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Esipuhe

Suomen Pankin keskeisia lakisdateisia
tehtdvia on huolehtia osaltaan Suo-
men maksu- ja muun rahoitusjarjes-
telman luotettavuudesta ja tehokkuu-
desta seka osallistua sen kehittami-
seen. Nama velvollisuudet ovat myos
kiinted osa EKP]J:n ja EKP:n tehtdvid
sen edistiessd maksujirjestelmien
moitteetonta toimintaa seka rahoitus-
jarjestelman vakautta euroalueella.

Suomen Pankin toiminnan visio
on olla vakauden rakentaja. Hinta-
vakaus, tehokkaat ja vakaat rahoitus-
markkinat seki kestiva julkinen ta-
lous ovat valttamaton edellytys ta-
louskasvulle ja tyollisyydelle. Pankki
edistdd toiminnallaan nditi tavoittei-
ta. Pankin vaikuttavuus sen pyrkiessa
saavuttamaan nami tavoitteensa pe-
rustuu tasokkaaseen rahatalouden
asiantuntemukseen seka tehokkaa-
seen kansainviliseen ja kotimaiseen
yhteistyoverkostoon. Vaikuttavuuteen
liittyy tehokas ja avoin tiedon julkis-
taminen.

Vuodesta 1998 lahtien Suomen
Pankki on julkaissut kaksi kertaa
vuodessa arvion rahoitusjarjestelman
vakaudesta Euro & talous -lehdes-
sddn ja Bank of Finland Bulletinissa.
Kerran vuodessa ilmestyvaa erillista
laajempaa vakausjulkaisua alettiin
julkaista syksylla 2003. Vakausjulkai-
sullaan Suomen Pankki seuraa kan-
sainvilistd kehitystd ja esittdd aiem-
paa perusteellisempia arvioita rahoi-
tusjarjestelman tilasta ja kehitysnaky-
mista. Toistuvat rahoituskriisit eri
puolilla maailmaa ja rahoitusmarkki-

noiden suuret rakennemuutokset ovat

lisinneet rahoitusjarjestelman kehi-
tyksen ja riskien analyysin tarvetta vi-
ranomaistahoilla ja erityisesti keskus-
pankeissa. Suomen Pankki oli maail-
man keskuspankeista ensimmaisid
aloittaessaan saannollisen vakaus-
arvion julkistamisen. Kansainvilinen
suuntaus, jota erityisesti Kansainvali-
nen valuuttarahasto (IMF) ja Kan-
sainvilinen jarjestelypankki (BIS)
ovat tukeneet, on johtanut laajojen ja
syvillisten vakausarvioiden julkista-
miseen keskuspankeissa ympari maa-
ilmaa.

Vakausjulkaisullaan pankki pyr-
kii valittamaan tietoa rahoitusmark-
kinoiden toiminnasta ja nikymista
sekd edistimain keskustelua nididen
markkinoiden toiminnasta ja roolista

Suomessa.

Helsingissa 20.10.2004

WWM |
Matti Louekoski

Suomen Pankin johtokunnan
varapuheenjohtaja
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Yhteenveto ja johtopdatokset

Maailmantalouden ripea kasvu tukee
kansainvilisen rahoitusjirjestelmin
vakaata ja luotettavaa toimintaa. Ta-
louskasvu on vaikuttanut myonteises-
ti rahoitussektorin tuloskehitykseen
samoin kuin pankkien ja muiden ra-
hoittajien ldhiajan luottoriskinaky-
miin. Kansainvilistd talouskehitysta
varjostaa kuitenkin joukko uhkia, joi-
den toteutuminen hairitsisi myos ra-
hoitusjirjestelmin toimintaa. Merkit-
tavimmat uhkat liittyvit 6ljyn hinnan
nousuun, Yhdysvaltain talouden ali-
jaamaongelmiin ja kulutuskysynnin
taantumiseen, Kiinan talouskasvun
akilliseen pysahtymiseen seka niihin
vaikutuksiin, joita maailmantalouden
runsaalla likviditeetilld on. Likviditee-
tin runsaus on yhteydessa asuntojen
hintojen nopeaan kallistumiseen ja
asuntoluottojen madran huomatta-
vaan kasvuun useissa kehittyneissa
maissa.

Kansainvilisten raha- ja paa-
omamarkkinoiden kehitys on ollut
vuoden 2004 aikana varsin ongelma-
tonta. Markkinoiden reaktiot Yhdys-
valtojen rahapolitiikan asteittaiseen
kiristimiseen ovat toistaiseksi olleet
hyvin maltillisia, eikd vuonna 1994
nahdyn kaltaista joukkolainojen tuot-
tojen rajua kasvua ole esiintynyt.
Korkotason pysyminen matalana pit-
kan aikaa on ohjannut sijoituksia
suurituottoisiin ja riskipitoisiin jouk-
kolainoihin. Maailmantalouden uh-
kakuvien toteutuminen iskisi ensim-
maiseksi juuri ndiden rahoitusinstru-
menttien markkinoille, joilla sijoitta-

jat ovat hyvin herkkaliikkeisia. Myos
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riskirahastojen nopea kasvu on herit-
tanyt viranomaisissa huolta ja johta-
nut ndiden rahastojen aiempaa tii-
vilmpadn seurantaan.

Kansainvilisen pankkisektorin
tila ja nakymat vaihtelevat markkina-
alueittain ja maittain, vaikka talous-
kasvun voimistuminen on ollut yh-
teistd kaikille keskeisille talousalueil-
le. Yhdysvaltain pankkisektorin tu-
lokset ovat olleet erinomaisia, ja nou-
seva korkotaso sekd luottokannan
kasvu ennakoivat tulosten sdilymista
hyvini. Japanin pankkien tila on lie-
visti paranemassa, mutta pankkien
ongelmaluottojen madard on edelleen
suuri. Kiinassa pankkien luottokan-
nan nopeaan kasvuun kytkeytyy luot-
toriskien lisddntyminen.

EU-alueen pankkien kannatta-
vuus parani vuonna 2003, ja sama
trendi on jatkunut alkuvuonna 2004.
Alhainen korkotaso on syonyt pank-
kien rahoituskatteita, mutta luotto-
kannan kasvu, kulujen karsinta ja
luottotappiokirjausten vahdisyys ovat
tukeneet myonteistd tuloskehitysta.
EU-alueen pankkien riskindkymat
ovat tilld hetkelld varsin hyvit. Koti-
talouksien velkaantuneisuuden kasvu
useissa EU-maissa jo monen vuoden
ajan on saanut kiinnittimain huo-
miota kotitaloussektorin luottoriskei-
hin. Merkittavimmat uhkakuvat liit-
tyvit talouskasvun epavarmuusteki-
joihin sekd asuntojen hintakehityk-
seen.

Pohjoismaissa ja Baltiassa pank-
kitoiminta ja vakausnikymat ovat

monelta osin kehittyneet samoin kuin



muualla Euroopassa. Suurten poh-
joismaisten finanssiryhmittymien kus-
tannustehokkuus ja kannattavuus
ovat jo pitkdan olleet Euroopan kes-
kitasoa paremmat. Pankkien kirjaa-
mat luottotappiot ovat olleet hyvin
pienid. Suurten pohjoismaisten pank-
kien omaksuma omien paaomien op-
timointi edellyttdd, ettd kannattavuus
perustuu tehokkuuteen ja kestiviin
liiketoimintakonsepteihin kertaluon-
teisten tuloksen parannuskeinojen si-
jasta.

Ennakoitu ldhiajan talouskehitys
Suomessa on suotuisa kotimaisen ra-
hoitusjarjestelman toiminnan kannal-
ta. Lyhyelld aikavalilla keskeiset riskit
liittyvat siihen, ettd mahdolliset kan-
sainvalisen talouskasvun ongelmat
kerrannaisvaikutuksineen valittyvat
Suomeen. Yrityssektorin rahoituslai-
toksille aiheuttamat riskit jadvat va-
hiisiksi lahitulevaisuudessa. Yritysten
velkaantumisaste ja yleinen rahoitus-
asema ovat pysyneet kohtuullisina
viime vuodet. Erityisid ongelmatoimi-
aloja ei ole. Kotitaloussektorin vel-
kaantuneisuus on kasvanut varsin
voimakkaasti, ja sektorin riskit ovat
suurentuneet. Pitkadlld aikavalilld ta-
louden ja erityisesti yrityssektorin py-
syminen elinvoimaisena ja investointi-
kykyisend on huolenaihe myos Suo-
men rahoitussektorille.

Suomessa pankkitoiminnan tu-
loskehitys on ollut hyva palkkiotuot-
tojen kohenemisen ja kulujen pienen-
tymisen ansiosta. Matala korkotaso
sekd kapeana pysyneet luotonannon
korkomarginaalit ovat nakertaneet

pankkien rahoituskatteita, mutta
asuntoluottojen voimakas kysyntd on
estanyt rahoituskatteiden merkittavan
heikkenemisen. Pankkien luottotap-
piot ovat erittdin vahaiset ja vakavarai-
suus on sdilynyt keskimaarin hyvana.
Finanssiryhmittymatasolla tulospa-
rannus on ollut huomattava. Taustal-
la ovat ryhmittymiin kuuluvien hen-
ki- ja vahinkovakuutusyhtioiden lii-
kevoittojen parantuminen seka kerta-
luonteiset erdt. Vakuutussektorin tila
on yleisesti kohentunut viimevuotises-
ta. Suomalaisten pankkiryhmien tu-
lokset muodostunevat vuonna 2004
edellisvuotista paremmiksi.

Suomen pankkisektorin lyhyen
aikavilin riskindkymat ovat varsin
hyvit ja sektorin voidaan odottaa py-
syvdn vakaana. Luottoriskien lisidn-
tymisestd on merkkejd ainoastaan ko-
titaloussektorissa, ja historiallisen ko-
kemuksen valossa kotitalouksien lai-
noihin — erityisesti asuntolainoihin —
liittyvit riskit ovat vahaisia. Kotitalou-
det ovat kuitenkin pankkien merkit-
tavin velallissektori, joten tilanteen
kehittymista on seurattava huolelli-
sesti. Uhkaskenaariona voidaan pitda
tilannetta, jossa korot nousisivat voi-
makkaasti samanaikaisesti, kun asun-
tojen hinnat laskisivat merkittavisti
ja kotitalouksien tulokehitys heikke-
nisi tuntuvasti.

Vahva luotonannon kasvu on li-
sannyt pankkien likviditeettiriskeja,
silld pankit ovat enenevissd maarin
joutuneet turvautumaan lyhytaikai-
seen markkinaehtoiseen rahoitukseen.
Markkinarahoitus on varsin herkka-
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liikkeista, ja sen hinta reagoi nopeasti
pankkien tilassa tapahtuviin muutok-
siin. Pankkien markkinariskit ovat
sen sijaan pysyneet varsin vakaina.
Rakennemuutosten, toimintojen ul-
koistamisen sekd sdantelyn ja valvon-
nan merkittiavien uudistushankkeiden
my6td pankkien strategisten ja toi-
minnallisten riskien hallinta koros-
tuu.

Rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuurin integraation syveneminen
voi alentaa merkittavasti kustannuk-
sia. Nykyiset ratkaisut ovat liian kal-
liita ja osin hitaita. Tehokkuuden ta-
voitteleminen nakyy esimerkiksi pors-
siyhteistyon tiivistymisend, arvopape-
rikeskusten yhdistymisina sekd ensi
askeleina kohti maksujirjestelmien
keskittamista (TARGET 2 ja STEP 2).
Euroopan laajuinen yhteensopivuus
on tarkedta, vaikka integraatio ei kai-
kissa tapauksissa edista suomalaisten
omaksumia ratkaisuja. Etenkdin ko-
timainen maksuliikenne ei ehki enda
kehity yhtd nopeasti kuin menneina
vuosina. Alan rakennemuutos ja
omistusjarjestelyt edellyttavat maksu-
ja selvitysjarjestelmien uudelleensuun-
nittelua. Erot euroalueen ja muiden
EU-maiden vililla luovat ongelmia
jarjestelmien integroitumiseen. Hyo-
dyistd ei padstd nauttimaan niin pian
kuin alun perin toivottiin.

Saantelyn ja valvonnan merkitta-
vimmat valmisteilla olevat uudistuk-
set koskevat kansainvilisten tilinpaa-
tosstandardien (IFRS) kdyttoonottoa
sekd pankkien vakavaraisuussiante-
lya (Basel II). Ndiden molempien uu-
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distusten kaytantoon viemisessd on
vield suuria haasteita, silld seka ta-
lousalueiden viliset ettd kansalliset
erot sidntelyssi ja valvonnassa ovat
suuria.

Markkinainfrastruktuurissa tor-
matdan vaikeisiin kysymyksiin kuten
toimialaliukumat, kilpailun tasapuoli-
suus, lainsdadannon jaykkyys, palve-
lujen hinnoittelu seka koti- ja isanta-
valtion viranomaisten tehtavit. Eu-
roopan komission painokkaat sekd
maksujarjestelmiin ettd arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmiin liitty-
vit aloitteet ovat integraation edista-
misestd puuttunut pala.

Markkinatoimijoiden kannan-
otot osoittavat halua edistda integraa-
tiota puitelainsdddannon tuella, mut-
ta korostavat tarvetta analysoida
saantelyn vaikutuksia ennen aloittei-
den eteenpdinvientii ja hyvaksymista.
Toimialajarjestoilla ja muilla etujar-
jestoilld on selkea kanta menettelyta-
poihin ja sddntelyn tavoitteisiin, mut-
ta niiden nikemykset ovat osin vas-
takkaisia. Infrastruktuurin stressites-
tit osoittavat, ettd siantelyn ulottami-
nen kaikkiin keskeisiin toimijoihin on
tarkedd.

Oikean sidntelytavan valinta ei
ole itsestdin selvii, silli tilanteessa
syntyy vastakkainasettelu puitelain-
sdddannon, voimakkaan itsesaantelyn
ja eritasoisiin suosituksiin perustuvien
toimenpiteiden valilla. Markkinatoi-
mijoiden itsesdantely tulisi joka tapauk-
sessa ottaa vastaisuudessa aiempaa
tehokkaamman viranomaisarvioinnin

kohteeksi, koska hyvin toimiessaan



itsesddntely tekisi yhteisistd pelisdan-
noisti kokonaisuutena tehokkaat ja
joustavat.

Eurooppaan syntyneiden uusien
arvopaperikeskusryhmien vuoksi on
kiinnitettava huomiota palvelujen
hinnoitteluun ja jarjestelmien osa-
puolten viliseen kilpailuun. Omista-
jien lyhyen aikavilin edut eivit saa
saada liiallista painoarvoa jarjestel-
mien hallinnoinnissa. Yhdenmukais-
tuvan sddntelyn ja yleisvalvonnan
hankkeet edistavat maksujarjestelma-
alueen tasapuolista kilpailua. Ne tu-
lee suhteuttaa jarjestelmien toiminnan
laajuuteen ja aitoihin riskeihin, jottei
jarjestelmien toimintaa vaikeuteta
tarpeettomasti.

Ennustetun talouskehityksen va-
lossa Suomen rahoitusjirjestelmin ti-
la sdilyy kaikkiaan vakaana. Suomen
Pankissa tehtyjen stressitestilaskel-
mien perusteella suomalaisen pankki-
jarjestelman tappiopuskurit kestiisi-
vit myos selvasti ennustettua heikom-

man talouskehityksen.
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Kansainvilinen toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvu tukee
kansainvilisen rahoitusjarjestel-
man vakaata ja luotettavaa toi-
mintaa. My0s euroalueen ja Poh-
joismaiden talouksien elpymisen
odotetaan vauhdittuvan. Kansain-
valista talouskehitystd varjostaa
kuitenkin joukko uhkia, joiden
toteutuminen voisi hairita myos
rahoitusjarjestelman toimintaa.
Kansainviliset raha- ja pidoma-
markkinat ovat toistaiseksi sopeu-
tuneet hyvin Yhdysvaltain ja erai-
den muiden maiden rahapolitii-
kan lievaan kiristamiseen. Myon-
teisen talouskehityksen ja sijoitus-
toiminnan tuottojen paranemisen
myota kansainvilisen pankki- ja
vakuutussektorin tila on kohentu-
nut viimevuotisesta.

Maailmantalous on kasvanut ripeisti,
ja tima on luonut suotuisan ymparis-
ton rahoitusjarjestelmin vakaalle ja

luotettavalle toiminnalle’. Talouskas-
vu on tukenut rahoitussektorin tulos-
kehitysta ja parantanut samalla pank-

! Maailmantalouden nikymisti tarkemmin Euro &
talous -lehden numerossa 3/2004.

Taulukko 1.

Kansainvalinen talouskasvu

Bruttokansantuotteen reaalinen muutos, %
2002 2003 2004e 2005e 2006e

Koko maailma 2,9 3,8 4.6 4,0 4,0
Yhdysvallat 2,2 3,0 4,3 2,9 2,7
EU1S 1,0 0,8 2,2 2,4 2,3
Japani -0,3 2,5 4,4 2,4 2,2

EUI1S = euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska.
e = ennuste.
Léihde: Suomen PankRki.
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kien ja muiden rahoittajien lihiajan
luottoriskindkymid. Maailmantalou-
den kasvuvauhdin nihdaan jo saavut-
taneen huippunsa ja hidastuvan
vuonna 20035 (taulukko 1). Rahoitus-
jarjestelman vakauden nikokulmasta
reaalitalouden todennikoiset kehitys-
niakymait pddtalousalueilla ovat kui-
tenkin edelleen melko ongelmatto-
mat. Keskeiset osakemarkkinat ovat
ennakoineet talouden nakymien muu-
tosta, silla vuoden 2004 alkuun asti
jatkunut osakkeiden hintojen nousu
on timan jilkeen taittunut melko ta-
saiseksi kehitykseksi.
Maailmantalouden kasvua on
vahvistanut erityisesti Yhdysvaltain ja
Aasian talouksien riped kasvu, joka
alkoi tosin hidastua kuluvan vuoden
toisella neljanneksella. Yhdysvalloissa
kuluttajien luottamus on viimeisen
vuoden aikana ollut kasvava (kuvio 1),
mutta yksityisen kulutuksen kasvu
ndyttda tistd huolimatta vaimentu-
van. Aasian talouksista Japanin kasvu
oli vuoden 2004 alussa ripead, vaikka
hidastuikin vuoden toisella neljannek-
selld. Japanin talouskasvun uskotaan
lahivuosina ylittavan 1990-luvun kes-
kiarvon, vaikka talouden monet ra-
kenteelliset ongelmat ovat edelleen
ratkaisematta. Kiinan talouskasvu on
ollut hyvin nopeaa, ja maan johto
pyrki kevaalld estimaan talouden yli-
kuumenemista eri toimenpiteilla.
Kansainvilisid talousnakymia
himmentaa joukko uhkia, joista useat
voisivat toteutuessaan hidastaa ta-
louskasvua odotettua aiemmin ja hai-

ritd merkittivisti maailman rahoitus-



jarjestelmin toimintaa. Oljyn hinnan
nouseminen edelleen ja jaaminen pit-
kéksi aikaa kalliiksi kasvattaisi in-
flaatiopaineita, haittaisi talouden
kasvua ja lisdisi rahoitusmarkkinoi-
den epdvarmuuksia. Ongelmallisinta
olisi, jos terrori-iskut, geopoliittiset
jannitteet tai muut 6ljyn tarjontaan
vaikuttavat tekijit johtaisivat 6ljyn
hintahiirioiden karjistymiseen.
Yhdysvaltain talouskehitysta
ovat jo pitkddn varjostaneet tasapai-
no-ongelmat, kuten vaihtotaseen ja
budjetin alijaiimai seki kotitalouksien
huomattava velkaantuneisuus. Tois-
taiseksi alijaamat on kyetty rahoitta-
maan ongelmitta. Siind on auttanut
muun muassa hyvin talouskasvun
hyvina pitimd padoman tuotto. Sa-
malla alijgdmiongelmat ovat kuiten-
kin edelleen kasvaneet. Pettymykset
talouskasvussa tai julkisen talouden
tasapainottamisessa voisivat aiheut-
taa odotetusta poikkeavan dkillisen
korjausliikkeen, johon liittyisi dolla-
rin huomattava heikkeneminen ja

Kuvio 1.

korkojen nousu. Rahoitusjarjestel-
mdssd tdmd voisi ndkya paitsi talou- e
Kansainvdlistd

den kasvun tyrehtymisen kautta luot- .
talouskehitystd

totappioiden kasvuna myos hdirioina . .
varjostaa joukko

joidenkin markkinalohkojen likvidi- .
ubkia.

teetissd. Yhdysvaltain talouden tasa-
paino-ongelmien purkautuminen voi-
si ilmetd myos velkaantuneen kotita-
loussektorin sddstimisasteen tuntuva-
na nousuna ja kulutuksen hidastumi-
sena.

Muut merkittivit kansainvalisen
talouden riskit liittyvat Kiinan talou-
den nopeaan kasvuun ja sen hillitse-
miseen sekd runsaan likviditeetin vai-
kutuksiin maailmantaloudessa. Kiina
on kiristanyt talouspolitiikkaansa ke-
vaastd lahtien taloutensa ylikuumene-
misen estamiseksi. Riskina on yhtaal-
td, ettd maan viranomaisten toimet
hidastavat talouskasvua tarkoitettua
enemman, mutta ettd toimenpiteiden
vaikutus toisaalta jai viliaikaiseksi ja
ylikuumenemisen mahdollisuus kas-
vaa uudestaan. Kansainvilisen rahoi-

tusjarjestelmin nikokulmasta Kiinan

Kuluttajien luottamus euroalueella ja Yhdysvalloissa

Kausivaibtelusta pubdistettu saldoluku

Indeksi 1985 = 100

S 160
0 VAN ﬁ\ 140
-5 120
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-15 \ WNN L ) 2. Yhdysvallat, Conference Board
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20 60 Labhteet: Euroopan komissio ja
-25 40 Bloomberg.
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Asuntojen hinnat
ovat nousseet
ripedsti useissa

teollisuusmaissa.

Kuvio 2.

talouskasvun uhkakuvat ovat kuiten-
kin verrattain vahaiset.

Raha- ja luottoméirien voimakas
kasvu maailman keskeisill talousalueil-
la on herattianyt huolta runsaan likvi-
diteetin vaikutuksista inflaatioon ja
inflaatio-odotuksiin sekd niiden kautta
my0s talouskasvuun. Likviditeetin
runsaus on my0s yhteydessd asuntojen
hintojen nopeaan kallistumiseen useis-
sa kehittyneissa maissa. Vakauden ni-
kokulmasta maailmantalouden runsas
likviditeetti on huolestuttavaa, silla
luottojen maaran nopea kasvu lisda
rahoitusjirjestelmin haavoittuvuutta.

Asuntojen hintojen nousuvauhti
on ollut useissa teollisuusmaissa vii-
me vuosina ripedd (kuvio 2). Useat
asuntomarkkinoiden tunnusluvut
ovat olleet enndtyksellisid: asuntolai-
nojen mdard suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen, omistusasuntojen maara,
asuntojen hinta suhteessa kaytettdvis-
sd oleviin tuloihin sekd asuntojen hin-
ta- ja vuokratason vilinen suhde?.

2 IMF, World Economic Outlook (syyskuu 2004).

Kotitalouksien asuntovelkaisuu-
den kasvu on useassa maassa lisannyt
sektorin herkkyytta korkojen nousun
suhteen samoin kuin kaytettavissa
olevien tulojen alenemisen seki asun-
tojen hintojen laskun suhteen. Lai-
nanantajien kannalta asuntoluottoi-
hin liittyvit riskit ovat viime vuosina
hajaantuneet aikaisempaa laajemmin.
Monissa maissa asuntolainojen alku-
perdiset myontdjat myyvat lainasaa-
misiaan edelleen muille sijoittajille

aiempaa useammin.

Euroalue

Muutaman vuoden hitaan kasvun jal-
keen euroalueen talouskasvun arvioi-
daan jonkin verran vauhdittuvan
vuosina 2004 ja 2005. Kehityksessa
on kuitenkin merkittivii maakohtai-
sia eroja.

Euroalueen yrityssektorin vel-
kaantuneisuus on alkanut vuodesta
2003 hitaasti vahetd (kuvio 3), mutta
on edelleen varsin huomattava. Suuri

velkaantuneisuus heikenti riskinsie-

Asuntojen nimellishintojen keskimiariinen vuosimuutos erdissa maissa vuosina 1995-2003
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tokykyd ja on siten ongelma rahoitus-
jarjestelmin nikokulmasta. Se voi
myos osaltaan vihentaa yritysten ha-
lukkuutta investoida. Investointien
kdynnistyminen onkin ollut euro-
alueella hidasta verrattuna esimerkik-
si Yhdysvaltoihin. Yrityssektorin
luottamus on viimeisen vuoden aika-
na vahvistunut vain hieman (kuvio 4),
eika talla vahvistumisella ole vield ol-
lut selvida vaikutusta yritysten inves-

tointethin tai velanottoon.

Kuvio 3.

Euroalueen kotitalouksien vel-
kaantuneisuus on kasvanut jo usean
vuoden ajan. Vaikka velkaantunei-
suus on kaytettivissa oleviin tuloihin
suhteutettuna edelleen huomattavasti
vihdisempi euroalueella (77 % vuon-
na 2002) kuin Yhdysvalloissa (113 %
vuonna 2003) tai Japanissa (108 %
vuonna 2002), tilanteen kehittymi-
seen on kiinnitettiva huomiota. Euro-
alueen kotitalouksien luottamus on
hieman vahvistunut vuoden 2003

Velkaantumisaste sektoreittain euroalueella
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Kuvio 4.

Yrityssektorin luottamusindikaattorit euroalueella
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Taulukko 2.

pohjalukemista, mutta on silti edel-
leen selvidsti heikompi kuin vuosi-
tuhannen vaihteessa.

Pohjoismaat ja Baltia

Talouden kasvuvauhti jdi vuonna 2003
muissa Pohjoismaissa Islantia lukuun

ottamatta hitaammaksi kuin Suomessa
(taulukko 2). Vuoden 2004 alkupuolen
indikaattorit kertovat kasvun voimistu-
neen my0s Norjassa, Ruotsissa ja Tans-
kassa. Kasvun arvioidaan jatkuvan kai-

BKT:n kehitys Pohjoismaissa ja Baltian maissa

Mddran muutos, %

2002 2003 2004¢ 2005°¢

Suomi 2,3 2,0 2,8 2,6
Ruotsi 2,1 1,6 3,0 2,5
Tanska 1,0 0,5 2,1 2,5
Norja 1,4 0,4 2,7 2,7
Islanti -0,5 4,0 4,4 5,3
Viro 7,2 5,1 5.8 5.4
Latvia 6,4 7,5 6,5 6,0
Liettua 6,8 9,0 7,0 7,0
e = ennuste.

Léihde: IME

Kuvio §.

Pohjoismaisten listattujen yritysten konkurssitodennakoisyys (EDF)
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kissa Pohjoismaissa nopeampana kuin
viime vuosina. Investointikehitys on
tasta huolimatta ollut vaisua kaikissa
Pohjoismaissa.

Yritysten luotonotto on lisianty-
nyt vain hitaasti tai vihentynyt vai-
sun investointikehityksen takia. Yri-
tyksistd pankeille aiheutuvat riskit
ovat Pohjoismaissa vihentyneet sel-
vasti. Tasta kertoo markkina- ja tilin-
pdatostietojen perusteella laskettu lis-
tattujen yritysten konkurssitoden-
nikoisyyden® pieneneminen vuoden
2003 alun jilkeen (kuvio 5). Yrityk-
siin markkinoilla liitetyt riskit ovat
olleet viime vuosina erityisen suuret
Norjassa, mutta myos Ruotsissa ja
Tanskassa suuremmat kuin Suomessa.
Talouden elpymisen myota riskien
erot maiden vililld ovat kaventuneet.
* Optioiden hinnoittelun menetelmilld vuoden
aikavilille laskettava konkurssitodennikoisyys
(Expected Default Frequency, EDF) mittaa toden-
nikoisyyttd, jolla yrityksen saamisten markkina-
arvo laskee velkojen nimellisarvoa pienemmiksi.
Laskennassa tarvittavat yrityksen saamisten mark-
kina-arvo ja volatiliteetti johdetaan osakkeiden

markkina-arvosta ja volatiliteetista seki velkojen
nimellisarvosta.

s

/ 5 \ p 1. Norja
~ //\‘ 2. Ruotsi
/—/ Vi x 3. Suomi
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Kotitalouksien velat suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin ovat
kansainvilisesti vertailtuna suuret eri-
tyisesti Tanskassa (218 % vuonna
2002) ja Islannissa (181 % vuonna
2003). My6s Norjan (151 % vuonna
2002) ja Ruotsin (120 % vuonna
2003) kotitalouksien velkaantunei-
suusaste ylittaa selvisti esimerkiksi
euroalueen kotitalouksien velkaantu-
neisuusasteen. Velkaantuneisuuden
erot selittyvit osin rahoitusjarjestel-
mien rakenteellisten poikkeamien
kautta. Kotitalouksien velkaantunei-
suutta on joka tapauksessa seurattava
huolellisesti, etenkin kun sen arvioi-
daan yha kasvavan.

Baltian maissa talouskasvu on ol-
lut viime vuosina vahvaa, ja kasvun
arvioidaan jatkuvan voimakkaana ta-
louksien konvergoituessa kohti euro-
aluetta ja muita vanhoja EU:n jdsen-
maita (taulukko 2). Maiden vaihto-
taseiden krooninen alijaama lisda ta-
louksien haavoittuvuutta pitkalla aika-
valilla. Vuoden 2004 ensimmaisella
neljannekselld vaihtotaseen vajeiden
osuudet kokonaistuotannosta vaihteli-
vat Baltiassa maittain valilld 9-12 %.

Pankkien yrityksille myontamien
luottojen kasvuvauhti ylitti 20 %
kaikissa Baltian maissa vuonna 2003.
Osittain nopeaa luotonannon kasvua
selittavat ripea talouskasvu ja matalat
korot. Pankkien rahoitus on jonkin
verran korvannut ulkomailta hankit-
tua rahoitusta, jonka merkitys Baltian
talouksissa on edelleen suuri.

Erityisen nopeaa Baltian maissa
on ollut kotitalousluottojen kasvu-

vauhti ja samalla kotitalouksien vel-
kaantuneisuuden kasvu. Vuonna 2003
kotitalousluottojen kasvu oli hitainta
Virossa, jossa nima luotot suunnilleen
puolitoistakertaistuivat, ja nopeinta
Liettuassa, jossa ne kaksinkertaistui-
vat. Kasvuvauhdin nopeutta selittiavit
kotitalousluottojen vield suhteellisen
pienet kannat. Baltian maiden kotita-
lousluottojen laatu on toistaiseksi py-
synyt varsin hyviana. Luottojen nope-
aan kasvuun liittyy kuitenkin yleensd

luottoriskien lisaantyminen.

Kansainvaliset paaomamarkkinat

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoi-
den kehitys on ollut vuoden 2004 ai-
kana varsin ongelmatonta. Maail-
mantalouden ripeahko kasvu ja yri-
tysten kannattavuuden koheneminen,
taseiden vahvistuminen sekd maksu-
hairiciden ja konkurssien vihenemi-
nen ovat tukeneet erityisesti joukko-
velkakirjojen hintojen kehitysta.
Kevaialla 2003 alkanut kansain-
vilisten osakekurssien nousu taittui
vuoden 2004 ensimmaisen neljannek-
sen jalkeen Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa sekd loppukevaalld Japanissa
(kuvio 6). Kdanteen taustalla olivat
mm. 6ljyn hinnan nopea nousu, muu-
tos Yhdysvaltojen rahapolitiikkaa
koskevissa odotuksissa seka kesalla
Yhdysvalloissa julkistetut odotettua
heikommat talousluvut.
Keskeisimpien osakemarkkinoi-
den arvostus (P/E-luvut) on tilli het-
kella ldhella pitkdn aikavalin keskiar-
voja. Toimialoittainen vaihtelu on kui-
tenkin suurta. Pankki- ja vakuutustoi-

Kotitalouksien

velkaantuneisuus-

aste on
Pobhjoismaissa

hyvin korkea.

Rahoitusjirjestelmin vakaus -2004

11



Kuvio 6.

mialan osakekurssit ovat keskimaarin
sekd Euroopassa ettd Yhdysvalloissa
pitkin aikavilin keskiarvojaan alem-
mat. Tekniikka- ja media-alan yritys-
ten arvostustaso on edelleen korkea.

Kurssien viimeaikaisesta laskusta
huolimatta osakemarkkinoiden epa-
varmuutta mittaavat osakeindeksien
volatiliteetit ovat pysyneet matalina
(kuvio 7).

Kansainvilisten raha- ja paa-
omamarkkinoiden kannalta keskei-
nen — ja potentiaalisesti epavakautta

Osakeindeksit euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
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aiheuttava — viimeaikainen kddnne on
ollut useiden maiden rahapolitiikan
muuttuminen kiristavaksi pitkdn
kevyen rahapolitiikan vaiheen jal-
keen. Yhdysvaltojen ns. rahapolitiik-
kasyklin muutos aiheutti rahoitus-
markkinoilla epavakautta vuonna
1994, jolloin joukkovelkakirjojen
korot nousivat jyrkasti heti ensim-
madisen koronnoston jilkeen.
Rahapolitiikan kiristiminen ei ai-
nakaan toistaiseksi ole johtanut pitkien
korkojen nousuun. Tahidn ovat vaikut-
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2. Yhdysvallat: Standard & Poor's

500 -indeksi

3. Japani: Nikkei 225 -indeksi
Léhde: Bloomberg.

Kuvio 7.
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Osakeindeksien volatiliteetti* euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
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taneet rahapolititkan aikaisempaa pa-
remmaksi katsottu ennustettavuus ja
inflaatio-odotusten pysyminen matali-
na. Joukkovelkakirjojen korot ovatkin
keviisen nousun jilkeen alkaneet uu-
delleen laskea. Pitkien korkojen voi-
makkaan nousun uhka nayttdisi viime
kuukausina vahentyneen. Inflaatio-
odotusten voimistuminen saattaisi kui-
tenkin kaantaa korot Yhdysvalloissa
uudelleen nousuun. Samanlaisia vai-
kutuksia olisi Yhdysvaltain vaihtota-
seen entisestadn kasvaneen vajeen hal-
litsemattomalla korjausliikkeella.

Euroopan ja Japanin pitkat ko-
rot seuraavat suurelta osin Yhdysval-
tojen vastaavien korkojen kehitysta,
joten Yhdysvaltojen korkojen nousun
vaikutukset ulottuisivat myos muille
talousalueille.

Korkotason pysyminen matalana
pitkin aikaa on lisinnyt sijoittajien
kiinnostusta hyvituottoisiin (high yield)
velkakirjalainoihin ja muihin suuriris-
kisiin rahoitusinstrumentteihin. Yritys-
luottojen korkoerot ovatkin kaventu-
neet voimakkaasti vuoden 2002 tasol-
ta (kuvio 8). Seka BBB-luokiteltujen
ettd luottokelpoisuusluokitukseltaan
niitd heikompien yrityslainojen korko-
erot suhteessa valtion lainoihin supis-
tuivat voimakkaasti vuonna 2003 ja
ovat sen jalkeen pysyneet varsin vakai-
na. Eurooppalaisten BBB-luokiteltujen
lainojen tuotot ovat jopa edelleen hei-
kentyneet. Tuottoerojen supistuminen
on osaltaan lisinnyt hyvituottoisten
lainojen liikkeseenlaskuja Euroopassa.
Erityisesti telealan yritykset ovat pa-

lanneet lainamarkkinoille.

Osa sijoittajista on voinut aliar-
vioida hyvituottoisiin rahoitusinstru-
mentteihin liittyvia riskejd. Uhkana
on, etta yritysten tulosten mahdolli-
nen heikkeneminen tai jokin muu ne-
gatiivinen signaali kasvattaisi voi-
makkaasti sijoittajien tuottovaatimus-
ta tal saisi sijoittajat vetdytymain no-
peasti hyvatuottoisten instrumenttien
markkinoilta. Tama vaikeuttaisi eri-
tyisesti riskipitoisimpien yritysten ja
kehittyvien talouksien rahoituksen
hankintaa.

Kokonaisuutena yritysten jouk-
kolainojen liikkeeseenlaskut kansain-
vilisilla lainamarkkinoilla eivit ole
kasvaneet timadn vuoden ensimmai-
sen puoliskon aikana. Sita vastoin
syndikoitujen luottojen markkinoilla
uusia sopimuksia on allekirjoitettu ta-
man vuoden aikana enndtysmaara.

Valtioiden ja rahoituslaitosten
liikkkeeseenlaskut ovat lisdantyneet
viimevuotisesta (kuvio 9). Korkojen
nousuodotusten lisidntymisen vuoksi
sijoittajien mielenkiinto on siirtynyt
entistd selvemmin vaihtuvakorkoisiin
joukkolainoihin. Tama on niakynyt
mm. rahoituslaitosten liikkeeseenlas-
kuissa, joista ldhes puolet on ollut
vaihtuvakorkoisia joukkolainoja.

