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Esipuhe

Yksi Suomen Pankin keskeisista tehta-
vistd on huolehtia osaltaan Suomen
maksu- ja muun rahoitusjirjestelman
luotettavuudesta ja tehokkuudesta seka
osallistua sen kehittimiseen. Nama teh-
tavit liittyvat kiintedsti myos Euroopan
keskuspankkijarjestelman tavoitteisiin
Euroopan unionin alueella. Strategiansa
mukaisesti Suomen Pankki edistaa toi-
minnallaan hintavakautta, maksu- ja
rahoitusjirjestelmin vakautta ja tehok-
kuutta sekd rahoitusmarkkinoiden
eurooppalaista yhdentymista.

Suomen Pankki toteuttaa vakaus-
tehtavaansa tiiviissa yhteistydssa mui-
den viranomaisten kanssa. Muiden
keskuspankkien tapaan Suomen Pankki
analysoi erityisesti rahoitusjarjestelmai
kokonaisuutena seka yleisen taloudelli-
sen kehityksen vaikutuksia rahoitussek-
torin tilaan. Rahoitusvalvojien ensisijai-
nen tehtavd on valvoa yksittaisten insti-
tuutioiden riskeja ja toiminnan lailli-
suutta. Rahoitusjirjestelmaa koskevan
lainsdddannon valmistelussa toimivalta
on puolestaan ministerioilla.

Rahoitusjirjestelmi on vakaa ja
luotettava, kun se kykenee hoitamaan
perustehtdviansid — mm. rahoituksen ja
maksujen vilityksen, rahoitusvilineiden
hinnoittelun seka riskien jakamisen —
moitteettomasti. Lisiksi keskeisten
rahoituslaitosten sekd rahoitusmarkki-
noiden infrastruktuurin riskinkanto-
kyvyn ja yleison luottamuksen rahoitus-
laitoksiin ja infrastruktuuriin on oltava
riittava kestddkseen toimintaympariston
suuretkin hairiot.

Téssa raportissa analysoidaan
rahoituslaitosten toimintaympariston
merkittdvimpia vakausuhkia, keskeisten

velallissektoreiden tilaa, rahoitussekto-

rin toimijoiden riskinkantokykya seka
jarjestelmien luotettavuutta ja tehok-
kuutta. Raportissa kasitellian myos
viranomaisten ja muiden osapuolten
toimenpiteita rahoitusjarjestelman
vakauden ja tehokkuuden edistamiseksi.

Rahoitusjirjestelmin vakaus
-raportilla on seuraavat paitavoitteet:
Sen avulla informoidaan rahoitussekto-
rin toimijoita, muita viranomaisia ja
suurta yleisod rahoitusjarjestelman ris-
keistd ja vakauden uhkakuvista sekd
toimenpiteistd ndiden uhkakuvien toteu-
tumisen ehkaisemiseksi. Silld lisdtddn
ymmarrysta rahoitusjarjestelman uusis-
ta ja entistd vaikeammin hallittavista
riskeistd seki edistetddn keskustelua
rahoitusjirjestelmin vakauskysymyksis-
td. Raportin avulla pyritian myos nos-
tamaan esiin rahoitusjirjestelman kehit-
tamistarpeita vakauden ja tehokkuuden
edistimiseksi. Lisdksi raportti toimii
Suomen Pankin vastuullisuusraportoin-
nin valineena.

Suomen Pankki on julkaissut arvion-
sa rahoitusjarjestelmin vakaudesta
Euro & talous -lehdessa sdannollisesti
kaksi kertaa vuodessa jo vuodesta 1998
lahtien. Kerran vuodessa Euro & talous
-lehden erikoisnumerona ilmestyvaa
erillista vakausraporttia alettiin julkais-
ta syksylld 2003. Tassa raportissa esite-
tyt arviot perustuvat tietoihin, jotka oli-
vat kaytettavissd 23.11.2006.

