiseen selvityspai-
vana. Viranomaiset pyrkivit tulevassa
saantelyssian mahdollistamaan
oikeanlaisten kannustimien luomisen
sille, ettd maksut ja arvopaperien siir-
rot suoritetaan mahdollisimman var-
hain. Suomen Pankki ja Rahoitustar-
kastus seuraavat tuotantoonottoa ja
sithen liittyvia riskeja.

Uudessa osakeselvitysjarjestel-
massa sovellettaviin ratkaisuihin liit-
tyy teknologiariskeja, vaikka ratkai-
suja on testattu moninaisissa kaytta-
jatesteissa. Erityisesti uuden tekniikan
yhteensopivuus erdiden suurten osa-
puolten erdajoperiaatteella toimiviin
vanhemman sukupolven sisaisiin jar-
jestelmiin voi kdytannossa osoittau-
tua haasteelliseksi.

Markkinapaikan rakenne ja siitd
jarjestelmien toimintavarmuuteen
aiheutuvat riskit vaihtelevat Euroo-
passa. Arvopaperien toimituksen epa-
varmuuteen liittyva riski voidaan siir-
tdd osapuolilta ja arvopaperikeskuk-
selta keskusvastapuolelle8. Porssi-
kauppojen ja OTC-kauppojen selvi-
tyksen keskusvastapuolipalveluun on
siirrytty useimmilla merkittavilla
markkinapaikoilla. Suomessa ja muis-
sa Pohjoismaissa titd ratkaisua ei
kuitenkaan ole vield otettu kdyttoon
kiteismarkkinoilla, vaikka suunnitel-
mia on ollut. Nykyisin pohjoismaiset
osapuolet ja mm. sdilyttdjapankit
8 Keskusvastapuoli (central counterparty, CCP)
asettuu selvitysprosessissa kaupan osapuolten
viliin takaamaan kaupan toteutumisen. Siiti tulee
myyji alkuperiiselle ostajalle ja ostaja myyjalle (ns.
novaatio). Tilléin kaupan alkuperiisilld osapuo-

lilla ei ole eniid sopimussuhdetta toistensa kanssa
vaan ainoastaan keskusvastapuolen kanssa.

kantavat kansainvilisesti toimivista
etdjasenista mahdollisesti aiheutuvan
luottoriskin.

Integraation lisaantymisen ja
suunniteltujen teknisten hankkeiden
myota keskusvastapuolipalvelun
kayttoonoton edellytykset vahvistu-
vat myos Pohjoismaiden ja Baltian
maiden alueella. HEXin ja OM:n jul-
kistamat suunnitelmat keskusvasta-
puolipalvelun tarjoamisesta lisinne-
vit uusien markkinatoimijoiden kiin-
nostusta ja mahdollisuuksia osallistua
Pohjoismaiden ja Baltian markkinoi-
den toimintaan. Koska keskusvasta-
puoli kantaa jdsenistaan erityisesti
nopealiikkeista markkinariskia ja
mittavaa luottoriskii, keskusvasta-
puolipalvelua tarjoavasta instituutios-
ta syntyvan riskikeskittyman tunnis-
taminen ja sen oman riskienhallinnan
— esimerkiksi stressitesteihin perustu-
va — ennakoivuus ovat keskeisia jar-
jestelmien yleisen toimintavarmuuden
takia. Keskusvastapuoliselvitykseen
siirtyminen aiheuttaisi muutoksia
Suomen markkinakulttuurissa, koska
osapuolilla ei ole merkittavaa koke-
musta osakemarkkinoiden keskusvas-
tapuolen suorana jasenend toimimi-

sesta muilla markkinapaikoilla.

Jarjestelmien likviditeetti

Selvityksessa tilinhoitajayhteisot itse
tekevit arvopaperiselvityksen likvidi-
teetinsiirrot ja palautukset keskus-
pankkirahalla APK:n velkainstru-
menttien selvitys- ja toimitusjarjestel-
main ja tulevaan HEXClear-jarjestel-

main. Toistaiseksi APK vastaa osake-
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selvityksen toimittavan OM-jarjestel-
man palautuksista nettoutuksen jal-
keen. APK:n selvitysjarjestelmiin teh-
tyjen likviditeetinsiirtojen osuus on
ollut noin 2-5 % BoF-RTGS-jarjestel-
man maksujen arvosta ja lukumaa-
rasta viime kuukausien aikana (tau-
lukko 13).

Tilinhoitajayhteisojen paivinsi-
sdinen likviditeetinkdytté on voimak-
kaasti sidoksissa APK:n selvitysjarjes-
telmien luonteeseen ja maardaikoihin
(kuviot 36-37). Seka maksut selvitys-
jarjestelmiin ettd palautukset netto-
saajille ovat sujuneet hyvin.