Odotukset ohjauskorkojen nos-
tosta ja pitkien korkojen heilahtelut
ovat lisanneet korkosijoittajien suo-
jaustarpeita. Korkojohdannaisten
vaihto seki johdannaisporsseissa ettd
rahoituslaitosten yllapitamilla OTC-
markkinoilla onkin kasvanut. Euroo-
passa korkojohdannaisten markkinat
ovat olleet vilkkaat, mutta kasvu joh-

Osa sijoittajista

on saattanut
aliarvioida hyvi-
tuottoisten raboitus-
instrumenttien

riskid.
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Kuvio 8.

dannaisporsseissa ei ole ollut yhta
nopeaa kuin Yhdysvalloissa. Samoin
OTC-markkinoilla dollarimdaradisten
johdannaissopimusten vaihdon kas-
vuvauhti on ollut nopeampi kuin eu-
romddrdisten sopimusten.

Myos johdannaismarkkinapaik-
kojen vilinen kansainvilinen kilpailu
on lisdantynyt merkittavasti. Maail-
man suurin johdannaisporssi, Eurex,
laajensi alkuvuodesta johdannais-
porssi- ja selvitystoimintaansa Yhdys-

valtain markkinoille.

Kansainvilisten rahoitusmarkki-
noiden nopeimmin kasvavia aloja
ovat viime vuosina olleet riskirahas-
tot (hedge funds). Vuoden 2003 lo-
pussa riskirahastoissa oli varoja kaik-
kiaan noin 800 miljardin dollarin ar-
vosta ja riskirahastojen lukumaara on
noussut jo yli 8 000:n.

Erdiden riskirahastojen epdon-
nistumisten seka lukuisten vaarinkay-
tosten vuoksi Yhdysvaltojen arvopa-
perimarkkinoiden valvoja, Securities
and Exchange Commission (SEC), on

Yrityslainojen (BBB-luokitellut) ja valtionlainojen korkoerot

Peruspistettd, maturiteetti noin 8 vuotta
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Lahde: Merrill Lynch.

Kansainvailisten joukkolainojen nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
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valmistellut ndiden rahastojen toimin-
nan sddntelyn lisaamista. Uudistuksen
myotd suurien rahastojen on esimer-
kiksi annettava tietoja toiminnastaan
viranomaisille (tarkemmin sivulla 23
”Kansainvilisen sddntelyn ja valvon-
nan kehitys”).
Riskirahastomarkkinoiden sijoit-
tajat olivat aiemmin padosin varakkai-
ta yksityishenkil6itd, mutta sittemmin
institutionaalisten sijoittajien, kuten
elikerahastojen ja vakuutusyhtioiden,
merkitys on kasvanut. Samalla on li-
saantynyt huoli, ettd riskirahastojen
mahdolliset ongelmat levidvit rahoitus-
markkinoille entistd laajemmin. Kas-
vun myota markkinoille on niin ikdan
tullut riskirahastoja, jotka hakevat
asiakkaita myos vahittdismarkkinoilta.
Runsaasti velkavipua sijoitustoi-
minnassaan kayttavit riskirahastot
toimivat pankkien vastapuolina. Ris-
kirahastojen aiheuttaman vastapuoli-
riskin keskittyminen suurimpiin
pankkeihin saattaa johtaa systeemi-
riskin lisddntymiseen ja siihen, etta

Kuvio 10.

mahdolliset hairiot levidvit koko ra-
hoitusjirjestelmiin. Taman vuoksi
on perusteltua, ettd alati kasvavaa ris-
kirahastotoimialaa ryhdytdan seuraa-

maan entista tiiviimmin.

Kansainvilinen pankkisektori

Rahoitustoimialan vakaus- ja riski-
ndkymid samoin kuin liiketoiminta-
mahdollisuuksia parantaa lihimman
parin vuoden aikana kansantalouk-
sien ennustettu kasvu, joka pysyy kes-
kimddrin kohtuullisena teollistuneissa
maissa ja Kiinassa.

Pankkien myonteinen tuloskehitys
heijastuu rahoitussektorin osakekurs-
seihin (kuvio 10). Varsinkin Yhdysval-
tain pankkien erinomaiset tulokset ovat
nostaneet pankkisektorin osakekursse-
ja. Yhdysvaltalaisten pankkien tulokset
ovat vuonna 2004 parantuneet edellis-
vuotisesta toiminnan tehostamisen,
luottotappiovarausten pienuuden ja va-
kaan tuottokehityksen ansiosta.

Yhdysvaltain pankkien luotto-
salkkujen laatu pysynee hyvina ilman

Pankkien ja vakuutusyhtididen osakekurssit Euroopassa,

Yhdysvalloissa ja Japanissa
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1. Yhdysvallat: Standard & Poor's 500,
2. Eurooppa: Dow Jones Stoxx 600,

3. Yhdysvallat: Standard & Poor's
500, henkivakuutus
4. Eurooppa: Dow Jones Stoxx 600,

5. Japani: Topix, vakuutus
6. Japani: Topix, pankit
Ldhde: Bloomberg.
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Vakaus- ja
riskindkymid
parantaa
kansantalouksien

ennustettu kasvu.

suuria takaiskuja talouskehityksessa.
Tulokset ovat tukeneet vakavaraisuut-
ta. Huolimatta korkotason noususta
luottojen kysynta on kasvanut vuoden
2004 aikana*. Pankkiluottojen kysyn-
tdd ovat kasvattaneet investointien lie-
va elpyminen ja yrityskauppojen li-
sadntyminen. Nouseva korkotaso ja
luottokannan kasvu mahdollistavat
tuottojen kasvattamisen.

Yhdysvaltain rahoitussektorilla
on kuitenkin my6s ongelmia. Ne liit-
tyvat esimerkiksi erityiskiinnitysluot-
tolaitosten (merkittdvimpana Fannie
Mae) tilinpaatosepaselvyyksiin ja si-
joitusrahastoyhtidissd paljastuneisiin
vaarinkdytoksiin. Maassa on talla
hetkella esilla ja valmisteltavana usei-
ta merkittdvia siantelyyn ja valvon-
taan liittyvid kysymyksid (tarkemmin
sivulla 23 ”Kansainvilisen sddntelyn
ja valvonnan kehitys”).

Japanissa pankkien tilanne on tu-
loksien valossa lievasti paranemassa,
joskin erot pankkien kesken ovat suuria.
Hubhti-kesakuussa 2004 suuret pankki-
konsernit kirjasivat voitollisen tuloksen.
Ongelmaluottojen ja -asiakkaiden tilan-
netta parantaa talouden yleinen kasvu,
mutta jarjestimattomien saamisten kan-
ta on pankeissa edelleen suuri.’

Yleisen taloudellisen kasvun
my6td korkotason odotetaan myos
Japanissa nousevan. Talloin korostuu

markkinariskin hallinta, koska koron

* Federal Deposit Insurance Corporation Outlook
(syksy 2004).

* Esimerkiksi seitseman suurimman japanilaisen
pankin osavuosikatsausten perusteella laskettu jir-
jestamattomien saamisten kanta oli kevaallda 2004
yhteensd noin 106 miljardia euroa eli noin 5,7 %
luottokannasta.
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nousu aiheuttaa arvojen alaskirjaus-
paineita joukkovelkakirjojen osalta.
Toisaalta talouskasvun kiihtymiseen
liittyva osakekurssien todennikoinen
nousu parantaa pankkien tuloksia.
Japanin pankkisektorin ongelmat ei-
vt ole ohi, vaikka suurten pankkien
tulokset ovat parantuneet.

Kiinassa talouden nopeaan kehi-
tykseen on liittynyt pankkien luottokan-
nan voimakas kasvu. Tarked pankki-
sektoriin liittyvd kysymys on luottokan-
nan laadun kehittyminen tulevaisuudes-
sa, kun talouspolitiikan tavoitteena on
ylikuumenneeksi arvioidun kasvun hil-
litseminen. Vuoden 2003 aikana Kiinan
rahoituslaitosten luottokannan kasvu-
vauhti on hidastunut alle 15 prosenttiin
vuositasolla®. Toinen tirked kysymys on
kiinalaisten suurten pankkien pidoma-
pohjan ja tappiopuskureiden vahvista-
minen. Suurimpien kiinalaisten pank-
kien tulokset ovat olleet positiivisia vuo-
sina 2002 ja 2003.

EU-alueella pankkien liikevoitot
kasvoivat vuonna 2003. Sama tulok-
sen paraneva trendi on suurten finans-
sikonsernien osavuositulosten perus-
teella nayttanyt jatkuvan vuoden 2004
alkupuolella (kuviot 11-13).”

® Peoples Bank of China News (elokuu 2004).

7 Kuvioissa 11, 12 ja 13 ovat mukana seuraavat
suuret eurooppalaiset finanssikonsernit (24 kpl):
Bayerische Hypo- und Vereinsbank (HVB Group),
Dresdner Bank Group, Abbey National Group,
RaboBank Group, ABN AMRO Group, ING
Group, Bank Austria Creditanstalt Group, Crédit
Agricole Group, Commerzbank Group, Banco
Santander Central Hispano (SCH Group), HSBC
Group, Erste Group, BNP Paribas Group, HBOS
Group, The Royal Bank of Scotland (RBS Group),
Société Générale Group, Deutsche Bank Group,
Allied Irish banks (AIB Group), Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA group), Barclays Group,
Dexia Bank, Lloyds TSB Group, Banca Intesa
Group ja Fortis Group.



Kuvio 11.

EU-alueen suurten finanssiryhmittymien kulujen ja tuottojen suhteen jakauma
tammi-kesakuussa 2003 ja 2004

Lukumddrd
12

10

1. Tammi-kesikuu 2003
2. Tammi-kesikuu 2004
Lihde: Osavuosikatsaukset.

70 % tai 60-69 % 50-59 % Alle 50 %
sitd suurempi

Kuvio 12.

EU-alueen suurten finanssiryhmittymien oman paaoman tuottoprosentin (ROE)
jakauma tammi-kesakuussa 2003 ja 2004

Lukumaddrd
14

12

10

1. Tammi-kesakuu 2003

. — 2. Tammi-kesikuu 2004
- Léihde: Osavuosikatsaukset.
Tappiollinen tai 9,0-17,9 % 18,0-26,9 % 27,0 % tai
0,0-8,9 % sitd suurempi

Kuvio 13.

EU-alueen suurten finanssiryhmittymien vakavaraisuuden
(ensisijaiset omat varat) jakauma 30.6.2003 ja 30.6.2004

Lukumddrdi
14

12

10

1. 30.6.2003

— |
0 Lihde: Osavuosikatsaukset.

Alle 6,0 % 6,0-7,9 % 8,0-9,9 % 10,0 % tai enemmiin
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Kuvio 14.

Alhainen korkotaso ja pankkien
kilpailu erityisesti lainoituksessa ovat
kaventaneet pankkitoiminnan margi-
naaleja, minka seurauksena rahoitus-
katteet ovat kehittyneet heikosti.
Luottokannat ovat kuitenkin kasva-
neet, miki on tukenut rahoituskattei-
den ja tuloksien kertymista. Ilman
luottokannan kasvua tulokset olisivat
olleet heikommat. Pankit ovat pysty-
neet lisdidmaan palkkiotuottoja, ja
muiden tuottojen kehitys on ollut po-
sitiivista. Kulujen karsinta ja alhaiset
luottotappiokirjaukset ovat tukeneet
hyvaa tuloskehitysta. Hyva tuloskehi-
tys puolestaan on vaikuttanut myon-
teisesti vakavaraisuuteen ja tappio-
puskureihin sekd pankkien markkina-
arvoihin (kuvio 14).

EU-alueen pankkien riskindkymat
ovat tilld hetkelld yleisesti ottaen hy-

vit. Vuoden 2004 aikana pankkien
luottokelpoisuusluokitukset ovat muut-
tuneet keskimdarin paremmiksi, mika
kuvastaa pankkien tilan paranemista.
Pankeille tehdyn kyselyn® perus-
teella euroalueen pankkien yrityksille ja
kotitalouksille myontamien luottojen
kriteerit ovat lieventyneet vuoden 2004
toisella neljannekselld ensimmaista ker-
taa sitten tammikuun 2003. Saman ky-
selyn mukaan luottojen kysynnan kas-
vusta on merkkeja niin yritys- kuin
kotialoussektorissakin. Luottokannan
kasvu tukee pankkien tuloksia.
Pankkien hyvid riskindkymia
voivat heikentda useat seikat. Ensiksi-
kin hyvia tuloksia on tukenut taseen
nopeahko kasvu alhaisen korkotason

8 EKP, Bank lending survey (elokuu 2004).

EU-alueen finanssiryhmittymien markkina-arvoja 30.6.2004
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Lahde: Bloomberg.
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vallitessa. Monessa maassa luotonan-
to kotitaloussektorille (erityisesti
asuntoluotot) on kasvanut nopeasti.
Liiketoiminnan tulos ei voi pitkalla
aikavalilla sdilya sen varassa, ettd
korkotaso ja luottokannan kasvu-
vauhti pysyvit samalla tasolla kuin
vuosina 2002-2004. Rahoitusmark-
kinoiden yleisen vakauden ja kansan-
talouden suotuisan kokonaiskehityk-
sen kannalta olisikin toivottavaa,
ettd luotonannon painopiste siirtyisi
yritysten investointien rahoittami-
seen.

Toiseksi korkotason mahdollisel-
la nousulla olisi sekd suoria ettd epa-
suoria vaikutuksia pankkeihin. Suora
vaikutus riippuu talletusten ja laino-
jen seka joukkovelkakirjasalkkujen
korkoherkkyyksistd. Korkojen nousu
todennikoisesti leventdisi pankkien
korkomarginaaleja, mutta aiheuttaisi
tarvetta kaupankayntisalkkujen arvo-
jen alaskirjauksiin. Luottokannan
kasvu on monessa Euroopan maassa
ollut talletuskannan kasvua nopeam-
paa, jolloin pankit ovat rahoittaneet
lainoitustaan suoraan raha- ja paa-
omamarkkinoilta. Korkojen nousu
merkitsee rahoituskulujen kasvua, ja
talld on negatiivinen vaikutus tulok-
siin. Epasuorat vaikutukset liittyvit
asiakkaiden velanhoitokyvyn heiken-
tymiseen korkojen noustessa.

Kolmas mahdollinen nikymia
heikentava tekija on talouskasvun en-
nustettua heikompi kehitys, joka li-
sdisi pankkien luottotappioriskeji ja
heikentaisi muita mahdollisuuksia hy-

viin tuloksiin.

Oman haasteensa eurooppalais-
ten pankkien toimintaan tuovat varau-
tuminen kirjanpidon ns. IFRS-sdddos-
ten voimaantuloon vuonna 20035 ja
BASEL II -vakavaraisuuskehikon voi-
maantulo vuoden 2006 lopussa (tar-
kemmin kehikossa 2). Tulevat vuodet
ovat tdssa suhteessa herkkaa aikaa, ja
jokin odottamaton sokki rahoitus-
markkinoilla voi IFRS- ja BASEL II
-uudistusten alkuvaiheessa muodostua
vahingolliseksi rahoitusmarkkinoiden
vakaan toiminnan kannalta.

Myo6s Pohbjoismaissa ja Baltiassa
pankkitoiminta ja vakausnakymat
ovat kehittyneet monelta osin kuten
muualla Euroopassa. Tuloskehitys on
ollut hyvd, osin jopa erinomainen
(kuviot 15 ja 16).

Suurten finanssiryhmittymien
kustannustehokkuus on kulujen ja
tuottojen suhteella mitaten ollut jo
pitkdin Euroopan keskitasoa parem-
pi, ja suhde on edelleen parantunut
vuoden 2004 alkupuolella (verrattuna
koko vuoden 2003 tilanteeseen). Sa-
moin oman pddoman tuotolla mitattu
kannattavuus on tasoltaan hyvi, ja
pddasiassa se parani suurissa finanssi-
ryhmittymissd vuoden 2004 alkupuo-
lella verrattuna vuoden 2003 vastaa-
vaan kannattavuuteen. Ensisijaisilla
omilla varoilla mitattava vakavarai-
suus on 7 % tai enemman Pohjois-
maiden ja Baltian maiden suurissa fi-
nanssiryhmittymissd. Vakavaraisuu-
den ja muiden tunnuslukujen yleinen
taso on hyvi, vaikka finanssiryhmit-
tymien valilld voi olla paljonkin vaih-
telua. Samoin osakekurssikehitys

Pobjoismaiden

ja Baltian
pankkitoiminnan
vakausndkymiit

ovat suotuisat.
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vaihtelee pankista toiseen suuresti tettu osakkeenomistajille pazomia.

(kuvio 17). Toinen leimallinen piirre on kova hin-
Pohjoismaiden ja Baltian maiden takilpailu asuntoluottomarkkinoilla.
pankkitoimintaa leimaa talla hetkelld Luottokannan kasvua on rahoitettu
pddoman kayton optimoinnin yleisty- talletusvarain hankinnan ohella li-
minen, ja pankkien taseista on palau- sdantyviassd maarin padomamarkki-

Kuvio 15.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden finanssiryhmittymien taseen loppusumma 30.6.2004
seka kulujen ja tuottojen suhde tammi-kesakuussa 2004

Mrd. euroa %
280 70

240

\ W \2 50

200

160

120

50 1. Taseen loppusumma

(vasen asteikko)
2. Kulut/tuotot (oikea asteikko)
Léihde: Osavuosikatsaukset.
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Kuvio 16.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden finanssiryhmittymien vakavaraisuus
(ensisijaiset omat varat) 30.6.2004 ja oman padoman tuotto tammi-kesiakuussa 2004

% %
16 32
A 28
12 24
10 20
8 16 . ]
1. Vakavaraisuus, % (Tier 1)
6 12 (vasen asteikko)
4 8 2. Oman péidoman tuotto
2 4 (ROE), % (oikea asteikko)
0 Léahde: Osavuosikatsaukset.
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noilta. Varainhankintaan liittyvat ris-
kit ovat Pohjoismaiden pankeissa
talla hetkelld pienet mm. hyvien luot-
toluokitusten ansiosta. Suomen pank-
kijarjestelmin kannalta oleellista on
se, ettd pankkijarjestelman ulkomai-
set saamiset ja velat ovat valtaosal-
taan perdisin muista Pohjoismaista.

Kansainvilinen vakuutussektori

Usean heikon vuoden jilkeen kan-
sainvilisten vakuutusyhtioiden tulok-
set paranivat vuonna 2003 ja samalla
vakavaraisuus kohentui. Vakuutus-
sektorin tulokset vaihtelevat kuiten-

optimoidaan

kin huomattavasti seka yhtioittdin et- kovassa hinta-

td vakuutusryhmittdin. Vahinkova-

Péddoman kayttod

kilpailutilanteessa.
Pitkalld aikajdnteelld kansanta- kuutusyhtiot ovat kyenneet kasvatta-
louden kokonaiskehitys ja sen heijas- maan maksujaan ja samalla leikkaa-
tuminen esimerkiksi luottotappioris- maan kulujaan. My6s useiden yhtioi-
keissd korostuvat arvioitaessa rahoi- den sijoitustoiminnan tuotot parani-
tustoiminnan vakautta. Pohjoismai- vat osakekurssien nousun myota. Eu-
den suurimpien pankkien kirjaamat rooppalaisten vahinkovakuutusyhtioi-
luottotappiot ovat olleet viimeiset vii- den tuloksia on tukenut myos se, ettd
si vuotta poikkeuksellisen pienet, niiden korvattavaksi ei ole tullut mit-
vaikka niissd onkin ollut havaittavis- tavia vahinkoja, jotka olisivat syoneet
sa suhdannekierron aikaansaamaa tuloksia. Yhdysvalloissa vahinko-
syklisyyttd. Pddoman maarin opti- yhtididen korvattavaksi ovat tulossa
mointi puolestaan korostaa sita, etta taman syksyn useiden hirmumyrsky-
tuloksien ja hyvin kannattavuuden jen aiheuttamat tuhot.
taytyy perustua tehokkaaseen toimin- Sijoitustoiminnan tuottojen ko-
taan ja kestaviin litketoimintakonsep- heneminen on parantanut myos hen-
teihin eikd lyhyen aikavilin kertaluon- kivakuutusyhtididen tuloksia. Pitkien
teisiin tuloksenparannuskeinoihin. korkojen nousu parantaisi henkiva-
Kuvio 17.
Pohjoismaisten finanssiryhmittymien osakekursseja 1999-2004
Indeksi 31.1.1999 = 100
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Vakuutusyhtioiden
tulokset paranivat.

kuutusyhtividen asemaa siind mieles-
sd, ettd nama yhtiot kykenisivit
uusien joukkovelkakirjasijoitustensa
osalta paremmin tdyttimadin aiemmin
tehtyjen takuutuottoisten vakuutusso-
pimusten tuottovaatimukset. Useassa
maassa on lisaksi pyritty alentamaan
takuutuottoisten vakuutusten korkoa,
koska henkivakuutusyhtioilld on ollut
vaikeuksia saavuttaa sijoituksilleen
sopimuksien vaatimaa tuottotasoa.
Uusissa henkivakuutussopimuksissa
yhtiot ovat pyrkineet lisidamaan sijoi-
tussidonnaisten sopimusten osuutta
maksutulossaan. Henkivakuutusyh-
tididen asema on kuitenkin edelleen
haavoittuva, jos yhtioilld on runsaasti
takuutuottoisia vakuutussopimuksia.
Pitkien korkojen aleneminen tai pysy-
minen nykytasollaan jaytdisi monen
eurooppalaisen henkivakuutusyhtion
tilaa myos tulevaisuudessa.

Eurooppalaisen jalleenvakuutus-
toimialan tilanne parani vuonna 2003
usean vaikean vuoden jalkeen. Esi-
merkiksi vuonna 2002 toimiala karsi
sekd huomattavia sijoitustappioita et-
td maksoi Keski-Euroopan tulvien
vuoksi suuria korvauksia. Osakekurs-
sien nousu sekd maksutulon hyvi ke-
hitys kohensivat jalleenvakuutustoi-
mialan kannattavuutta vuonna 2003.
Usean huonon vuoden jilkeen toimi-
alan tila on kuitenkin edelleen haa-
voittuva.

Vakuutussektorin sijoitusraken-
ne ja -riskit ovat viime vuosina muut-
tuneet. Useat vakuutusyhtiot ovat vi-
hentidneet osakesijoitusten painoa ja

vastaavasti lisinneet korkosijoitusten
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osuutta. Tama on viahentanyt vakuu-
tussektorin osakeriskeja selvisti. Toi-
saalta vakuutusyhtiot ovat pyrkineet
lisadmadan padomiaan ja paranta-
maan vakavaraisuuttaan osakeantien
avulla. Vakuutusalan sijoitusriskit
ovat muuttuneet my0s siind mielessa,
ettd vakuutusyhtiot ovat muiden ins-
titutionaalisten sijoittajien tavoin
ryhtyneet suuntaamaan sijoituksiaan
uusiin sijoituskohteisiin, kuten esi-
merkiksi riskirahastoihin (hedge
funds) ja hyvituottoisiin joukkolai-
noihin. Sijoitukset luottojohdannai-
siin ovat myos lisdantyneet. Uusien si-
joituskohteiden merkitys koko sijoi-
tustoiminnassa on kuitenkin vield
niin vihiinen, ettei niiden arvioida ai-
heuttavan vakuutustoimialalle mai-
nittavia uhkia.

Saantelyn muutokset ovat lahi-
vuosina pankkitoimialan lisiksi haas-
te myos vakuutustoimialalle . Vaka-
varaisuussdannot muuttuvat ns. sol-
venssi II -vakavaraisuusvaatimusten
myotd. Lisdksi kirjanpitosddnnosten
(IFRS) tulevat muutokset aiheuttavat
muutoksia ainakin noteeratuille va-

kuutusyhtioille.



Kansainvilisen saintelyn ja
valvonnan kehitys

Kansainvilisen rahoitusjirjestelman
kriisien ehkdiseminen ja hallinta ovat
keskeisia maiden vilisessa viran-
omaisyhteistyossa. Yhteistyon tarve
on korostunut 1980-luvulta lihtien
rahoitusmarkkinoilla yleistyneiden
kriisien ja ongelmatilanteiden seka
erilaisten poikkeusolojen riskin li-
sddntymisen myota.

Johtavien kehittyneiden maiden
ja kansainvilisten jarjestdjen muo-
dostama Financial Stability Forum
(FSF) on keskeinen viranomaisten yh-
teistyofoorumi rahoitusjarjestelman
vakauden edistimisessi®. Foorumin
arvio kansainvilisen rahoitusjarjestel-
man vakaudesta on talld hetkelld var-
sin suotuisa. Arvio perustuu lihinna
makrotaloudellisen tilanteen parantu-
miseen ja rahoitusinstituutioiden va-
kavaraisuuden vahvistumiseen. Foo-
rumi seuraa kuitenkin samalla mo-
nien rahoitusjirjestelmaa koskevien
erityiskysymysten kehittymistd. Sen
asialistalla ovat viime kuukausina ol-
leet mm. yhteisten saantelystandar-
dien soveltamisen tehostaminen eri
puolilla maailmaa, luottoriskin siirto-
markkinoiden kehittymisen vaikutuk-
set, yritysten hyvan hallintotavan ja
tilinpddtosstandardien yhdenmukais-
tus, riskirahastojen (hedge funds) kas-
vu sekd offshore-rahoituskeskusten
merkitys.

Kansainvilisen valuuttarahaston

(IMF) ja Maailmanpankin yhteinen

8 Tarkemmin Suomen Pankin Rahoitusmarkkina-
raportissa nro 2/2004.

rahoitussektorin arviointiohjelma (Fi-
nancial Sector Assessment Program-
me) pyrkii auttamaan valtioita vah-
vistamaan rahoitusjirjestelmiensa va-
kautta ja kriisinsietokykya. Ohjel-
massa arvioidaan noin viiden vuoden
vilein yksittdisten maiden rahoitus-
jarjestelmien vahvuuksia ja haavoittu-
vuutta, valvonnan ja sddntelyn toimi-
vuutta sek sitd, miten maat tayttavat
kansainvaliset standardit. Arviointi
paivitetaan Kansainvilisen valuutta-
rahaston neljdannen sopimusartiklan
konsultaatioiden yhteydessa. Tammi-
syyskuussa 2004 pdivitettiin 85
maan rahoitusjirjestelmien arvioin-
nit. Arvioinnit ja esitetyt suositukset
ovat johtaneet konkreettisiin toimiin
kohdemaissa. Esimerkiksi Japanissa,
Saksassa ja Ruotsissa on ndiden
arviointien jilkeen tehty uudistuksia
arvopaperien selvitys- ja toimitusjar-
jestelmiin.

EU:ssa vuoden 20035 alussa voi-
maan tulevien uusien kansainvilisten
tilinpaatosstandardien (ks. kehikko 2)
lisdksi kesakuussa 2004 saatiin val-
miiksi ehdotus toisesta keskeisesta
kansainvalisesta saantelyhankkeesta,
pankkien vakavaraisuusuudistuksesta.
Naiden ns. Basel II -vakavaraisuus-
vaatimusten mukaisten uusien vaka-
varaisuuden laskentasdantojen sovel-
taminen alkaa asteittain vuosina
2006-2007. EU:ssa sddnnot tulevat
koskemaan kaikkia pankkeja ja sijoi-
tuspalveluyrityksia uuden direktiivin
myota.

Uudistus kytkee pankeilta edelly-
tettdvat omat padomat aikaisempaa

Uusien

vakavaraisuus-

laskentasddntijen

soveltaminen alkaa

asteittain vuosina
2006-2007.
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Basel 11:lla

voi olla yllattdvid
vaikutuksia
markkinoiden
likviditeettiin.

paljon tarkemmin pankkien ottamiin
riskeihin. Uudistuksen yhteydessd on
kehitetty erityisesti luottoriskien, toi-
minnallisten riskien seka arvopaperis-
tettuihin eriin liittyvien riskien ar-
viointia. Pankkien sallitaan mm.
kayttdvan omia sisdisia asiakasluoki-
tuksiaan riskien maarittimisessa.
Basel II -saannosto on periaat-
teessa hyvin merkittava edistysaskel
pankkisektorin vakauden lisaamisek-
si, mutta sen kaytannon soveltami-
seen liittyy my0s suuria haasteita.
Lisiksi riskeihin suhteutetuilla ja
standardoiduilla vakavaraisuusvaati-
muksilla voi olla yllattavia vaikutuk-
sia markkinoiden likviditeettiin seka
luotonannon syklisyyteen taloudelli-
sissa taantumissa. Vihimmaispadomien
yllipitiminen heikkenevilld markki-
noilla voi lisdtd entisestddn myynti-
painetta, mika voi johtaa hintojen
laskua vahvistavaan kierteeseen. En-
tistd laajempi kdypddn arvoon arvos-
taminen IFRS-tilinpaatosuudistuksen
myotd voi lisdksi vaikuttaa saman-
suuntaisesti. Likviditeettiriskien kasit-
tely onkin monien mielestd keskeinen
puute nyt toteutetussa vaka-
varaisuussaantelyn uudistuksessa.
Toisaalta vakavaraisuuslasken-
nan yhteiset standardit ja niiden mu-
kainen julkinen raportointi paranta-
vat markkinakurin edellytyksia eli te-
hostavat sijoittajien, velkojien ja vas-
tapuolten valvontaa pankkeja koh-
taan. Markkinakuri tehostuu ennen
kaikkea siksi, ettd uudet standardit
helpottavat eri instituutioiden todel-

listen riskien vertailua.
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Basel II -uudistuksen onnistunut
toteutus edellyttdd valvontakaytanto-
jen riittavaa yhdenmukaistusta. Esi-
merkiksi pankkien sisdisten luokitus-
ten kaytto vakavaraisuusvaatimusten
pohjana voi kaytannossi johtaa eri-
laisiin vakavaraisuusvaatimuksiin eri
maissa, mikali valvontakadytannot
poikkeavat toisistaan. Tama voisi vai-
kuttaa esimerkiksi rahoitusinstituutioi-
den kotimaan valintaan. Tuoreella
Euroopan pankkivalvontaviranomais-
ten komitealla (Committee of Euro-
pean Banking Supervisors, CEBS) on
haastava tyo saada EU:n hajautunut
pankkivalvonta toimimaan tdssa suh-
teessa riittdvan yhtendisesti.

Kansainvilinen keskustelu yri-
tysten hyvan hallintotavan edistimi-
sestd on jatkunut. Italialaisen Parma-
lat-yrityksen tapaus osoitti, ettd on-
gelmat eivit koske pelkastdan Yhdys-
valtojen markkinoita.

Yritysskandaalien my6ta on ryh-
dytty keskustelemaan myos mahdolli-
suudesta sidnnelld julkisia luottoluo-
kituslaitoksia. Luokittelijoiden on
katsottu epdonnistuneen suurten yri-
tysskandaalien tapauksissa, koska
moni luokittelijoista antoi pitkddn
hyvin luokituksen naille yrityksille.
Luokituslaitosten riippumattomuutta
on epdilty, koska ne saavat tulonsa
luokiteltavilta yrityksiltd. Euroopan
komissio on tilannut raportin luokit-
telijoiden mahdollisesta sdantelysta
Euroopan arvopaperimarkkinavalvo-
jien komitealta (Committee of Euro-
pean Securities Regulators, CESR).
Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoi-



den valvoja (Securities and Exchange
Commission, SEC) ja kansainvalinen
arvopaperimarkkinoita valvovien vi-
ranomaisten yhteistyojarjesto (Inter-
national Organization of Securities
Commissions, [IOSCO) ovat myos
tehneet tahoillaan selvityksia. Luokit-
telijoiden puolustukseksi on esitetty,
ettd niiden kdyttamat arviointiproses-
sit eivit sovellu petosten paljastami-
seen, jota viime vuosien yritysskan-
daalit olisivat edellyttaneet.

Yksi silmiinpistava piirre on kui-
tenkin se, ettd luottoluokitusten tar-
jonta on hyvin keskittynyttd. Viran-
omaisten tulisi erityisesti pohtia kei-
noja kilpailun lisiamiseen tilla sekto-
rilla.

Luottoluokittelijoiden sdantelys-
ta noussut keskustelu on vain yksi
osoitus siitd, kuinka monella rinta-
malla viranomaiset ovat yritysskan-
daalien jalkimainingeissa halunneet
saada muutoksia aikaan. Vaikka laaja
keskustelu on sininsi tervetullutta,
on myos mahdollista, ettd toimenpi-
teet ovat osittain vddrin suunnattuja
tai tehottomia. Suomen Pankissa pi-
detyssa saiantelya ja valvontaa kasitel-
leessd kansainvilisessd seminaarissa
Columbian yliopiston professori
Charles Calomiris korosti, ettd yritys-
johdon aiheuttamat skandaalit ovat
ensisijaisesti koituneet osakkeenomis-
tajien tappioksi. Skandaalit ovat siis
osoitus siitd, ettd osakkeenomistajien
kontrolli yrityksissa ei ole ollut riitta-
vii. Professori Calomiris totesikin,
ettd jopa Yhdysvaltojen markkinoi-
den kaltaisilla johtavilla markkinoilla

institutionaalisten sijoittajien mahdol-
lisuudet kdyttaa valtaa yrityksissa
ovat sangen rajalliset, miké johtuu
mm. erilaisista sijoitusrajoituksista.
Vaikka niilla sijoitusrajoituksilla tih-
datddn sindnsa tarkeisiin pddmaariin,
kuten sen varmistamiseen, ettd riskien
hajautus on riittavia, niiden kaanto-
puolena voi olla aktiivisen omistaja-
kontrollin heikentyminen yrityksissa.
Tehokas omistajakontrolli tarkoittaa
viime kddessd mahdollisuutta vaihtaa
toimiva johto, mikili siihen ei olla
tyytyvaisii.

Riskirahastojen sdantelystd on
keskusteltu vilkkaasti, vaikka esimer-
kiksi Yhdysvalloissa arvopaperimark-
kinoiden valvoja (SEC) on viime ai-
koina joutunut perdantymaan tavoit-
teistaan tiltd osin. Riskirahastojen si-
joitusten koostumusta koskevan tie-
don lisdaminen on tiarkeda, koska yk-
sittdisen rahaston merkitys tietylla
markkinasegmentilld voi kasvaa niin
suureksi, ettd se uhkaa markkinoiden
likvidiytta. Muutaman vuoden takai-
nen LTCM-riskirahaston tapaus
osoitti timan. Toisaalta riskirahasto-
jen kaltaisten siddntelemattomien osa-
puolten olemassaolo markkinoilla voi
myos olla hyvin tirkeda markkinoi-
den likvidiyden kannalta. Juuri saan-
telemdttomyys antaa niille rahastoille
sellaista lilkkkumavaraa, joka tuo lik-
vidiyttd markkinoiden tarpeisiin ti-
lanteissa, joissa esimerkiksi vakava-
raisuusvaatimukset pakottavat muut
osapuolet myymdan omistuksiaan.

Toiminnassa paljastuneiden vaa-

rinkdytosten johdosta myos yhdysval-

Tiedon lisddminen

riskirahastojen

sijoitusten

koostumuksesta on

tirkedd.

Rahoitusjirjestelmin vakaus -2004

25



Rabhoitus-
jarjestelmin
vakauskysymykset
ovat kRorostuneet
eurooppalaisten
yhteistyéelinten

keskusteluissa.

talaisten sijoitusrahastojen sdantelya
ja valvontaa ollaan vahvistamassa.
Rahastojen on katsottu esimerkiksi
suosineen suurimpia asiakkaitaan ja
vilittdjidan keskimiiriisen rahastosi-
joittajan kustannuksella. Lisaksi nai-
den rahastojen palkkiorakenteet ovat
vaikeaselkoisia. Velvoitteita julkistaa
palkkioiden rakenteet ollaan lisda-
massd ja rahastoyhtividen hallitusten
rilppumattomien jasenten osuutta
kasvatetaan. Yhdysvalloissa arvopa-
perimarkkinoiden valvoja (SEC) on
harkinnut tini vuonna kaiken kaik-
kiaan 16 uuden saantelytoimenpiteen
kayttoonottoa. Toisaalta esimerkiksi
hallitusten kokoonpanorajoituksia on
kritisoitu siitd, ettd tdysin riippumat-
tomia hallitusasiantuntijoita on yk-
sinkertaisesti vaikea l6ytaa.
Yhdysvalloissa on keskusteltu
laajasti my0s joidenkin investointi-
pankkien vaarinkaytoksista ja suur-
ten asuntorahoittajien, Fannie Maen
ja Freddie Macin, kirjanpitoon liitty-
vista epdselvyyksistd. Epdselvyyksien
vuoksi asuntorahoittajien sddntelyyn
ja valvontaan on vaadittu muutoksia.
Keskustelu osoittaa, etta yritysten ti-
linpaatosten avoimuudessa on edel-
leen paljon parannettavaa. Suurempi
avoimuus olisi tirkedd markkinaku-
rin toimintaedellytysten kannalta.
Rahoitusjirjestelmdn vakauden
merkitys eurooppalaisten instituutioi-
den ja yhteistyoelinten vilisissad kes-
kusteluissa on viime vuosina kasva-
nut. Ecofin-neuvoston vuonna 2002
tekemin paitoksen mukaisesti Eu-

roopan unionin talous- ja rahoitusko-
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mitea (Economic and Financial Com-
mittee) aloitti siannonmukaiset kes-
kustelut Euroopan unionin kannalta
keskeisista rahoitusmarkkinoiden va-
kauteen liittyvista kysymyksista.