Helsingissa 23.11.2006
Matti Louekoski

Suomen Pankin johtokunnan

varapuheenjohtaja
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Yhteenveto

Suomen rahoitusjirjestelmain tila on
talld hetkelld vakaa ja kestdisi toimin-
taympdriston suuriakin hairioita toden-
nakoisesti hyvin. Ennustettu talouskehi-
tys antaa edelleen hyvin pohjan rahoi-
tusjarjestelman vakaudelle. Maailman-
talouden ja kansainvilisen rahoitusjar-
jestelmin ongelmat voisivat vaikuttaa
suomalaisiin rahoituslaitoksiin nopeas-
tikin, mutta rahoitusjirjestelmin toi-
minnan vaarantava vakava kriisi edel-
lyttaisi ndiden lisiksi Suomeen kohdis-
tuvia erityisid hairioita.

Globaalin toimintaympériston
suurimmat haavoittuvuudet liittyvat
keskeisten talousalueiden sadstamisen
ja investointien epdtasapainoon sekd
poikkeuksellisen pieniin riskipreemioi-
hin. Uhkakuva on, etta kansainvilisen
reaalitalouden ongelmat tai muut hai-
riotekijat laukaisisivat globaalin epa-
tasapainon hallitsemattoman purkautu-
misen aiheuttaen dkillisid muutoksia
padomavirroissa, valuuttakursseissa ja
varallisuusesineiden hinnoissa.

Tallaisessa hairiotilanteessa sijoi-
tuskohteiden hinnanmuutokset voimis-
tuisivat entisestdan, mikali velkavipuun
turvautuneet sijoittajat purkaisivat
samansuuntaisia positioitaan laajalti.
Lisiksi on vield testaamatta, mika on
kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden
toimintakyky vakavissa hairiotilanteis-
sa, kun markkinoille on tullut uusia
osapuolia ja markkinat ovat muuttu-
neet uusien, innovatiivisten rahoitus-
instrumenttien laajenevan kdyton myo-
td. Naiden uhkakuvien toteutumisen
todennikoisyys on kuitenkin varsin
pleni.

Kotimaassa yrityssektorin tila on
edelleen vahva ja sektorista rahoituslai-

Yhteenveto

toksille aiheutuvat luottoriskit ovat
varsin kohtuullisia. Kotitaloussektorin
herkkyys ulkoisille hairisille on lisaan-
tynyt, kun velkaantumisen kasvuvauhti
on pysynyt ripeina. Ylivelkaantuminen
ongelmineen koskee kuitenkin edelleen
vain pientd osaa kotitalouksista. Ennus-
tetun talouskehityksen valossa koti-
taloussektorin tila sdilyy hyvana.
Ennustettua selvasti heikompikaan
talouskehitys ei aiheuttaisi merkittavia
ongelmia kotitalouksien velanhoito-
kyvyssa lyhyelld aikavalilla. Kotitalouk-
sien on kuitenkin syytd noudattaa ter-
vettd harkintaa velan otossa ja ottaa
huomioon taloudelliseen tilaansa mah-
dollisesti kohdistuvat sokit.

Pankkien ja vakuutusyhtioiden
tulokset ovat vahvoja, ja niiden riski-
puskurit kasvavat. Vahva tuloskehitys
tulee jatkumaan ennakoidun talous-
kehityksen valossa. Useat indikaattorit
antavat Suomen rahoitussektorin tilasta
suotuisan kuvan. Rahoitussektorin
sisdisista riskitekijoistda merkittavimmat
liittyvat voimakkaaseen rakennemuu-
tokseen. Eri toimialojen ja maiden
vilisten kytkosten lisddntymisen vuoksi
potentiaaliset ongelmat vilittyvat yha
nopeammin eteenpdin. Kehitykseen voi
sisaltya riskeja, joita ei tdysin tunneta.
Monimutkaisten ja monikansallisten
finanssikonsernien sddntely ja valvonta
asettavat suuria haasteita viranomaisille.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuurin kehittimiseksi on lyhyen ajan
sisdlld tehty erittain merkittivia aloittei-
ta. On kuitenkin vaikea nahda, miki
olisi infrastruktuurin optimaalinen
rakenne, kun niin globaali kuin euroop-
palainen ja pohjoismainenkin kehitys