Selvitysjarjestelmadan tarkoitettu-
jen maksujen sujuminen nykyisessa
osakeselvitysjdrjestelmassa on kriittis-
ta, koska maksut voidaan suorittaa
vain kerran pdivassa. Tasta syystd
maksujen suorittamisen ajankohtaan
ajoittuvat toiminnalliset hdiriot voi-
vat aiheuttaa viipeita selvitysosapuol-
ten maksuliikenteeseen (kuvio 36).
Maksut on voitu suorittaa padosin
APK:n asettamaan miiriaikaan, klo

Taulukko 13.

10.30 mennessa, vaikka OM-selvityk-
seen tarkoitetuissa maksuissa on ollut
yksittdisid pienid viivastyksid vuoden
alkupuolella (kuvio 36).

Myo6s RM-selvitykseen tarkoite-
tut maksut suoritetaan valtaosin sel-
vityspdivdn aamun aikana (kuvio 37).
Tietojarjestelmien toiminnallinen hai-
rio voi siirtda selvitysjarjestelmain
tehtyjen maksujen tavanomaista ker-
tymad, kuten helmikuun 14. paivana
tapahtui (kuvio 38), mutta yleensd
selvityspdivin maksuista lahes 100 %
on suoritettu klo 15.00:een mennessa.
APK tarjoaa mahdollisuuden tehda
toimituksia tarvittaessa klo 19.00:44n
saakka.

HEXClear-jarjestelman kayt-
toonotto lisdd tilinhoitajayhteisojen
likviditeetinhallinnan joustavuutta
sekd osakeselvityksen vakautta ja
tehokkuutta. Selvitysprosessin muut-
tumisen takia on kuitenkin vield vai-
kea arvioida uuden jarjestelmin vai-
kutuksia likviditeetin kokonaistarpee-
seen. HEXClearin likviditeetin tur-

Rahasiirrot APK:n jarjestelmiin suhteessa kaikkiin
BoF-RTGS-maksuihin tammi-elokuussa 2003

Mrd. euroa Kpl

RTGS OM + RM % RTGS OM + RM %
Tammi 456 14 3 35 060 1026 3
Helmi 435 22 S 32723 1104 3
Maalis 464 15 3 36 328 1142 3
Hubti 401 14 4 35511 994 3
Touko 428 19 4 34 873 1 046 3
Kesdi 464 10 2 35373 987 3
Heind 467 11 2 36 834 1032 3
Elo 440 10 2 32 988 964 3

Léihde: Suomen Pankki.
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Kuvio 36.

OM-selvitykseen tulevien maksujen kuukausikeskiarvo
BoF-RTGS:ssa tunneittain tammi-elokuussa 2003
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Ldahde: Suomen Pankki.

NSRRI N

Klo 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Kuvio 37.

RM-selvitykseen tulevien maksujen kuukausikeskiarvo
BoF-RTGS:ssa tunneittain tammi-elokuussa 2003
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Léihde: Suomen Pankki.
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Kuvio 38.

APK:n RM-selvityksen tulevat ja lahtevat maksut BoF-RTGS:ssa tunneittain
esimerkkiviikkona 10.-14.2.2003

Milj. euroa
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vaamiseksi tarvittavia maksuvalmius-
takuita on valmisteltu huolella. Mal-
lia on haettu mm. Ruotsissa kayttoon
otettavista jarjestelyista. APK:lla on
vastuu valitun mallin toiminta-
varmuudesta ja siihen sisiltyvista
riskeista.

APK ja sen tilinhoitajayhteisot
velvoitetaan kadyttimain likviditeetin-
siirroissa keskuspankkirahaa. Useissa
Euroopan maissa selvitysjarjestelmien
osapuolten paivansisiista likviditee-
tinhallintaa on tehty joustavammaksi
uudenlaisilla selvitysprosesseilla, jois-
sa arvopaperikauppoihin liittyvien
maksujen toimitus keskuspankkira-
halla tehddan yolla. Suomessa vastaa-
via jdrjestelyja ei ole toistaiseksi suun-
nitelmissa, koska arvopaperien selvi-
tys ja toimitus ovat sujuneet hyvin
nykyisten sekkitilijarjestelman auki-
oloaikojen puitteissa.