EU:n rahoitusmarkkinoiden
saantelya on viime vuosina keskeisesti
ohjannut kolme hanketta: ns. Lam-
falussy-prosessi ja talous- ja rahoitus-
komitean sen perusteella laatima laa-
ja selvitys EU:n saantelysta, valvon-
nasta ja vakaudesta (tarkemmin kehi-
kossa 1) sekd Euroopan komission
rahoituspalvelujen toimintasuunnitel-
ma (Financial Services Action Plan,
FSAP).

Vuonna 1999 julkaistun toimin-
tasuunnitelman ensisijaisena tavoit-
teena on ollut edistdd Euroopan ra-
hoitusmarkkinoiden yhdentymista
mutta myOs vahvistaa EU:n sdantely-
ja valvontarakennetta. Toimintasuun-
nitelma kasitti alun perin 42 hanket-
ta. Niistd useimmat olivat lainsaadan-
tohankkeita eli direktiiveja ja asetuk-
sia. Toimintasuunnitelman tavoittee-
na oli saada hankkeet toteutetuksi
vuoteen 2005 mennessa. Hankkeista
lihes 40 on jo toteutettu, mutta jot-
kin tarkedt hankkeet ovat edelleen
kesken, kuten mm. vakuutusyritysten
vihimmaisvakavaraisuuden sdintelyn
uusiminen (ns. solvenssi II). Lisaksi
hankkeiden tdytantoonpano kansalli-
sessa lainsdddannossa tulee viemaian
useita vuosia.

Vaikka toimintasuunnitelman lo-
pullinen toteuttaminen kestaa vield
kauan, Euroopan komissio on kayn-

nistanyt jatkosuunnitelman EU:n ra-



hoitusmarkkinoiden yhdentymisen ja
toimivuuden edistamiseksi edelleen
(ns. post-FSAP). Taman jatkosuunni-
telman toteutuksen on maara alkaa
vuonna 2005. Jatkosuunnitelman
kaynnistimiseksi komissio asetti nelja
asiantuntijaryhmaa arvioimaan toi-
mintasuunnitelman avulla saavutettu-
ja hyotyjd ja keskeisimpid lainsdddan-
non kehittamistarpeita. Nama ryhmat
ovat pankkitoiminnan, vakuutustoi-

minnan, arvopaperimarkkinoiden ja

omaisuudenhoidon aloilta. Asiantun-
tijaryhmien raporttien pohjalta kayta-
vissd jatkokeskustelussa keskeisia ky-
symyksia tulevat todenniakoisesti ole-
maan mm. koti- ja isintimaiden val-
vojien rooli monissa maissa toimivien
rahoituslaitosten valvonnassa ja tarve
yhtendistdd eri maiden valvontakay-
tantdja. Myos useissa maissa toimi-
vien pankkien kriisienhallinnan

kehittiminen on keskeinen teema.
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Lamfalussy-prosessi
Heindkuussa 2000 EU-maiden
talous- ja valtiovarainministerei-
den neuvosto (Ecofin) asetti
tyoryhman pohtimaan EU:n
arvopaperimarkkinasdannosten
kehittimistid. Tyoryhma tunne-
taan nimelld viisaiden komitea
(committee of wise men), ja sen
puheenjohtajana oli Alexandre
Lamfalussy. Euroopan unionissa
on pyritty kehittimaan rahoitus-
markkinoiden sidntelyd timan
komitean vuonna 2001 suositte-
lemalla tavalla eli ns. Lamfalus-
sy-prosessin mukaisesti. Proses-
sin tarkoituksena on nopeuttaa
ja parantaa sdantelyn valmiste-
lua ja soveltamista EU:ssa.
Euroopan parlamentti hyviksyi
Lamfalussy-prosessin marras-
kuussa 2002 ja esitti sen sovelta-
mista myos pankki- ja vakuutus-
toimintaan. Prosessi onkin jo
otettu laajalti kayttoon.

Lamfalussy-prosessissa
sadtelyd kehitetdan nelitasoisesti:

— Ensimmainen taso kasit-
tdd direktiivit ja asetukset, joi-
den tulisi keskittya vain tarkeim-
piin pdiperiaatteisiin. Ns. puite-
direktiivit ovat tillaisia ensim-
madisen tason saadoksia, joita
komission on tarkoitus tismen-
tdd. Niissd myos maaritellaan
komission toimintavaltuuksia.

— Toinen taso kasittaa
komission antamat yksityiskoh-
taisemmat, usein teknisluontei-
set saddokset, jotka annetaan
toisen tason komiteoiden avulla.
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Nimai komiteat koostuvat jisen-
valtioiden huipputason edusta-
jista. Puheenjohtajana toimii
komission edustaja.

— Kolmatta tasoa toteute-
taan valvojien komiteoissa.
Nimai kolmannen tason komi-
teat ovat neuvoa-antavia elimia,
jotka voivat tarjota komissiolle
asiantuntijapalveluita sekd pyyn-
nosta ettd omasta aloitteestaan.
Ne myos edistavit direktiivien
yhdenmukaista soveltamista
jasenvaltioissa samoin kuin val-
vojien valistd tietojenvaihtoa.

— Neljannella tasolla
komissio ja jasenvaltiot tehosta-
vat EU-lainsdddiannon noudatta-
mista ja tdytintoonpanoa.

Koska sdadostenantamis-
valtuuksia Lamfalussy-prosessis-
sa delegoidaan komissiolle ja
toisen tason komiteoille, ei enda
ole tarpeellista ottaa kaikkia
sdddoksid direktiiveihin, jotka
olisi sddadettdava yhteispaatos-
menettelylla.

Euroopan arvopaperimark-
kinavalvojien komitea (Commit-
tee of European Securities Regu-
lators, CESR) on vanhin kol-
mannen tason komitea. Se
perustettiin komission paatok-
selld jo vuonna 2001. Marras-
kuussa 2003 komissio paatti
parlamentin ja EU:n neuvoston
kehotuksesta perustaa kaksi
muutakin Lamfalussy-prosessin
mukaista kolmannen tason
komiteaa, nimittdin Euroopan

pankkivalvontaviranomaisten

komitean (Committee of Euro-
pean Banking Supervisors,
CEBS) ja Euroopan vakuutus- ja
tyoeldkevalvontaviranomaisten
komitean (Committee of Euro-
pean Insurance and Occupatio-
nal Pensions Supervisors,
CEIOPC). Nama komiteat aloit-
tivat toimintansa pian komission
pdatoksen jilkeen. Kolmannen
tason komiteoilla on jo pysyvit
sihteeristot. Pankkivalvontaviran-
omaisten komitean sihteeristo
sijaitsee Lontoossa, arvopaperi-
markkinavalvojien komitean
sihteeristo Pariisissa seka vakuu-
tus- ja tyoelakevalvontaviran-
omaisten komitean sihteeristo
Frankfurtissa.

Euroopan arvopaperikomi-
tea (European Securities Com-
mittee, ESC) on toisen tason
komiteoista vanhin, ja se perus-
tettiin jo vuonna 2001. Kahden
uuden toisen tason komitean
perustamista koskevat paitokset
on my0s tehty. Komissio paatti
marraskuussa 2003 perustaa
Euroopan pankkikomitean
(European Banking Committee,
EBC) ja Euroopan vakuutus- ja
tyoelikekomitean (European
Insurance and Occupational
Pensions Committee, EIOPS).
Niama paatokset (2004/10/EY ja
2004/9/EY) eivit kuitenkaan
astu voimaan ennen kuin vanho-
jen, neuvoa-antavien pankki- ja
vakuutuskomiteoiden tehtavit
on lakkautettu yhteispadtosme-
nettelylld annettavalla direktii-



villd. Tarvittavilla direktiivimuu-
toksilla on jo riittdvd poliittinen
kannatus. Maalis-huhtikuun
2004 vaihteessa Euroopan par-
lamentti hyviksyi asiaa koske-
van muutetun direktiiviehdotuk-
sen. Toukokuun 11. pdivina
2004 EU:n neuvosto saavutti
yhteisymmarryksen parlamentin
muuttamasta direktiivista. Tata
kirjoitettaessa (syyskuu 2004)

Kehikko 2.

Tilinpaatosstandardien
uudistus EU:ssa

Uudet kansainviliset tilinpaatos-
standardit (IFRS) tulevat voi-
maan EU:ssa vuoden 2005 alussa
ja koskevat kaikkia porssissa
listattuja yrityksid, jotka laativat
konsernitilinpaitoksen. Jasen-
maat voivat halutessaan sallia
my6s muiden kuin porssiyhtioi-
den laativan uudistuksen mukai-
sen tilinpaatoksen. Uudistus
noudattaa kansainvilisia kirjan-
pitosuosituksia antavan kansain-
vilisen tilinpdatosstandardilauta-
kunnan (International Accoun-
ting Standards Board, TASB)

direktiivia ei kuitenkaan ole
vield lopullisesti hyvaksytty,
mutta sen hyviksytyksi tulemi-
nen on lihes varmaa.
Kesidkuussa 2002 Euroo-
pan parlamentti, EU:n neuvosto
ja Euroopan komissio perustivat
asiantuntijoista koostuvan tark-
kailijaryhmin seuraamaan pro-
sessin toimivuutta ja etenemista.

Ryhmian mukaan Lamfalussy-

standardeja. Uudistuksen tavoit-
teena on lisdta tilinpdatosten
informaatiota ja avoimuutta.
Keskeinen osa uudistuksis-
ta (ns. TAS 39) liittyy rahoitus-
instrumenttien arvostamiseen
tilinpaatoksessa. Tama koskee
erityisen ldheisesti pankki- ja
vakuutussektoria. Nykykaytan-
non mukaan suuri osa rahoitus-
instrumenteista arvostetaan
edelleen hankintamenon perus-
teella, miki ei valttimattid anna
oikeaa kuvaa yrityksen tai
rahoituslaitoksen todellisesta
tilasta. Uudistuksen myo6té esi-
merkiksi johdannaiset seka nii-

prosessi on ollut erittdin hyodyl-
linen rahoitusmarkkinalainsaa-
dannon tehostamisen kannalta.
Ryhmi suositteli laajaa toisen
tason saannosten kayttod ja lilan
yksityiskohtaisten siadosten
vilttimistd. Kokemukset rajoit-
tuvat tietysti arvopaperimarkki-
noiden saantelyyn, silld proses-
sia ei ole viela juuri sovellettu
pankki- ja vakuutustoimintaan.

den suojaamat instrumentit
arvostetaan kdypdan arvoon.
Rahoitusinstrumenttien
arvostus on tirked kysymys
myos siksi, ettd saavutettaisiin
riittava yhtendisyys EU:n ja
Yhdysvaltojen tilinpaatosvaati-
muksissa. Yhdysvalloissa kay-
vin arvon periaatetta sovelle-
taan esimerkiksi johdannaisten
osalta jo nyt. Rahoitusinstru-
menttien arvostamista koskevan
uudistuksen riittdvan kattava
lapivieminen on yksi keskeinen
edellytys sille, ettd Yhdysvalto-
jen arvopaperimarkkinoita val-

vova viranomainen (SEC) voisi
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hyviksyd IFRS-normit ilman
merkittavid lisivaatimuksia
Yhdysvalloissa listatuille
eurooppalaisille yrityksille.

Eduistaan huolimatta tilin-
padtosuudistus, ja erityisesti [AS
39 -standardi, on kohdannut
valmisteluvaiheessa my6s voima-
kasta kritiikkid pankkien ja val-
vojien taholta. Kritiikin mukaan
monien rahoitusinstrumenttien
arvostaminen kdypdin arvoon
toisi pankkien tuloksiin ja tasei-
siin keinotekoista heilahtelua,
mikali arvostuksen pohjana ovat
hyvin epalikvidit markkinat.

Myos Euroopan keskus-
pankki on lausunnoissaan
korostanut, ettd uudistuksen
yhteydessd on varmistuttava
siitd, etteivat pankkien tuloshei-
lahtelut tarpeettomasti lisaanny.
Talla voisi olla rahoitusmarkki-
noiden vakauden kannalta kiel-
teisid vaikutuksia.

Vastauksena naihin ongel-
miin rahoitusinstrumenttien
arvostamista koskevia saannok-
sid on tdsmennetty lisiamalld
niihin ns. kdyvin arvon optio,
joka miirittelee, mitka rahoitus-
instrumentit voidaan arvostaa
kaypédan arvoon niiden lisdksi,
joiden kdypdin arvoon arvostus
on pakollista. Yksi keskeinen
kriteeri on rahoitusinstrumentin
kayvan arvon riittdva todennet-
tavuus. Optio jattaa ulkopuolel-
leen monet rahoitusinstrumentit,
kuten pankkiluotot. Kdayvian
arvon optio mahdollistettiin
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kansainvilisen tilinpaatosstan-
dardilautakunnan antamassa
korjatussa IAS 39 -standardissa
ja sen rajaamisesta tehtiin ehdo-
tus huhtikuussa 2004.

Toinen ongelmia aiheutta-
nut kohta on monien pankkien
kaytdnto suojata koronvaihtoso-
pimuksilla korkokatteeseen
kohdistuvia korkoriskeja. Tal-
16in suojaus ei kohdistu yksittai-
seen instrumenttiin vaan koko-
naiseen portfolioon rahoitus-
instrumentteja. Taltd osin IASB-
lautakunta julkaisi uuden ehdo-
tuksen maaliskuussa 2004. Se
on myos perustanut tyoryhman
pohtimaan suojauslaskennan
kehittamista.

EU:n tilinpaatoskysymys-
ten sddntelykomitea (Accounting
Regulatory Committee, ARC)
hyviksyi lokakuun alussa
Euroopan komission ehdotuk-
sen, jonka pohjalta komissio
antaa asetuksen IAS 39 -stan-
dardien kayttoonotosta EU:ssa.
Ehdotuksen mukaan IAS 39
-standardi otetaan kayttoon
osittain muutettuna. Kdyvin
arvon optiota ei voi soveltaa
velkoihin eikd siten myoskain
pankkien talletuksiin. Toisaalta
talletuksia koskevan suojauslas-
kennan ehtoja muutettiin. Pyrki-
myksena on helpottaa talletuk-
siin liittyvan korkoriskin suoja-
usta johdannaisten avulla.

EU:n tuleva asetus on saa-
nut tuoreeltaan kriittisen vas-

taanoton. Jasenvaltioille ja yri-

tyksille jatetty mahdollisuus
pddttdd suojauslaskentaan ehdo-
tettujen muutosten kayttoon-
otosta voi aiheuttaa epayhtenai-
sid kaytantoja.

Nyt annettavaa asetusta
voidaan pitda vilivaiheen komp-
romissina, jotta uusia standarde-
ja paastaan soveltamaan vuoden
20035 alusta. Siihen tehtineen
tarvittaessa muutoksia, kun
IASB-lautakunta saa paitokseen
sekd kidyvin arvon optiota etti
suojauslaskentaa koskevan
tyonsa.

Pitkan aikavalin trendit
kansainvilisilld rahoitusmarkki-
noilla tukevat siirtymistd kdyvan
arvon arvostukseen ja timin
arvostamiskaytannon piiriin
kuuluvien instrumenttien joukon
laajentamista. Esimerkiksi aikai-
semmin hyvin epilikvidien luot-
toriskin siirtomarkkinoiden
kehittyminen sekd uudet hin-
noittelu- ja riskienhallintateknii-
kat parantavat mahdollisuuksia
kdypddn arvoon arvostamiseen.
Kayvin arvon arvostuksen tuo-
ma avoimuus yritysten ja pank-
kien taseissa parantaa ns. mark-
kinakurin toimintaedellytyksia.
Tama on ajan mittaan tarkeam-
pi vakautta luova tekija kuin
mahdollisuus tuloksen ja taseen
vakauttamiseen perinteisten

tilinpaatosstandardien keinoin.



Kotimainen toimintaymparisto

Suomen ennakoitu lihiajan ta-
louskehitys luo suotuisan ympa-
riston kotimaisen rahoitusjarjes-
telman toiminnalle. Keskeiset ris-
kit koskevat lyhyella aikavalilla
kansainvalisten ongelmien valitty-
mista Suomeen seki pitkalla aika-
valilla Suomen talouden ja erityi-
sesti yrityssektorin pysymista elin-
voimaisena ja investointikykyise-
nd. Yrityssektorista aiheutuvien
luottoriskien kasvusta ei ole
merkkeja, mihin vaikuttavat pa-
rantunut suhdannetilanne seka
yritysten hyva rahoitusasema.
Kotitaloussektorin velkaantunei-
suus ja tahan liittyvat riskit ovat
suurentuneet, mutta ovat silti vie-
1a kohtuullisia.

Arviot Suomen lihiajan talouskasvus-
ta eivdt anna aihetta valittomain
huoleen rahoitusjirjestelmin vakau-
den nakokulmasta. Suomen Pankki
ennustaa vuoden 2004 reaalisen ta-
louskasvun olevan 3,0 %, 3,2 %
vuonna 2005 ja 2,7 % vuonna 2006".
Yksityisten investointien arvioidaan
viime vuosien laskun jilkeen kdanty-
van kuluvana vuonna 3,1 prosentin
kasvuun ja kasvun odotetaan jatku-
van vuonna 2005 (2,3 %) ja vuonna
2006 (3,7 %). Ennuste perustuu ole-
tukseen korkojen noususta markki-
noiden odotusten mukaisesti. Vaikka
Suomen viennin kehitys on ollut vai-
sua, maailmantalouden ripei kasvu
on tukenut elpymista. Viennin odote-

! Talouden yleisisti nikymisti tarkemmin Euro &
talous -lehden numerossa 3/2004.

taan vauhdittuvan, mutta Suomen
viennin vientimarkkinoiden kasvua
hitaammin. Edelleen on otettava huo-
mioon mahdollisuus, ettd maailman-
taloudessa ilmenevat hairiot valitty-
vit kotimaiseen reaalitalouteen ja vi-
lillisesti my6s rahoitussektoriin.
Kotimaisen rahoitusjirjestelman
ndkokulmasta lyhyen aikavilin ta-
louskehitysta huolestuttavampia ovat
talouden pitkan aikavilin nakymait.
Investoinnit ovat kehittyneet Suomes-
sa viime vuosina vaisusti ja investoin-
tiaste on jo pitkdan ollut pienempi
kuin euroalueen investointiaste.” Ko-
timaisen investointikehityksen vai-
meus herdttaakin kysymyksen, kyke-
neeko Suomen talous uudistumaan
riittavasti, jotta se ehtii sopeutua
globalisaation tuomiin haasteisiin ja
kysynnian muutoksiin. Jos talouden
tuotantorakenne jahmettyisi eika
kykenisi vastaamaan kansainvilisen
kysynnian muutoksiin, edellytykset
tuottavalle toiminnalle ja tyollistami-
selle Suomessa heikkenisivit. Rahoi-
tussektorille tima merkitsisi paitsi
luottoriskien kasvua, myos uusien lii-
ketoimintamahdollisuuksien supistu-
mista kotimaassa ja luotonannon hi-

dasta kasvua.

Yrityssektori
Vuoden 2004 alkupuolella yritysten

investoinnit ovat kddntyneet nousuun
kahden vuoden laskun jilkeen. Yri-

tysten investointien kasvun odotetaan
jatkuvan — tosin melko hitaana — lahi-

? Investointinikymisti tarkemmin Euro & talous
-lehden numerossa 3/2004.

Suomen
talouskasvu tukee
rahoitusjdrjestelmin

vakautta libhivuosina.
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Yritysten
investointien
kehitys on tirkedd

rahoitussektorille.

Kuvio 18.

vuosina. Yritysten omat nakymat
ovat kohentuneet viimeisen vuoden
aikana, mikd on omiaan tukemaan
investointien kdynnistymistd. Suhdan-
netiedustelujen® mukaan erityisesti
teollisuuden luottamus on vahvistu-
nut vuodesta 2003 selvisti, kun taas
muiden yritysten odotukset ovat
muuttuneet vain vihan. Toisaalta
pankinjohtajat arvioivat elokuussa
tehdyn kyselyn* mukaan, etti yritys-
ten kiinnostus luotonottoon oli kas-
vanut edellisvuodesta.

Yritysten investoinnit muodosta-
vat merkittdvdn ja nopeimmin muut-
tuvan osan koko kansantalouden in-
vestoinneista. Investoinnit ovat yritys-
ten hankkiman rahoituksen tirkein
yksittiinen kiyttokohde’, ja ne vai-
kuttavat siten olennaisesti rahoitus-
palvelujen kysyntaan. Tarkea kysy-

3 Elinkeinoeldmin keskusliiton luottamusindikaat-
torit (syyskuu 2004).

* Suomen Pankkiyhdistyksen pankkibarometri
(2004/111).

3 Katso esimerkiksi Teollisuus- ja palveluyritysten
rahoituskysely, SP, TT, KTM (2003).

Velkaantumisaste sektoreittain Suomessa

mys on, miten yritysten investointi-
kyky ja -halukkuus kehittyvit pitkal-
14 aikavililld. Yksi Suomen rahoitus-
sektorin keskeisistd haasteista on
sopeutua yrityssektorin investointitoi-
minnan muutoksiin. Rahoitussektorin
tarpeisiin kehittdd ja suunnata toi-
mintaansa vaikuttaa erityisesti suo-
malaisten yritysten toiminnan ja in-
vestointien suuntautuminen entista
enemmadn ulkomaille.

Yritysten rahoitussektorille ai-
heuttamat riskit jaavat vahaisiksi lahi-
tulevaisuudessa. Tahidn vaikuttavat
niin parantunut suhdannetilanne kuin
yritysten hyvina pysynyt rahoitusase-
makin.

Yritysten kokonaistuotantoon
suhteutettu velkaantumisaste on ke-
hittynyt viime vuosina melko tasaises-
ti (kuvio 18). Yritysten velkojen pai-
nopiste on siirtynyt viime vuosina
jonkin verran kotimaisiin pankkilai-
noihin, kun taas velanotto ulkomailta
on vihentynyt. Velkaantuneisuus on
yha huomattavasti vahaisempi kuin

% BKT:std
100
A
80 < \\
60 N
\_\ 1
e S~ — 3 1. Yritykset (pl toyhteisit)
0 — L~ b3 | . Yritykset (pl. asuntoyhteiso
S~——_| T2 2. Kotitaloudet
2 3. Valtio
Ldbhteet: Tilastokeskus,
0 Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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1990-luvun alkuvuosina ja kansain-

vilisesti varsin pieni. Toisaalta yritys-

ten rahoitusvarallisuus on kaantynyt

hienoiseen laskuun, miki merkitsee

rattuna (kuvio 19). Maksuhairiot

ovat tosin viime vuosina lisidntyneet,

mutta uusimmat tiedot viittaavat kas-

vun pysahtyneen.

yritysten keskimaaraisten riskipusku-

reiden ohenemista.

Tuoreita merkkeja kotimaisten

yritysten aiheuttamien luottoriskien

kasvusta ei ole nakyvissa. Konkurssi-

hakemusten maara vihentyi tammi-
elokuussa 2004 noin 5 % edellisen

vuoden vastaavaan ajankohtaan ver-

Kuvio 19.

Suomen yrityssektorin nakymis-

ta saadaan tietoa osakkeiden hinnois-

ta sekd ndista johdetuista markki-

naindikaattoreista. Helsingin Porssin

keskeisista toimialoista metalliteolli-

suuden osakekurssikehitys on ollut

myonteistd vuoden 2004 aikana (ku-

vio 20). Erityisesti tietoliikenne- ja

Konkurssihakemusten maira Suomessa
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Kuvio 21.

elektroniikka-alan yritysten nakymis-
tid osakehinnat antavat sen sijaan kes-
kiméaraistd synkemmaén kuvan.
Yrityssektorin tilan arvioinnissa
voidaan kadyttaa hyvaksi yritysten
osakkeiden hinnoista ja tilinpdatostie-
doista laskettavia konkurssitodenna-
koisyyksii eli ns. EDF-lukuja®. Suo-
malaisten porssiyhtididen konkurssi-
todennikoisyydet seuraavan vuoden

© Katso alaviite 3 luvussa "Kansainvilinen toimin-
taymparisto”.

aikana (kuvio 21) viittaavat yrityksis-
ta niiden rahoittajille aiheutuvien ris-
kien huomattavaan vihenemiseen
vuoden 2003 kevaasta lihtien. Luot-
toriskindkokulmasta myonteistd on,
ettd myos keskimaaraistd heikompien
yritysten konkurssitodennakoisyys on
pienentynyt. Kuviossa 21 tasta kertoo
90. prosenttipiste, jota pienempi on
kunakin tarkasteluajankohtana tar-
kastelluista yrityksistd 90 prosentin
konkurssitodennikaoisyys.

Suomalaisten listattujen yritysten konkurssitodennakoisyys (EDF)

—_
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1. Mediaani
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3. 90. prosenttipiste

Lahde: Moody's KMV.
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Suomalaisyritysten toimialakohtaisia konkurssitodennakoisyyksia (EDF)
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Erot keskeisten toimialojen yri-
tysten konkurssitodennikoisyyksissa
supistuivat selvasti vuoden 2004 al-
kuun asti (kuvio 22). Muun muassa
elektroniikkateollisuuden yritysten
keskimaarainen konkurssitodenna-
koisyys on pienentynyt selvisti viime
vuosina, mika antaa toimialan naky-
mistd suotuisamman kuvan kuin
osakkeiden hintojen tarkastelu. Tama
johtuu osin siitd, ettd osakkeiden hin-
toja kuvaavassa toimialaindeksissa
yksittaisten yritysten kehitys saa huo-

mattavan suuren painon.

Kotitaloussektori

Kotitaloussektorin luottokanta on
kasvanut kdytettavissd olevaa tuloa
nopeammin vuodesta 1998 lihtien;
velkaantumisaste’ on noussut kuudes-
sa vuodessa yli 15 prosenttiyksikkod
75 prosenttiin (kuvio 23). Kotitalouk-
sien keskimdardinen velkaantuneisuus
on kuitenkin edelleen selvasti vahai-

7 Luottokanta vuoden lopussa suhteessa kaytetti-
vissd olevaan vuosituloon.

Kuvio 23.

sempad kuin 1980- ja 1990-lukujen
vaihteessa. Velkataakan kasvusta
huolimatta kotitalouksien korko-
menot ovat pienentyneet viime vuosi-
na korkotason laskun myota.
Kotitalouksien asuntoluottokan-
nan suhde kaytettavissd olevaan tu-
loon ylittaa 1990-luvun alun lamaa
edeltaneen tason. Sitd vastoin kulu-
tus- ja opintoluottoja ja muita, lahin-
nd elinkeinotoimintaan liittyvia, luot-
toja on tuloihin suhteutettuna selvasti
vahemman kuin 1980-luvun lopulla.
Asuntoluottojen osuus kotitalouksien
luottokannasta on kasvanut tasaisesti
viimeisen kymmenen vuoden ajan;
kesdkuun lopussa se oli noin 70 %.
Kotitalouksien velkaantuneisuu-
den nopea kasvu on ollut viime vuosi-
na yhteista monille maille. Erityisesti
asuntoluotot ovat lisidntyneet voi-
makkaasti alhaisten korkojen ja asun-
tojen nousevien hintojen oloissa. Vel-
kaantumisasteissa on kuitenkin eri
tekijoiden vuoksi huomattavia maa-

kohtaisia eroja. Suomessa kotitalouk-

Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot Suomessa

% kaytettivissi olevasta tulosta

% kavytettivissi olevasta tulosta

Kotitalouksien
velkaantumisaste
on nousustaan
huolimatta edelleen

varsin alhainen.

1. Asuntoluotot

2. Kulutus- ja opintoluotot

3. Muut luotot

24 4. Korkomenot (oikea asteikko)
12 Labteet: Tilastokeskus ja
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Kuvio 24.

sien velkaantuneisuus on varsin va-
hiisti esimerkiksi muihin Pohjoismai-
hin ja useimpiin euroalueen maihin
verrattuna (kuvio 24).

Suomessa kotitalouksien asunto-
luottokannan kasvu on ollut kiihtyvaa
vuodesta 2001 lahtien. Vuosina 2001-
2003 kanta kasvoi keskimiarin 12 pro-
sentin vuosivauhdilla, ja kysyntid on jat-
kunut voimakkaana my6s alkuvuonna
2004. Talletuspankkien ja muiden ra-
halaitosten kotitalouksille myontamat

asuntolainat lisdantyivat tammi-elo-
kuussa yli 15 % vuodentakaiseen ver-
rattuna. Asuntoluottojen kysyntdd ovat
tukeneet paitsi historiallisesti alhainen
nimelliskorkotaso myos korkomargi-
naalien kaventuminen, tyottomyyden
viheneminen, kotitalouksien suotuisa
reaalitulokehitys ja kuluttajien vahvana
pysynyt luottamus omaan talouteensa.
Osa asuntoluottokannan nopeasta kas-
vusta selittyy myos laman aikana pa-
toutuneen kysynnian purkautumisella.

Kotitalouksien asuntoluottokannan kasvuvauhti ja koko suhteessa BKT:hen
euroalueella vuonna 2002
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Elokuun lopussa tehdyn baro-
metrikyselyn® mukaan suurin osa
pankinjohtajista uskoo kotitalouksien
luotonottohalukkuuden kasvavan tai
pysyvan ennallaan loppuvuonna
2004 ja vuoden 20035 alkupuoliskolla
edellisvuotiseen verrattuna. Kulutta-
jien nikemykset lainanoton edullisuu-
desta olivat syyskuussa selvdsti myon-
teisemmat kuin keskimadirin vuoden
1995 jilkeen’. Kuluttajista 72 % piti
ajankohtaa suotuisana lainanottoon,
ja 14 % kotitalouksista suunnitteli
ottavansa lainaa seuraavan 12 kuu-
kauden aikana.

Asuntojen nimelliset hinnat ovat
nousseet vuoden 2002 alusta kesa-
kuuhun 2004 keskimaarin yli seitse-
man prosentin vuosivauhtia. Vaikka
nimelliset hinnat olivat kesikuussa
koko maassa keskimaarin yli 20 %
1980-luvun lopun huipputasoa kor-
keammat, palkansaajien ansiotasoke-
hitykseen suhteutettuna hintataso on
lahelld pitkan aikavilin keskiarvoa
(kuvio 25). Korkojen lasku on lisan-
nyt asuntojen kysyntdd, mutta rahoi-
tusolojen muuttuessa hintojen nousun
ennustetaan jaavan lihivuosina mal-
tilliseksi'’.

Yli puolet Suomen talletuspank-
kien ja muiden rahalaitosten euro-
madrdisista lainoista on myonnetty
kotitaloussektorille (kuvio 31), joten
kotitalouksien maksukyvyssa tapah-

% Suomen Pankkiyhdistyksen pankkibarometri
(2004/111).

? Tilastokeskuksen kuluttajabarometri (syyskuu
2004).

10 Euro & talous 3/2004.

tuvilla merkittavilldi muutoksilla on

vaikutusta rahoitusjirjestelmin va-

kauteen. Kotitalouksista aiheutuvan Yksittiisten
luottoriskin kannalta on oleellista, mi- kotitalouksien
ten luottokanta jakautuu kotitalouk- velkaantuminen

sien kesken. Yksittadisten kotitalouk-
sien velkaantuminen saattaa olla suur-
ta niiden velanhoitokykyyn nihden. néihden.
Kotitalouskohtaisen aineiston''
mukaan joka toisella taloudella oli
asunto-, kulutus-, opintovelkaa tai
muuta velkaa vuonna 2002. Asunto-
velkaa oli 27 prosentilla kotitalouk-
sista eli noin 650 000 taloudella.
Asuntovelkaisten kotitalouksien kes-
kimédrainen jaljelld oleva asuntovel-
ka oli lihes 120 % ja vuosittaiset
velanhoitomenot noin 15 % kaytetta-
vissd olevasta rahatulosta'®. Runsaal-
la kahdeksalla prosentilla asunto-
velallisista asuntolainan hoitomenot
olivat huomattavan suuret, yli 30 %
tuloista.
Lihes joka toisella asuntovelkai-
sella kotitaloudella velan maara oli
pienempi kuin yhden vuoden kaytet-
tivissd oleva rahatulo (taulukko 3)%.
Voimakkaasti velkaantuneita — niita
joilla asuntovelkaa oli vihintiin kol-
minkertaisesti tuloihin nihden - oli
runsas 7 % talouksista; niiden osuus
koko asuntoluottokannasta oli lihes
17 %. Valtaosalla eli 67 prosentilla

" Aineisto perustuu Tilastokeskuksen tulonjako-
tilastoon. Laskelmat on tehty valtiovarainministe-
riossd TUJA-mikrosimulaatiomallilla.

12 Kéytettivissi olevan rahatulon kisite on hieman
suppeampi kuin kiytettivissd olevan tulon.
13 Kotitalouksien kokonaisvelkaa (asunto-, kulutus-,

opintovelka ja muut velat) koskevista jakaumatie-
doista ks. Euro & talous 3/2004, kehikko 2.
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Asuntolainojen
takaisinmaksuajat
ovat pidentyneet
ja lainamddarat

kasvaneet.

Taulukko 3.

asuntovelkaisista kotitalouksista
asuntovelan maara oli vuonna 2002
alle 60 000 euroa ja alitti kahden
vuoden kaytettivissd olevan rahatu-
lon. Suuria, yli 100 000 euron asun-
tolainoja oli runsaalla kahdeksalla
prosentilla velallisista. Naistd useam-
malla kuin joka kolmannella oli vel-
kaa yli kolme kertaa vuositulojensa
verran, mikd voi antaa aihetta huo-
leen. Yli 150 000 euron asuntolainoja
oli alle kahdella prosentilla velallisis-
ta. Heiddn osuutensa koko asuntolai-
nakannasta oli kuitenkin yli 7 %, jo-
ten naiden kotitalouksien mahdollisil-
la velanhoito-ongelmilla olisi merki-
tystd luotonantajien kannalta.
Huhtikuussa 2004 tehdyn haas-
tattelututkimuksen'* mukaan kahden
viime vuoden aikana otettujen asun-
tolainojen keskimdardinen takaisin-
maksuaika on pidentynyt 16 vuoteen
kuuden vuoden takaisesta 11 vuodes-
ta. Samalla vdhintddn 20 vuoden pi-

tuisten lainojen osuus uusista asunto-

4 Suomen Pankkiyhdistyksen Sazstiminen ja luo-
tonkdyttd -haastattelututkimus (toukokuu 2004).

lainoista on kasvanut 2 prosentista
39 prosenttiin. Takaisinmaksuaikojen
pidentyminen on mahdollistanut kes-
kimaaraisten asuntolainasummien
kasvun. Tutkimuksen mukaan viimei-
sen vuoden aikana otettujen asunto-
lainojen keskikoko oli 80 000 euroa.
YIi 100 000 euron suuruisia lainoja
oli lahes kolmannes uusista asuntolai-
noista.

Asuntoluottoja selvisti korkea-
korkoisempien kulutusluottojen kayt-
to on myos mahdollinen riskitekija
kotitalouksien velkaantumiskehityk-
sessd. Pankkien ja rahoitusyhtididen
myontamien kulutusluottojen tarjon-
ta on runsasta, joten erityyppisten
luottojen kokonaiskustannusten ver-
tailu voi olla kuluttajalle hankalaa.
Suomen rahalaitosten kotitalouksille
myontdamien kulutusluottojen kanta
kasvoi tammi-elokuussa 2004 keski-
madrin 12 prosentin vuosivauhtia.
Haastattelututkimuksen mukaan 34
prosentilla kotitalouksista oli kulu-
tusluottoa huhtikuussa 2004. Keski-
madrdinen kulutusluottomaara oli

kasvanut selvisti tammikuusta 2003.

Asuntovelkaiset kotitaloudet* asuntovelan maaran (tuhatta euroa) ja velkaantumisasteen™* (%)

mukaan vuonna 2002

% /1 000 euroa  Alle 20 20-60 60-100 100-150 150-200 YIi 200 Yht.
Alle 100 % 28,7 17,8 0,6 0,1 - - 47,3
100-199 % 1,3 19,1 7,9 1,2 0,1 0 29,7
200-299 % 0 4,2 7,8 3,4 0,3 0 15,8
YIli 300 % 0,1 1,3 2o/ 1,9 0,9 0,3 7o
Yhteensdi 30,1 42,5 19,1 6,6 1,3 0,4 100

*

Prosenttiosuus kaikista asuntovelkaisista kotitalouksista.

** Asuntovelka, % kdytettivissi olevasta rahatulosta.

Ldbhteet: Tilastokeskus ja valtiovarainministerio.

38 Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2004



Kotitalouksien riskitietoisuus
ndyttaisi lisidntyneen viimeisen vuo-
den aikana. Edelld mainitun haastat-
telututkimuksen mukaan valtaosa
asuntovelkaisista kotitalouksista kat-
soo varautuneensa koron mahdolli-
seen nousuun ja sen mukanaan tuo-
maan lainanhoitokulujen kasvuun.
Yha useampi on my0s ottanut pankin
tarjoaman lainaturvavakuutuksen;
vakuutuksen ottaneiden osuus asun-
tovelallisista on sita suurempi, mita
suuremmasta lainasummasta on kyse.