on nopeaa. Suomen rahoitusmarkkinoi-
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den infrastruktuuri on jo yksi kaikkein
integroituneimmista Euroopassa.
Rakennemuutoksen kiithtyminen ja
tehokkuutta tavoitteleva uuden teknii-
kan kiytto muodostavat myos uhkia
jarjestelman luotettavuuden kannalta.
Lisdksi merkittavaksi kysymykseksi on
noussut viranomaisten ja markkinatoi-
mijoiden rooli kehittdmisessa. Infra-
struktuurin alueella on myos aukkoja
valvonnan toimivuudessa yli maiden
rajojen.

Rahoitusmarkkinoiden saantelyn
kehittimisessa keskeiset kysymykset
liittyvat siithen, miten kansainvilinen
saantely pysyy rahoitusmarkkinoiden
kiihtyvan integraation vauhdissa. Val-
vonnassa keskeinen kysymys on koti- ja
isdntdvaltioiden valvojien vilisen yhteis-
tyon kehittiminen yha suurempien
monikansallisten rahoituslaitosten ja
jarjestelmien lisddntyessd. EU:n ns.
Lamfalussy-komiteoiden ty6 valvonta-
menetelmien yhdenmukaistamiseksi ja
yhtendisen eurooppalaisen valvonta-
kulttuurin luomiseksi on edennyt mutta
ei toivottavaa vauhtia. Koti- ja isanta-
valtioiden viranomaisten intressiristirii-
dat karjistyvat rahoitusmarkkinoiden
kriisitilanteissa, mistd syystd maidenva-
lisen kriisienhallintayhteistyon kehittai-
minen on avainasemassa.

Rahoitusjirjestelmin vakauden ja
tehokkuuden edistimiseksi Suomen
Pankki pitaa tirkedna, etta valvojat
edellyttavit rahoitussektorin toimijoilta
stressitestien tekemistd; niiden merkitys
korostuu suurten rakennemuutosten
takia. Keskuspankkien ja muiden viran-
omaisten tiarked tehtdava on kehittdad
stressitestejd, joiden avulla voidaan
analysoida seka kokonaistaloudellisen
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kehityksen vaikutuksia rahoitussekto-
riin ettd rahoitussektorin toimijoiden
vilisia kytkoksid. Stressitestein tulee
selvittda myos, miten kotitalouksien
velanhoitokyky kestia erilaisten koko-
naistaloudellisten sokkien, kuten kor-
kotason huomattavan nousun, seurauk-
set.

Kriisienhallinnan kehittamisessa
koti- ja ulkomaisten viranomaisten kes-
ken on tarkeaa sopia etukiteen tyon- ja
vastuunjaon periaatteista ja harjoitella
viranomaisyhteistyota, jotta kriisinhoi-
don edellyttima nopea pddtoksenteko
on mahdollista.

Rahoitusjirjestelman infrastruk-
tuurin alueella tirkeimmat lihivuosien
politiikkatavoitteet ovat Euroopan
arvopaperikeskusten yhteentoimivuu-
den ja tehokkuuden parantaminen seka
tehokkaan eurooppalaisen maksujenva-
lityksen edistaminen. Suomen Pankki
toimii sen puolesta, etta digitalisoidut,
avoimiin yhteisiin standardeihin perus-
tuvat maksuliikepalvelut yleistyvat laa-
jemminkin euroalueella ja EU:ssa.