Ruotsalaisen OM:n ja HEXin
fuusion suunnitelmien mukainen
toteuttaminen vaikuttanee osapuolten
pdivinsisaisiin likviditeettitarpeisiin
ja likviditeetinkdyttoon tulevien jar-
jestelmduudistusten ohella. Osapuol-
ten vaatimukset tullevat lisianty-
main, kun kiinnostus markkina-
aluetta kohtaan mahdollisesti kasvaa.
Uudelle konsernirakenteelle palvelun-
tarjoajana toimivien keskuspankkien
on varauduttava tistd aiheutuvien
toiminnallisten tarpeiden lisiantymi-

seen.

Kehitysnakymat
Infrastruktuurin tehostamiseen ja

kustannussiastoihin tahtiavia OM-
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HEX-fuusio tavoittelee nykyista laa-
jempaakin porssi- ja selvitystoimin-
nan integroitumista Pohjoismaissa ja
Baltiassa. Varsinaiset tehokkuushyo-
dyt olisivatkin saavutettavissa vasta
laajan yhteistyon kautta. Nykyisin
Helsingin porssissa tehdyt kaupat pi-
tda selvittaa APK:ssa ja Tukholman
porssissa tehdyt kaupat Ruotsin arvo-
paperikeskuksessa (VPC). Suurin yk-
sittdisistd haasteista on jarjestelmiddan
fuusion kehittamishankkeista erillidn
kehittavan Ruotsin arvopaperikes-
kuksen puuttuminen nykyisen yhteis-
tyon piiristd. Sen ulkopuolelle jaami-
seen liittyy myos se riski, ettd suuri
osa selvitysvolyymeista siirtyisi pois
OMHEXin jirjestelmista, kun sijoi-
tus- ja selvityspalvelujen vapauttami-
nen antaa ajan myota sijoittajalle val-
lan valita kauppojen selvityspaikan.
Siten poliittisten tavoitteiden mukai-
nen kilpailu lisdisi jarjestelmdinves-
tointeihin liittyvia riskeja.

Aiemmin eurooppalaiset markki-
napaikkapalvelujen tarjoajat nakivat
Baltiaan laajentuneen Helsingin
markkinapaikan kiinnostavaksi mah-
dollisuudeksi saavuttaa jalansijaa
Pohjois-Euroopan markkinoilla. Nii-
den eurooppalaisten yhtioiden ydin-
markkinoiden suuret rakennemuu-
tokset kuitenkin viivastyttivat paa-
toksentekoa, ja timan lieveilmioina
HEXin kehittimisesta syntyi epavar-
muutta. Keskeisina OMHEX-fuusion
tahdnastisina myonteisina tekijoina
voidaan pitdd rakennekehitykseen
liittyneiden epdvarmuuksien selkiyty-

mistd ja Pohjois-Euroopan markki-



noiden kilpailukyvyn ja kehittymise-
dellytysten paranemista.

HEXin Suomen ja Baltian seka
Ruotsin OM:n toiminnoissa suunni-
tellaan keskitettyd operointia ja hal-
lintoa seka yhteisten jarjestelmien
kdyttoonottoa. Kehittdmiskohteet
ovat padosin selkiytyneet, mutta
organisatoriset jarjestelyt jatkuvat
edelleen. Hankkeiden eteenpdinviemi-
sessd on mittavia haasteita ensinndkin
yhtion selvityspalvelujen suuruusero-
jen seka lainsaadannollisten eroavai-
suuksien tihden. Toiseksi HEXin
nykyiset niukat avainresurssit on jou-
duttu keskittimaan uudelleen, ja
kehitysvaiheessa olevat Baltian toi-
minnot ovat jadaneet irrallisiksi. Lat-
vian ja Viron arvopaperikeskusten
mahdolliset tekniset ongelmat seka
nykyisin vield osittain kehityssuunni-
telmien asteella olevat varautumisme-
nettelyt ja jatkuvuussuunnitelmat
vaativat huolellista seurantaa ja
kehittamistd yhdistymissuunnitelmaa
toteutettaessa.

Keskusvastapuolipalvelun puut-
tuminen on ollut merkittdva heikkous
Pohjoismaiden ja Baltian kauppa-
paikkojen tulevaisuuden kannalta.
HEXilld on strategisia riskeja, ja
markkinaosapuolet kantavat osaksi
ehki tiedostamattaan riskid huonom-
min tuntemistaan etdjisenista. Integ-
raation ja rakennejirjestelyjen myota
uudelleen allokoitavat resurssit ja sitd
kautta saavutettavat kustannussiis-
tot kuitenkin mahdollistanevat erit-
tdin kalliin keskusvastapuolipalvelun

rakentamisen ja kdyttoonoton.