Sita vastoin kiintedkorkoisten
asuntolainojen suosio on entisestdan
vahentynyt, joten velkaiset kotitalou-
det altistuvat huomattavalle korkoris-
kille. Vaikka korkotason on ennustet-
tu nousevan, kotitalouksien usko ly-
hyiden markkinakorkojen vakauteen
ndyttdd sdilyneen vahvana. Suurim-
mille Suomessa toimiville pankkiryh-
mille tehdyn kyselyn'> mukaan vain
noin 4 % huhtikuussa myonnetyistd

15 Rahoitustarkastuksen selvitys asuntolainakilpai-
lun vaikutuksista, Rata tiedottaa 5/2004.

Kuvio 26.

uusista asuntolainoista oli kiinteiakor-
koisia. Talletuspankkien kotitalouk-
sille myontdmastd euromaaradisesta
lainakannasta yli 90 % on sidottu
vaihtuviin korkoihin: euriborkorkoi-
hin — valtaosa vuoden vilein tarkis-
tettavaan 12 kuukauden euriboriin —
tai primekorkoihin, pankkien omiin
viitekorkoihin.

Kotitalouksien rahoitusvaralli-
suuden kokonaisarvo on kasvanut va-
jaat 10 % vuoden 2002 jilkeen (kuvio
26). Talletusten suhteellinen merkitys
on vihentynyt niiden kannan kasvusta
huolimatta. Suhteellisesti eniten ovat
kasvaneet sijoitusrahastosijoitukset ja
vakuutussaastot. Suorat sijoitukset
joukkovelkakirjoihin ovat sitd vastoin
vihentyneet voimakkaasti. Osakeva-
rallisuuden arvo vaihtelee osakkeiden
hintojen mukaan; kesakuun lopussa
kotitalouksien osakevarallisuus oli pie-
nempi kuin puoli vuotta aiemmin mut-
ta suurempi kuin vuoden 2002 lopus-
sa. Rahoitusvarallisuuden kasvu va-

hentii hieman huolta kotitalouksien

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus Suomessa

Vaihtuvakorkoiset
lainat altistavat
kotitaloudet
korkoriskille.

Mrd. euroa
100 1. Sijoitusrabastot
90 2. Vakuutussddstot
30 3. Osakkeet
70 4. Joukkovelkakirjat
5. Pankkitalletukset
60 * Arvio.
50 ** Ennakkotieto.
40 Vakuutussddstoibin on laskettu
30 yksityishenkilGiden ottamat
sddstovakuutukset ja yksilolliset
20 elikevakuutukset.
10 Lahteet: Suomen Pankkiyhdistys,
0 Suomen Pankki, Tilastokeskus ja
1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 Vakuutusyhtividen Keskusliitto.

kesdkuu
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Kotitalouksien
velkaantumisesta
aiheutuvat riskit
ovat lisddantyneet,
mutta eivit ubkaa
rahoitusjdrjestelmdin

vakautta.

Kuvio 27.

velkaantuneisuuden lisdantymisesta.
Vaikutusta pienentda kuitenkin se, et-
td lyhyelld aikavalilld vain likvideilla
varoilla on merkitystd velanhoitoky-
kyyn. Kotitalouksien sddstimisaste
oli vuonna 2003 positiivinen kolmen
negatiivisen vuoden jdlkeen.
Kotitalouksien velkaantumiseen
liittyvit riskit ovat lisddntyneet viime
vuosina, silld velkaantuneisuuden
kasvu tekee kotitalouksista aiempaa
herkempia taloudellisille hairigille,
kuten korkotason nousulle ja tyotto-
myydelle. Kotitalouksien aiheuttamat
luottoriskit voisivat kasvaa huomat-
tavasti tilanteessa, jossa korot nousi-
sivat voimakkaasti samanaikaisesti
kun tulokehitys heikentyisi tuntuvasti
ja asuntojen hinnat ja samalla va-
kuuksien arvot laskisivat merkittdvis-
ti. Suurimmat riskit kohdistuvat koti-
talouksiin, joiden velanhoitomenot
ovat lahelld takaisinmaksukyvyn ra-
joja jo alhaisen korkotason aikana.
Vuonna 2003 yksityishenkil6i-
den uudet maksuhdiriot lisddntyivat

Uudet maksuhairiot Suomessa

1000 kpl
450

13 % edellisestd vuodesta (kuvio 27).
Ennustetun talouskehityksen valossa
uhka rahoitusjirjestelmin vakautta
vaarantavien luottoriskien toteutumi-
sesta on kuitenkin varsin pieni. Vakaa
talouskasvu ja tyollisyystilanteen ko-
hentuminen tukevat kotitalouksien
maksukykya.

Kotimaiset pidomamarkkinat

Rahoituksen hankinnan nikokulmas-
ta kotimaiset rahoitusmarkkinat ovat
olleet vuoden 2004 aikana hiljaiset,
vaikka esimerkiksi rahoituslaitosten
ja yritysten kotimaiset joukkovelka-
kirjaemissiot ovat lisaantyneet tam-
mi-elokuussa viime vuoteen verrattu-
na (kuvio 28).

Yritysten hyva kannattavuus ja
alhainen investointiaste heijastuvat vi-
hiisena rahoituksen hankintana mark-
kinoilta. Esimerkiksi bruttomaaraisten
joukkolainojen emissioiden kasvusta
huolimatta yritysten joukkolainojen
liikkeessa oleva maird on timan vuo-

den aikana alkanut viheta. My®os yri-
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tystodistusten liikkeessad oleva maara
on jonkin verran pienentynyt. Markki-
noilta hankitun rahoituksen sijaan yri-
tysten lainojen nostot rahalaitoksista
ovat kasvaneet pitkddn noin 8 prosen-
tin vuosivauhdilla.

Kotimaisten joukkolainaemis-
sioiden ohella pankit ovat nostaneet
varsin runsaasti rahoitusta kansain-
vilisilta joukkolainamarkkinoilta.
Pankkien luottokannan kasvuvauhti
on ollut talletuskannan kasvua no-

Kuvio 28.

peampi, ja pankit ovat turvautuneet
varainhankinnassaan aikaisempaa
laajemmin myos joukkolainamarkki-
noihin. Lisiksi esimerkiksi Sampo on
rahoittanut vahinkovakuutusyhtio
Ifin oston osittain myos kansainvali-
siltd joukkolainamarkkinoilta noste-
tulla rahoituksella.

My6s valtion nettorahoitustarve
on pysynyt vahdisend, ja valtion lai-
nakanta on pysynyt vakaana jo pit-
kaan.

Suomessa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen emissiot

Mrd. euroa
16

14

12

10

S N A O >

1999 2000 2001

Kuvio 29.

1. Valtio

2. Rabhoituslaitokset

3. Yritykset

4. Kunnat ja kaupungit

Ldbhteet: Rahoitustarkastus ja
Valtiokonttori.

2002 2003 2004
tammi-syyskuu

Porssiyhtioiden osake-emissiot Helsingin Porssissa

Mrd. euroa 11,9

2,5

2,0

1,5

0 1. Rahoituslaitokset

' 2 2. Yritykset
0.5 * StoraEnson ja Consolidated
. l Paperin fuusio, 8,6 mrd. euroa.
1 — Lihde: Helsingin Porssi.
1999 2000* 2001 2002 2003 2004

tammi-syyskuu
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Yritysten
rahoituksen
hankinta
markkinoilta on

ollut vahdistd.

Yritysten osakemarkkinoilta
hankkiman rahoituksen mdira on py-
synyt tdnd vuonna edelleen vihiise-
nd. Osakeannit ovat pddosin olleet
pienid, suunnattuja osakeanteja. Laa-
jempia yleisolle tarkoitettuja osake-
anteja ei tind vuonna ole jarjestetty
kuin yksi. Lisaksi markkinoille tuli
useaan vuoteen ensimmadinen listautu-
mismyynti (kuvio 29).

Helsingin Porssin vaihto on elpy-
nyt viime vuodesta. Tammi-syyskuun
osakevaihto on lihes kolmanneksen
viime vuoden vaihtoa suurempi. Hel-
singin Porssin vaihto on kuitenkin
poikkeuksellisen keskittynytta, silla
pelkistaan Nokian vaihto on lahes
70 % koko vaihdosta ja kymmenen
vaihdetuimman osakkeen vaihto la-
hes 95 %. Helsingin Porssin osakkei-
den hinnat ovat perinteisesti vaihdel-
leet enemmain kuin muiden teollisuus-
maiden porssien osakkeiden hinnat.
Teknologiaosakkeiden voimakkaan
nousun aikana vaihto keskittyi muu-
tamaan yritykseen, mika lisdsi porssin
volatiilisuutta edelleen. Jos muiden
listattujen yritysten osakkeiden vaihto
jaa heikoksi, voi suurten erien kau-
pankédynti muuttaa kursseja huomat-
tavasti, ja sijoittajien mielenkiinto tal-
laisia osakkeita kohtaan on jddanyt va-
haiseksi. Porssin vaihdon rakenne on-
kin erityisen hankala listautumista
pohtivien yritysten nakokulmasta. Sa-
malla tilanne estda esimerkiksi riski-
padomarahoitusmarkkinoiden kehit-
tymistd, koska pddomasijoituksista ir-
tautuminen listautumisen kautta saat-

taa olla vaikeaa.
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Osakekurssien kehitys Helsingin
Porssissd on timin vuoden aikana ol-
lut hajanainen (kuvio 20). Tietolii-
kenne- ja elektroniikka-toimialoja
edustava indeksi laski vuoden alusta
syyskuun loppuun 17 %, kun esimer-
kiksi kemianteollisuuden indeksi nou-
si 22 % ja metalliteollisuuden indeksi
17 %. My6s kotimarkkinoita edusta-
vat kaupan seka elintarvikealan in-
deksit ovat nousseet perinteisen teolli-
suuden tahdissa. Pankkitoimialan
kurssit ovat olleet vakaat.

Helsingin Porssissa noteerattujen
osakkeiden arvostus on P/E-luvulla
mitattuna lahelld pitkdn ajan keskiar-
voa. Esimerkiksi syyskuun lopulla
HEX-yleisindeksin P/E-luku oli vajaa
17. Ainoa toimiala, jonka osakekurs-
sit ovat selvisti pitkan aikavalin kes-
kiarvon ylapuolella, on metsiteolli-

suus.

Kotimaisen saantelyn ja
valvonnan kehitys

Nordea-konserni jatkoi maaliskuussa
2004 ryhman juridisen rakenteen yk-
sinkertaistamista muodostaakseen
pankkitoimintaa varten eurooppayh-
tion.'® Eurooppayhtidasetus astui voi-
maan 8.10.2004, mutta Nordean ra-
kennejarjestelyt saadaan paatokseen
myO6hemmin. Eurooppayhtioksi
muuttumisen jdlkeen Nordean nykyi-
sistd tytarpankeista tulisi ruotsalaisen
emopankin sivukonttoreita, ja tdlloin

1 Nordean rakennejirjestelyji ja niihin liittyvid
valvonnallisia sekd muita haasteita on kuvattu
my6s Suomen Pankin julkaisuissa Rahoitusjirjes-
telmdn vakaus 2003 (kehikko 3) ja Euro & talous
2/2004, s. 22.



valvonnan kotivaltioperiaatteen mu-
kaisesti merkittavd osa Suomen, Nor-
jan ja Tanskan pankkisektoreista siir-
tyisi ndiden maiden viranomaisten va-
kavaraisuuden valvonnan ulkopuolelle.

Kaiken kaikkiaan kehitys osoit-
taa, ettd pohjoismainen integraatio
rahoituspalveluiden alueella syvenee
jatkuvasti ja nostaa esiin sdantelyn ja
valvonnan ydinkysymyksia myos koko
EU:n tasolla. Nordeassa toteutetun
kaltaiset rakennejarjestelyt ovat haas-
te valvonnalle ja erityisesti koti- ja
isantimaan valvojien vilisen tyonjaon
toimivuudelle jo nykyiselld tytarpank-
kirakenteella. Jos sivukonttoriraken-
teella tietyssd maassa toimiva pankki
on markkinaosuudeltaan hyvin mer-
kittdva ja siten avainasemassa maan
rahoitusjirjestelman toimivuuden ja
vakauden kannalta, olisi perusteltua,
ettd isantdmaan valvojan rooli ja val-
tuudet olisivat nykyistd vahvemmat.
Varsinkin kriisioloissa isintimaan
valvojalle olisi turvattava vaikutus-
mahdollisuus tehtaviin ratkaisuihin.
Pohjoismaiset valvojat ovatkin kayn-
nistaneet selvitykset rakennejarjeste-
lyjen vaikutuksista valvojien yhteis-
tyohon. Nordean rakennejirjestelyt
ovat nostaneet esiin myos kysymyk-
sen Rahoitustarkastuksen rahoitus-
pohjasta.

Myos pohjoismaiset keskuspankit
selvittivit keskendian, millaisia uusia
haasteita timan kaltaiset rakennejar-
jestelyt niille asettavat erityisesti rahoi-
tusjarjestelmin kriisienhallinnassa.

Sampo-ryhmittyman hankittua
omistukseensa liahes koko If-konser-

nin syntyi tarve laajentaa Sammon
valvontayhteistyotd pohjoismaiselle
tasolle. If-konserni harjoittaa vahin-
kovakuutustoimintaa. Uuden valvon-
tapoytdkirjan mukaisesti Sampo-ryh-
mittymdn padvastuullinen valvoja on
edelleen Rahoitustarkastus, joka sa-
malla koordinoi valvontayhteistyota
vakuutusvalvontaviraston sekd Ruot-
sin ja Norjan valvontaviranomaisten
kanssa.

Talla nk. lisivalvonnalla keskity-
taan erityisesti ryhmatason vakavarai-
suuden, riskikeskittymien, ryhman si-
sdisten liiketoimien seka riskienhallin-
tamenettelyjen valvontaan. Taustalla
on monialaista rahoitustoimintaa har-
joittavien rahoitusryhmien lisdvalvon-
nasta 2002 annettu direktiivi.

Kaiken kaikkiaan jos finanssi-
ryhmittyma toimii useilla toimialoilla,
se on haaste valvonnan ja saantelyn
kehittamiselle. Koska esimerkiksi va-
kavaraisuusvaatimusten lihentymi-
nen pankki- ja vakuutussektorien va-
lilld voi viedi vield vuosia, valvonnan
on tirkedd edistdd osaltaan ns. mark-
kinakurin toimintaedellytyksia.
Markkinoilla on oltava kaytettavis-
sdan riittdva ja luotettava informaatio
ryhmittymien rakenteesta, toiminnas-
ta ja riskeista.

Henki- ja vahinkovakuutusyhtioi-
den vihimmaispaiomavaatimuksiin
tehtiin muutoksia, kun vakuutusyh-
tiolakia sopeutettiin niitd yhtioita
koskeviin Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiveihin. Laeilla
muutettiin mm. vakuutusyritysten

toimintapddoman madaritelmaa ja va-

Pobjoismaiset

rakennejdrjestelyt

ovat haaste

valvojille ja

keskuspankeille.

Rahoitusjirjestelmin vakaus -2004

43



Poikkeusoloibin
varautuminen on
tarked osa
viranomaisten ja
markkinaosapuolten

yhteistyotd.

himmaismadravaatimuksia. Samassa
yhteydessa myos tyoelikevakuutusyh-
tidistd annettua lakia muutettiin. Li-
saksi vakuutusvalvontaviraston toi-
mintaedellytyksia selkiytettiin tilan-
teissa, joissa se katsoo vakuutusyri-
tyksen vakuutuksenottajien tai va-
kuutettujen etujen olevan vaarassa.

Rahoitustarkastus ja valtiova-
rainministerio ovat valmistelleet sdan-
nokset kansainvilisten IFRS-standar-
dien (ks. kehikko 2) kayttoonottami-
seksi luottolaitoksissa ja sijoituspalve-
luyrityksissd. Saannokset on sisilly-
tetty hallituksen kesakuussa 2004
eduskunnalle antamaan hallituksen
esitykseen. Kansainvalisten tilinpaa-
tosstandardien mukainen konserniti-
linpaatos tulee pakolliseksi 1.1.2005
tai sen jalkeen alkaville tilikausille
niiden yritysten konsernitilinpaatok-
sissd, joiden arvopapereita on julkisen
kaupankdynnin kohteena.

Suomalaiset viranomaiset val-
mistautuvat pankkien kansainviliseen
vakavaraisuusuudistukseen (ks. s. 23).
Rahoitustarkastus julkisti kesikuussa
2004 lausuntoja varten alustavat tul-
kintansa siitd, mita se tulee edellytta-
madn luottolaitoksilta ja sijoituspal-
veluyrityksiltd uudistettavien vakava-
raisuusvaatimusten tullessa voimaan
31.12.2006. Tulkinnat perustuvat
EU:n komission alustavaan direktiivi-
luonnokseen, joka on puolestaan paa-
periaatteiltaan Baselin pankkivalvon-
takomitean vakavaraisuussuosituksen
mukainen.

Kotimaisten viranomaisten (val-

tiovarainministerio, Suomen Pankki
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ja Rahoitustarkastus) ja toimialojen
edustajista koostunut tyoryhma jul-
kisti syyskuussa 2004 arvion vakava-
raisuusuudistuksen taloudellisista vai-
kutuksista. Uudistuksen valmistelu
jatkuu EU:n neuvoston tyoryhmassa.
Kotimaisen lainsdddannon lakitekni-
nen valmistelu on myos kaynnissa.
Varautuminen rahoitusjirjestel-
man valttimattomien toimintojen
turvaamiseen my0s poikkeusoloissa
on yksi tirked viranomaisten ja
markkinaosapuolten yhteistyon osa-
alue. Vilttamattomia toimintoja ovat
mm. rahahuolto, maksujarjestelmat
ja pankkipalvelut. Vuonna 2003 uusi-
tun valmiuslain my6ta puolustusta-
loudellisen suunnittelukunnan rahoi-
tushuoltotoimikunta on valmistellut
varautumisohjetta viranomaisille ja
keskeisille markkinaosapuolille. Ohje
valmistuu vuoden 2004 loppuun
mennessd. Rahoitustarkastus antaa
sen pohjalta vield tdydentdavian oh-

jeen.



Pankki- ja vakuutussektori

Pankkitoiminnan liikevoitot ovat
hyvia, vaikka alhainen korkotaso
seka kapeina sdilyneet luotonannon
korkomarginaalit nakertavat pank-
kien rahoituskatteita. Asuntoluot-
tojen voimakas kysyntd, kohonneet
palkkiotuotot seka kulukontrolli
ovat tukeneet pankkien tuloksia.
Myos henki- ja vahinkovakuutus-
yhtioiden tulokset ovat parantuneet,
mika on heijastunut finanssiryhmit-
tymien liiketulosten selvana kasvu-
na. Suomen finanssisektorin vaka-
varaisuus on edelleen keskimaarin
hyva. Toimintojen ulkoistaminen,
rakennemuutosten jatkuminen seka
tulevat saantelyuudistukset koros-
tavat pankkien toiminnallisten ja
strategisten riskien seurannan tar-
keyttd. Ennustetun talouskehityksen
valossa Suomen finanssisektorin tila
sailyy vakaana. Suomen Pankissa
tehtyjen stressitestilaskelmien perus-
teella pankkisektorin tappiopuskurit
kestaisivat myos ennustettua selvasti
heikomman talouskehityksen.

Kuvio 30.

Pankkisektorin kannattavuus ja
vakavaraisuus

Kansainvilistymisen ja rakennejarjes-

telyjen vuoksi kisite ”Suomen pank-
Suomen

) . .
kisektori” on muuttunut entista vai pankkisektorin

keammaksi madritella. Pankkisekto- .
- . . . tuloskehitys on
riin voidaan sisillyttaa valinnan mu-

vakaa.
kaan eri pankkeja ja eri osia kustakin
finanssiryhmittymaéstd. Eri kokonai-

suudet puolestaan antavat sektorin

kehityksesta hieman erityyppisen ku-

van (kuvio 30).

Suomalaisten pankkiryhmien ja
-konsernien! (pl. Nordea) yhteenlas-
kettu liikevoitto kasvoi tammi-kesa-
kuussa 2004 noin 10 % edellisen
vuoden vastaavasta ajanjaksosta (tau-
lukko 4). Yksittaisistd pankeista vain
paikallisosuuspankkien yhteenlasket-
tu litkevoitto laski tammi-kesdkuusta
2003. Jos suomalaisten pankkiryhmien

ja -konsernien lukuihin lisitaan

! Suomalaiset pankkiryhmiit ja -konsernit sisaltivit
seuraavat yksikot: Sadstopankit, Aktia Sadstopank-
ki -konsernin, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-
konsernin, Evli-konsernin, eQ Online -konsernin,
OP-ryhmin ja Sampo-konsernin luottolaitos- ja
sijoituspalvelutoiminnan.

Suomessa toimivien finanssiryhmittymien puolivuosittaiset liikevoitot
tammi-kesakuussa 2001 — tammi-kesakuussa 2004

Milj. euroa
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Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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Taulukko 4.

Nordean Suomen vihittaispankkitoi-
minnan heikentynyt tulos, suomalai-
sen pankkitoiminnan yhteenlaskettu
liikevoitto laski noin prosentin. Tama
tulos heijastelee Nordean Suomen vi-
hittdispankkitoiminnan merkitysta
koko pankkisektorin kokonaistulok-
sen kannalta.

Alhainen korkotaso ja kapeina
pysytelleet luottojen korkomarginaalit
ovat vaikuttaneet pankkien rahoitus-
katteisiin enemman kuin luottokannan
voimakas kasvu. Rahoituskatteet ovat-
kin supistuneet lihes kaikissa pankeis-
sa viimeisen 12 kuukauden aikana.

Tammi-kesdkuussa 2004 suoma-
laisten pankkikonsernien ja -ryhmien
yhteenlaskettu rahoituskate oli noin
60 % kaikista tuotoista ja yhteenlas-
ketut nettopalkkiotuotot muodostivat

Pankkien seka finanssiryhmittymien liikevoitot

noin 25 % kaikista tuotoista. Vaikka
rahoituskatteet muodostavat valta-
osan pankkien kerdamista tuotoista,
pankit ovat kyenneet paikkaamaan
katteiden menetyksia kasvattamalla
muita tuottoja. Tarkeimpia palkkio-
tuottojen lihteitd ovat antolainaus,
maksuliikenne, omaisuudenhoito ja
arvopaperinvalitys. Niinp4 erityisesti
osakemarkkinoiden piristyminen vuo-
den 2004 alussa, litketoiminnan vo-
lyymien kasvu sekd maksuliikenteen
volyymin lisidntyminen ja hinnoitte-
lun uudistaminen ovat lisinneet pank-
kien tuloja. Lisdksi muutamat pankit
ovat saaneet muihin tuottoihin luetta-
via kertaluonteisia myyntivoittoja ja
osinkoja. Kaiken kaikkiaan suoma-
laisten pankkikonsernien ja -ryhmien
(pl. Nordea) yhteenlasketut tuotot

Mll] euroa 1-6/2004 1-6/2003  Muutos, % 2003 2002 2001
Nordea-konserni 1100 959 14,7 1812 1547 1928
*Nordea-konserni, pankkitoiminta 1314 907 44,9 1587 1721 1968
*Nordea-konserni, vakuutustoiminta 86 57 50,9 126 -148 -67
*Nordea Pankki Suomi -konserni 375 914 -59,0 1038 1378 2573
*Nordean Suomen vihittiispankkitoiminta 242 292 -17,1 578 611 612
Sampo-konserni 547 215 154,4 472 542 1104
*Sampo-konsernin luottolaitos-
ja sijoituspalvelutoiminta 138 111 24,3 231 252 296
*Sampo Pankki -konserni 111 84 31,7 153 178 263
OP-rybmd 265 261 1,5 515 459 504
*OKO-konserni 69 104 -33,7 174 96 111
Sddstépankit (pl. Aktia) yhteensi 24 23 4,4 41 59 72
Aktia Sddstopankki -konserni 18 15 15,9 30 20 32
Paikallisosuuspankit yhteensd 14 17 -15,7 30 33 36
Alandsbanken-konserni 9 8 14,3 15 14 17
Evli-konserni 8 2 288.,6 8 -5 -3
eQ Online -konserni 2 -1 - 0 -2 -10
1. Suomalaiset pankkirybmdit ja -konsernit (pl. Nordea) 477 435 9,6 870 830 945
2. Suomalainen pankkitoiminta 719 727 -1,1 1445 1441 1557
3. Suomessa toimivat finanssirybmittymdt 1986 1498 32,6 2923 2 667 3681

1. Sisdltdd suomalaiset pankkikonsernit ja -rybmidt, Sammosta luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminnan.
2. Sisiltdd suomalaiset pankkikonsernit ja -rybmit, Sammosta luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminnan ja Nordean Suomen vibittdispank-

kitoiminnan luvut.

3. Sisdltdd suomalaiset pankkikonsernit ja -rybmidt, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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(sis. rahoituskatteet ja muut tuotot)
ovat sdilyneet lihes tammi-kesakuun
2003 tasolla. Nordean Suomen vihit-
taispankkitoiminnan muut tuotot ovat
kuitenkin pienentyneet, joten suoma-
laisen pankkitoiminnan tuotot yhteen-
sd pienenivit viimeisen 12 kuukauden
aikana.

Yhteenlasketut kulut pienenivat
tammi-kesdkuussa 2004 verrattuna
edellisen vuoden vastaavaan ajanjak-
soon. Tosin yksittdisten pankkien ku-
lukehitys oli vaihtelevaa. Yleisesti ot-
taen voidaan sanoa, etti kulukontrol-
li on keskittynyt joko henkilostoku-
luihin tai muihin kuluihin, mutta mo-
lempia kuluryhmia ei ole onnistuttu
vahentimadin yhta aikaa. Jos pankin
henkilostokulut ovat pienentyneet,
sen muut kulut ovat samanaikaisesti
nousseet. Vastaavasti henkilostokulu-
jen kasvettua muut kulut laskivat.

Suomalaiset pankkiryhmait ja
-konsernit ovat kirjanneet luottotap-
pioita tammi-kesiakuussa 2004 joko
hyvin vihin tai eivit lainkaan. Lisak-
si muutama pankki on saanut alku-
vuoden aikana palautuksia aikaisem-
min kirjatuista luottotappioista, milla
on ollut positiivinen vaikutus pank-
kien liikevoittoon.

Kun pankkisektoria tarkastel-
laan Suomessa toimivien keskeisten
finanssiryhmittymien? kannalta, yh-
teenlaskettu litkevoitto kasvoi tammi-

kesdakuuhun 2003 verrattuna yli 30 %.

2 Suomessa toimivat finanssiryhmittymit sisiltivit
Sadstopankit, Aktia Sadstopankki -konsernin,
paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin,
Evli-konsernin, eQ Online -konsernin, OP-ryhmin,
Sampo-konsernin sekd Nordea-konsernin.

Voimakkaasti parantuneiden tulosten
taustalla ovat henki- ja vahinkova-
kuutusyhtioiden parantuneet liikevoi-
tot seka kertaluonteiset erat.
Nordea-konsernin® liikevoitto oli
vuoden 2004 alkupuoliskolla 1 100
miljoonaa euroa eli noin 15 % suu-
rempi kuin vuoden 2003 vastaavana
ajanjaksona. Konsernin vahittdispank-
kitoiminnan tuloksen koheneminen oli
seurausta muiden Pohjoismaiden vi-
hittdispankkien liikevoittojen kasvus-
ta. Myos henkivakuutustoiminnan lii-
kevoitto parani sijoitussidonnaisten
tuotteiden myynnin lisidntymisen ja
nettomaksutulon kasvun ansiosta. Li-
siaksi Nordea-konserni on kirjannut
tammi-kesdkuussa 2004 vihemman
luottotappioita kuin viime vuoden vas-
taavana ajanjaksona. Vuositasolla
Nordean luottotappiot olivat 0,05 %
luotoista ja takauksista, mitd voidaan
pitdad hyvin matalana tasona.
Sampo-konsernin liikevoitto oli
547 miljoonaa euroa vuoden 2004 en-
simmdisella puoliskolla. Liikevoittoa
kasvattivat kertaluonteiset erit ja va-
kuutusyhtio Ifin hyva tulos. Henkiva-
kuutustoiminnan liikevoitto koheni
noin 40 % eli 127 miljoonaan euroon
(92 milj. euroa tammi-kesikuussa 2003)
3 Koko konsernin liikevoitto oli pienempi kuin
Nordea-konsernin pankkitoiminnan ja henkivakuu-
tustoiminnan yhteenlaskettu liikevoitto, koska kiin-
teistdjen myynnistd saadut myyntivoitot ja niisti
kirjattavat arvonalennukset kasitelldan ndiden kah-
den eri kokonaisuuden kirjanpidossa eri tavalla.
Koko konsernin tuloslaskelma perustuu konsernin
liiketoiminta-alueisiin, ja tilloin kiinteistéjen myynnin
ja arvonalennusten nettovaikutus (+ 300 milj. euroa
1-6/2004) on kirjattu omalle rivilleen litkevoiton
jalkeen. Nordea-konsernin pankkitoimintaa ja henki-
vakuutustoimintaa kuvaavassa Rahoitustarkastuksen
sddnnosten mukaisessa tuloslaskelmassa kiinteistojen

myynti ja arvonalennukset sisltyvat kuitenkin ennen
liikevoittoa esitettdviin muihin tuottoihin.

Finanssi-
rybmittymien

tulokset paranivat.
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ldhinna sijoitustoiminnan tuottojen
kasvun vuoksi. Toukokuussa 2004
Sampo kasvatti osuuttaan If-vahinko-
vakuutusyhtiossa. Taman vuoksi If
konsolidoidaan vuoden 2004 toisesta
neljanneksesta lihtien tytaryhtiona
Sammon konsernitulokseen. Sampo-
konsernin tulokseen kirjattu osuus Ifin
liikkevoitosta oli 212 miljoonaa euroa
tammi-kesakuussa 2004. Ifin liikevoiton
kasvun taustalla olivat pienet vahingon-
korvauskulut, vakuutusmaksujen koro-
tus ja kustannusten karsiminen. Myos

Skandian osakkeista saatu myyntivoit-

to (+ 95 milj. euroa) ja laskennallisten

verovelkojen tuloutus (+ 140 milj.

Taulukko 5.

Pankkien kannattavuus ja kustannustehokkuus

euroa) paransivat Sampo-konsernin tu-
losta tammi-kesdkuussa 2004.
OP-ryhman liikevoitto kasvoi
1,5 % ja oli 265 miljoonaa euroa
tammi-kesdkuussa 2004. Ryhman ra-
hoituskate pieneni, kun korkotaso
aleni ja luottojen korkomarginaalit
kapenivat. Sen sijaan muut tuotot
(sis. nettopalkkiotuotot) kasvoivat
vuoden takaisesta tilanteesta noin 9 %
eli 238 miljoonaan euroon. Taustalla
oli erityisesti arvopaperikaupan net-
totuottojen kasvu. OP-ryhman liike-
voiton kasvua tuki myos OP-Henki-
vakuutuksen tulos, joka parani sijoi-

tustoiminnan nettotuottojen lisdanty-

Kannattavuus: Oman pddoman tuotto, % (ROE)

1-6/2004 2003 2002
Nordea-konserni 18,0 12,3 7,5
*Nordea Pankki Suomi -konserni 4,9 7,5 9,3
*Nordean Suomen vihittiispankkitoiminta 32,0 44,0 38,0
Sampo-konserni 31,3 14,0 1,4
*Sampo-konsernin luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminta 19,9 17,8 19,2
*Sampo Pankki -konserni 16,7 11,3 14,3
OP-rybmi 12,1 11,5 11,9
*OKO-konserni 15,0 18,5 10,0
Aktia Sddstopankki -konserni 12,3 11,1 7,2
Alandsbanken-konserni 12,6 11,4 11,5
Evli-konserni 19,1 9,0 —6.1
eQ Online -konserni 15,0 0,4 =5.1

Kustannustehokkuus: Kulut, % tuotoista

1-6/2004 2003 2002

*Nordea-konserni, pankkitoiminta 61 63 64
*Nordea Pankki Suomi -konserni 52 69 72
*Nordean Suomen vibhittiispankkitoiminta 56 51 48
*Sampo-konsernin luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminta 61 65 64
*Sampo Pankki -konserni 67 73 71
OP-rybmd 62 62 61
*OKO-konserni 54 45 56
Sddstépankit (pl. Aktia) yhteensi 69 73 64
Aktia Sadstopankki -konserni 70 73 81
Paikallisosuuspankit yhteensi 72 70 68
Alandsbanken-konserni 67 71 69
Evli-konserni 77 83 111
eQ Online -konserni 83 100 111

Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.

(Sddstopankit ja paikallisosuuspankit eivit julkaise oman pddoman tuottoja.)

ROE-prosentit eivit ole keskendiin tiysin vertailukelpoisia.
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misen myotd. Vuoden 2004 alkupuo-
liskolla OP-Henkivakuutuksen tulos
oli 33 miljoonaa euroa (19 milj. eu-
roa tammi-kesikuussa 2003).

Kulut ja tuotot -suhdeluvulla mi-
tattuna pankkien kustannustehokkuus
on parantunut vuoden 2003 lopun lu-
kemista (taulukko 5). Tosin viimeisen
kahden vuoden aikana joidenkin pie-
nempien pankkiryhmien ja -konsernien
kulut ja tuotot -suhdeluvut ovat kehit-
tyneet heikompaan suuntaan.

Toiminnan tehostumista on kui-
tenkin nahtavissda oman paioman
tuottoasteella (ROE-prosentteina) mi-
tatusta kannattavuudesta. Oman paa-

Taulukko 6.

oman tuottoasteet ovat parantuneet
tammi-kesdkuussa 2004 verrattuna
vuoden 2003 lopun tilanteeseen. Tar-
kastelua ei voi kuitenkaan ulottaa
sadastopankkeihin ja paikallisosuus-
pankkeihin ryhmatasolla, silld ne ei-
vit laske koko ryhmaa kuvaavia
oman paidoman tuottoasteita. Kulujen
hallinta on pankeille erittdin tirkeitad
hyvin tuloskehityksen takaamiseksi.
Pankkien vakavaraisuus on edel-
leen sdilynyt keskimddrin hyvina,
vaikka osalla pankeista vakavarai-
suusprosentit ovat hieman laskeneet
vuoden 2003 lopusta (taulukko 6).

Vakavaraisuutta ovat tukeneet viime

Pankkien vakavaraisuus ja tappiopuskurit

Vakavaraisuus (Tier 1 + Tier 2), %

6/2004 12/2003 12/2002
Nordea-konserni 9,3 9,3 9,9
*Nordea Pankki Suomi -konserni 22,4 22,2 10,4
Sampo-konserni 13,9 12,5 17,3
*Sampo Pankki -konserni 10,8 9,8 11,2
OP-rybmi 15,3 15,4 15,2
*OKO-konserni 10,9 11,0 11,1
Sddstopankit (pl. Aktia) yhteensi 18,4 18,9 19,6
Aktia Sidstopankki -konserni 14,4 13,9 13,1
Paikallisosuuspankit yhteensi 20,0 21,0 21,7
Alandsbanken-konserni 11,6 11,4 11,0
Evli-konserni 28,0 30,0 34,9
eQ Online -konserni 28,3 35,0 50,1

Tappiopuskuri 8 prosentin vakavaraisuuteen, milj. euroa

6/2004 12/2003 12/2002

Nordea-konserni 1848 1809 2 564

*Nordea Pankki Suomi -konserni 7715 7 658 3192
Sampo-konserni 838 621 1167

*Sampo Pankki -konserni 369 196 308
OP-rybmai 1778 1708 1533

*OKO-konserni 267 268 251
Sadstopankit (pl. Aktia) yhteensi 268 264 245
ARktia Sddstopankki -konserni 127 110 95
Paikallisosuuspankit yhteensdi 186 186 179
Alandsbanken-konserni 35 32 26
Evli-konserni 37 39 41
eQ Online -konserni 24 25 27
Muut pankit kuin Nordea, yhteensi 3293 2985 3312
Nordea ja muut yhteensdi 5141 4794 5877

Liébhteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankki.
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Luottoriskit

ovat vihdiset.

vuosien hyva tuloskehitys ja toissijais-
ten omien varojen lisidntyminen. Toi-
saalta vakavaraisuutta ovat heikenta-
neet luottokannan voimakas kasvu ja
sen vuoksi pankkien omia varoja no-

peammin lisidntyneet pankkien riski-
painotetut saamiset.

Verrattaessa kesikuuta 2004 jou-
lukuun 2003 tilanteeseen ensisijaiset
omat varat ovat pienentyneet ainoas-
taan Sampo-konsernilla ja Evlilla.
Sampo-konsernilla laskun taustalla
ovat kevailld 2004 maksettu osinko ja
If-kauppa. Samalla vakavaraisuuspaa-
omien rakenne on muuttunut, kun en-
sisijaisten omien varojen lasku on kor-
vattu kasvattamalla suhteellisesti
enemman toissijaisia omia varoja.

Verrattuna vuoden 2003 lopun
tilanteeseen pankkien laskennalliset
omien varojen tappiopuskurit ovat kas-
vaneet suurimmalla osalla suomalaisis-
ta pankkiryhmista ja -konserneista.

Mikili loppuvuoden kehitykseen
ei sisilly negatiivisia yllatyksid, pank-
kien yhteenlasketut liiketulokset pa-
ranevat vuonna 2004 hieman edellis-
vuodesta.