Toimintaymparisto

Ennustettu talouskehitys antaa
edelleen hyvin pohjan Suomen
rahoitusjarjestelman vakaalle toi-
minnalle. Rahoitusjarjestelmaa
koettelevien reaalitalouden vaka-
vien hairididen tai kansainvalisten
padomanliikkeiden hallitsematto-
mien muutosten todennikdisyys on
pieni. Monipuolistuneet ja integroi-
tuneet kansainviliset rahoitusmark-
kinat ovat kestaneet viimeaikaiset
hairiot hyvin. On kuitenkin mah-
dollista, etta markkinoiden uudet
piirteet voimistaisivat varallisuus-
hintojen vaihtelua darimmaisissa
hairiotilanteissa. Kansainviliset
pankit ja vakuutusyhtiot ovat tulok-
siensa perusteella arvioituna hyviassa
kunnossa. Suomessa kotitalouksien
herkkyys ulkoisille hairioille on
lisaantynyt velkaantuneisuuden
nopean kasvun vuoksi, mutta koko
sektorin tasolla ei ole nahtavilla
ongelmia. Hyva kannattavuuskehi-
tys on vahvistanut suomalaisten
yritysten taseita ja riskinsietokykya.

Suomen rahoitusjirjestelmin vakauden
kannalta on olennaista, millaisessa
taloudellisessa ymparistossa pankit ja
muut rahoitussektorin yritykset toimi-
vat. Taloudellinen tilanne — erityisesti
kotitalouksien ja yritysten talousasema
— vaikuttaa siihen, kuinka paljon rahoi-
tuspalveluita kysytdan ja kuinka suuria
tappioita pankeille ja muille rahoittajil-
le aiheutuu luottoasiakkaiden maksu-
kyvyttdmyydestd. Maailmantalouden
hairiot valittyvat tehokkaasti Suomen
pieneen ja avoimeen talouteen ja vai-
kuttavat siten myos kotimaiseen rahoi-

tussektoriin.

Toimintaympdristo

Arvopaperi- ja muut rahoitusmark-
kinat ovat osa rahoitusjirjestelmia, ja
markkinoiden toimivuus sindnsa on tar-
ked osa rahoitusjirjestelmin vakautta.
Rahoituksenvilityksen sujuvuus ja ris-
kien oikea hinnoittelu markkinoilla
tukevat yleista talouskehitysta ja siten
valillisesti rahoitussektoria. Lisaksi
rahoituksen saatavuus seka varallisuus-
hintojen kehitys markkinoilla vaikutta-
vat suoraan pankkien ja muiden rahoi-
tuslaitosten riskeihin. Kansainvaliset
pankit ja vakuutusyhtiot ovat rahoitus-
laitosten keskindisten kytkentojen takia
merkittava kanava, jonka kautta poten-
tiaaliset hairiot levidvat Suomen rahoi-
tusjdrjestelmaan.
. R Ennustettu
Ennustetut talousnakymait Suomes-
. . talouskasvu
sa sekd muualla euroalueella ja maail- ,
tukee rahoitus-
massa ovat edelleen ongelmattomat o )
e g jdrjestelman
rahoitusjirjestelman nikokulmasta,
vaikka kasvun odotetaankin hidastu- vakautta...
van.! Suomen Pankki ennustaa vuoden
2006 reaalisen talouskasvun olevan
Suomessa 5,4 % ja hidastuvan vuonna
2007 runsaaseen 3 prosenttiin. Maail-
mantalouden kasvun arvioidaan vastaa-
vasti hidastuvan 4,6 prosentista 4,1
prosenttiin. Kasvun painopiste on siir-
tymassa Yhdysvalloista Eurooppaan ja
Aasiaan. Alkuvuoden 2006 talous-
kehitystd leimasi etenkin euroalueen
talouskasvun selvd nopeutuminen.
Suomen Pankin ennusteessa EU15-
maiden? talouskasvun arvioidaan ole-
van 2,6 % vuonna 2006 ja hidastuvan
tdstd runsaaseen 2 prosenttiin vuoteen

2008 mennessi. Suomen ohella talous-

! Talouden yleisisti nikymisti tarkemmin Euro &
talous -lehden numeroissa 3/2006 ja 4/2006.