Saantelyn ja valvonnan kehitys
seka viranomaisten rooli

Suomen Pankilla on lakisdateinen
tehtava huolehtia osaltaan maksu- ja
selvitysjarjestelmien luotettavuudesta
ja tehokkuudesta sekad osallistua jar-
jestelmien kehittimiseen. Vilineina
taman tehtivan hoidossa ovat mm.
yleisvalvonta, operatiivinen osallistu-
minen maksujirjestelmiin, sidntelyn
ja valvonnan seka kriisienhallinnan
menetelmien kehittiminen eurojarjes-
telmédn ja muiden viranomaisten
kanssa seka yhteistyé markkinaosa-
puolten kanssa.

Yleisvalvontaa kehitetdan jatku-
vasti mm. siten, ettd se perustetaan
entistd enemman globaaleihin tai
euroalueen laajuisiin yhteisiin stan-
dardeihin. Keskuspankit arvioivat jar-
jestelmia suhteessa naihin standardei-
hin, ja mikali puutteita esiintyy, edel-
lyttavit, ettd jarjestelmat korjataan
standardeja vastaaviksi. Keskuspankit
valvovat omia jarjestelmidan vahin-
tadn samoin periaattein kuin yksityi-
sid jarjestelmia.

Esimerkkind maksujarjestelma-
alueen globaaleista standardeista voi-
daan mainita G10-maiden maksu- ja
selvitysjarjestelmakomitean (Commit-
tee on Payment and Settlement Sys-
tems, CPSS) luomat perusperiaatteet
systeemiriskin kannalta merkittaville
maksujarjestelmille. Kun Kansainvali-
nen valuuttarahasto vuonna 2001
arvioi mm. TARGETin kokonaisuute-
na, EURO 1 -jarjestelmin seka Suo-
men Pankin TARGET-komponentin,
lopputuloksena oli, ettd kaksi jalkim-
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mdistd tayttavat komitean perusperi-
aatteet taysin ja ettd TARGET koko-
naisuutena tayttid perusperiaatteet
laajasti ottaen, joskin joitakin kehit-
tamistarpeita edelleen on.? Myos EU-
alueen keskuspankit arvioivat itse
TARGET-komponenttinsa, ja timin
arvioinnin tulokset on tarkoitus jul-
kaista.

Esimerkkind EU- ja euroalueen
standardeista ovat eurojarjestelman
luomat perusperiaatteet vahittdismak-
sujarjestelmille seka turvakriteerit e-
rahajirjestelmille. Tavoitteena on
arvioida vihittaismaksujarjestelmat
ndita standardeja kayttden vuoden
2004 kuluessa.

Suomessa ovat esilld olleet Suo-
men Pankki -lain tarkistustyoryhmin
esitys ja siind esitetty sidnnos Suo-
men Pankin oikeudesta antaa maksu-
ja selvitysjarjestelmien hallinnon,
sisdisen valvonnan ja riskienhallin-
nan yksityiskohtia koskevia maarayk-
s14.10

Euroopan komissio on valmiste-
lemassa uutta lainsdadant6d maksu-
jarjestelmaalueelle. Sen avulla pyri-
tddn luomaan yhtendinen maksualue
ja parantamaan kilpailuolojen yhden-
mukaisuutta seka vakautta. Komis-
sion on tarkoitus julkaista vuonna
2003 kommunikea, joka sisaltaa
tamén lainsddadannon tirkeimmat
periaatteet sekd monilta osin myos

saadostekstiluonnokset.

9 Arviointiraportit ovat nahtdvissi IMFn kotisivuil-
la (www.imf.org).

10 Kotimaisen sddntelyn kehitysta kasitelldan
luvussa Kotimainen toimintaympiristo.
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Maksujarjestelmien kehittami-
sessd keskuspankeilla on luonnollinen
rooli niissd jarjestelmissd, joissa ne
toimivat operaattoreina. Lisdksi kes-
kuspankit voivat edistda yksityisten
maksujarjestelmien kehitysta. Talloin
keskuspankit toimivat valittajina ja
siten yhteistyon mahdollistajina ja
lujittajina. Tdma on hyodyllistd sen
vuoksi, ettd optimaaliset maksujarjes-
telmaratkaisut edellyttavit toimijoilta
kykya verkottumiseen ja hyvian
yhteistyohon, mika saattaa olla vai-
keaa koska toimijat ovat samalla kil-
pailijoita keskendan.