Riskinakymat
Pankkisektorin kehitykseen Suomessa
ei talld hetkella kohdistu suuria uhkia
ja vakausnikymat ovat suotuisat. Lii-
ketulokset voisivat heikentya selvisti-
kin ilman, ettd pankkijarjestelmin
toimintakyky vaarantuisi.
Luottotappiot ovat jo pitkdan
pysyneet Suomessa vihaisina. Pank-
kien taitotieto luottoriskien mittaami-
sessa ja hallitsemisessa on nykyddn
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parempi kuin 1990-luvun pankkikrii-
sid edeltaneind vuosina. Antolainaus
on lisddntynyt viime vuosina nopeas-
ti, ja kotitalouksien osuus luottokan-
nasta on jatkuvasti kasvanut. Histo-
riallisten kokemusten valossa koti-
talouksien lainoihin, etenkin asunto-
lainoihin, liittyy vain vahainen luotto-
tappioriski®. Luottotappioiden oleelli-
nen kasvu nykyisestd edellyttaisi joko
voimakasta laskusuhdannetta tai kor-
kojen suurta nousua. Kumpikaan ei
vaikuta todennikoiseltd Suomen ja
euroalueen taloutta koskevien ennus-
teiden valossa.

Yksi keskeinen syy luottotappioi-
den vihiisyyteen voi olla luoton-
kysynnin painottuminen kotitalous-
sektorille. Yritysluotot (kuvio 31)
aiheuttavat yleensa suurempia luotto-
riskejd kuin kotitalouksille tai julkis-
yhteisoille myonnettavit luotot.
Mikili kansantalouden investoinnit
kasvavat ennusteiden mukaisesti ja
niitd rahoitetaan aiempaa enemmain
pankkiluotoilla, kasvaa riskipitoisten
yritysluottojen osuus pankkien taseis-
sa samalla kun yritysten kyky selviy-
tya laskusuhdanteista vihitellen heik-
kenee. Tama voi kasvattaa pankkien
luottoriskeja pitkalld tahtaimella,
mutta lyhyellad aikavalilla vaikutukset
ovat vahdisia.

Osakenoteerausten, valuutta-
kurssien ja korkojen vaihtelusta ai-
heutuvat markkinariskit ovat toinen
tarked riskilihde. Ne ovat kehittyneet

4 Katso lisdd esim. Rahoitustarkastus tiedottaa
-tiedote 5/2004 28.9.2004 asuntolainakilpailun
vaikutuksista.



hallitusti. Viime vuosina pankkien va-
kavaraisuusvaatimuksissa huomioita-
vat markkinariskit eivat ole lisdanty-
neet eivatkad vihentyneet epatavalli-
sen voimakkaasti. Pankkien taseisiin
kirjatut osake- ja joukkovelkakirjasi-
joitukset eivat myoskaan ole lisdanty-
neet millian poikkeuksellisella taval-
la. Johdannaisinstrumenttien kaytto
on lisdantynyt.

Viime vuosina pankkien antolai-

naus on kasvanut selvisti enemmain

Kuvio 31.

kuin ottolainaus, mika on vaikuttanut
pankkien taseiden rakenteisiin ja lisin-
nyt ns. likviditeettiriskis® (kuvio 32).
Vaikka suurin osa talletuksista
on periaatteessa asiakkaiden nostetta-
vissa koska tahansa, talletukset ovat
kuitenkin osoittautuneet yhdeksi va-
kaimmista rahoituksen lihteisti. Tal-
letukset ovat viime vuosina kasvaneet

vain vihan verrattuna luottokannan

S Katso kehikko 4.

Rahalaitosten luottokannan jakauma sektoreittain ja toimialoittain* 31.12.2003:

92,3 mrd. euroa

Kotitaloudet
51 %

Asuntoyhteisot
6 % \

Muut yritykset ja voittoa
tavoittelemattomat yhteisét 6 %

Kuvio 32.

Kiinteistopalvelut ja muut liike-elimdn palvelut 10 %

Ulkomaat 3 %

_— Julkisyhteisit 4 % Elintarviketeollisuus 1%
Metsdteollisuus 2 %
Kemianteollisuus 1 %
Metalliteollisuus 1 %
Elektroniikka- ja
konepajateollisuus 2 %
Muu teollisuus 1 %

————— Teollisuus 8 %

Maa-, metsi- ja
~ kalatalous 4 %

Rakentaminen 2 %
Kauppa 4 %

Liikenne (ml. tietoliikenne) 2 % * Ilman rahoitus- ja
vakuutuslaitoksia.

Lahde: Tilastokeskus.

Rahalaitosten yleisoluottojen ja -talletusten 12 kk:n kasvuvauhti

%
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4 ! Lahde: Suomen Pankki.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Rahoitusjirjestelmédn vakaus <2004

51



Kuvio 33.

Rahalaitosten euromaaraiset yleisotalletukset
kesakuussa 2004: 70,4 mrd. euroa

Yritykset
19 %

Julkisyhbteisit
Kotitaloudet 7 %
71 %

Rahoitus- ja
vakuutuslaitokset
(pl. rahalaitokset)

3%

Lihde: Suomen Pankki.

Kuvio 34.

Yritysten ja kotitalouksien euromaaraiset talletukset
rahalaitoksissa vaateittain kesakuussa 2004:

63,7 mrd. euroa . o
Irttsanomtsehtotset

— .
ja muut talletukset

14 %
Yon yli —
—talée;ng/}:set Midrdaikais-
talletukset
21%

Libde: Suomen Pankki.

Taulukko 7.

Taseen rakennetta kuvaavia tunnuslukuja eri pankeissa

kasvuun. Vield 1990-luvun puolivilis-
sd pankeilla oli enemmin talletuksia
kuin lainoja, mutta tilanne on muut-
tunut ratkaisevasti viime vuosina.
Koska pankit eivit ole voineet rahoit-
taa antolainauksen kasvua pelkistdan
talletuksilla, ne ovat joutuneet hank-
kimaan rahoitusta muilla keinoilla,
mm. lisaamalla liikkkeessd olevien vel-
kakirjojensa kantaa. Omien pdaomien
kasvukin on auttanut luotonannon
kasvun rahoittamisessa.

Suomen Pankin Rahoitusmark-
kinat -tilastokatsauksen mukaan tam-
mikuusta 2003 heindkuuhun 2004
yleison talletukset suomalaisissa raha-
laitoksissa lisaantyivat 4,7 miljardia
euroa ja lainat yleisolle 13,1 miljardia
euroa, joten lainakannan kasvu ylitti
talletuskannan kasvun noin 8,4 mil-
jardilla eurolla.

Kehitys on vaikuttanut pankki-
konsernien ja finanssiryhmittymien
taseiden rakenteisiin (taulukko 7).
Luottojen enemmyys suhteessa talle-
tuksiin on kasvanut. Yleiseen liik-

Luotot per Luotot per Yleiseen liik- Yleiseen liik- Likvidit Likvidit
talletukset talletukset keeseen laske-  keeseen laske- saamiset, saamiset,
tut velkakirjat, tut velkakirjat, % taseesta % taseesta
% taseesta % taseesta
6/2004 12/2001 6/2004 12/2001 6/2004 12/2001
Nordea Pankki Suomi -konserni 126 160 21 28 41 21
OP-rybmi 124 109 17 12 12 19
Sampo-konsernin luottolaitos- ja
sijoituspalvelutoiminta 145 130 30 26 17 22
Aktia Sddstopankki -konserni 129 108 14 4 15 21
Alandsbanken-konserni 134 101 22 19 14 27

Labteet: Tilinpddtostiedot ja osavuosikatsaukset.

Sammon osalta on kéaytetty Sampo Pankki -konsernin tietoja yleiseen liikkeeseen laskettujen velkakirjojen ja likvidien saamisten tasesubteissa.
Likvidit saamiset on nyt mddritelty taseiden saamisiksi luottolaitoksilta, kaikiksi korollisiksi arvopapereiksi seké osakkeiksi ja osuuksiksi.
Nordea Pankki Suomi -konsernin taseen rakenteen muutokseen ovat vaikuttaneet oleellisesti koko Nordea -konsernin rakenteen muutokset.
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keeseen laskettujen velkakirjojen mer-
kitys on kasvanut ja likvidien saamis-
ten merkitys on pienentynyt. Koti-
talouksien avistaehtoiset talletukset
muodostavat valtaosan kaikista raha-
laitosten talletuksista (kuviot 33 ja 34).
Tilinpaatoksissd taseen saamisten ja
velkojen maturiteettirakenne on pysy-
nyt samanlaisena (kuvio 35).

Suomen rahalaitosten liikkeeseen
laskemat vuotta lyhyemmaissi ajassa
erdantyvat velkapaperit lisddantyivat
tammikuusta 2003 heindkuuhun
2004 noin 7,7 miljardia euroa eli la-
hes yhti paljon kuin talletusalijagama
kasvoi. Lyhytaikainen velkarahoitus
on varsin herkkiliikkeist4, ja sen hin-
ta reagoi nopeasti, jos Suomen pank-
kisektorin luottokelpoisuudessa ta-
pahtuu muutoksia.

Hintakilpailu varsinkin asunto-
luottomarkkinoilla on lisaantynyt,
koska eri pankkiryhmit ovat pyrki-
neet kasvattamaan markkinaosuuk-
siaan. Hintakilpailu on korkokehityk-
sen ohella kaventanut korkomargi-

Kuvio 35.

naaleja (kuviot 36 ja 37). Tamai ei ole
uhkatekija yleiselle vakaudelle, mikali
pankit huolehtivat riittavista riski-
preemioista ja kustannusten kattami-
sesta luotonannossaan. Asuntolaino-
jen vakuuksien arvo pysynee hyvina,
eikd niihin kohdistu suuria uhkateki-
joita, mikali yleisessa taloudellisessa
kehityksessa ei tapahdu suuria ylla-
tyksia.

Toiminnallinen riski on normaa-

listi méiritelty riskiksi, joka johtuu Ulkoistamiset ja

suorasta tai epasuorasta tappiosta, rakennemuutokset
jonka ovat aiheuttaneet riittimattomit korostavat
toiminnallisten

tai heikot sisdiset prosessit, henkilosto,
jarjestelmit tai ulkoiset tekijat. Toimin- riskien hallintaa.
nalliset riskit sisaltavit juridisen riskin
mutta eivit strategia- eivatkda maine-
riskid. Suomalaisissa pankeissa toimin-
nallisten riskien maara on todennakoi-
sesti pysynyt samantasoisena viime
vuosina. Toiminnallisten riskien reali-
soituminen on todennakaisinta tilan-
teissa, joissa toimintatapoja muutetaan.
Merkittavimmat kansainvali-
sen saantelyn ja valvonnan hankkeet

Suurten suomalaisten pankkikonsernien saamisten ja velkojen maturiteettijakauma

vuosien 2002 ja 2003 lopussa

Mrd. euroa, netto = saamisista vihennetty velat

40
30 1. Nordea Pankki Suomi -konserni 31.12.2002
/\5 1 2. Nordea Pankki Suomi -konserni 31.12.2003*
20 4 3 3. OP-rybmi + Sampo + Aktia sp +
10 lf—ﬁz_ AAB 31.12.2002
= 4. OP-rybmiii + Sampo + Aktia sp +
0 %’/ AAB31.12.2003
-10 // v *Huom. Nordea Pankki Suomi -konsernin
20 / maturiteettijakauman muutokseen vuonna
// 2003 ovat vaikuttaneet oleellisesti koko
-30 Nordea-konsernin rakenteen muutokset.
40 Léhde: Tilinpddtostiedot.

Alle 3 kk:n saamiset 3-12 kk:n saamiset

1-5 vuotta Yli § vuotta
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Kuvio 36.

talla hetkelld ovat laajamittainen siir-
tyminen kansainvilisiin tilinpaatos-
standardeihin my6s pankkien kirjan-
pidossa (IFRS-uudistus) ja Basel II
-vakavaraisuusuudistus. Molempien
uudistusten on peldtty voimistavan
pankkien luotonannon myotasykli-
syytta eli antolainauksen taipumusta
kasvaa noususuhdanteissa ja supistua
laskusuhdanteissa. Koska riskit li-
saantyvat laskusuhdanteissa, riskien

alempaa tarkempaan mittaamiseen

Talletuspankkien korkomarginaaleja

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5

%

pyrkivissa Basel II -jarjestelmassd on
edellytetty, ettd pankkien omat varat
kasvavat antolainaukseen verrattuna,
mika voi pakottaa pankit pienenta-
main riskejdan esimerkiksi anto-
lainausta vahentamalld. Luotonannon
supistuminen puolestaan vaikuttaisi
makrotalouteen ja syventdisi lasku-
suhdannetta. Kansainvilisten tilin-
paatosstandardien mukainen tase-
erien kirjaaminen markkina-arvoon

ja arvonmuutosten ottaminen tulos-

1. Kokonaismarginaali
PR N . .
N \ (antolainauksen keskikorko —
N— /./\ ~_ ottolainauksen keskikorko)
N~— 2. Antolainauksen keskikorko —
/ \L —— ]
/‘v’ \’\ 12 kk:n euribor
N /S A 3. 12 kk:n euribor —

X

ottolainauksen keskikorko

A\

* Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
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laskelmissa huomioon on omiaan li-
saamain luottolaitosten kannattavuu-
den suhdanneherkkyyttd, mika voi ai-
heuttaa samantapaisia vaikutuksia.

Molempia uudistuksia ollaan to-
teuttamassa suunnilleen samanaikai-
sesti. Vakauden kannalta jarjestel-
mien kayttoonottoon (niin Suomessa
kuin muissakin maissa) voi alkuun
liittyd ylimenovaihe, jossa muutokset
eivit ole kaikilta osin ennakoitavissa.
Tama korostaa mm. viranomaisten
mikro- ja makrotason seurannan ja
ennakoinnin tarkeytta.

Suomen rahoitusjarjestelmassa
on voimakas pohjoismainen ulottu-
vuus. Kansainviliset konsernit voivat
toimia jatkossa joko yhteensa yhtiona
monessa maassa (eurooppayhtio) tai
perinteisemmin usean juridisen yksi-
kon muodostamana kokonaisuutena.
Yksikot voivat seka sijaita eri maissa
ettd harjoittaa eri toimintoja. Tama
aiheuttaa haasteita mm. valvonnalle.

Pankit ovat viime aikoina mui-
den toimialojen yritysten tavoin ul-
koistaneet toimintojaan, siis teetta-
neet ulkopuolisilla yrityksilla sellaisia
toimintoja, jotka ne ovat aiemmin
tehneet itse. Uusi ilmié on toiminto-
jen ulkoistaminen ulkomaille. Useim-
missa tapauksissa ulkoistetut toimin-
not eivit kuulu pankkien ydinliiketoi-
mintaan. Pankit voivat kuitenkin ul-
koistaa myos suhteellisen keskeisia
toimintojaan. Ulkoistamiseen liittyy
myos riskeja, silld palvelujen ostaja
tulee riippuvaiseksi toisesta yritykses-
td. Esimerkiksi Yhdysvaltojen suurim-
piin pankkeihin kuuluva J. P. Morgan

Chase ilmoitti syyskuussa 2004 peru-
vansa tietotekniikan ulkoistamissopi-
muksen IBM:n kanssa, silld sen on
helpompi hallinnoida tietotekniik-
kaansa itse.

Suomessa toimivien pankkiryh-
mien tavoitteet poikkeavat tosistaan.
Monella pankilla on tavoitteena toi-
mia mahdollisimman pienilla paa-
omilla, jotta oman padoman tuotto
saataisiin suureksi. Tama periaate ei
paranna pankkijdrjestelmin vakautta,
silld liian heikosti padomitettujen
luottolaitosten tappionsietokyky on
heikko. Yhtiémuodoltaan osuuskun-
ta- ja sdatiomuotoiset pankit eivit ta-
voitteissaan korosta pddomien teho-
kasta kdyttoa samalla tavalla kuin lii-
kepankit. Tdima padoman kayttoon ja
merkitykseen liittyva erilaisuus eri ju-
ridisten yhtiomuotojen kesken voi
pankkikilpailussa saada aikaan ilmioi-
td, jotka eivit vakauden kannalta ole
toivottavia.

Vaikka mahdollisia riskeja on
paljon, Suomen pankkisektorin va-
kauden voidaan odottaa pysyvin hy-

vini lahitulevaisuudessa.
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Kehikko 3.
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Pankkisektorin
stressitestaus
Rahoituslaitokset ovat viime
vuosina panostaneet riskienhal-
linnan ja kriisien ennakointime-
netelmien kehittimiseen. Monet
pankit seuraavat saannollisesti
rahoitusinstrumenttien kaupin-
tasalkkujen riskejad laskemalla
todenndkoisyyksid tappioiden
suuruudesta valitulla aikavalilla.
Lisdksi voidaan tehda stressites-
tejd, joissa tutkitaan esimerkiksi
korkojen tai osakkeiden hinto-
jen suurten muutosten vaikutus-
ta pankin tulokseen ja vakava-
raisuuteen.

Keskuspankit ovat ryhty-
neet kehittimaan testejd, joissa
tarkastellaan koko pankkisekto-
rin kriisinkestavyytta. Lisaksi
voidaan tutkia pankkien valisid
riippuvuuksia, joiden kautta
yhden instituution ongelmat
voivat levitd toisiin. Valvovat
viranomaiset voivat tehda testeja
yksittiisille instituutioille.

Suomen Pankissa kehitetty
stressitestimenetelma on kaksi-
vaiheinen. Ensiksi pankin mak-
rotaloudellisten mallien avulla
tuotetaan ennustettua huonom-
man taloudellisen kehityksen
vaihtoehto. Siihen voi sisaltyd
esimerkiksi viennin tyrehtymis-
td, kustannustason nousua,
korkomuutoksia, asuntomarkki-
noiden hiipumista ja talouskas-
vun hidastumista. Toisessa vai-

heessa tutkitaan vaihtoehtoisen
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talouskehityksen vaikutuksia
pankkisektorin tulokseen ja
taseeseen.

Vuonna 2004 Suomen Pan-
kissa on tehty laskelmia kayttiden
kahta vaihtoehtoista talouden
skenaariota. Skenaariot on tuo-
tettu pankin kansantalouden
osastolla. Niiden vaikutuksia
kotimaiseen pankkisektoriin on
analysoitu rahoitusmarkkina-
osastolla. Tarkastelun aikavali
on 2-3 vuotta.

Molemmissa skenaarioissa
talouden kasvu hidastuu, mutta
eri syistd. Ensimmaisessa ske-
naariossa heikko kehitys perus-
tuu euron vahvistumisen aiheut-
tamaan viennin supistumiseen ja
kotimaisen kysynnan heikenty-
miseen, joka heijastuu erityisesti
asuntomarkkinoilla. Kehitykseen
liittyy korkojen aleneminen.
Toisessa skenaariossa 6ljyn tar-
jontasokki aiheuttaa 6ljyn hin-
nan voimakkaan tilapdisen nou-
sun, jonka inflatoristen vaiku-
tusten takia korot nousevat
euroalueella viliaikaisesti.
Samalla talouskasvu hidastuu.

Skenaarioissa pankkisekto-
rin liiketulos heikkenee ensisijai-
sesti siksi, ettd talouskasvun
hidastuminen kasvattaa luotto-
tappioita. Vaikutukset kuitenkin
ajoittuvat eri tavalla. Oljysok-
kiin perustuvassa skenaariossa
talouskasvu hidastuu ja korot
nousevat tilapdisesti heti tarkas-
teluperiodin alussa. Osittain

erilaisista korkoreaktioista huo-
limatta molemmissa skenaariois-
sa pankkien rahoituskate piene-
nee kumulatiivisesti yli kolmen
vuoden tarkasteluajanjakson.
Luottotappioiden lisidntymisen
seka rahoituskatteiden heikkene-
misen takia pankkien liikevoiton
kehitys on selvisti perusennus-
teen mukaista kehitystd heikom-
paa. Pankkisektorin kumulatiivi-
nen liikevoitto on kuitenkin
positiivinen molemmissa stres-
siskenaarioissa. Laskelmat tuke-
vat kasitystd, ettd pankkisekto-
rin vakavaraisuus kestdisi ennus-
tettua selvasti heikomman talou-
dellisen kehityksen. Toisaalta
laskelmissa ei ole otettu huo-
mioon vilillisia vaikutuksia,
joita pankkien tulosten ja vaka-
varaisuuden heikentyminen voi
aiheuttaa markkinareaktioiden
kautta.

Stressitestejd voidaan tehda
my0s erikseen keskeisille rahoi-
tussektorin muuttujille, kuten
luottotappioille. Kokemus on
osoittanut, ettd erityisesti yritys-
sektorista koituvat luottotappiot
ovat tarkein yksittdinen tekija
useimmissa pankkikriiseissa.
Suomen yrityssektorin luotto-
tappioherkkyyttd makrotalou-
dellisten tekijoiden suhteen on
testattu vastikdan julkaistussa
Suomen Pankin keskustelualoit-
teessa ( 18/2004; ks. myos kes-
kustelualoite 6/2001). Menetel-

ma perustuu toimialakohtaisten



konkurssien mallintamiseen
makrotaloudellisten muuttujien
avulla sekd mallin stokastiseen
simulointiin.

Taloustieteelliset mallit
ovat keskeisia vilineita, joiden
avulla riskeja ja kriisivaihtoeh-
toja sekd niiden dynamiikkaa

Kehikko 4.

Pankkien likviditeettiriskit

Pankin likviditeettiriskilld viita-
taan yleisesti riskiin, ettd pankki
ei kykene suoriutumaan maksu-
velvoitteistaan oikea-aikaisesti
tai ilman, etti maksuvelvoitteen
hoitamisesta koituu sille erittdin
suuria ylimaaraisid kustannuk-
sia. Likviditeettiriski kuuluu
erottamattomasti perinteiseen
pankkitoimintaan, jossa anto-
lainaus on tyypillisesti pitkiai-
kaista ja ottolainaus koostuu
lyhytaikaisista veloista ja vaa-
dittaessa takaisin maksettavista
talletuksista. Normaalitilantees-
sa pankin likviditeettiriski on
pieni, koska pankki kykenee
uusimaan ja tarvittaessa lisaa-
madn lyhytaikaista rahoitustaan
ja koska vaadittaessa takaisin

maksettavien talletusten maara

voidaan ymmadrtid ja ennakoida
paremmin. Mallien antamiin
tuloksiin ei pidd kuitenkaan
tukeutua sokeasti. Stressitestaus
ylla kuvatulla tavalla edellyttaa
oletuksia taloudellisten muuttu-
jien vilisten relaatioiden pysy-
vyydestd. Rahoitusmarkkinoi-

kehittyy melko vakaasti. Pankil-
le voi kuitenkin syntyd maksu-
valmiusongelma esimerkiksi, jos
luottamus pankkiin karsii tai
rahoitusmarkkinoiden toimin-
nassa on hairioita.
Likviditeettiriski liittyy
kiintedsti pankin muihin riskei-
hin, vakavaraisuuteen ja kan-
nattavuuteen. Esimerkiksi luot-
to- ja markkinariskien toteutu-
minen ja vakavaraisuuden vaa-
rantuminen kasvattavat pankin
likviditeettiriskid. Toisaalta
likviditeettiriskin toteutuminen
lisad nopeasti muiden riskien
toteutumisen mahdollisuutta ja
heikentdd pankin vakavarai-
suutta. Jos pankki puolestaan
varautuu likviditeettiriskeihin
esimerkiksi parantamalla varo-

jensa likvidiytta, sen kannat-

den kriiseissd normaalisti pate-
vit lainalaisuudet voivat kuiten-
kin rikkoutua. Koska mallit
sisdltdvat aina epavarmuutta,
vakausarvioita tulee tiydentaa

muulla analyysilla.

tavuus todennikoisesti heikke-
nee.

Pankin likviditeettiriskiin
vaikuttaa sekd pankin saamis-
ten ettd velkojen kehitys.
Yhtaalta riski riippuu pankin
kyvystd parantaa maksuvalmiut-
taan hankkimalla lisad lyhyt-
aikaista rahoitusta. Pankkien
valisten rahamarkkinoiden (eli
ns. interbankmarkkinoiden)
kehittyminen on parantanut
pankkien mahdollisuuksia
hankkia rahoitusta. Toisaalta
likviditeettiriskiin vaikuttaa
pankin kyky myyda tai muuten
realisoida varallisuuttaan. Pan-
kille voi syntya likviditeettion-
gelmia, jos esimerkiksi arvopa-
perimarkkinat eivit ole likvidit
ja arvopapereiden hinnat laske-
vat voimakkaasti, kun pankki
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myy suuren arvopaperieran.
Taseeseen kirjattujen varojen ja
velkojen lisiksi likviditeettiriskin
tarkastelussa on tarkedd ottaa
huomioon taseen ulkopuoliset
erit, kuten tietyt luottositou-
mukset ja johdannaissopimuk-
set.

Pankin likviditeettiriskin
suuruutta voidaan tarkastella
useista eri nakokulmista. Ensin-
nakin voidaan tarkastella sita,
kuinka suuria dkillisia maksu-
valmiustarpeita pankin toimin-
nasta ja sitoumuksista voi syn-
tyd. Toiseksi voidaan arvioida,
kuinka herkkid erilaiset pankin
taseeseen kuuluvat ja sen ulko-
puoliset erit ovat pankkiin koh-
distuvan luottamuksen ja pankin
kunnon muutoksien suhteen.
Lisiksi voidaan ottaa huomioon,
mitd varallisuuserid pankki voi
kdyttdd maksuvalmiutta tukevi-
na puskureina erityistilanteissa.
Likviditeettiriskin suuruuteen
vaikuttaa myos, miten pankki
voi muuten — esimerkiksi rajoit-
tamalla normaalia lainanan-
toaan — parantaa maksuvalmiut-
taan.

Pankkien likviditeettiris-
kien sddntely- tai valvontatapoja
ei ole toistaiseksi pyritty kan-
sainvilisesti yhdenmukaista-
maan. Esimerkiksi vakavarai-
suusuudistuksessa (ns. Basel II)
ei esitetd pankkien likviditeettid
koskevia vaatimuksia. Pankkien
valvojien lihestymistavat likvidi-

teettiriskien ja niiden hallinnan
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valvontaan vaihtelevat suuresti:
osa asettaa pankeille maarallisia
vaatimuksia tai edellyttdd joi-
denkin maarallisten likviditeetti-
tunnuslukujen raportointia, kun
taas osa korostaa likviditeettiris-
kin hallinnan laadullisia vaati-
muksia. Viime vuosina likvidi-
teettiriskien sdantelyn ja valvon-
nan painopiste on siirtynyt kohti
riskinhallintajarjestelmid koske-
via laadullisia vaatimuksia. Tuo-
rein esimerkki tastd kehityksesta
nahtiin Suomessa, kun luottolai-
toslaista poistettiin heindkuun
2004 lopussa ns. kassavaranto-
suhdetta koskeva vaatimus, jolla
saanneltiin pankin tiettyjen lik-
vidien varojen ja velkojen suh-
detta.

Pankkitoiminnan kansain-
vilistyminen ja rakenteiden
muuttuminen EU-alueella asetta-
vat likviditeettiriskien hallinnalle
uusia haasteita, kun riskit on
hallittava pankkikonsernin
tasolla. Likviditeetin ja likvidi-
teettiriskien hallinta hoidetaan-
kin kansainvalisesti toimivissa
pankeissa yha useammin keski-
tetysti. Pankkien likviditeettiris-
kien hallinnan muutokset asetta-
vat puolestaan haasteita pankki-
valvonnalle. Kansainvilisesti
toimivien pankkien likviditeetin
valvonta edellyttda kansallisten
viranomaisten valista kiinteda
yhteistyotd. Yhteistyon tarve
koskee erityisesti kansainvilisen
sivukonttoriverkon kautta toi-

mivien pankkien valvontaa.

Niiden pankkien sivukonttorien
maksuvalmiuden valvonnasta
vastaa EU:ssa kunkin sivukont-
torin isantavaltion valvontavi-
ranomainen yhteisty0ssd pankin
kotimaan valvojan kanssa.
Keskuspankin nikokulmas-
ta on tirkeda, ettd pankit hallit-
sevat tehokkaasti likviditeettiris-
kejaan. Likviditeettiriskeihin on
kiinnitettava erityistd huomiota,
koska likviditeettiongelmat voi-
vat levitd markkinoiden ja mak-
sujarjestelmien kautta koko
rahoitusjirjestelmid koskeviksi.
Keskuspankit ovatkin varautu-
neet pankkien viliaikaisten lik-
viditeettitarpeiden tyydyttami-
seen rahapolitiikan valineilla ja
poikkeustilanteissa hitirahoi-
tusjarjestelyilli. Huomiota on
kiinnitetty yhd enemmén myos
pankkien pdivansisdisiin likvidi-
teettiriskeihin, joilla on suora
yhteys maksu- ja selvitysjarjes-

telmien toimintaan'.

! Tarkemmin kebikossa 9.



Vakuutussektorin tulos ja
vakavaraisuus

Vakuutusyhtiéiden toimintaymparisto
vuonna 2003 oli parempi kuin edel-
lisend vuonna. Erityisesti osakekurssien
nousu heijastui vakuutustoimialan
tuloksiin ja vakavaraisuuteen vuonna
2003°. Sijoitustoiminnan tuottojen
parantuminen néakyi ennen kaikkea
henki- ja elakevakuutusyhtioiden tu-
loksissa. Vahinkoyhtioiden liiketulos
vuonna 2003 oli edellisvuotta huo-
nompi, silla seka vakuutustekninen
tulos ettd vahinkosuhde heikkenivit.
Vahinkosuhteen heikkenemisen syyna
oli lakisaateisten vakuutuslajien kor-
vausvastuun kertaluonteinen vahvis-
taminen. Elikemenojen laskennassa
kaytettavaad laskuperustekorkoa pie-
nennettiin, myos kuolevuusperustei-

¢ Vakuutustaloudellinen katsaus. Tulosvuosi 2003.
Vakuutusyhtividen Keskusliitto.

Taulukko 8.

Vakuutussektorin vakavaraisuus

den muutoksesta aiheutui tarvetta
korvausvastuun vahvistamiseen. Ta-
man vuoden ensimmadiselld vuosipuo-
liskolla vakuutustoimialan tulos- ja
vakavaraisuuskehitys on pysynyt
edelleen hyvina. Osakekurssien heik-
keneminen kevailla on kuitenkin hei-
jastunut sijoitustoiminnan tuottoihin.
Suomalaisten vakuutusryhmitty-
mien sijoitusten rakenne on viime
vuosina yhtendistynyt hyvin saman-
kaltaiseksi (ks. kehikko 5). Yhtioit-
tain sijoituspolitiikasta 16ytyy kuiten-
kin selvia eroja, mika niakyi myos vii-
me vuoden tuloksissa ja vakavarai-
suuskehityksessa. Osakesijoitusten
painon lisidntyminen sijoitussalkuis-
sa voimistaa vakavaraisuuden heilah-
teluja, ja siksi on tarkeaa, ettd vakuu-
tuslaitoksilla on padomapuskureita
vakavaraisuuden yllapitimiseksi riit-
tavalla tasolla (taulukko 8). Vakuu-

6/2004 6/2003 Muutos % 12/2003 12/2002

Henkivakutuusyhtiot

Oma péadoma, milj. euroa 2257 2 054 9,9 2022 1786

Toimintapddoma, milj. euroa 3061 2912 5,1 2948 2733

Vakavaraisuuspidoma, milj. euroa 3219 3058 5,3 3103 2 886

Toimintapddoma vihimmdismdadrdstd, % 321,4 316,1 308,4 309,1

Vakavaraisuuspidoma vastuuvelasta, % 14,6 14,6 14,3 14,4
Tyoeldkevakuutusyhtiot

Oma pdadoma, milj. euroa 213 189 12,7 205 181

Toimintapddoma, milj. euroa 8210 6752 21,6 7787 5940

Toimintapddoma vibimmdismddrdstd, % 300,9 309,2 323,6 306,4

Toimintapidoma vastuuvelasta, % 20,3 16,8 19,9 16,1
Vahinkovakutuusyhtiot

Oma pédadoma, milj. euroa 1266 1151 10,0 1189 1235

Toimintapddoma, milj. euroa 1788 1816 -1,5 1889 1754

Vakavaraisuuspidoma, milj. euroa 3149 3209 -1,9 3179 3138

Toimintapddoma vibhimmdismddrdstd, % 383.,5 434,7 406,4 420,7

Vakavaraisuuspidoma 12 kk:n vakuutusmaksutuotoista

(vastuunkantokyky), % 127,85 134,6 131,2 134,0

Ilmoitetut oman pidoman mdidrdit sisdltivit myos mahdolliset padomalainat.

Lihde: Vakuutusvalvontavirasto.
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Taulukko 9.

tusvalvontaviraston julkaiseman va-
kuutusyhticiden vakavaraisuuskat-
sauksen mukaan korkotason muutok-
silla ei vuonna 2003 ollut merkittavid
vaikutuksia vakuutussektorin vaka-
varaisuuteen. Suomalaisten henki- ja
elikevakuutusyhtividen viime vuosien
sijoituspolitiikka on poikennut kan-
sainvalisesta kehityksesta siind mie-
lessd, ettd suomalaiset yhtiot eivat
ryhtyneet myymaan osakkeita pit-
kddn jatkuneen kurssilaskun aikana.
Taman vuoksi suomalaiset henki- ja
elikeyhtiot ovat hyotyneet osakekurs-
sien noususta useiden muiden maiden
vakuutusyhtioitd enemman.
Kotimaisten vakuutusyhtioiden
yhteenlaskettu maksutulo pysyi vuon-
na 2003 edellisen vuoden tasolla, noin
13 miljardissa eurossa (taulukko 9).
Vahinko- ja elikeyhtioiden maksutulo
kasvoi viime vuonna runsaalla 3 pro-
sentilla. Henkivakuutusyhtioiden
maksutulo pieneni runsaalla 10 pro-

sentilla edellisesta vuodesta. Henkiva-

Vakuutussektorin liikkevoitto ja maksutulo

Liikevoitot vakuutussektorissa, milj. enroa

kuutusyhtioiden sdastohenkivakuu-
tusten maksutulo aleni , mutta yksi-
l6llisten elikevakuutusten maksutulo
kasvoi vajaalla 10 prosentilla. Henki-
yhtididen maksutulon kehitys on jat-
kunut tdmdn vuoden tammi-syys-
kuussa samansuuntaisena. Saasto-
henkivakuutusten maksutulon muutos
on edelleen negatiivinen, mutta yksi-
l6llisten elikevakuutusten maksutulon
kasvu jatkuu noin kymmenen prosen-
tin vauhdilla. Yksilollisen elakevakuu-
tuksen verokohtelun muutoksen sekd
alimman ikdrajan noston vuoksi uu-
sien elikevakuutusten myynti on ro-
mahtanut viime vuodesta.

Suomen vakuutusmarkkinoilla
on havaittavissa kansainvilisten va-
kuutusmarkkinoiden tapaan se kehi-
tyspiirre, ettd saastohenkivakuutusten
ja yksilollisten elikevakuutusten
maksutulon painopiste on muuttu-
massa takuutuottoisista vakuutuksis-
ta sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin.

Tama parantaa henkivakuutussekto-

2003 2002 2001
Henkivakuutusyhtiot yhteensd 997 284 532
Vahinkovakuutusyhtiét yhteensdi 200 236 1672
Tyoelikevakuutusyhtiot yhteensd, kokonaistulos 2 141* -1026* -1279*%
Vakutuusmaksutulo vakuutussektorissa, milj. euroa

2003 2002 2001
Henkivakuutusyhtiot yhteensi 2911 3263 3201
Vahinkovakuutusyhtiét yhteensd 2 850 2756 2618
Tyéelikevakuutusyhtiot yhteensd 6636* 6431* 6180*

* Pl. Etera.

Lihteet: Vakuutusyhticiden Keskusliitto ja tyoeldkevakuutusyhtididen tilinpddtostiedotteet.
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rin mahdollisuuksia kestda varalli-
suusesineiden hintojen laskuja aikai-
sempaa paremmin.

Suomen vakuutusmarkkinoille
on tyypillistd se, ettd lakisdateisten ta-
paturma-, likkenne- seka elikevakuu-
tusten maksutulojen osuus koko va-
kuutussektorin maksutulosta on run-
saat 60 %. Tama luo vakuutustoimi-
alalle jatkuvuutta ja vahentda vapaa-
ehtoisten vakuutusten maksutulon
voimakkaiden heilahteluiden negatii-
visia vaikutuksia vakuutussektorin
vakaudelle.

Toinen Suomen vakuutusmark-
kinoille tyypillinen, pienille maille
yleinen piirre on markkinoiden kes-
kittyneisyys ja se, ettd ulkomaisten
vakuutuslaitosten mukanaan tuoma
kilpailutilanteen kiristyminen on vas-
ta aluillaan. Henkivakuutussektorilla
markkinoille tuli uusia toimijoita jo
1990-luvun puolella, kun suurimmat
pankit perustivat omat henkiyhtion-
sd. Pankkien myyntikanavien merki-
tys ndkyy siind, ettd muutamassa
vuodessa pankkien yhteydessa toimi-
vien henkiyhtididen markkinaosuus
on noussut huomattavaksi.
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Vakuutussektorin
sijoitustoiminnan
rakennemuutos

Suomalaisten vakuutusyhticiden
sijoitustoiminta on kokenut
viimeisen kahdenkymmenen
vuoden aikana voimakkaan
rakennemuutoksen.! Muutosta
on leimannut kaksi pailinjaa.
Ensinnikin sijoitusten painopis-
te on siirtynyt perinteisesta luo-
tonannosta ja kiinteistosijoituk-
sista arvopaperimarkkinoille.
Toinen rakennemuutos on sijoi-
tustoiminnan kansainvalistymi-
nen vuoden 1999 jilkeen.
Nykyisin sijoitukset on hajautet-
tu koko euroalueelle seka jonkin
verran my0s euroalueen ulko-
puolisiin OECD-maihin.