2 Euroalueen maat seki Iso-Britannia, Ruotsi ja
Tanska.
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...mutta ubka-
kuvia ovat
vakavat talous-

hdiriét...

...sekd globaalien

epdtasapainojen
hallitsematon

purkautuminen.

Kuvio 1.

kasvu on ollut suhteellisen ripeda myos
muissa Pohjoismaissa. Islannissa luo-
tonannon voimakas kasvu on johtanut
maan vaihtotaseen vajeen kasvuun ja
myos inflaatiovauhti on selvisti nopeu-
tunut. Baltian maissa talouskasvu on
jatkunut hyvin nopeana. Baltian mai-
den rahoitusjirjestelmien haavoittu-
vuutta talouden hairididen suhteen
lisaavit edelleen pitkaaikaiset vaihtota-
seen vajeet sekd yritysten ja kotitalouk-
sien velkaantumisen kasvu.

Myonteisista perusndkymista huoli-
matta yleiseen talouskehitykseen liittyy
Suomen rahoitusjirjestelmin kannalta
merkittiavia uhkakuvia. Vakavia ongel-
mia kotimaiseen reaalitalouteen voisi
aiheuttaa selvisti ennakoitua heikompi
kansainvilinen kehitys, mutta my0s eri-
tyisesti Suomen talouteen kohdistuvat
yllattdvat hairiot ovat mahdollisia.
Talouskasvun voimakas kdinne aiheut-
taisi yrityksille ja kotitalouksille ongel-
mia, ja niiden myota pankkien luottoris-
kit kasvaisivat ja rahoituspalvelujen

kysynta vihenisi. Reaalitalouden ongel-

Yhdysvaltain vaihtotaseen kehitys

= 1 Vaihtotaseen jadma neljannesvuosittain,
kausivaihtelusta puhdistettu (vasen asteikko)

= 2 Vaihtotaseen jaama, % BKT:sta (oikea asteikko)

Mrd. dollaria
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%

40M

A 0

—\
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-200 6

-280 -8
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

Lahde: U.S. Department of Commerce; Bureau of Economic Analysis.
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mat lisdisivit myos epavarmuutta rahoi-
tusmarkkinoilla ja vaikuttaisivat varalli-
suushintojen kehitykseen. On tarkead,
ettd rahoitusjarjestelman kestokyky on
riittava talouden vakavienkin hiirididen
varalle, vaikka tillaisten hiirididen
todennikoisyys on pieni.’

Kansainvilisten talousvaikeuksien
yksi mahdollinen lihde on Yhdysvallat,
jossa kasvuongelmat voisivat karjistya
esimerkiksi, jos vaikeudet asuntomark-
kinoilla syvenevit ja merkit asuntojen
hintojen laskusta vahvistuvat. Yhdys-
valtain ongelmat vilittyisivat Suomen ja
muun euroalueen talouskasvuun aina-
kin maailmankaupan hidastumisen seka
dollarin todennidkoisen heikkenemisen
ja osakekurssien laskun kautta.

Toinen kansainvilisen talouden
huomattava riskitekija on edelleen 6ljyn
ja muiden energiaraaka-aineiden hinto-
jen suuri nousu jonkin vaikean tarjon-
taan kohdistuvan hiirion vuoksi. Jon-
kin verran pelkoja 6ljyn hinnan nousun
kielteisistd vaikutuksista tosin hilventa-
vit maailmantalouden sopeutuminen
oljyn hintakehitykseen viime vuosina
seka 6ljyn hinnan lasku syksyn 2006
aikana.