Kotimaisen infrastruktuurin kes-
keinen haaste on OMHEXin valvon-
nan jirjestiminen. Toisin kuin pank-
kisektorilla, tilld alueella ei tunneta
konsolidoidun valvonnan kisitetti,
eikd yhteistyojarjestelyjen tukena ole
direktiivid. Ongelmaksi on koettu
etenkin se, ettei konsernin ruotsalai-
nen emoyhti6 ole nykyisin lainkaan
viranomaisvalvonnan alainen. Voi-
daan kysya, miten voidaan jarjestaa
valvonta, joka turvaa erityisesti viran-
omaisten tiedonvaihdon ja kriisienhal-
linnan. Tdma saattaa edellyttdd jopa
lainsdadantomuutoksia, kuten aika-
naan pankkisektorilla. Yhtymaan liit-
tyvien moniulotteisten vastuukysy-
mysten valvonnan jarjestimiseksi eri-
tyisesti Suomen ja Ruotsin viran-
omaisten olisi tarpeen solmia
OMHEXii koskeva juridisesti sitova
valvontapoytikirja. Periaatteessa kes-
kuspankkien vilisen selvitysjarjestel-
mien yleisvalvonnan organisointiin

voitaisiin soveltaa mm. Euroclear-



ryhmén mukaisia jirjestelyjd. Tarkoi-
tuksenmukaista olisi lisdksi, ettd myos
asianmukaiset Baltian viranomaiset
osallistuisivat valvontayhteisty6hon.
Rahoitusmarkkinaintegraatio on
paljastanut arvopaperien selvitys- ja
toimitusjarjestelmiinfrastruktuurin
laajan kehittamistarpeen. Sen merki-
tystd ovat tahdentidneet Euroopan
komissiolle tehdyt selvitykset, joissa
on korostettu integraation kautta saa-
vutettavia tehokkuushyotyjd. Arvioita
on esitetty myos alan tehostumisen
mahdollistamista merkittavistd reaali-
talouden hyodyisti. Kansallisten arvo-
paperikeskusten nykyistd toimintata-
paa onkin kritisoitu, silla ndiden kes-
kusten nykyisilld kahdenvilisilla lin-
kittymismalleilla ei ole saatu riittavan
nopeasti tillaisia tehokkuushyotyja.
Erityisesti Euroopan komissiota avus-
tavan Giovannini-tyoryhmaén rapor-
tit!! integraation edistimisesta lisaa-
vit painetta alan omistusjarjestelyihin,
ja viranomaiset saattavat jopa paattaa
kayttaa sdantelyvaltaansa asioiden
eteenpdin viemiseksi talld alueella.
Toisaalta arvopaperien selvitys-
ja toimitusjarjestelmaalueen sdantely
ja valvonta seuraavat maksujarjestel-
maialueen aiempaa kehitysta. EKPJ:n
ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien komitean (CESR) tyoryhma
kehittdd parhaillaan eurooppalaista
saantelya. Sen pohjana ovat G10-
maiden maksu- ja selvitysjarjestelma-

komitean (CPSS) ja kansainvilisen

11 Cross-Border Clearing and Settlement Arrange-
ments in the European Union (marraskuu 2001)
ja Second Report on EU Clearing and Settlement
Arrangements (huhtikuu 2003).

arvopaperimarkkinoita valvovien
viranomaisten yhteistyojarjeston
(International Organisation of Securi-
ties Commissions, [OSCO) globaalit
suositukset. Aiemmin julkaistut suosi-
tukset keskittyivat varsin suppeasti
arvopaperikeskuksen, rekisterien ja
selvitysjdrjestelmien luotettavuuteen.
Uusissa standardeissa kiinnitetdan
huomiota my0s infrastruktuuripalve-
lujen tuottajien riskiprofiileihin, avoi-
muuteen ja hallintomenettelyihin.
Toisaalta viranomaiset ovat koetta-
neet syventaa systeemiriskin kannalta
merkittdvan toimijan kasitetta.
Eurooppalainen sddntely tismentdd
my0s yleisvalvontaa ja viranomaisten
vilistd valvontayhteistyovelvoitetta.
Markkinaosapuolia konsultoidaan
parhaillaan uusista eurooppalaisista
standardeista.

Ongelmalliseksi on havaittu
myos se, etteivat selvitysjarjestelma-
suositukset ole riittavan syvallisesti
kattaneet keskusvastapuolia. Tasta
syysta G10-maat kehittavat edella
mainittuja sddntelyaloitteita tdyden-
tadkseen globaaleja keskusvastapuoli-
standardeja, joissa tarkastellaan nii-
den riskienhallintaa mm. jarjestelmiin
pddsyn ehtojen, oikeudellisten riskien
sekd taloudellisten resurssien ja mar-
ginaalimaksujen keruumenetelmien
kautta. Namakin standardit aliste-
taan aikanaan markkinaosapuolten

kommentoitavaksi.
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