Henkivakuutusyhtiot

Henkivakuutusyhtitiden sijoitus-
ten painopiste oli aina 1980-
luvun puoliviliin saakka lainan-
annossa ja kiinteistosijoituksissa.
Lainananto muuttui jouk-
kovelkakirjoihin sijoittamiseksi
1990-luvulla. Viimeisen viiden-
toista vuoden aikana joukkovel-
kakirjat ovat olleet henkivakuu-
tusyhtioiden keskeisin sijoitus-
kohde. Vuoden 2003 lopussa
niiden osuus oli kasvanut yli 60
prosentin. Luottojen médira on
pudonnut vihiiseksi. Vuonna

2003 se oli noin 100 miljoonaa

! Libteet: Tyéelikevakuuttajat TELA ja
Vakuutusyhticiden Keskusliitto.
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euroa 24 mrd. euron sijoitus-
kannasta.

Joukkovelkakirjasijoitusten
ohella toinen keskeinen sijoitus-
kohde 1990-luvulla ovat olleet
osakkeet. Niiden osuus on kas-
vanut vuoden 1990 vajaasta
viidenneksestd nykyiseen lihes
30 prosenttiin.

Henkivakuutusyhtiéiden
sijoituksia ohjaa mm. maksu-
tulon rakenne. Maksutulo on
perinteisesti keskittynyt laskupe-
rustekorkoisiin vakuutuksiin, ja
tdman vuoksi sijoitusten paino-
piste on korkomarkkinoilla.
Viime vuosina sijoitussidonnais-
ten saastohenkivakuutusten ja
elikevakuutusten osuus henki-
yhtiéiden maksutulosta on kas-
vanut. Yksilollisten elikevakuu-
tusten maksutulosta noin puolet
on sijoitussidonnaista. Tama on
kasvattanut osakesijoitusten
osuutta henkiyhtioiden sijoitus-
salkuissa, ja kehityksen odote-
taan jatkuvan.

Muiden vakuutusyhtiéiden
tapaan myo6s henkivakuutusyh-
tididen sijoitustoiminnan paino-
piste siirtyi vuoden 1999 jilkeen
kotimaasta kansainvilisille mark-
kinoille. Henkivakuutusyhtioiden
sijoitukset kansainvilisille korko-
ja osakemarkkinoille kdaynnistyi-
vit jo 1990-luvun puolivalissa,
mutta laajempi sijoittaminen
Suomen ulkopuolelle ja erityisesti
euroalueelle kdynnistyi vuonna

1999. Tilld hetkella henkivakuu-

tusyhtioiden sijoituksista on
selvisti yli puolet ulkomaisissa

sijoituskohteissa.

Vahinkovakuutusyhtiot

My6s vahinkovakuutusyhtioi-
den sijoitukset suuntautuivat
1980-luvun alkupuolella paa-
osin lainanantoon ja kiinteisto-
sijoituksiin. Vahinkovakuutus-
yhtididen lainanannon kasvu
pysihtyi jo 1980-luvun puoliva-
lissi, ja uudet sijoitukset suun-
tautuivat aikaisempaa enemman
arvopaperimarkkinoille.
Vahinkovakuutusyhtiot
ryhtyivit sijoittamaan arvopape-
reihin aikaisemmin kuin muut
yhtiot. Viimeisen kymmenen
vuoden aikana vahinkovakuu-
tusyhtioiden sijoitusten rakenne
on muuttunut siten, etti lainan-
anto on loppunut lihes koko-
naan ja korkosijoitukset tehdiin
valtaosin joukkovelkakirjamark-
kinoille. Osakesijoitusten osuus
on vakiintunut noin neljannek-
seen kaikista sijoituksista. Kiin-
teistOsijoitusten osuus on supis-
tunut jo pitkdin ja on tilld het-
kelld runsaat 10 %.
Suomalaisilla vahinkova-
kuutusyhtioilld oli ulkomaista
toimintaa 1980-luvulla, ja tima
nakyi my0s sijoitustoiminnassa.
Vahinkovakuutusyhtiot ryhtyi-
vit tekemiidn ulkomaisia sijoi-
tuksia jo 1980-luvulla, joskin
naiden sijoitusten merkitys oli

vield vihiinen. Seuraavalla vuo-



sikymmenelld vahinkovakuutus-
yhtiot lisasivat kansainvalisia
sijoituksiaan, mutta myos nii-
den laajempi kansainvilinen
sijoitustoiminta kdynnistyi vasta
euron kayttoonoton jalkeen.
Kesidkuussa 2004 vahinkova-
kuutusyhticiden sijoituksista yli
puolet on tehty Suomen ulko-

puolelle.

Tyoelakeyhtiot
Tyoeldkeyhticiden sijoitustoi-
minta keskittyi aina 1990-luvun
alkupuolelle saakka TEL-takai-
sinlainaukseen ja lainanantoon.
Ennen talouden voimakasta
taantumaa 1990-luvun alussa
takaisinlainauksen osuus tyoela-

keyhtioiden sijoituksista oli
vakaa, noin 55 % koko sijoitus-
salkusta. Lainojen osuus oli
noin neljannes.
Tyoeldkeyhtioiden sijoitus-
toiminta kavi 1990-luvun aika-
na lapi kaksi voimakasta raken-
nemuutosta. Takaisinlainauksen
ja lainojen kysynta hiipui laman
aikana ja koko lainanannon
merkitys tyoeldkeyhtioiden
sijoituksissa viheni voimak-
kaasti. Vuoden 2003 lopussa
takaisinlainojen osuus kaikista
sijoituksista oli supistunut run-
saaseen 4 prosenttiin ja lainojen
osuus runsaaseen 2 prosenttiin
koko sijoituskannasta. Lainan-
annon sijasta TEL-yhticiden

sijoitukset suuntautuivat 1990-
luvulla joukkovelkakirjamark-
kinoille. TEL-yhtioiden merki-
tys Suomen valtion rahoituksen
kotimaisena lihteena oli 1990-
luvulla keskeinen. Osakesijoi-
tusten osuus alkoi kasvaa sen
jalkeen, kun tyoelikeyhtioiden
sijoitussddntelyd muutettiin
1990-luvun puolivilin jilkeen.

Vuoden 1999 jilkeen myos
tyoelakeyhtiot ryhtyivit hajaut-
tamaan sijoituksiaan kotimaan
ulkopuolelle. Vuoden 2003
lopussa tyoelikeyhtioiden sijoi-
tuksista 55 % oli tehty kansain-
vilisille markkinoille. Pddosa
ulkomaisista sijoituksista on
tehty euroalueelle.

Taulukko.

Vakuutusyhtioiden sijoitusten rakenne

Prosentteina

Henkivakuutusyhtiét Vahinkovakuutusyhtiot Elikevakuutusyhtiot
1980 1990 2003 1980 1990 2003 1980 1990 2003

Rahamarkkina-
vilineet ja joukko-
velkakirjat 11 18 62 N 12 57 4 5 55
Osakkeet S 19 27 10 28 25 1 S 24
Kiinteistot 31 21 1 27 30 12 7 7 13
Lainat 52 37 9 59 29 2 33 25 2
TEL-lainat - - - - 55 56 S
Muut 2 5 1 0 2 0 2 1

Léihde: Vakuutusyhticiden Keskusliitto.
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Infrastruktuuri

Kuluneen vuoden aikana euroop-
palainen integraatiokehitys on
edennyt, ja Euroopan komission
rahoituspalvelujen toimintasuun-
nitelma on loppusuoralla. Integ-
raatioprosessi ei kuitenkaan ole
valmis, ja rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelman jatkolle on
tarvetta, jotta saavutettaisiin ns.
Lissabonin strategian tavoitteet
EU:n nostamiseksi maailman
kilpailukykyisimmaksi talous-
alueeksi vuoteen 2010 mennessa.
Maksujarjestelmien ja arvo-
paperien selvitys- ja toimitusjarjes-
telmien saantelya koskevia hank-
keita ei sisaltynyt alkuperiiseen
rahoituspalvelujen toimintasuun-
nitelmaan, vaan niihin on paneu-
duttu myohemmin. Jarjestelmat
ovat toimineet luotettavasti, mutta
tavoitteena on eri markkinalohko-
jen tehokkuuden lisaaminen.
Tama edellyttaa toteutuakseen
viranomaisten ja yksityisen sekto-
rin (markkinatoimijat, ml. liikkee-
seenlaskijat) yhteistyotd. Viimeai-
kaisen rakennemuutoksen takia
useita kiperia kysymyksid on
ratkaistava kansallisella ja EU-
tasolla uusista lahtokohdista.

Maksujarjestelmat

Maksujirjestelmit ovat yleensi ot-
taen toimineet luotettavasti ja siten
edistineet rahoitusjirjestelmin va-
kautta. TARGET! on toiminut luotet-
tavasti, eikd sen hairioilld ole ollut
vaikutuksia vakauteen. Se ei kata
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kaikkia kustannuksiaan eikd saavuta
kustannusvastaavuutta elinaikanaan.
TARGETin seuraavan sukupolven,
TARGET 2:n, yhteni tavoitteena on
olla kustannustehokas jarjestelma.
Uuden ja vanhan jarjestelman vakaa
toiminta on ensiarvoisen tiarkeda ko-
ko rahoitusjarjestelmille, koska muut
EU-alueella toimivat maksujarjestel-
madt ja arvopaperien selvitys- ja toimi-
tusjarjestelmat ovat riippuvaisia sen
toiminnasta.

TARGET ja EURO 12 ovat edel-
leen EU-alueen merkittavimmat mak-
sujarjestelmat seka maksujen luku-
maaralld ettd arvolla mitattuna. Suur-
ten maksujen volyymit ovat keskitty-
neet ndihin jarjestelmiin. Maksujen
arvon ja maarin kasvu nayttia vuo-
den 2003 sekd vuoden 2004 alun
valossa kuitenkin tasaantuneen, vaik-
ka edelleen on pienti kasvua havait-
tavissa (kuviot 38 ja 39).

Vuonna 2004 TARGETin asia-
kasmaksujen lukumaara ohitti ensi
kertaa interbankmaksujen lukumaa-
ran, mikad kertoo TARGETia kaytet-
tavan laajasti myos asiakasmaksuihin
(kuvio 40). Vaikka asiakasmaksujen
lukumaara kasvaa, niiden arvo ei ole

muuttunut mainittavasti. Tama osoit-

! TARGET (Trans-European Automated Realtime
Gross settlement Express Transfer system) on kes-
kuspankkien omistama EU-alueen euromaiiriisen
maksuliikenteen automatisoitu reaaliaikainen brut-
tomaksujirjestelmi. Se muodostuu viidestitoista
kansallisesta reaaliaikaisesta bruttomaksujirjestel-
mastd (Real-Time Gross Settlement System eli
RTGS) ja Euroopan keskuspankin maksumekanis-
mista.

2 EURO 1 -jirjestelmi on eurooppalaisten pankkien
yhteenliittymadn EBAn (Euro Banking Association)
yllapitdma EU:n laajuinen suurten ja keskisuurten
maksujen euromiiriinen nettomaksujirjestelma.



Kuvio 38.

Maksujen lukumaira keskimaarin paivassa EU-alueen eri jarjestelmissa
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Kuvio 39.

Maksujen arvo keskimaarin paivassa EU-alueen eri jarjestelmissa

Mrd. euroa
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Kuvio 40.

EU15-alueella maasta toiseen lahetettyjen TARGET-maksujen arvo ja lukumaara
keskimadrin paivassa kuukausittain

Mrd. euroa 1 000 kpl
700 42
600 A 3 36 1. Asiakasmaksujen arvo
o m % (vasen asteikko) .
2. Interbankmaksujen arvo
400 B 24 (vasen asteikko)
300 18 3. Asiakasmaksujen lukumdiiirdi
A . (oikea asteikko) .
4. Interbankmaksujen lukumddrdi
100 6 (oikea asteikko)
0 0 Léhde: Euroopan keskuspankki.
1999 2000 2001 2002 2003 2004
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Kuvio 41.

taa, ettd yha pienempid asiakasmak-
suja ohjataan TARGETin kautta.
Suomen kotimaisten TARGET-
maksujen lukumairi on pienentynyt
noin puoleen TARGETin toiminnan
alkuajoista vuonna 1999. Maksujen
arvo on pysynyt samana. Tama joh-
tuu padasiassa rakenteellisesta muu-
toksesta kateisrahahuollossa. Pankit
eiviat endd hoida kukin erikseen raha-
huollon maksujaan Suomen Pankin
kanssa. Ne ovat keskittaneet raha-

huoltonsa yhdelle toimijalle, joka
hoitaa kaiken tarvittavan kateis-
rahaan liittyvin rahaliikenteen
(kuviot 41 ja 42).

Jarjestelmien toimintavarmuus

TARGETissa on vuonna 2003 ollut
varsin paljon toimintahdirioita (148
kertaa). Hairididen raportointia muu-
tettiin tarkemmaksi vuonna 2003 ja
sen seurauksena raportoitiin noin 40

hairiotd enemman kuin vuonna 2002.

BoF-RTGS-jarjestelman maksujen lukumaara keskimaarin paivassa kuukausittain

Kpl

1999 2000

Kuvio 42.

2001 2002 2003

2004

1. Ulkomailta vastaanotetut maksut
2. Ulkomaille lihetetyt maksut

3. Kotimaiset maksut

Lihde: Suomen Pankki.

BoF-RTGS-jirjestelman maksujen arvo keskiméarin paivassa kuukausittain
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2. Ulkomaille lihetetyt maksut
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Léhde: Suomen Pankki.




Hiirioilla ei kuitenkaan ole ollut vaka-
via vaikutuksia. TARGETin kaytettd-
vyysaste on parantunut hieman vuodes-
ta 2002; se oli 99,79 % vuonna 2003.
Kaytettdvyysasteessa 0,1 % vastaa sitd,
ettd jarjestelma on ollut poissa kaytosta
noin 14 minuuttia kuukaudessa.
Suomen TARGET-komponentti,
Suomen Pankin BoF-RTGS?, oli
vuonna 2003 kolmanneksi paras
TARGET-komponentti kiytettavyys-

BoF-RTGS:n hiiriotilanteiden ai-
kana tirkeimmait maksut on hoidettu
tarvittaessa varajarjestelyiden avulla,
joten hdirioilld ei ole ollut vakavia
vaikutuksia. Siten sekd TARGET ko-
konaisuutena ettd BoF-RTGS ovat
toimineet vakaasti, eivitkid hiiriot ole
vaikuttaneet pankkien luottamukseen
niihin.

TARGETin toimintavarmuutta
parantaa dskettdin tehty laajamittai-

TARGET - ja
BoF-RTGS sen
osana — on
héiridistddin

buolimatta toiminut

asteella mitattuna (99,92 %), joskin nen riskianalyysi. Sen paljastamat luotettavasti.
siind on ollut hienoista laskua vuo- suurimmat ongelmakohdat korjataan,
teen 2002 verrattuna (kuvio 43). Li- vaikka vanha jirjestelmi korvataan
saksi vuonna 2004 syyskuun loppuun TARGET 2:lla muutaman vuoden ku-
mennessd Suomen komponentissa on luttua.
ollut kolme Suomen ulkomaisen mak- Mikaili markkinaosapuolet eivit
suliikenteen pysadyttanytta hairiota. jonkin hiirion vuoksi pysty lahetta-
Syyt ndihin hiirioihin on loydetty ja madn maksusanomiaan elektronisesti
korjataan marraskuun 2004 loppuun Suomen Pankille, voi keskuspankki
mennessa. tehdd kyseiset tapahtumat niiden
puolesta manuaalisesti. Suomen Pan-
kin jarjestelmistd johtumattomien
3 BoF-RTGS on reaaliaikainen bruttomaksujirjes- hiirioiden aitheuttamien manuaalitoi-
telma, jossa tapahtumat suoritetaan reaaliaikaisesti . . L B
yksitellen. meksiantojen maira on vihentynyt
Kuvio 43.
Koko TARGETin ja Suomen komponentin (BoF-RTGS) kaytettavyysaste
%
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STEP 2 -jarjestelmd
ei ole kilpailu-
kykyinen kotimaan
jarjestelmien

kanssa.

Kuvio 44.

selvasti TARGETin perustamisesta ja
on nykyisellaan sangen pieni. Taman
mittarin mukaan markkinaosapuol-
ten jarjestelmat ovat siis toimineet hy-
vin (kuvio 44).

Toinen merkittava suuria maiden
vilisid euromdardisia maksuja valitta-
v jarjestelma on EURO 1. Sen on pe-
rustanut Euro Banking Association
(EBA), jonka toimintaan osallistuu
EU-alueella toimivia pankkeja.

EBA tarjoaa pankkien kayttoon
myos erillisen jarjestelman (STEP 2),
jonka kautta pienet maiden viliset
euromdadrdiset maksut on mahdollista
lahettdd mihin EU-alueen pankkiin
hyvinsd. Osapuoli voi lihettaa jarjes-
telmddn EU-maiden pankkeihin osoi-
tettuja maksuja yhdessa erassa, ja jar-
jestelma huolehtii maksujen jakami-
sesta vastaanottajamaihin. EU-alueen
pienten maiden valisten maksujen
kannalta STEP 2 on merkittiva, kos-

ka se on ensimmadinen jarjestelma, jo-

ka pystyy tarjoamaan tallaisen palve-
lun. EU-alueen pankit ovat julkisesti
ja yhteisesti sitoutuneet timanlaatui-
sen yhtendisen palvelun tarjoamiseen.
Jdrjestelman kautta vilitettyjen mak-
sujen madra ei ole vield kovin suuri,
mutta maara ja maksujen paivittdinen
arvo kasvaisi merkittivasti, mikali
myos kotimaiset maksut valitettdisiin
tatd kautta. STEP 2 -jdrjestelma ei ole
toistaiseksi kilpailukyinen kaikkien
olemassa olevien kotimaan jarjestel-
mien kanssa, koska maksut kirjautu-
vat hitaammin saajan tilille ja siirros-
ta koituvat kustannukset ovat kor-
keammat kuin nykyisissa kotimaisissa
jarjestelmissa. STEP 2:n kautta on
mahdollista valittad vain tilisiirtoja,
mutta muita maksutapoja on tarkoi-
tus lisita myohemmin. Sen toiminta-
varmuus on riippuvainen EURO 1
-jarjestelmasta, koska maksujen
siirtoon tarvittavat katteensiirrot
tehdddn EURO 1:n kautta. Merkitta-

Markkinaosapuolten toimintahairioista johtuneet manuaaliset toimeksiannot
BoF-RTGS-jarjestelmassa
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via hairioitd ei ole havaittu sen enem-
pda STEP 2 -jarjestelmissa kuin
EURO 1:ssakaan.

Kansainvilisten valuuttakauppo-
jen toimitusriskin vihentiamiseen tar-
koitettu valuuttakauppojen selvitysjar-
jestelma CLS* on toiminut pari vuotta.
Siind hyvaksyttivien valuuttojen maa-
ra on lisddntynyt ja toimitettujen
kauppojen maira on noussut merkit-
tavasti. Jarjestelma on toiminut joista-
kin hairioistd huolimatta varsin hyvin.

Kunkin edelld mainitun jarjestel-
méin toimintavarmuus riippuu viime
kiadessa TARGET-jarjestelman toi-
minnasta. Maksujen vilittamiseen
olennaisesti liittyvat katteensiirrot
tehddan TARGET-jarjestelmin kaut-
ta. Mikali TARGETissa on hairioita,
eivat muutkaan jirjestelmit toimi
kunnolla, jolloin vaara koko rahoi-
tusjarjestelman kriisiin on suuri. CLS
on riippuvainen vastaavalla tavalla
paitsi TARGET-jarjestelmastd myos
muiden siind kasiteltdvien valuuttojen
vastaavista jarjestelmista. TARGETin
hairio saattaa CLS:n kautta heijastua
muiden siind mukana olevien valuut-
tojen kansallisiin jirjestelmiin.

Myos kotimaiset, pankkien vili-
seen maksuliikenteeseen tarkoitetut
jarjestelmit (suuria maksuja ja sekke-
ja valittava POPS-jarjestelma ja pie-
nid maksuja valittava PM]), ovat riip-
puvaisia TARGET-jirjestelman toi-

minnasta. Nama jarjestelmat ovat toi-

4CLS (Continuous Linked Settlement) on valuutta-
kauppojen selvitysjirjestelmi, jossa toimitus tapah-
tuu CLS-pankin kirjanpidossa samanaikaisilla
veloitus- ja hyvityskirjauksilla.

mineet pienid hairioita lukuun otta-
matta varsin hyvin. Kotimaiseen
maksamiseen olennaisesti liittyvissa
automaatti- ja maksukorttiverkoissa
ei ole ollut suurempia hairioita.

Yhi yleisemmat maiden viliset
pankkifuusiot vaikuttavat pankkien
tapaan kayttdd maksujarjestelmia.
Monesti tillaisessa fuusiossa pyritiian
muiden toimintojen lisiksi keskitta-
maidn kustannuksien sddstimiseksi
my0s tietotekniikkatoiminnot, jolloin
tulee eteen tilanteita, joissa maksujar-
jestelman kayttaja onkin jossain toi-
sessa maassa, kuin missi pankin tie-
totekniikka tai maksujarjestelma si-
jaitsee. Periaatteessa tdllaiseen mak-
sujdrjestelman etakayttoon ei nor-
maalitilanteissa pitaisi liittya erityisid
riskeja. Poikkeustilanteissa voi eta-
kaytosta aiheutua enemman riskejd
kuin jarjestelmien paikallisesta kay-
tosta.

Samanlaiseen maksujérjestelmien
etakdyttoon voi myos johtaa pank-
kien kiihtyva toimintojen ulkoistami-
nen. Monet kansainviliset pankit siir-
tavit tietotekniikkakeskuksiaan hal-
vemman hintatason maihin. Tulevai-
suudessa tima voi koskea myos suo-
malaisia pankkeja. Nama hankkeet
tuovat uusia haasteita maksujairjestel-
mien ja pankkien valvontaviranomai-
sille. Toisaalta alkaa olla nakyvissa
myos pdinvastaista kehitystd. Kun
pankin koko kasvaa tarpeeksi suurek-
si, ei toimintoja ilmeisesti endd kan-
nata ulkoistaa, vaan ne on tehok-
kaampaa keskittaa pankin sisilld yh-

teen tai muutamaan toimipisteeseen.

Monet

maksujdrjestelmdt

ovat riippuvaisia
TARGETin

toiminnasta.
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Osapuolilla on
huomattavasti
likviditeettid
maksujen

suorittamiseen.

Kuvio 45.

Jarjestelmien likviditeetti

Osapuolten maksuja varten kdytetta-
vissd oleva likviditeetti BOF-RTGS:ssd
koostuu niiden varoista ja Suomen
Pankin tarjoamasta pdivansisaisesta
luotosta. Kokonaisuutena jarjestel-
man osapuolilla on ollut huomatta-
vasti likviditeettia maksujensa suorit-
tamiseksi (kuvio 45).

Osapuolet ovat kuitenkin valin-
neet selkedsti erilaiset strategiat likvi-
diteettinsa hallintaan. Osalla tilinhal-
tijoista on vihimmaisvarantotalletus-
ten takia tilillaan riittavasti saldoa
maksamista varten, ja ne tarvitsevat
siten vain pienen pdivinsisidisen luo-
ton limiitin. Toiset taas joutuvat kayt-
tdmaan suurempaa luottolimiittia,
koska niiden toiminnan luonne vaatii
laajaa ja aktiivista maksuliikennetta.
My6s limiitin hallinnoinnissa on ero-
ja: osa osapuolista muuttaa sitd aktii-
visesti, toiset taas pitdvat limiittinsa
muuttumattomana. Mitddn yhteista
selittavaa tekijda eri strategiavalintoi-

hin ei vaikuta olevan; esimerkiksi
osapuolen koolla ei ndytd olevan vai-
kutusta.

Eurojirjestelma yhdenmukaistaa
vakuuspolitiikkaansa siten, ettd sama
vakuusmateriaali kdy kaikissa euro-
alueen maissa. Tama vaikuttaa TAR-
GETin osapuolten kdytettavissa ole-
vaan likviditeettiin, koska vain titi
vakuusmateriaalia voidaan kayttaa
pdivansisaisen luoton vakuutena. Va-
kuuskdytannon yhdenmukaistuksella
pyritdan mm. varmistamaan vakuuk-
sien homogeenisuus ja riittivyys pai-
vansisdisen luoton ja eurojirjestelmin
luotto-operaatioiden vakuustarpeen
kattamiseksi. Molempiin tarpeisiin
kayvit samat vakuudet.

Yhdenmukaistus aloitettiin ke-
sdlla 2003, jolloin kayvasta vakuus-
materiaalista poistettiin euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden valuutan
madaraiset arvopaperit. Talla ei ollut
juuri vaikutuksia BoF-RTGS:sséd kdy-
tettdvissd olevaan likviditeettiin.

BoF-RTGS-jarjestelman osapuolten minimisaldot ja paivansisaisen luoton limiitit yhteensa

Milj. euroa
2 000

1000

0
-1 000
-2 000
-3 000

-4 000

-5 000

1. Minimisaldot yhteensi

-6 000

2. Limiitit yhteensi
Lihde: Suomen Pankki.
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Kehikko 6.

Suomalaisen pienten
maksujen jarjestelman
turvallisuuden ja
tehokkuuden arviointi
Suomen Pankin alustavan arvion
mukaan Suomessa pienid mak-
suja valittdva maksujarjestelma
(PM]) tayttdda maksujarjestelmil-
le asetetut standardit.

PM] (Pankkien vilinen
maksuliikennejirjestelmi) on
suomalainen pankkien valisia
pienid maksuja valittava jarjestel-
ma. Jarjestelmassa valitetdan
kotimaisia asiakasmaksuja ja
niihin liittyvia tietoja silloin, kun
maksun saajan tili on eri pankis-
sa kuin maksun lahettdjan tili.
Tarkeimmat maksutyypit ovat
tilisiirrot, toistuvaissuoritukset,
suoraveloitukset ja maksukortti-
tapahtumat. Jarjestelmassa vali-
tetddn paivittdin noin 1,8 milj.
tapahtumaa, joiden arvo on noin
700 milj. euroa.

Jarjestelma perustuu pank-
kien viliseen kahdenkeskiseen
tietojen vaihtoon eika keskitet-
tyyn selvityskeskuksen kayttoon,
kuten yleensi Euroopan maissa.
Jokainen pankki lajittelee toisten
pankkien asiakastileihin liittyvat
tapahtumat pankkiryhmakohtai-
sesti ja valittdd maksutiedot saa-
japankeille erisiirtona joitakin
kertoja paivassa. Ndiden yksi-
tyiskohtaisten maksutietojen
perusteella pankit hyvittavat ja
veloittavat omia asiakastilejaan
sen jalkeen, kun tapahtumien

katteensiirrot on suoritettu Suo-

men Pankin sekkitilijarjestelmas-
sd. Katteensiirtoa varten kukin
pankki laatii lihettimistdan
maksutapahtumatiedoista clear-
inglaskelman ja lahettda sen
Suomen Pankille. Ndiden laskel-
mien perusteella Suomen Pankki
siirtad kahdesti paivissa katteet
veloittamalla maksamassa ole-
vien pankkien sekkitilejd ja hyvit-
tdmalld saamassa olevien pank-
kien sekkitileja.

Eurojirjestelman piirissa
keskuspankit ovat ottaneet
tavoitteekseen arvioida kunkin
maan pienid maksuja kasittelevit
maksujirjestelmat. Kukin kes-
kuspankki tekee ensin arvion
omassa maassa toimivista jarjes-
telmista, ja sen jalkeen nama
alustavat arviot pyritaan yhteis-
mitallistamaan siten, etti arviot
olisivat vertailukelpoisia keske-
naan.

Maksujarjestelmia arvioi-
taessa kaytetaan hyviksi yleisesti
hyviksyttyja standardeja, jotka
asettavat minimivaatimukset
luotettavan, turvallisen ja tehok-
kaan maksujirjestelmin toimin-
nalle. Ndita standardeja on kai-
ken kaikkiaan 10, ja systeemises-
ti' merkittivien jirjestelmien
tulee tiyttdd ne kaikki. Merkitta-
vien jirjestelmien? tulee tiyttdd
ndistd standardeista kuusi. PM]J

! Maksujirjestelmiit, jotka voivat aibeut-
taa koko rahoitusjirjestelmid koskevan
kriisin.

2 Kolmantena luokkana ovat vihimerki-
tyksiset jirjestelmdit, joibin nditi standar-
deja ei sovelleta.

on Suomen oloissa systeemisesti
merkittava jarjestelma, jonka
vakaa toiminta on ensiarvoisen
tarked koko suomalaiselle rahoi-
tusjirjestelmaille. Siksi sen tulee
tayttad kaikki 10 vaatimusta.
Suomen Pankki on kevaalla
2004 tehnyt alustavan arvion
PM]:sta kayttamalld edelld mai-
nittuja standardeja. Taman arvion
mukaan jarjestelma tdyttaa kaik-
ki kymmenen kriteerid. Vaikka
jarjestelma tayttdakin minimivaa-
timukset, Suomen Pankki katsoo,
ettd jarjestelmaa hallinnoivien
pankkien tulisi yhdessa julkistaa
jarjestelmin toimintaa kuvaavat
perusasiat (sddnnot, toiminta-
tavat ja oikeudellinen perusta).
Jarjestelmaa arvioitaessa tuli
esiin myos se, ettd vaikka jarjes-
telma tdyttad tekniset turvalli-
suusvaatimukset, voisi olla tar-
peen sopia pankkien kesken
yhteiset kriteerit, joilla arvioi-
daan kunkin pankin PM]J:td
koskevia sisaisia jarjestelmia.
Verrattuna moneen muuhun
pienten maksujen jirjestelmidan
PM] on varsin tehokas jarjestel-
ma. Aloituskustannusten jalkeen
jarjestelmdssa ei ole muita kus-
tannuksia, koska maksukohtaista
toimitusmaksua ei peritd. Kukin
pankki maksaa kuitenkin itse
pankkikohtaisten PM]:dén liitty-
vien jarjestelmiensa kustannuk-
set. Maksun perillemeno on
nopeaa, koska esimerkiksi tilisiir-
to on saajan tililld jo seuraavan

pankkipdivin aamuna.
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Pankkien nykymuotoisista sijoitusto-
distuksista luopuminen kolmen vuo-
den siirtymdajan aikana on Suomen
kannalta tirked muutos. Sijoitusto-
distukset ovat muodostaneet suuren
osan TARGETin suomalaisten osa-
puolten kayttimasta vakuusmateriaa-
lista, joten suomalaisten osapuolten
tulee valmistautua tihdn muutokseen.
Kansainviliset pankit ovat esit-
taneet, ettei vakuuskelpoista materiaa-
lia ole riittavasti. Viime vuosina likvi-
diteetin reaaliaikainen hallinta on
pankkien tehokkuustavoitteiden takia
tullut tiarkedksi. Varsinkin erdat va-
luuttakaupassa aktiiviset pankit ovat
joutuneet mukautumaan uudenlaiseen
likviditeettitarpeeseen, koska CLS-
jarjestelman osapuolten positiot, suun-
taan tai toiseen, voivat vaihdella hy-
vinkin lyhyessd ajassa suuresti. Se, ettd
kaikki merkittavat pankit eivat ole vie-
14 jarjestelmidssd mukana eiki kaikkia
CLS-kelpoisia valuuttakauppoja toimi-
teta tatd kautta, hajauttaa likviditeet-
tid ja kdytannossa lisda sen tarvetta.
Vakuuspolitiikan muutoksen
myota hyviksytian vakuusmateriaa-
liksi ensi vuoden aikana myos G10-
maiden euroalueella sijaitsevat euro-
madrdiset joukkovelkakirjat, jotka
tayttavat EKP:n vakuuksille asetetta-
vat vaatimukset. Lisiksi uutena omai-
suuserdna siirtymdajan jalkeen hy-
viksytdan euromaaraiset pankkilai-
nat kaikista euromaista. Ndiden muu-
tosten pitdisi vastata pankkien toivei-

siin.
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Kehitysnakymat

TARGETin korvaavan uuden suku-
polven, TARGET 2:n on tarkoitus
aloittaa toimintansa tammikuun alus-
sa 2007. Se perustuu yhteen yhteis-
kayttoiseen laitealustaan, jota kaikki
keskuspankit ovat alustavasti ilmoit-
taneet siirtyvinsd kayttdmaan nykyis-
ten jarjestelmiensa sijaan. Uuden jar-
jestelman yleiset maaritykset on luo-
tu, ja ne sisaltivit mm. jarjestelmin
tarjoamat palvelut ja varajirjestelyt.
TARGET 2:n etuina ovat muun
muassa nykyistd huomattavasti pa-
rempi palvelu ja kdytettavyys. Jarjes-
telman maarityksista on keskusteltu
markkinaosapuolten kanssa moneen
otteeseen, ja kokonaisuutena markki-
nat suhtautuvat TARGET 2:een posi-
tiivisesti.

Taysin ongelmaton uusi jarjestel-
ma ei ole markkinoiden tarpeiden
kannalta. Yksi selvityksen kohteena
oleva asia on jdrjestelmdn avautumi-
nen maksuliikenteelle riittavan aikai-
sin — tietyt markkinatoimijat ovat toi-
voneet jarjestelman avautumista jo
aamuyostd. Tdma on Suomenkin
kannalta tarkeaa, silla vahittadismak-
sujarjestelmamme PM]:n yksi kate-
siirto tehddan nykyisin aamuyosta.
Mikili TARGET 2 ei aukea riittdvan
aikaisin, PM]J:n riskienhallinta joudu-
taan uusimaan, jotta voitaisiin jatkaa
nykykaytintod, jossa maksut hyvite-
tadn loppuasiakkaiden tilille heti aa-
mulla. Parhaillaan selvitetaan, pystyy-
ko TARGET 2 vastamaan kayttdjien
tarpeisiin myos ndilta osin. Jonkinlai-

nen jarjestelman kiinniolo on kuiten-



kin tarpeen, jotta tarpeellinen ylldpito
saadaan suoritettua.

Nykyinen TARGET-jirjestelma
ei kata kaikki kustannuksiaan, joten
TARGET 2:n yhdeksi tavoitteeksi
asetettiin kustannustehokkuuden var-
mistaminen. Perusteettoman rahalli-
sen tuen valttdiminen on tirkeid mm.
sen vuoksi, ettid varmistetaan tasa-
puoliset kilpailuedellytykset suurten
maksujen jirjestelmien vililld ja kan-
nustetaan kustannustehokkuuteen.

TARGETissa ja tulevassa TAR-
GET 2:ssa on kuitenkin eraita piirtei-
td, jotka voidaan ndhda julkis-
hyodykkeend ja joita muissa jarjestel-
missa ei ole. TARGET on ainoa vi-
ranomaisten tarjoama ja keskuspank-
kirahaa kdyttava reaaliaikainen brut-
tomaksujarjestelma. Jarjestelmain
luodaan my®os erittdin korkeatasoiset
varajarjestelyt. Keskuspankit voivat
jarjestelmissain tarjota likviditeettia
osapuolille maksujen suoritukseen.
Naiilld keinoilla voidaan vihentaa
rahoitusmarkkinoiden kriisialttiutta,
joten keskuspankkien taloudellinen
tuki jarjestelmilleen voisi olla nailta
osin perusteltua.

CLS-jarjestelmassa on talld het-
kelld 55 suoraa osapuolta ja yli 150
valillista osapuolta. Piivittdiset trans-
aktiomaarat vaihtelevat 100 000:sta
140 000:een. Niiden kauppojen osal-
ta valuuttakaupan toimitusriski on
vihentynyt merkittavasti. Valuutta-
kauppojen selvitys ja toimitus kestdd
CLS-jarjestelmassa yleisesti noin 30
minuuttia’. Tdma on helpottanut jir-

jestelmddn osallistuvien toimintaa

merkittivisti, koska aikaisemmin
prosessi saattoi kestdd huomattavasti
pitempaan. Silti edelleen noin 40 %
valuuttakaupoista toimitetaan sen ul-
kopuolella. Nykytietojen valossa ti-
ma nayttdd vilivaiheelta jarjestelman
kehityksessd, koska toimitettujen
kauppojen maara kasvaa koko ajan.
Vuoden 2004 loppuun mennessa
kaikki 15 eniten valuuttakaupan
kohteena olevaa valuuttaa on mah-
dollista toimittaa CLS-jdrjestelmdn
kautta.

CLS-jirjestelma on ilmeisesti
my0s laajentamassa toimintakent-
tadnsa sellaisiin tuotteisiin, joissa
voidaan hyodyntia sen infrastuktuu-
ria, kuten swapeihin ja optioihin.
Nidma suunnitelmat lisdavat rahoitus-
markkinoiden tehokkuutta keskitta-
milld toimintoja mahdollisimman
paljon yhteen jarjestelmdin. Toisaalta
keskittyminen lisdd operatiivisia ris-
keja.