Yhdysvaltain vaihtotaseen vajeen
jatkuva kasvu (kuvio 1) on ollut nikyvin
merkki sdastamisen ja investointien glo-
baaleista epdtasapainoista. Vaihtotaseen
vajetta ovat rahoittaneet Aasian maiden
sekd viime vuosina yha enemman myos
oljynviejamaiden sijoittajat. Toistaiseksi
vajeen rahoitus on sujunut ilman ongel-
mia. Uhkakuva on, ettd Yhdysvaltain
kasvun hidastuminen tai muut hairioteki-

3 Reaalitalouden hairividen vaikutuksia Suomessa

toimivien pankkien tilaan ja riskinkantokykyyn arvioi-
daan pankki- ja vakuutussektoria kasittelevissa luvussa.



jdt johtaisivat epatasapainon hallitsemat- talouksien lainojen kysyntd on jatkunut

tomaan purkautumiseen ja siten dkillisiin vahvana. Luottoluokitukseltaan kohta- Pithien lainoi
.. e . . . . 1tRien lainojen
muutoksiin kansainvilisissd pidomavir- laisten (BBB) yritysten lainojen ja val- /
L . . L . korkoerot ovat
roissa ja valuuttakursseissa. Uhkakuvan tionlainojen viliset korkoerot ovat hie- o
. S . o S pysyneet pienina.
toteutuminen vahvistaisi edelld mainittuja man suurentuneet viimeisen vuoden
reaalitalouden ongelmia seka aiheuttaisi aikana mutta pysyneet edelleen melko
hairioitd rahoitusmarkkinoilla. Keskeinen ~ pienind (kuvio 2). Luottokelpoisuudel-
kysymys on, luottavatko vajeen rahoitta- taan edellisia heikommiksi (B) arvioitu-
jat vaihtotaseen kehittyvan pitkalla aika- jen yritysten lainojen vastaavat kor-
valilla hallitusti tasapainotilaan. Toiveet koerot ovat samaan aikaan pysyneet
ongelman vihittdisestd korjautumisesta Yhdysvalloissa miltei ennallaan ja euro-
ovat lisdantyneet, kun kasvuerot talous- alueella jopa pienenneet (kuvio 3).

alueiden vililla ovat tasapainottuneet ja on
nahty merkkeja Yhdysvaltain vaihtotaseen Kuvio 2.

vajeen syvenemisen hidastumisesta ja ) o ) ) o
Yrityslainojen (BBB-luokitellut) ja valtionlainojen
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Keskeisten valtioiden pitkien lainojen Lahde: Merrill Lynch.

korot nousivat kesasta 2005 kesdan 2006, Kuvio 3.

minkd jilkeen ne ovat hieman laskeneet. Yrityslainojen (B-luokitellut) ja valtionlainojen

Huolimatta muutoksista pitkien lainojen korkoerot

korot ovat edelleen historiallisesti tarkas- —— 1 Euromaaréiset

teltuna alhaiset. Pitkien ja lyhyiden laino- 2 Yhdysvaltain dollarin madraiset

Peruspistetta, maturiteetti noin 8 vuotta
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kiksi Yhdysvalloissa pitkit korot ovat jaa- 1400 1
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alhaisuus on kasvattanut velkaantumista 800

eri maissa ja siten lisinnyt luotonottajien 600 vt o

haavoittuvuutta hiirididen suhteen. ggg MW‘Q?“
Vihiriskisten valtion pitkien laino- 0
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C e 1. . . . . Lahde: Merrill Lynch.
piriskisten yritysten ja kehittyvien Y
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Talouden

hdiriot voivat

jobtaa dkillisiin

muutoksiin

koroissa tai

korkoeroissa.

Kuvio 4.

350
300
250
200
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Myos kehittyvien talouksien valtionlai-
nojen korkoerot ovat edelleen kaventu-
neet. Korkoerojen pienuutta selittdd
osaltaan se, ettd yrityksista ja kehitty-
vistd talouksista sijoittajille koituvat
luottoriskit on arvioitu aiempaa vihai-
semmiksi. Osaltaan korkoeroja on
myos supistanut sijoittajien halu etsid
lisdd tuottoja suurempiriskisista sijoi-
tuskohteista. Yksi selitys lisatuottojen
etsimiseen on sijoittajien tarve saavut-
taa tuottotavoitteensa, jotka ovat aiem-
paa haasteellisempia vahiriskisten sijoi-
tuskohteiden tuottojen pienuuden
vuoksi.

Kansainvilisen talouden uhka-
kuvien toteutuminen voisi muuttaa esi-
merkiksi inflaation tai luottoriskien
kehitysta koskevia arvioita siten, ettd
valtioiden pitkien lainojen korot tai eri-
tyyppisten lainojen viliset korkoerot
suurenisivat akillisesti. Tallaiset muu-
tokset haittaisivat rahoituksen valitysta,
ja epavarmuuden kasvu vaikeuttaisi
investointipaatoksid. Suomen rahoitus-

sektorin yrityksiin nopeat muutokset

Osakeindeksit Suomessa, euroalueella,
Yhdysvalloissa ja Japanissa

1 Suomi: OMX Helsinki

2 Euroalue: Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksi

3 Yhdysvallat: Standard & Poor's 500 -indeksi
4 Japani: Nikkei 225 -indeksi
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Léhde: Bloomberg.

8 Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2006

vaikuttaisivat paitsi niiden asiakkaiden
taloustilanteen, myos omistusten arvon-
alennusten kautta.

Osakkeiden hinnat ovat nousseet
jo usean vuoden ajan sekd Suomessa
ettd keskeisilli talousalueilla (kuvio 4).
Touko-kesakuussa 2006 koettiin epa-
varmempi ajanjakso, jonka aikana
osakkeiden hinnat laskivat ja hintojen
volatiliteetti kasvoi. Kesikuun jalkeen
osakkeiden hinnat ovat yleisesti alka-
neet taas nousta ja volatiliteetti on pie-
nentynyt. Osakkeiden hintakehitys suh-
teessa yritysten osakekohtaisiin tulok-
siin ei viime vuosina ole muuttunut
tavalla, joka antaisi kiistattomasti
aihetta huoleen osakkeiden yliarvostuk-
sesta. Suomen Pankissa tehdyssa tutki-
muksessa on tarkasteltu menetelmia,
joilla rationaalisten hintakuplien ole-
massaoloa markkinoilla voidaan arvioi-
da.* My6s timin tutkimuksen tulokset
viittaavat siihen, etteivat syksyn 2006
markkina-arvostukset Suomen ja
Yhdysvaltain osakemarkkinoilla poi-
kenneet talouden perusteiden oikeutta-
malta tasolta.

Jos kansainvilista taloutta kuiten-
kin kohtaisi edella hahmotellun kaltai-
nen haiirio, osakkeiden hinnat eri mais-
sa todennikoisesti laskisivat ja hintojen
volatiliteetti kasvaisi. Sijoittajien osake-
sijoitusten tuotoilta vaatimat riskilisat
saattaisivat suureta myos maailmanpo-
liittisen epavarmuuden tai 6ljyn ja mui-
den energian hintojen akillisen nousun
vuoksi. Koska osakkeiden hintojen kor-
relaatio esimerkiksi Yhdysvaltojen ja
euroalueen vililld on hyvin suuri, osa-

4 Tutkimuksen tuloksista tarkemmin Melolinnan ja

Taipaluksen artikkelissa Euro & talous -lehden
numerossa 4/2006.



kemarkkinat olisivat yksi keskeinen
linkki, jonka kautta myos ongelmat
levidvat Suomeen.