Vihittdismaksujen valityksessa
kaikkein tarkeinti on kuluttajien ja
kaupan luottamus kdytettyihin me-
nettelyihin ja jarjestelmiin. Maksujar-
jestelmin tehokkuuden voidaan kat-
soa olevan timin luottamuksen yksi
tarkea osatekija. Vihittaismaksujen
suurimpana ongelmana onkin ollut
maasta toiseen suoritettavien maksu-
jen kalleus ja hitaus eli tehottomuus.
Kuluttajille tima on aikaisemmin tar-
koittanut maasta toiseen ldhetettdvien
maksujen selvasti kalliimpia toimitus-
maksuja kuin kotimaassa on totuttu.

3 Ks. Continuous Linked Settlement Special Report
(http://www.gtnews.com/payments/clsreport.cfm).

CLS-jarjestelmadssd

toimitettujen

kauppojen middrd

kasvaa.
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EU:n pankki-
sektorin yhteis-
tyojarjestén (EPC)
organisaatiota on
uudistettu, ja
pankit joutuvat
sitoutumaan
selkedmmin sen
pddtosten

toteuttamiseen.

EU:n hinta-asetuksen® johdosta pan-
kit ovat joutuneet alentamaan niiden
maksujen hintoja. Pankeille maasta
toiseen suoritettavien maksujen kus-
tannukset pysyvit entisind, kunnes ne
pystyvit tehostamaan jirjestelmidan.
Pankeille aiheutuu ndin tappioita en-
nen kuin maksujarjestelmien yhteen-
sopivuutta EU-tasolla pystytddn pa-
rantamaan. Naiden tappioiden supis-
tamiseksi pankit joutuvat kdyttimain
mahdollisesti eri pankkituotteiden va-
listd ristisubventiota tai korottamaan
kotimaisten maksuliikepalveluiden
hintoja.

Toistaiseksi ei ole ollut havaitta-
vissa merkittdvia korotuksia
kotimaisissa hinnoissa. Tosin hintojen
vertailu on vaikeaa pankkipalvelui-
den pakettihinnoittelun vuoksi.
Espanjassa pankit ovat ottaneet kayt-
toon asetuksen vastaisen lisatariffin,
kun maksu ldhetetddn maasta toiseen.
Uudet EU-maat pystyvat ehka hel-
pommin sopeutumaan tihin uuteen
ympdristoon. Ainakin Virossa, joka
liittyi kevadlla EU:hun, pankit ovat
ottaneet kayttoon ns. EU-maksun, jon-
ka tariffi (noin 2 euroa) on selkeisti
halvempi kuin muiden ulkomaan
maksujen. Asetus ei koske muita kuin
euromadraisia maksuja (poikkeuksena
Ruotsi).

EU:n pankkisektori on luonut
tarkedn yhteistyojarjeston European
Payments Councilin (EPC). Tami on

luonut kokonaissuunnitelman EU-

6 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY)
N:0 2560/2001, annettu 19 piivind joulukuuta
2001, rajat ylittdvistd euromééraisistd maksuista.
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alueen vihittdismaksujen kehittami-
seksi (ns. SEPA-hanke). Hanke sisil-
tdd mm. standardointihankkeita mak-
sujen automaattisen kasittelyn mah-
dollistamiseksi seki hankkeita kortti-,
mobiili- ja yleisesti elektronisen mak-
samisen sekd infrastruktuurin kehitta-
miseksi. Periaatteessa koko EU:n
pankkisektorin pitdisi panna yhteis-
tyojarjeston paatokset taytantoon, jo-
ten siind voidaan nahdd myos itse-
saantely-yhteison piirteita.

EPC:n tyoskentely sen eri osa-
alueilla on lahtenyt hyvin kdyntiin.
Kevaalld 2004 tyoskentelyn hidastu-
mista on kuitenkin ollut havaittavis-
sa. Tamai johtuu lihinna siita, ettd
sen organisaatiota muutettiin. Orga-
nisaatiouudistus tehtiin, jotta ehdo-
tettujen hankkeiden toimeenpanoa
voitaisiin tehostaa ja jotta pystyttai-
siin varautumaan paremmin uusien
EU-maiden osallistumiseen EPC:n
tyoskentelyyn. Muutos pitdd sisallaan
mm. yhteistyojdrjeston oman sihtee-
riston ja budjetin perustamisen. Muu-
tos on myos vaikuttanut jarjeston
tyoryhmien tyonjakoon ja miehityk-
seen. Jarjesto rekisterdityy Belgian
lain alaiseksi voittoa tavoittelematto-
maksi yhdistykseksi. Myonteistd uu-
distuksessa on se, ettd pankit joutuvat
nyt sitoutumaan vahvemmin tehtyjen
pdatosten toteuttamiseen.

Systeemiriskin kannalta elektro-
nisen rahan jarjestelmit eivit ole
merkittavia, mutta jos elektronisen
rahan kaytto yleistyisi, olisi silla te-
hokkuuden kannalta merkitysta, kos-
ka siirryttdisiin kalliin kateisrahan



kaytosta edullisempaan vaihtoehtoon.
Toistaiseksi elektronisen rahan kaytto
on ollut vahaistd, ja monia timain
alan jarjestelmia on kuollut pois va-
hiisen kayton vuoksi. Erddna syyna
tahan kehitykseen voidaan pitaa
elektronisen rahan kaytosta aiheutu-
via kustannuksia asiakkaille ja perin-
teistd “muna-kana”-ongelmaa. Talla
maksamisen alueella nayttavat menes-
tyvan paremmin sellaiset tahot, joilla
on runsaasti resursseja, kuten pankit.
Pankkien ulkopuoliset palveluntarjo-
ajat ovat lahes jarjestadn poistuneet
markkinoilta. Toisaalta mm. suurilla
teleoperaattoreilla saattaisi olla kiin-
nostusta tihan alueeseen.
Suomalaisessa lehdistossad uuti-
soitiin kevailld 2004, ettd Nordea,
Sampo ja OP-ryhma suunnittelevat
luopuvansa Avant-korttirahasta. Uu-
tisen mukaan pikkurahan korvik-
keeksi suunniteltu korttiraha ei ole
kiinnostanut kuluttajia sen jalkeen,
kun pankki- ja luottokorttien minimi-
ostorajasta luovuttiin. Ruotsissa
Avantia vastaava Cash-korttiraha on
paatetty lopettaa timin vuoden aika-
na juuri pienen suosion vuoksi.
Nordea, Sampo, Elisa ja
Automatia toivat maaliskuussa
markkinoille mobiilirahan, joka on
lahinna pienehkoihin maksuihin
tarkoitettu matkapuhelimella toimiva
maksusovellus. Lisitietoja mobiili-
rahasta l6ytyy Internetistd (http://
www.mobiiliraha.fi/). Taman uuden
palvelun menestysta on vielad vaikea
arvioida. OP-ryhma avasi vastaavan-
laisen palvelun vuoden 2002 lopulla

(http://www.digiraha.net/). Myos Vi-
rossa on kaytossa erittdin tehokas
kdannykkdmaksamiseen perustuva
palvelu.

Magneettijuovatekniikkaan pe-
rustuvien maksukorttien vaarinkaytto
on yleistynyt maailmanlaajuisesti.
Tasta syystd suomalaiset pankit aiko-
vat lahivuosina lopettaa tahan tek-
niikkaan perustuvien pankkikorttien
liikkkeeseenlaskun. Tilalle on tarkoitus
ottaa vastaavan palvelun tarjoavia
kansainvalisia kortteja, joissa on jo
kdytossa paremmin vaarinkaytoksia
estivd EMV-sirutekniikka. Aikataulut
vaihtelevat pankkikohtaisesti. Siirty-
ma edellyttaa kaupalta myos myynti-
padtteiden paivitystd, ja on todenna-
koistd, etta kuluttajilta tullaan uusien
korttien myota perimdan aiempaa
suurempia toimitusmaksuja kortin
kdytosta. Toisaalta tdima kehitys sel-
keyttdd maksamiseen liittyvaa kus-
tannusten jakoa, koska palvelulla on
tietty hinta eika se endd kuulu paket-
tihinnoittelun piiriin.

My6s pankkien kdyttamiin
pankkiautomaattiverkkoihin on tu-
lossa muutoksia. Kesalld 2004 pankit
uutisoivat, ettd kaikki Suomen pankit
siirtyvat vuoden loppuun mennessi
kayttdimaan Otto.-kiteisautomaatte-
ja. Pankit tavoittelevat muutoksella
kustannussadstoja. Otto.-automaatte-
ja on tilla hetkelld noin 1 700, ja
muiden pankkien automaatteja on
noin 280. Niistd osa muutetaan Ot-
to.-automaatiksi. Kaiken kaikkiaan
automaattien maara vihenee parilla-

sadalla. Muutoksien aikataulutus on
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Toimintaympdristo
on voimakkaassa
muutoksessa —
haasteita on, mutta

suuria ubkakuvia ei.

vield auki, ja toistaiseksi kdytossa on
kaksi verkkoa.

Arvopaperien selvitys- ja
toimitusjarjestelmat
Arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuuri yhdentyy — niin jarjestelma-
integraation kuin omistusjarjestelyjen
kautta — eurooppalaisessa ja globaa-
lissa toimintaympdaristossa. Toimin-
taympdristé on voimakkaassa muu-
toksessa, mutta suuria uhkakuvia ei
ole nakopiirissa.

Eurooppalaiset markkinatoimi-
jat ovat keskittyneet uusien teknolo-
giaratkaisujen edistimiseen. Johdan-
naisselvityksestd alkunsa saanut kes-
kusvastapuoliselvitys” on muodostu-
nut markkinastandardiksi yha useam-
milla kdteismarkkinoilla.

Arvopaperikaupan jilkeiset toi-
minnot ovat edelleen infrastruktuuril-
taan varsin pirstaleiset Euroopassa.
Arvopaperien selvitys- ja toimitusjar-
jestelmien juoheva toiminta EU:ssa
on paljon tirkeampaa kuin kauppa-
paikkojen integroituminen. Siksi
markkinaosapuolten tulisi priorisoida
mm. Euroopan arvopaperikeskusten
liiton ECSDAn laatimien standardien
toimeenpanoa. Tehottomat selvitys-
ja toimitusjirjestelmit heikentivit
toimijoiden kykya ja halua kiayda
EU:ssa arvopaperikauppaa riippu-
matta niiden yhdentymisen asteesta.

7 Keskusvastapuoliselvityksessa scka ostajan etta
myyjén sopimuskumppaniksi tulee palveluntarjoa-
ja, joka alkuperaisen sopimusosapuolen sijasta vas-
taa kauppasumman suorittamisesta myyjélle ja
kaupanké&ynnin kohteen toimittamisesta ostajalle.
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Ne vihentavat rahoitusmarkkinoiden
likviditeettid ja nostavat tarpeetto-
masti pddoman hintaa. Merkittava
kehitysaskel Pohjois-Euroopan arvo-
paperimarkkinoiden infrastruktuuris-
sa oli huhtikuussa aiesopimuksena
julkistettu ja syyskuun lopussa toteu-
tunut OM HEXin® ja Ruotsin arvo-
paperikeskuksen (VPC) sopimus poh-
joismaisen, yhteiseen teknologiaan
pohjautuvan arvopaperikeskusryhman
perustamisesta (ks. kehikko 7).
Alueellisten porssien yhdistami-
nen entistd laajemmiksi kokonaisuuk-
siksi, joko omistusjarjestelyin tai jar-
jestelmaintegraation kautta, on tarkeia
ndiden kilpailukyvyn lisiamiseksi.
Kaupan jilkeisten toimintojen kilpai-
lundkokulmasta kannatettavana ei
kuitenkaan voida pitda tavoitetta yh-
destd arvopaperikeskuksesta EU:ssa.

Jarjestelmien toimintavarmuus

Kansainvilisesti tarkasteltuna arvopa-
perien selvitys- ja toimitusjarjestelmis-
sd sekd rekisteritoiminnoissa on varsin
suuria eroja. Toisaalla eletdan viela
(osittain) paperimuotoisten arvopape-
rien asettamien vaatimusten mukaan,
toisaalla jarjestelmia on kehitetty jo
pitkdan arvo-osuusymparistossa ja on
saavutettu varsin korkeat standardoin-
ti- ja automaatiotasot. Eroilla on suo-
ra vaikutus jarjestelmien toimintavar-
muuteen; eri riskit konkretisoituvat

erilaisissa jarjestelmissa.

 OM HEXin nimi muuttui 31.8.2004 OMX:ksi
osana yhtién uutta brindistrategiaa.



Kehikko 7.

OMX:n tilannekatsaus
OMX:n! toiminta on jaettu kah-
teen divisioonaan’;

— OMX Exchanges -divisioo-
naan kuuluu Tukholman, Helsin-
gin, Tallinnan, Riian ja Vilnan
porssit sekd Suomen, Viron, Lat-
vian ja vihemmistoosuudella Liet-
tuan arvopaperikeskukset.

— OMX Technology -divi-
sioona toimii globaalisti ja tarjoaa
asiakkainaan toimiville rahoitus-
alan instituutioille transaktiotek-
nologiaa seka kasittely- ja ulkois-
tamispalveluja.

OMX on edennyt toistaiseksi
padasiassa jirjestelmiintegraation
kautta. Tasta esimerkkeja ovat
integroidun johdannaispérssin®
toiminnan aloittaminen kesalla ja
syyskuussa tapahtunut yhteisen
osakekaupankayntijarjestelman
kayttoonotto Tukholman lisiksi
Helsingin, Tallinnan ja Riian pors-
seissd. Toiminta on osa OMX:n
strategiaa luoda yhtendiset Poh-
joismaiden ja Baltian markkinat.
Tatd suuntausta tukee OMX
Technologyn vahva asema globaa-

lina jarjestelmien toimittajana.

! OM HEX AB:n nimi muuttui 31.8.2004
OMX AB:ksi.

2 Ks. OM:n ja HEXin fuusiosta Suomen
Pankin julkaisussa Raboitusjirjestelmdin
vakaus 2003 (kehikko 4).

3 Integroitu jobdannaispérssi ja selvitysyb-
teiso toimii Tukholman pérssissd, joka
aloitti suomalaisiin osakkeisiin perustuvien
euromddrdisten johdannaisten kaupankdiyn-
nin 14.6.2004. Suomalaiset johdannaiset
siirretéidn Tukbolman pérssiin vuoden 2004
loppuun mennessa. Suomalaisjohdannaisten
selvitys ja toteutus tapahtuu paikallisesti, eli
jobdannaisten toteutukseen liittyviit toimi-
tukset tehdiin Suomessa APK:n ja sdilyttd-
japankkien kautta.

OMX Technologyn kautta OMX
on osoittanut kiinnostusta kasva-
via Aasian markkinoita kohtaan.

Myos omistusjarjestelyissd on
edetty. Viimeisin esimerkki tasta
oli Vilnan porssin enemmistoosuu-
den osto. Pohjoismaisen arvopape-
rikeskusryhmén perustamista
ennakoiva APK:n myynti VPC:lle
ja todennikoinen tuleva yhteinen
selvitys- ja toimitusjarjestelmaalus-
ta ovat merkittdva kilpailullinen
tekija pohjoiseurooppalaisella
markkina-alueella.

OMX on pyrkinyt saamaan
mukaan omistuspohjaiseen poh-
joismaiseen porssiyhteenliittymaan
my06s muita NOREX4-p6rssejéi,
erityisesti Kdopenhaminan mutta
myds Oslon ja Islannin porssit’.
Yhteisty6 nadiden porssien kanssa
on tosiasia, mutta myos konsoli-
daatio on mahdollinen. OMX on
kaavaillut alueellisen markkina-
mallinsa laajentamista my®os itii-
sen Keski-Euroopan porssien
suuntaan. Se on ilmaissut kiinnos-
tuksensa Varsovan porssia koh-
taan, joka on suurin uusien EU-
maiden porsseista. Kiinnostus
uusien EU-jasenmaiden markki-
noihin — ja erityisesti Varsovan
porssiin — on kasvanut yleisem-
minkin Euroopassa.

Yhteiseen laitealustaan ja
kaupankayntijarjestelmian perus-
* NOREX-yhteenliittymiissii ovat mukana
Tukholman, Helsingin, Tallinnan, Riian,
Ki)'c'ipenhaminan, Oslon ja Islannin pors-
iltéMX vahvisti 1.10.2004 aloittaneensa

neuvottelut Kéopenhaminan porssin
kanssa lahemmadisti yhteistyostd.

tuvan jarjestelmdintegraation hyo-
dyt ovat kiistattomat. Samaan
aikaan voidaan rakentaa myos
laajempi kotimarkkina-alue, joka
tukee Helsingin Porssiin listautu-
vien yhticiden mahdollisuuksia
saada kattavampi sijoittajapohja.
Alueellisten porssien yhdistiminen
entistd suuremmiksi kokonaisuuk-
siksi on tarkeda niiden kilpailuky-
vyn lisadmiseksi.

Julkistaessaan kevaailla aikeen-
sa Suomen ja Ruotsin arvopaperi-
keskusten yhdistamisestd vertikaalia
integraatiostrategiaa noudattanut
OMX otti ensimmadisen askeleensa
horisontaalin integraation suuntaan.
Uuden pohjoismaisen — alkuvaihees-
sa ruotsalais-suomalaisen — arvopa-
perikeskusryhman on tarkoitus
kayttaa yhteista jarjestelmaalustaa.
Markkinaosapuolten kanssa kehite-
tadn selvitys- ja sdilytysjarjestelmaa
OMX:n tuotteen pohjalta. VPC saa
omistukseensa APK:n koko osake-
kannan.

Koko ryhmén omistus jakau-
tuu tasaosuuksin OMX:n ja VPC:n
padomistajien, suurten ruotsalaisten
pankkien, kesken. Hankkeeseen on
varattu padsy myos pienelle maaral-
le suomalaisia omistajia. Sopimukset
allekirjoitettiin 24. syyskuuta ja
APK:n eriyttdiminen OMX:n yhtio-
rakenteesta on kdynnistynyt.

Toistaiseksi Baltian maiden
arvopaperikeskukset pysyvat
OMX:n omistuksessa paikallisten
porssien kautta eivatkd ole muka-
na arvopaperikeskusten omistus-

jarjestelyissa.
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Uusi
selvitysjarjestelmd
on viahentanyt
osakeselvityksen
riskejd ja lisdnnyt

luotettavuutta.

Kuvio 46.

Osana EKP]J-tyoskentelydan Suo-
men Pankki arvioi vuosittain APK:n
velkainstrumenttien selvitys- ja toimi-
tusjarjestelmin (RM-jirjestelma), jos-
sa Suomen Pankin kayttamat vakuu-
det ovat rekisteroityina. Uusimmassa
arviossa jarjestelman todettiin taytta-
van edellytetyt vaatimukset, jotta sii-
nd voidaan kisitelld eurojirjestelmin
luotto-operaatioissaan kayttimia va-
kuuskelpoisia arvopapereita. Arviossa
kiinnitettiin huomiota erityisesti vara-
jarjestelyjen riittavyyteen. Kokonai-
suutena Suomen arvopaperijirjestel-
mien infrastruktuurissa ei ole ollut
merkittavid ongelmia kuluneen vuo-
den aikana. Velkapapereilla ja osak-
keilla tehdyt kaupat selvitetdan tois-
taiseksi eri jarjestelmissd, mita ei voi-
da pitda tehokkaana. Kaikkien instru-
menttien siirtimistd yhteen selvitys-
ja toimitusjdrjestelmaan tulee priori-

soida.

EKP]J arvioi myos eurojirjestel-
min vakuuksien siirtoon hyviaksyttd-
vat linkit, joiden kdytt6 on ollut var-
sin vahaistd Suomessa ja muualla eu-
roalueella. Suomen ja euroalueen vi-
lille ei ole perustettu viime aikoina
uusia arvioitavia linkkeja, eika ole-
massa olevissa ole ollut muutoksia.
Myos jarjestelmia yllapitavan yrityk-
sen organisationaalisella kehitykselld
on vaikutusta jarjestelman toiminta-
varmuuteen. Infrastruktuurin jatku-
vat muutokset asettavat erityisia vaa-
timuksia arvioista vastaaville viran-
omaisille.

APK:n siirtyminen osakeselvityk-
sessd uuteen selvitysjarjestelmaan
(HEXClear) vuoden 2003 lopulla on
vihentinyt osakeselvityksen riskeja ja
lisannyt kauppojen selvityksen ja toi-
mituksen luotettavuutta. Vaikka ky-
symyksessa on tdysin uusi ja moderni

jarjestelma, voidaan seka kayttoon-

Selvitysosapuolten osuudet porssikaupoista lukumaaran perusteella
tammi-elokuussa 2004

Etdisyys keskipisteestd indikoi
osapuolen osuuden.

Sampo Pankki (5 %)

Lihde: OMX.

Nordea Pankki Suomi ja
Nordea Securities (34 %)

Opstock Oy (5 %)

e

N

(6 %)

eQ Pankki (7 %)
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Skandinaviska Enskilda Banken,
Helsingin sivukonttori

Muut 10 osapuolta (21 %)

OMX Back Office and
Custody Services (11 %)

Svenska Handelsbanken,
Suomen sivukonttori (11 %)



oton ettd ensimmadisen toimintavuo-
den todeta sujuneen ilman merkitti-
vid ongelmia. Porssikauppojen suori-
tus madrdajassa on sujunut hyvin.
Ensimmaiselld puolivuotiskaudella
keskimaarin 99,4 % porssikaupoista
toimitettiin maaraajassa. Osakeselvi-
tyksen kiytettivyysaste’ oli 98,6 %.
Osapuolten toimintaan vaikuttaneita
hairioita on esiintynyt, mutta jarjes-
telmén joustavuus on estanyt hairioi-
den vakavammat seuraukset.

Vaikka uusi jarjestelma on mah-
dollistanut uusien selvitysosapuolien
joustavamman markkinoille tulon,
voidaan Suomessa edelleen pitda toi-
minnallisena haasteena kauppojen
selvityksen voimakasta keskittymista
muutamalle selvitysosapuolelle. Se
katsotaan taas riskiksi selvityksen su-
juvuudelle (kuvio 46).

Keskittyneisyys on kuitenkin hie-
man vahentynyt kuluneen vuoden ai-
kana. Huomattavaa on OMX Back
Office and Custody Servicen kasva-
nut osuus. Vuonna 2003 sen osuus
porssikaupoista oli lukumdaran pe-
rusteella 7 %, kun kuluvan vuoden
aikana osuus on kasvanut 11 prosent-
tiin. Kasvua voidaan pitdd merkitta-
vana Suomen markkinoilla, ja sen
taustalla on ehkd HEXin ja OM:n
fuusiohyotyjd. Myos porssien osake-
vaihto on keskittynyt harvoille vilit-
tijille kaikissa Pohjoismaissa ja Baltian

9 Kiytettivyysaste médrdytyy palvelun tavoitekéyt-
téajan ja hairion laajuuden seki sen keston perus-
teella.

10 Baltian maiden ja Islannin vilittdjien pieni
madra rajoittaa vertailun kayttokelpoisuutta.

maissa (taulukko 10)'°. Tissi vertai-
lussa Suomi osoittautuu kuitenkin va-
hiten keskittyneeksi maaksi.

Rahamarkkinaselvityksen selvi-
tysaste oli tarkastelujaksolla keski-
mairin 99,4 % ja kaytettavyysaste oli
erinomainen, 99,9 %. Seki osake-
ettd rahamarkkinaselvityksessa tieto-
liikkenneyhteyksissd on ollut lukuisia
hairioitd, mutta HEXClear mahdol-
listaa hiirididen korjaamisen pdivin
aikana. Niinpd hairididen kriittisten
seurausten riski on pienentynyt mer-
kittdvasti verrattuna vanhaan, tiukas-
ti paivdn aikatauluihin sidoksissa ol-
leeseen osakeselvitysjarjestelmaan.

Ulkoistettujen palvelujen keskit-
tyminen harvoille palveluntarjoajille
lisda jarjestelmien haavoittuvuuden
vaaraa. Hajautetut vastuukysymykset
saattavat aiheuttaa tarpeettomia vii-
veita hairididen selvittelyssa ja karjis-
tyessdan johtaa jopa toimijoiden lik-
viditeettiongelmiin. My6s henkil6ris-
kin toteutumisen vaara on ilmeinen,
kun mittavat rakennemuutokset ovat
kdynnissa.

Jarjestelmien likviditeetti

Uuden RTGS-pohjaisen osakeselvitys-
jarjestelmian HEXClearin kdyttoonot-

Taulukko 10.

Kauppojen selvitys
on Suomessa
keskittynyt
harvoille selvitys-
osapuolille, vaikka
porssikaupankdynti
on Pohjoismaiden
vdhiten keskittynyttd.

Porssin jasenten osuudet osakevaihdosta vuonna 2003

Pohjoismaissa ja Baltiassa
Prosentteina

Tanska

Suomi  Islanti  Norja Ruotsi

Viro  Latvia Liettua

S suurinta 53 31 84 48
10 suurinta 71 53 97 75
15 suurinta 80 72 100 87

Lihde: Pobjoismaiden ministerineuvosto.

86 59 95
97 81 100
100 97 100
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APK:n

selvitysjarjestelmat
mabhdollistavat
likviditeettisddstot.

to on lisinnyt tilinhoitajayhteisojen
likviditeetinhallinnan joustavuutta ja
osakeselvityksen luotettavuutta ja te-
hokkuutta. Uusi jarjestelma on osoit-
tanut kayttokelpoisuutensa erityisesti
muutamissa osapuolten maksujen vii-
vastystilanteissa kuluvan vuoden ai-
kana.

HEXClear on osoittautunut jon-
kin verran likviditeettid sddstavaksi
jarjestelmiksi, kun suurin osa kau-
poista selvidd pdivan ensimmaisessa
optimointiajossa. Loput kaupat voi-
vat toteutua pdivan aikana ajettavas-
sa toisessa optimoinnissa tai kauppa-
kohtaisessa selvityksessa (kuvio 47).

Merkillepantavaa on, etta esi-
merkkikuukautena osakeselvitykseen
sitoutuneen rahan maard pieneni vain
harvoin klo 11-15 alle puoleen koko
pdivan likviditeettitarpeesta (kuviossa
punaisella). Osapuolet pitavat nykyi-
sin siis padosan kateisvaroista jarjes-
telmdssa aikaisempaa pidempaan.
Optimoinnin tehokkuutta kuvastaa

Kuvio 47.

APK:n osakeselvityksen sekkitilille
Suomen Pankissa tulleiden varojen
osuus kaikkien selvitettyjen osake-
kauppojen arvosta, joka oli esim.
vuoden 2004 huhtikuussa 14,2 %.
Kuluvan vuoden tammi-kesiakuussa
optimointiajoissa on toteutettu keski-
madrin 96,5 % kaikista kaupoista.
Loput kaupat ovat selvinneet RTGS-
selvityksessa.

Jarjestelmin joustavuus on huo-
mattava parannus vanhaan osakesel-
vitysjarjestelmaan verrattuna. Van-
hassa jdrjestelmassa ajettiin paivittain
vain yksi selvitysajo, mika sai toimi-
tusriskin (settlement risk) kasvamaan
merkittaviksi. Viranomaiset ovat
saantelykysymyksiin antamissaan lau-
sunnoissa pyrkineet vaikuttamaan oi-
keanlaisten kannustimien aikaansaa-
miseen, jotta maksut ja arvopaperien
siirrot suoritettaisiin mahdollisimman
varhain. My6s rahamarkkinaselvityk-
seen tarkoitetut maksut suoritetaan

valtaosin selvityspdivan aamuna,

Osakeselvitykseen sitoutuva rahamaara tunneittain huhtikuussa 2004
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vaikka APK tarjoaa mahdollisuuden
tehda toimituksia TARGETin auki-
oloaikoina klo 19:d4n saakka.

APK:n RM-selvityksen merkitta-
vyys ja siihen sitoutuvan likviditeetin
mdaird on viahentynyt volyymien pie-
nenemisen myota valtion siirryttya
hoitamaan markkinatakaajien vilisen
kaupankdynnin valtion viitelainoilla
ensisijaisesti MTS Finlandissa'! ja sel-
vityksen kansainvalisissd arvopaperi-
keskuksissa, Euroclear Bankissa ja
Clearstream Banking Luxembourgis-
sa. Suomen velkakirjamarkkinoiden
pienuutta suhteessa euroalueen vas-
taaviin kuvaa se, ettd heinikuussa
Suomessa liikkeeseen laskettujen ja
Euroclearissa selvitettyjen vel-
kainstrumenttien selvityksen arvo
vastasi noin yhtd prosenttia 12 euro-
maan ns. kansallisten joukkovelkakir-
jalainojen Euroclear-selvityksen ko-
konaisarvosta. Normaalin vastapuoli-
riskin lisdksi kansainvilisten arvopa-
perikeskusten liikepankkirahaselvitys
voi osoittautua osapuolten likviditeet-
tiriskid lisddvaksi tekijaksi esimerkik-
si silloin, kun osapuolet haluavat ko-
tiuttaa varojaan.

Suomen Pankki on tehnyt mak-
su- ja selvitysjarjestelmasimulaattoril-
la'? vertailun Suomen Arvopaperikes-
kuksen velkainstrumenttien selvitys-
jarjestelman likviditeetinkayton te-
hokkuudesta. Tassa yhteydessa selvi-
™ Elektroninen markkinapaikka, joka toimii MTS
Associated Markets S.A. markkinapaikan yhteydes-
sd Belgiassa. MTS Finlandin toimintaa sditelee
markkinakomitea, jonka jasenid ovat paamarkki-

natakaajat, tekniikan toimittaja MTS-yhti6 ja
Valtiokonttori.

12 Ks. http://www.bof.fi/sc/bof-pss.

tysmenetelman tehokkuutta testattiin
sen suhteen, kuinka paljon se sddstdd
osapuolten likviditeettid verrattuna
vaihtoehtoiseen selvitysmenetelmaan,
jossa toisaalta kaikki ostoja varten
tarvittavat rahansiirrot vietdisiin jar-
jestelmaan ja toisaalta myynneista
saadut rahat palautettaisiin osapuolil-
le yksitellen. Vaikutukset olivat dari-
tilanteissa varsin suuret: likviditeet-
tisadsto osapuolta kohden oli nykyis-
td tapaa kaytettdessa suurimmillaan
jopa yli 100 milj. euroa pdivassa. Toi-
saalta tarkastelussa osoittautui, etti
jarjestelma on rakennettu tehokkaak-
si, mutta osa osapuolista voi hallin-
noida jirjestelmissa tarvittavaa likvi-
diteettid kokonaisuuden kannalta
tehottomasti. Jarjestelman toiminta-
periaate on kuitenkin luotettava, silld
se pitda huolen kayttotottumuksista
riippumatta siitd, ettd jarjestelmaan
tuotuja asiakasvaroja ei hyodynne-

ta asiakaskunnan sisidisesti.

Kehitysnakymat
Rakennejarjestelyt ja jarjestelmiinteg-
raatio jatkuvat Pohjois-Euroopassa.
OMX:n tavoitteena on yhteisiin jar-
jestelmiin perustuva pohjoiseuroop-
palainen porssiallianssi, joka menes-
tyy eurooppalaisessa kilpailussa. Ta-
voite on monimutkainen konstellaa-
tio, mutta se on saavutettavissa, mi-
kali tarvittaviin tehokkuushyotyihin
ylletddn eli kustannukset pystytiaan
minimoimaan.

Toistaiseksi pohjoismaisten pors-
sien tehokkuudessa on ollut paranta-
misen varaa (ks. kehikko 8), mutta
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Kehikko 8.

82

Selvitys Pohjoismaiden
ja Baltian maiden
pOrsseista: moninaisista
yhteistyomuodoista
fuusioihin
Pohjoismaiden ministerineuvos-
ton virkamiestyoryhma julkaisi
toukokuussa 2004 raportin,
jossa kartoitettiin Pohjoismai-
den ja Baltian porssien tehok-
kuutta'. Raportti laadittiin
kyselyn perusteella, jossa Poh-
joismaiden ja Baltian maiden
porsseille lihetettiin kyselylo-
make, jolla pyrittiin kartoitta-
maan vallitsevaa lainsdadanto-
ymparistod, ulkomaisia inves-
tointeja, kilpailua ja yhteistyota
muiden porssien kanssa seka
yleistd, tiettyja markkinoita
koskevaa tietoa. Tiedot perustu-
vat vuoden 2003 lopun tilantee-
seen. Keskeiset raportin huo-
miot liittyivit yhticiden poistu-
miseen porssilistalta, maiden
viliseen selvitykseen ja toimi-
tukseen seka keskusvastapuoli-
selvityksen puuttumiseen.
Kaikissa kyselyyn vastan-
neissa maissa, Viroa lukuun
ottamatta, oli merkillepantavaa
porssilistalta poistuneiden yhtioi-
den lukumaiiri, joka oli suu-
rempi kuin porssilistalle vuoden
aikana tulleiden uusien yhtioi-
den miiri. Suomessa, Tanskas-
sa, Norjassa ja Ruotsissa pors-
sien etdjdsenten maira on kas-
vanut. Etdjdsenid on sekd muis-
ta Pohjoismaista ettd muualta
Euroopasta. Euroopan ulko-

Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2004

puolisilla toimijoilla on usein
tytaryhtio, esim. Lontoossa, ja
se puolestaan toimii etdjdsenena
mainituissa porsseissa.
Vastauksissa korostettiin
yhteistyon merkitysta eri toimin-
noissa; NOREX-yhteistyo yhtei-
sine kaupankayntijarjestelmineen
ja HEXin ja OM:n fuusio kat-
sottiin merkittdviksi hankkeiksi.
Fuusio- ja allianssikehityksen
odotetaan jatkuvan niin Pohjois-
Euroopassa kuin muuallakin
Euroopassa. Liian rajoittava
EU-lainsdadanto nahtiin mah-
dollisena uhkana markkinoiden
tehokkuudelle. Uhkana pidettiin
myos vallitsevia erilaisia verotus-
kaytantoja. Tarve vahentda
oikeudellisia eroja Pohjoismai-
den kesken on ilmeinen.
Arvopapereiden selvitys ja
toimitus nousi kyselyyn vastan-
neiden porssien mukaan kiistatta
tarkeimmaksi yksittdiseksi tee-
maksi. Viiden erillisen kansalli-
sen arvopaperikeskuksen ole-
massaolo Pohjoismaissa, maiden
vilisen selvityksen ja toimituk-
sen ongelmat ja kalleus seki jo
markkinastandardiksi katsotta-
van keskusvastapuoliselvityksen
puuttuminen koettiin suurim-
miksi haitoiksi tehokkuuden
parantamisen kannalta. Markki-
natoimijoiden katsottiin olevan
vastuussa siitd, miten keskusvas-
tapuoliselvitys ratkaistaan.
Yhteistyon hyotyjen nahtiin
voittavan kilpailun uhat pohjois-

eurooppalaisella markkinapai-

kalla; erityisesti korostettiin
yhteiseen teknologiaan perustu-
van yhteistyon lisiamistad arvo-
paperikeskusten kesken, jotta
parannettaisiin kilpailuasetelmia
eurooppalaisella ja globaalilla
pelikentalld. Kiinnostus varsin-
kin suomalaisten arvopaperien
selvitys- ja toimitusjirjestelmien
suoraan etijdsenyyteen on kas-

vanut muualla Euroopassa.

! Market efficiency in Nordic and Baltic
Stock Exchanges — Final report, Tema-
Nord 2004:534. http://www.norden.org/
pub/miljolekonomi/sk/TN2004534.asp.



viimeaikainen kehitys on ollut oi-
keansuuntaista. Toisaalta kustannus-
ten kanavoituminen voi vaikuttaa
merkittavasti markkinatoimijoiden
halukkuuteen kehittdd markkinoita.
Jos vilittdjat ja viime kadessa sijoitta-
jat maksavat kustannukset, tima voi
johtaa sijoittajat etsimadn sijoitus-
kohteita Pohjoismaiden ulkopuolelta.

VPC:n ja APK:n yhdistyminen
edistdd arvopaperikaupan jalkeisten
toimien yhdistdmistd Pohjois-Euroo-
passa. Yhteisista teknisista ratkaisuis-
ta on kuitenkin sovittu vasta kahden
arvopaperikeskuksen kesken, ja niis-
sakin yhteisen selvitys- ja toimitusjar-
jestelmin kayttoonoton odotetaan ta-
pahtuvan eri aikoina. Hankkeen aika-
taulu on varsin hidas, ja kysymys
kuuluu: ”ehditdanko™ tarvittavat te-
hokkuusedut saavuttaa nopeasti kon-
solidoituvassa toimintaymparistossa?
Sekd Suomessa ettd Ruotsissa on otet-
tu hiljattain kdyttoon uudet selvitys-
ja toimitusjarjestelmat, joten kaytta-
jien halukkuus suuriin jarjestelmaiin-
vestointeihin on varsin vihdista. Par-
haillaan kaynnissa oleva APK:n erot-
taminen itsendiseksi yhtioksi sitoo
APK:n niukkoja resursseja kehitta-
mistyoltd. Baltian maiden arvopaperi-
keskusten jaaminen toistaiseksi omis-
tusjarjestelyjen ulkopuolelle saattaa
puolestaan haitata ndiden maiden in-
tegroitumista euroalueeseen.

Toinen markkinoiden tehokkuu-
den kannalta keskeinen seikka on
keskusvastapuoliselvityksen puuttu-
minen Pohjoismaista, lukuun otta-
matta johdannaisselvitysta. Vaikka

keskusvastapuoliselvitystd pidetdan jo
markkinastandardina lahes kaikilla
Euroopan markkinoilla, talla hetkelld
markkinoilla ei ole tarpeeksi vahvaa
kannustinta yhteispohjoismaisen kes-
kusvastapuoliselvityksen luomiseksi.
Pohjoismaissa kustannusten ja hyoty-
jen suhdetta tai kilpailuaseman para-
nemista ei pidetd yhtd ilmeisend kuin
suurien keskieurooppalaisten markki-
natoimijoiden keskuudessa. Myos
keskeinen vastapuoliriski voidaan ko-
kea Pohjoismaissa liian pieneksi tar-
vittaviin investointeihin nihden. Toi-
saalta riskin todellista suuruutta ei
ole osoitettu. Markkinatoimijat tun-
nustavat keskusvastapuolipalvelun
tarpeellisuuden pidemmalla aikavalil-
14, mutta on ilmeisti, ettd viran-
omaispanostusta tarvitaan asian
eteenpdin viemiseksi.

Suomen nykyinen johdannais-
markkinoiden keskusvastapuoli lak-
kaa toimimasta kuluvan vuoden lop-
puun mennessd, jolloin suomalaisten
johdannaisten siirto Tukholman pors-
siin saatetaan loppuun13. Tama tar-
koittaa toisaalta riskien pienenemisti,
mutta toisaalta keskusvastapuoli
saattaa toimia héirioldhteend yhteisil-
1a markkinoilla. Ruotsin keskuspank-
ki on arvioinut Tukholman porssin
johdannaismarkkinoiden keskusvas-
tapuolen nykymuodossaan — silta
osin kuin sitd kaytetdan sellaisten
kauppojen selvitykseen, jotka sisalta-
vit ruotsalaisia kohde-etuuksia — ja

13 Siirto ei vaikuta saksalaisessa Eurexissa kaupan
oleviin suomalaisjohdannaisiin.

Rakennemuutoksen

hyédyt saavutetaan

hitaasti.
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Suomen joukkolainojen
selvitysjarjestelman
stressitestaus
simulointimallin avulla
Viranomaisten on tirkeda tun-
nistaa kansallisen infrastruktuu-
rin haavoittuvuuskohdat ja vai-
kuttaa toimillaan heikkojen osa-
alueiden vahvistamiseen. Mak-
su- ja arvopaperijarjestelmat
voivat epdsuotuisissa olosuhteis-
sa toimia tartuntakanavina, joita
pitkin yksittdisen markkinatoi-
mijan ongelmat levidvit nopeas-
tikin, silla markkinatoimijoiden
vilisid pdivansisdisia avoimia
positioita on yleensd hyvin pal-
jon. Markkinainfrastruktuurin
toimintaan sisiltyvien riskien ja
riskinkantokyvyn riittavyyden
arvioimiseksi voidaan luoda
keinotekoisia sokkitilanteita ja
testata jarjestelman toimivuutta
ja vahvuutta erikoistilanteissa.
Silloin voidaan arvioida myos
jatkuvuussuunnitelmien riitta-
vyytta.

Suomen Pankki testasi
Suomen Arvopaperikeskuksen
velkainstrumenttien selvitys- ja
toimitusjirjestelmin (RM-jirjes-
telmd) osapuolen potentiaalisten
ongelmien aiheuttamia vaiku-
tuksia jarjestelmastd saadulla
historia-aineistolla.! RM-jirjes-
telma on hyviksytty kiytetti-
viksi eurojirjestelmin luotto-

! Jirjestelmiin piirteet kattava ja tulosten
analyyttisen perusteltavuuden kannalta
riittavin yksityiskohtainen aineisto sisdlsi
huhtikuun 2004 selvityspdivien tapahtu-
mat.
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operaatioiden toteuttamisessa.
Sen toiminnan luotettavuus ja
tehokkuus ovat siten hyvin tar-
keitd eurojirjestelman kannalta.
Tassa kehikossa esitellaan stres-
sitestien keskeisimmat tulokset.

Stressitestit tehtiin kahta
hypoteettista tilannetta vasten.”
Ne perustuivat jarjestelman
yksittdisen kayttdjan eli selvitys-
osapuolen yhtiiltd maksukykyyn
liittyvddn ongelmaan ja toisaalta
toiminnalliseen hairioon. Molem-
pien hiiriotilanteiden lihtokoh-
tana oli, ettd selvitysosapuoli ei
pystynyt suoriutumaan maksu-
velvoitteistaan. RM-jarjestelman
toiminta voitiin sen kaytt6on
liittyvine yksityiskohtineen ja
vaatimuksineen toistaa todelli-
suutta vastaavalla tavalla, silld
osapuolten lukumaira seka
tapahtumamairit ovat verrattain
pienet. Yksi vaatimuksista oli,
ettd arvopaperit voidaan siirtdd
ostajan tilille vain maksua vas-
taan. Analyysin heikkoutena
puolestaan oli, ettd kaytetty selvi-
tysmenetelma poikkesi hieman
todellisessa jarjestelmassd kayte-
tystd mm. jonojen purkumeka-
nismien osalta. Seuraavassa esi-
tettavat likviditeettivaikutukset
voivat siten olla pessimistisempia
kuin todellisessa jarjestelmassa
vastaavissa tilanteissa.

Tilanne, etti jarjestelman
osapuoli on maksukyvyton, on

2 Mallinnuksessa kéytettiin Suomen
Pankin maksu- ja selvitysjirjestelmii-
simulaattoria (ks. yksityiskohtaisemmin

www.bof.filsc/bof-pss).

epatodennikoinen mutta mah-
dollinen. Taltd osin testattiin
vaikutuksia, joita muille jarjes-
telman osapuolille koituu, jos
yksi osapuoli ei selviydy maksu-
velvoitteistaan. Tarkasteltaviksi
valittiin 4 tapausta, joissa yksit-
tdisen selvitysosapuolen maksu-
kyvyttomyys oli jarjestelman
kannalta kohtalokkain, ts. tapauk-
set, joissa selvityksen kannalta
jo sitovat maksuvelvoitteet oli-
vat tarkasteluajanjakson kulues-
sa suurimmat. Tilanteen vaiku-
tuksia arvioitiin maksukyvytto-
myyspdivan ja kahden seuraa-
van paivan ajalta. Vaikutukset
olivat suurimmat jo saman pai-
van aikana: yksittaiselle jarjes-
telmédn osapuolelle koitui tuol-
loin pahimmillaan 115 milj.
euron likviditeettivaje.

Yhden osapuolen toimin-
nallinen hiirié on koko jirjestel-
maén kannalta vaikutuksiltaan
samankaltainen kuin osapuolen
maksukyvyttomyys. Viime vuo-
sien tapahtumien valossa seka
mallintamisen kannalta on kui-
tenkin perustellumpaa tarkastel-
la toiminnallista hiiriotd, joka
tapahtuu yleensi odottamatta
ilman, ettd jarjestelman osapuo-
let ehtisivat mukauttaa kayttay-
tymistdan totutusta poikkeavak-
si. Toiminnallisen hdirion vaiku-
tuksia testattaessa oletettiin, etta
jarjestelman yksittdinen osapuoli
on kykenemiton toimimaan
jarjestelmassa yhden selvityspai-

vin ajan. Osapuoli ei voinut



my06skddn lihettdd tai vastaan-
ottaa maksuja. Oletus laajennet-
tiin koskemaan myos varajarjes-
telyitd. Oletusten mukaista tilan-
netta ei ole ollut Suomessa.
Toiminnallinen hairi6 koh-
distettiin vuorotellen kuhunkin
selvitysosapuoleen aineiston 20
selvityspdivana. Nain voitiin
muodostaa yhteensa 260 erillista
sokkitilannetta. Jarjestelmatasol-
la yhden selvitysosapuolen toi-
mintakyvyttomyys lamautti
selvitystd pahimmillaan siten,
ettd 80 % tapahtumista jai sel-
vittimated.? Likviditeettivaiku-
tus kuhunkin selvitysosapuoleen

saatiin vertaamalla kunkin osa-

3 Luku on laskettu selviimiittomien
kauppojen raha- ja omaisuussiirtojen
osuutena kunkin selvityspéivin kokonais-
vaihdosta, jossa omaisuussiirtoja on
kasitelty velkainstrumenttien nimellis-
arvojen avulla.

Kuvio.

puolen haltuun selvityspdivian
pddttyessd jaanyttd rahamdarda
normaalin pdivin vastaavaan
rahamairdan. Tulosten arvioin-
nissa kaytettiin riskinkantoky-
vyn mittarina rahapolitiikan
vastapuolten tiedossa olevia
likvidejd varoja. Tassd yhteydes-
sd valittiin suurin RTGS-limiit-
tiin* suhteutettu likviditeettivai-
kutus kuvaamaan yksittdisen
hiirion vaikutuksen vakavuutta.
Kuviossa esitetdan sokki-
vaikutusten jakauma tutkituista
tapauksista. Useimmissa tapauk-
sissa vaikutukset jaavat pahim-
millaankin pieniksi suhteessa

osapuolten likvideihin varoihin.

* RTGS-limiitti kiytettiin likvidien kéteis-
varojen vertailukelpoisena mittarina osa-
puolten vililld. Talléin osa selvitysosapuo-
lista jouduttiin kuitenkin jittimddn tar-
kastelun ulkopuolelle.

Puolessa tapauksista likviditeet-
tivaikutus oli alle 1,6 %, ja 95
prosentissa tapauksista sokkivai-
kutus jai alle 35 prosenttiin
RTGS-limiitistd. Sokkivaikutus-
ten jakaumaa kuvaa kertyma-
funktio 95 prosentin virherajoi-
neen, jos oletetaan, etta tutkittu
otos on selvitysjarjestelmaa
hyvin edustava. Mahdollisuus,
ettd likviditeettivaikutukset ovat
suuret, voi olla kuvattua suu-
rempli, silld aineistoon ei sisalty-
nyt yhtddn suurta liikkeeseenlas-
kua. Toisaalta analyysissa oletet-
tiin, ettd kullakin selvitysosa-
puolella on yhti suuri todenni-
koisyys aiheuttaa selvitysjarjes-
telmain toiminnallinen hairio.
Osapuolten eritasoiset varajar-
jestelyt vaikuttavat todellisuu-
dessa valmiuteen toipua hairioti-
lanteista.

Operationaalisen sokin vaikutukset rahapolitiikan vastapuolten likviditeettiin:

empiirinen jakauma

Eritasoiseen sokkivaikutukseen johtavien
simuloitujen tapausten lukumddri
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Tukevatko
suunnitellut
infrastruktuunri-
ratkaisut EU:n
kilpailukykydi?

todennut sen tayttavan kansainviliset
keskusvastapuolien riskienhallinnalle
annetut suositukset.'*

Keskuspankin yleisvalvontatyos-
sdan asettamat erityisehdot — vakaus
ja luotettavuus — ovat keskeisia arvioi-
taessa parhaillaan kaynnissa olevia
mittavia muutoksia Suomen ja Poh-
jois-Euroopan arvopaperijirjestelmien
infrastruktuurissa. Myos Suomen
lainsdddanto asettaa velvoitteita poh-
dittaessa keskuspankin yleisvalvon-
nallista suhdetta APK:hon. APK py-
syy ainakin toistaiseksi erillisend suo-
malaisena juridisena yksikkonain,
VPC:n tytaryhtiona, silli Suomen ny-
kylainsaadanto edellyttaa arvopaperi-
keskuksen olevan suomalainen osake-
yhtio, jonka toiminta on jirjestetty
paikallisesti.

Uuden yhtymin omistus sdilyy
padosin VPC:n vanhoilla omistajilla,
suurilla ruotsalaisilla pankeilla, joilla
on omat kannustimensa kehityshank-
keista paatettdessd. Yhtyman omis-
tusrakenne ei voi olla vaikuttamatta
tuleviin kehityshankkeisiin. Tasta
saadaan viitteitd tarkasteltaessa omis-
tusrakenteeltaan VPC:n kaltaisten
kansainvalisten arvopaperikeskusten
toimintaa esim. arvopaperikeskusten
vilisten linkkien kehitystyossi;
yhteisten markkinoiden toimintaa
ohjaavien suositusten ja standardien
noudattaminen saa usein viistya
kilpailullisten kannustimien tielta.
Rahoitusmarkkinoiden kehittiminen

14 CPSS-10SCO (2004): Recommendations for
Central Counterparties, Consultative Report.
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edellyttaa vanhojen ”laanitysten”
avaamista kilpailulle, jotta innovaa-
tioiden avulla saavutetaan nykyista
parempi kilpailukyky. Omistusraken-
teessa on varattu hankkeeseen paisy
my0s pienelle mddrille suomalaisia
omistajia, mutta vaarana on, etta
suomalaisen omistuksen mairi jia
varsin vahaiseksi. Talld tulee olemaan
vaistamattd vaikutuksia toimintaan ja
kehittimishankkeiden priorisointiin.

Liikkeeseenlaskijoiden edustus
hallinnossa — ja mielellidn omistajina
— vaikuttaisi hyodylliseltd oikean-
suuntaisten kannustimien luomiseksi.
Talloin kustannusten kattamiseen tar-
vittavaa hinnoittelurakennetta ei
paastettaisi sellaiseksi, ettd selvitys-
osapuolet hyotyisivit eniten. EU:n
yhteni tavoitteena on edistdd rahoi-
tuksen saatavuutta ja alentaa sen hin-
taa talouden kilpailukyvyn varmista-
miseksi. Tehtavilla infrastruktuurirat-
kaisuilla on keskeinen vaikutus ta-
voitteiden saavuttamisessa. Mikali ar-
vopaperikeskusten kustannukset jaisi-
vt lilkkeeseenlaskijoiden maksetta-
viksi, voi esim. yritysten halukkuus
jarjestdd emissioita EU:ssa vdhentya.
Tama ndivettdisi arvopaperimarkki-
noita ja ehkdisisi yritystalouden kil-
pailukyvyn paranemista.



Saantelyn ja valvonnan kehitys
sekd viranomaisten rooli

Yhtendismarkkinoiden luominen on
edennyt varsin eri tahtia eri sektoreil-
la. Kokonaisuuden kannalta keskei-
sen osa-alueen, rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurin, yhtenaistyminen ja
tehostuminen on osoittautunut arvo-
paperien selvityksen ja maasta toiseen
suoritettavien vahittdismaksujen osal-
ta toivottua hitaammaksi. Rahoitus-
markkinoiden infrastruktuuri ei alun
perin sisaltynyt vuoden 1999 rahoi-
tusjarjestelmin toimintasuunnitel-
maan (Financial Services Action Plan,
FSAP), mutta Euroopan komissio on
viimeaikaisilla painokkailla aloitteil-
laan vienyt kehitysta eteenpdin mark-
kinatoimijoiden omaehtoisten toi-
mien jaatya riittamattomiksi.

EU:n viranomaiset, mm. Euroo-
pan komissio, keskuspankit ja eri alo-
jen valvojat, ovat kiinnittineet huo-
miota integraatiosta ja markkinakehi-
tyksestd aiheutuviin riskeihin seka
valvontarakenteisiin sen varmistami-
seksi, ettd pankki- ja arvopaperi-
markkinavalvonta seki yleisvalvonta
vastaisivat toimijoiden fuusioista ja
muista tarpeista, jotka johtuvat pal-
velujen tarjoamisesta maasta toiseen.
Esimerkkeji tista ovat EKPJ:n ja Eu-
roopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean' tyé EU:n arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmadstan-
dardien viimeistelemiseksi ja voimaan
saattamiseksi sekd Euroopan komis-
sion aloite uudeksi maksulainsaadan-

15 The Committee of European Securities Regula-
tors (CESR).

tokehikoksi. Ensiksi mainittu liittyy
ldheisesti Euroopan komission tyo-
hon rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuurin alueella, ja siind on huo-
mioitu muu EU-alueen instituutioiden
pankki- ja arvopaperimarkkinaval-
vonnan jarjestelyja sivuava lainsia-
dints'®. Olemassa oleva lainsiidintd
ei kuitenkaan yksiselitteisesti ratkaise
arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin valvontajarjestelyja. Merkitta-
viat markkinatoimijat voivat muodos-
taa osan infrastruktuurista, mutta ot-
taa toimiluvasta riippuen erityyppisid
riskejd. Tallaisten instituutioiden tyy-
pilliset piirteet tulisi huomioida nii-
den valvonnassa. Maksujarjestelmien
valvonnassa ongelmat eiviat Suomen
kannalta ole yhta karjistyneita.

Lisdksi on huomioitava eurojarjes-
telman keskuspankkien markkinainfra-
stuktuuria koskevat yleisvalvontaval-
tuudet paallekkiisen tyon ja valtuus-
konfliktien valttamiseksi. Keskuspan-
keilla on jo arvopaperien toimitusjar-
jestelmille omat kayttdjastandardinsa.
Yleisvalvontavaltuuksiensa pohjalta
keskuspankit ovat luoneet maksujarjes-
telmille omat yleisvalvontastandardinsa
ja keskindisen tyonjakonsa.

Euroopan komissio on luomassa
uutta saantelykehikkoa maksamiselle.
Perusajatuksena on, ettd maksamis-
palveluiden tarjonta rajattaisiin kol-
melle erityyppiselle toimijalle: perin-

16 Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston direk-
tiivi (2000/12/EY) luottolaitosten liiketoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta ja Euroopan
parlamentin ja EU:n neuvoston direktiivi 2004/39/
EY rahoitusvilineiden markkinoista (ns. sijoituspal-
veludirektiivi IT).

Nykyinen
lainsddadinto ei
ratkaise valvonta-
jarjestelyja
yksiselitteisesti.
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Omnko Euroopan
komission
ehdottama
maksamisen
sddntelykehikko

riittavas

teisille luottolaitoksille, sahkoisen ra-
han laitoksille (electronic money ins-
titution) ja maksulaitoksille (payment
institution). Kullakin eri tyypilla on
toiminnassaan erilaisia ja erisuuruisia
riskejd, ja sdantelyn voimakkuus on
asetettu timdn mukaan. Vahvaa luot-
tolaitossaantelyd pidomavaatimuksi-
neen sovelletaan luottolaitoksille;
sahkoisen rahan laitosten sddntely on
hieman kevyempaa sisaltien mm. hel-
potetummat padomavaatimukset
mutta tiukat rajoitukset sallitulle toi-
minnalle. Uutena osana ehdotetaan
kohtuullisen kevytta sddntelya mak-
sulaitoksille. Naihin kohdistuva sdan-
tely olisi padosin maksupalvelun
kayttdjansuojaa parantavaa: se sisil-
taisi mm. erilaisia tiedonantovaati-
muksia maksupalvelun kayttijille se-
ka maksun toimitusaikojen sdantelya.
EU:n neuvosto ja Euroopan parla-
mentti hyviksynevit uuden sddntely-
kehikon vuoden 2005 kuluessa.

Uusi sdantelykehikko on terve-
tullut, silla se harmonisoi nykyisin
hyvin erilaisen maksamiseen liittyvin
lainsdadannon EU:ssa ja edistid mak-
samispalveluiden lapindkyvyyttad. Se
luo tietyn minimiturvan maksamis-
palveluiden kayttsjille ja edistaa kil-
pailua ja titen yleistd luottamusta
maksamisjarjestelyihin. Maksulaitok-
sien ajautuminen taloudellisiin vaikeuk-
siin voi vahentaa yleistd luottamusta
kyseisen tyyppisiin toimijoihin ja
pahimmillaan kaikkiin maksupalve-
luiden tarjoajiin. Myos maksamispal-
veluihin liittymattomat liikketoimet

voivat aiheuttaa riskejd ja siten vaa-
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rantaa maksulaitoksen taloudellisen
vakauden. Voidaan kysya, tulisiko
maksulaitoksille suunniteltua saante-
lyd hieman kiristdd, esimerkiksi asetta-
malla oman pddoman vaatimuksia tai
rajoituksia sallittuihin toimintoihin.

Euroopan komissio valmistelee
kiireellisesti asetusta siitd, mitd mak-
sajatietoja tilisiirtojen mukana taytyy
valittaa. Tama liittyy kansainvilisen
rahoitusjarjestelman rikollisen kayton
estamiseen perustetun Financial Action
Task Forcen (FATF) vuonna 2001
luomiin ja maailmanlaajuisesti sovel-
lettaviin erityisiin suosituksiin terro-
ristien rahoituksen estimiseksi. Kos-
ka asetuksen mukaan EU on yksi yh-
tendinen lainsdadantoalue (single ju-
risdiction), tilisiirtosanoman mukana
tulee toimittaa vain minimitiedot,
mutta kaikki tiedot tulee olla saata-
vissa lahettdjapankilta kolmen paivan
kuluessa pyynnosta. Asetuksen tay-
tantoonpano aiheuttaa kustannuksia
maksupalveluiden tarjoajille, koska
niiden pitdd kyetd toimittamaan mak-
sajien tunnistetiedot hyvin lyhyessa
ajassa. Ottaen huomioon asetuksen
taustan ja tavoitteet terroristien ra-
hoituksen estimiseksi asetusta voi-
daan pitaa tervetulleena.

Euroopan komissio jdrjesti huh-
tikuussa EU:n toimielinten omaksu-
mien toimintatapojen mukaisesti jo
toisen laajan arvopaperimarkkinoi-
den infrastruktuuriin liittyvdn konsul-
taation selvitys- ja toimitusjarjestel-
maasioista. Konsultaatioon heina-
kuun loppuun mennessa saatuja kan-
nanottoja on tarkoitus hyodyntaa ai-



hepiirid koskevan lainsaadantoaloit-
teen tarpeellisuutta seka sen sisdlto-
kysymyksid ja vaikutuksia arvioitaes-
sa. Suomen kannalta etenkin moni-
portaista omistajarakennetta ja arvo-
papereiden valillista sailyttamista
koskevat oikeuskysymykset olisi tar-
kead ratkaista lisaantyvien maiden
valisten omistusten turvaamiseksi ja
sijoittajansuojan sekd pantinhaltijan
suojan lisaamiseksi (legal certainty).
Suora, sijoittajan kannalta turvallinen
omistusrakenne, jossa arvopapereita
sdilytetdin ja arvopaperitileja pidetdan
sijoittajakohtaisesti arvopaperikeskuk-
sen jarjestelmassa, tulisi sailyttad mo-
niportaiselle omistajarakenteelle rin-
nakkaisena vaihtoehtona tulevaisuu-
dessakin. Riskia karttaville sijoittajille
tulisi my0s jattdd mahdollisuus kdyt-
tdd luottoriskitontd arvpaperimarkki-
nainfrastruktuuria. Komission toimin-
tasuunnitelmassaan esittiman neuvoa-
antavan seurantaryhmain, nk. CESAME-
ryhmin, ty6 on jo alkanut. Ryhmin
kokoonpano on varsin suppea, mutta
tyon on tarkoitus olla avointa ulko-
puolisille kannanotoille. Suomen vi-
ranomaiset pitavat komission tavoit-
teita kannatettavina.

Euroopan komission arvopaperi-
selvitysta ja toimitusta koskeva aloite
rakentuu pitkalti G10-maiden vuonna
2001 julkistamien suositusten pohjalta
tehtaville EKPJ:n ja Euroopan arvo-
paperimarkkinavalvojien komitean
tyolle, jonka tavoitteena on saada yh-
teiset siannot EU-alueelle ja edistda
luotettavuutta ja tehokkuutta. Stan-
dardien hyviksyminen viivastyi loka-

kuuhun 20047 valvojien ja toisaalta
markkinatoimijoiden eridvien mielipi-
teiden takia. Useita tarkeitd mm. stan-
dardien voimaan saattamiseen liittyvia
kysymyksid tasmennetddn jatkoty0s-
kentelyssd markkinaosapuolia kuullen.
Useiden rinnakkaisten hankkeiden ta-
kia standardien merkitys on jopa ky-
seenalaistettu. Tyoryhman tyota on
kuitenkin tarkoitus jatkaa uudella, eri-
tyisesti keskusvastapuolten riskeihin
keskittyvalla mandaatilla. Tamakin
ty6 perustuisi G10-maiden aiemmin
julkaisemiin suosituksiin.'®

EU-alueen rahoitusmarkkinoiden
kilpailukyvyn lisidminen on Euroo-
pan komission keskeinen tavoite ja
liittyy laheisesti tehokkuustavoittee-
seen. Tehokkuus toteutuu harvoin yh-
den markkinatoimijan suosimisen
kautta. Arvopaperimarkkinainfra-
struktuuri koostuu lukuisista ja osin
padllekkaisista toiminnoista, joista
vastaavat arvopaperikeskusten ohella
monet markkinatoimijat, kuten kes-
kusvastapuoliselvitysyhteisot seka sii-
lyttdjapankit. Ndiden yritysten toi-
minnan lahtokohdat ovat erilaiset, ja
perinteisten arvopaperikeskusten sup-
pea palveluvalikoima siirtdd palvelu-
jen kysyntda runsasta palveluvalikoi-
maa ja mm. luottomahdollisuutta tar-
joaville palveluntarjoajille. Tietyt toi-
mijat saavat my0Os kustannusetuja ris-
tisubventiomahdollisuuksien takia.

Vahvan aseman saavuttaneista kan-

7 Tarkemmin EKP:n lehdisttiedotteessa
22.10.2004 (http://www.ecb.int/press/pr/date/2004/
html/pr0410221.en.html).

'8 BIS, CPSS — I0SCO (2004), Recommendations
for Central Counterparties, Consultative Report.

Uusien aloitteiden

tavoitteena

kilpailuedellytysten

tasapuolisuus ja
tehokkuus.
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Itsesddntelylld
tehokkuutta ja

joustavuutta.

sainvalisistd arvopaperikeskuksista
on tullut kilpailumielessd uhkatekijoi-
ta valittaja- ja sdilyttajapankeille.

Eri toimijoita koskevien peli-
sdantojen ja standardien epdyhtenii-
syys on omiaan vihentamaan kilpai-
luedellytysten tasapuolisuutta. Kes-
keistd on purkaa markkinoille tuloon
ja mm. jarjestelmiin paasyyn liittyvid
esteitd seka toimijoiden valisia diskri-
minoivia sopimusjirjestelyjd. Komis-
sio on ottanut arvopaperimarkkinoi-
den infrastruktuurin osalta ensiaske-
leensa myos talld alueella julkaistes-
saan EU-maiden arvopaperien kau-
pankdynti-, selvitys-, keskusvastapuo-
li- ja toimitusjarjestelyja koskevan
kannanottopyynnon.

Vaikka monessa Euroopan maas-
sa maksamispalveluiden tarjontaa ei
ole lainsdadannollisesti rajoitettu vain
pankeille ja vaikka jonkin verran mak-
samispalvelualoitteita onkin tullut
muilta kuin pankkitoimintaa harjoitta-
vilta, maksamispalveluita tarjoavat
kaytinnossa miltei yksinomaan vain
pankit. Muiden toimijoiden hankkeet
eivit joko ole saaneet riittavaa kanna-
tusta kayttdjiltd tai pankit ovat osta-
neet ne itselleen. Uusi maksulainsii-
danto voi kuitenkin edistda uusien
maksupalveluiden tarjoajien, maksu-
laitosten, tuloa markkinoille ja siten
kiristaa kilpailua maksupalveluiden
tarjonnassa. Vaikka lisadantynyt saan-
tely voisi periaatteessa vaikeuttaa
markkinoille tuloa, ovat uusille mak-
suinstituutiolle asetetut vaatimukset
suhteellisen kevyita. Uusien maksulai-

tosten sddntely ja lisensiointi voivat
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kasvattaa yleistd luottamusta kyseisid
toimijoita kohtaan.

Suomessa Rahoitustarkastus on
uusinut maarayskokoelmaansa. Mak-
su- ja selvitysjarjestelmien nikokul-
masta keskeisin on 1.1.2005 voimaan
tuleva standardi operatiivisten riskien
hallinnasta. Kyseisen standardin ta-
voitteina on, etti valvottava tunnistaa
omaan toimintaansa liittyvat operatii-
viset riskit ja jarjestdd ndiden riskien
hallinnan toimintansa mukaisesti. Li-
saksi valvottavan on huolehdittava tie-
tohallinnon ja -turvallisuuden tason
riittavyydestd seka rahoitusjarjestel-
man lainvastaisen kayton estamisesta.
Suomen Pankki on antanut kevaalld
2004 lausuntonsa kyseisen standardin
luonnoksesta. Maksujarjestelmista ja
-vilineista Suomen Pankki totesi, ettd
voi olla tarpeen eritelld tarkemmin,
minkdlaisia muutoksia olemassa ole-
viin maksuliikennepalveluihin tulisi pi-
taa merkittavina ja siten sellaisina, etta
ne pitda esitellda Rahoitustarkastuksel-
le. Niin voitaisiin vilttda mahdollisia
tulkintaepaselvyyksia.

Itsesaantely-yhteisojen toiminta

Markkinoiden toimintaperiaatteet ja
toiminnalle asetettavat vaatimukset
maaraytyvat lainsddadannon luomien
puitteiden rinnalla myos itsesddntelyn
kautta. Vastuu siirtyy tdlloin viran-
omaisilta osin markkinatoimijoille,
mika luo sdiantelykokonaisuuteen se-
ka tehokkuutta etta joustavuutta. It-
sesdantelyelimilla tarkoitetaan tassd
sellaisia toimijoita, joille on lainsda-

dannossa annettu sidntelyvaltaa. Tal-



laisia voivat siten olla, sovellettavan
lainsdddannon mukaan, mm. arvopa-
pereiden kauppapaikat ja arvopaperi-
keskukset sekd maksujarjestelmien
operaattorit. Viranomaiset antavat
tukensa hyvin toimivalle itsesdantelyl-
le, joka pyrkii antamaan yksiselittei-
set ja kattavat ohjeet jarjestelman toi-
mintaperiaatteista sekd korostaa osa-
puolten vastuuta mm. selvityksen on-
nistumisesta kaikissa tilanteissa. Itse-
saantelyn tulisi myos ohjata jarjestel-
man osapuolia koko jirjestelman toi-
mintavarmuuden ja tehokkuuden
kannalta suotuisaan suuntaan.
Viranomaisten on kuitenkin ar-
vioitava itsesdantelyn toimivuutta, sil-
14 se voi johtaa mielipide-erojen myo-
ta tehottomuuteen ja riskeihin. Ndin
voi tapahtua etenkin kayttdjaomistei-
sissa jarjestelmissa, jos itsesddntely-
yhteiso rakentaa saannoston joltain
osin eriarvoiseksi tai rajoittaa osa-
puolten vaikutusmahdollisuutta.
Myos jarjestelmien ja jarjestelmaope-
raattoreiden hallintotapaan (gover-
nance) liittyvat kysymykset ovat tir-
keitd viranomaisarvioinnin kohteita.
Erdissa kysymyksissa, kuten osapuo-
lilta suuria investointeja vaativien ris-
kienhallintamenetelmien maarittelys-
sd, itsesaantely voi kuitenkin osoit-
tautua riittimatctomaksi. Viranomais-
ten tulisikin omaksua ennakoiva mut-
ta itsesdantely-yhteison aseman huo-
mioon ottava ja sitd tukeva lihesty-
mistapa, jotta markkinoiden epaon-
nistumiset voitaisiin vastaisuudessa
valttdd. Viimeaikaisia esimerkkeja

epdonnistumisista ovat norjalaisen

keskusvastapuoliyhteison karsimat
tappiot osapuolen maksukyvyttomyy-
den vuoksi (NOS Clearing ASA) sekd
vaihtoehtoisessa kaupankayntijarjes-
telmdssa yksittdisen osapuolen toi-
minnasta aiheutuneet tappiot muille
jarjestelman osapuolille (EuroMTS).

Rakenncmum‘os on

Yleisvalvontaroolin kehitys haaste valyonnan

. . toimivuuden j
Keskuspankki kohtaa yleisvalvonta- omvsaen ja

roolissaan haasteita, jotka johtuvat

e . markkinoiden
edelld esitetyistd rakennemuutoksista . )
. . . infrastruktuurin
seka valvonnan ja yleisvalvonnan tar-
kannalta...

peista. Suomen viranomaisten nako-
kulmasta Suomen Arvopaperikeskuk-
sen eriyttiminen OMX:sta ja uuden
yhteispohjoismaisen arvopaperikes-
kusryhman synty nostaa esille kysy-
myksid VPC:n ja APK:n riskiprofiilien
eroista ja riskien mahdollisesta levii-
misesta seka yhtioiden vastuunkanto-
kyvyn riittavyydesta yksittaisten yh-
tididen tarpeisiin. Markkinoiden seka
eurojdrjestelmin luotto-operaatioiden
luotettavuuden on sdilyttava vahin-
tddnkin nykyiselld tasolla myos vas-
taisuudessa.

Kyseisten markkinoiden seka eri
maiden viranomaisten erilaiset toi-
mintaperiaatteet edellyttiavat kansain-
vilistd yhteistyotd, jotta valvonta ra-
portointivaateineen ja arviointeineen
ei muodostu tehottomaksi tai liian
raskaaksi. Yhteistyota tehtineen vas-
taisuudessa kahdenvilisten tai mo-
nenvilisten valvontapoytikirjojen
tuella, vaikka ylikansallisten toimijoi-
den valvonnasta muualla Euroopassa
esimerkiksi Euroclear-ryhmasta saa-
dut kokemukset osoittavatkin, etti
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... mutta myos
maksujdrjestelmien
yleisvalvonnan
tyonjako tullee
keskustelun
kobteeksi.

valvontajarjestelyjen toimivuus ilman
saantelyn tuomaa tukea voi olla tie-
tyiltd osin ongelmallista.
Viranomaisvalvonnan piiriin kuu-
luvat osa-alueet on maariteltava tar-
koin, silla haasteena on myos valvon-
nan ja yleisvalvonnan resurssien riitta-
vyys. Toisaalta yleisvalvonta joudutaan
mitoittamaan valvojien vilisen yhteis-
tyon tuloksellisuuden ja tiedonvaihdon
sujuvuuden mukaan. Siini joudutaan
kiinnittimaan huomiota mahdollisiin
muun valvonnan aukkoihin.
Viranomaistoiminnan kehittamis-
alueena on myos sellaisten pankkien
arvopaperisdilytystoimintoihin kohdis-
tuva riskianalyysi, joiden toiminta voi
merkittdvasti vaikuttaa infrastruktuu-
riin. Pohjois-Euroopan markkinoilla
toimivat sailyttajapankit ovat pitkalti
samat, ja niilld on siten hyvin merkit-
tava vaikutus alueellisen infrastruk-
tuurin toimintaan. Jos uusien yleisval-
vontastandardien toteuttaminen vai-
keutuu eika Basel II -vakavaraisuusuu-
distus kehity riittavasti selvitys- ja sai-
lytystoiminnan likviditeettiriskien ja
operatiivisten riskien alueella, joutuvat
keskuspankit tarkastelemaan aivan
keskeisimpid toimijoita erikseen.
Maksujirjestelmien alueella ei
ole ollut voimakasta rakennemuutos-
ta viime aikoina, yleiseurooppalaiset
jarjestelmiat TARGET ja EURO 1
ovat olleet toiminnassa jo vuosia, ei-
ka viime vuonna perustettu STEP 2
-jarjestelma vahittdismaksuille ole
kasvanut, ainakaan vield, merkitti-
viksi jarjestelmaksi. Siten erityisesti
kansalliset vahittaismaksut selvite-
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tddn ja suoritetaan edelleen kunkin
maan kansallisissa jarjestelmissa. On
kuitenkin odotettavissa, etta kansalli-
set vahittaismaksujarjestelmat konso-
lidoituvat tulevaisuudessa. Lisaksi
TARGET 2:n myota kansallisista
RTGS-jarjestelmista luovutaan.

Hieman yksinkertaistaen eurojar-
jestelman keskuspankkien vilinen
tyonjako yleisvalvonnassa on, etta jar-
jestelman sijaintimaan keskuspankki
toimii johtavana yleisvalvojana. Kun
jarjestelmat keskittyvit, voidaan kysya,
onko kyseinen tyonjako edelleen toi-
miva. TARGET 2:n ja keskitettyjen
vahittdismaksujarjestelmien kautta vi-
litettavat maksut ovat edelleen tirkeita
my6s kansallisille rahoitusmarkkinoil-
le, ja siten kansalliset keskuspankit
ovat niistd erittdin kiinnostuneita. Yh-
tend mahdollisuutena taata kaikkien
keskuspankkien tehokas osallistumi-
nen niille tarkeiden jarjestelmien yleis-
valvontaan olisi luopua johtavasta
yleisvalvojasta ja siirtyd asianomaisten
keskuspankkien ja koordinoivan kes-
kuspankin muodostamaan yleisval-
vontaryhmaain.

Keskustelua yleisvalvonnan muo-
doista ja yhteisistd yleisistd periaatteis-
ta kdydaan talld hetkelld G10-maiden
keskuspankkien kesken. Vaikka talld ei
olekaan suoranaista yhteytta eurojarjes-
telman yleisvalvonnan tyonjakoon,
minkd maarittely on EKP:n neuvoston
tehtavi, on todenndkoista, ettd yleisval-
vonnan tyonjaon uusiminen tulee aina-
kin keskusteltavaksi myos eurojarjestel-
man piirissd markkinarakenteiden odo-

tettavissa olevien muutoksien johdosta.
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