Arvopapereiden hintojen kehityk-
sen lisaksi Suomen rahoitusjirjestelman
vakaudelle voi aiheutua ongelmia asun-
tojen ja muiden kiinteistojen hinnoista.
Asunnot ovat pankkien kotitalousluot-
tojen keskeinen kayttotarkoitus ja toi-
mivat niiden luottojen vakuuksina. Yri-
tysluotoista merkittava osa on suuntau-
tunut kiinteistoliiketoimintaan. Lisaksi
pankeilla on kiinteistbomistuksia, joi-
den maara on tosin vahentynyt murto-
osaan esimerkiksi 1990-luvun alun
pankkikriisin aikaisista omistuksista.

Asuntojen hintojen vuotuinen nou-
suvauhti hidastui Suomessa vuoden
2006 kolmannella neljannekselld 6,9
prosenttiin.’ Suomen Pankki on ennus-
tanut hintojen nousun jatkuvan mutta
hidastuvan noin 3 prosenttiin vuonna
2008.% Asuntomarkkinoiden rauhoittu-
misesta kertovat myos ennakkotiedot
asuntokauppojen madran vihentymi-
sestd tammi-syyskuussa 2006 vuoden
2005 vastaavaan ajanjaksoon verrattu-
na.

Kansainvilisessa tarkastelussa nih-
ddin, ettd asuntomarkkinoiden viimeai-
kaiset suhdannevaiheet vaihtelevat mel-
koisesti maittain (kuvio 5). Esimerkiksi
Isossa-Britanniassa ja Alankomaissa
asuntojen hintojen voimakas noususuh-
danne on ohi, mutta hinnat ovat jatka-
neet maltillista nousuaan. Yhdysvallois-
sa asuntomarkkinat ovat jadhtyneet
vuoden 2005 voimakkaan hintojen
nousun jilkeen. Vuoden 2006 toisella

* Rivi- ja kerrostaloasunnot.

¢ Euro & talous 3/2006.

Toimintaympdiristo

neljanneksella hintojen nousu oli tois-
taiseksi hitainta 2000-luvulla.

Muiden kiinteistojen hintojen vii-
meaikaisessa kehityksessa on myos
nakyvissa selkeitd kansainvilisid eroja.
Toimistokiinteistojen hintojen nousu on
kuitenkin useissa maissa ylittanyt vii-
meisen vuosikymmenen keskiarvon

(kuvio 6). Suomen liike-, toimisto- ja
Kuvio S.

Asuntojen nimellishintojen keskimaarainen
vuosimuutos eraissa maissa vuosina 1996—2004
seka vuonna 2005

[ 1 Vuosittainen muutos 1996-2004
B 2 Vuosittainen muutos 2005
%

Léhde: BIS.
Kuvio 6.

Toimistokiinteistdjen nimellishintojen
keskimaarainen vuosimuutos eraissa maissa
vuosina 1996-2004 seka vuonna 2005

[J 1 Vuosittainen muutos 1996-2004

M 2 Vuosittainen muutos 2005
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Monipuolistu-
neet raboitus-
markkinat ovat
kestdneet viime
aikojen hdiriot

hyvin...

..mutta
markkinoiden
toimintakyky
ddaritilanteissa
on vield testaa-

matta.

tuotannollisten kiinteistojen markki-
noilla kokonaistuotot ovat pysyneet vii-
me vuosina 5-10 prosenttissa. Tuotot
ovat tulleet lihinna vuokrauksesta, silld
kiinteistojen arvonmuutokset ovat
olleet hyvin vdhiisid. Suomen kiinteis-
tomarkkinoiden likviditeetti on paran-
tunut, kun kansainvilisten sijoittajien
kiinnostus Suomen markkinoihin on
lisddntynyt. Kiinteistotoimialan porssi-
osakkeiden tuotot ovat olleet suurem-
mat kuin suorien kiinteistosijoitusten.
Samalla osakkeiden tuottojen lyhyt-
aikainen vaihtelu on ollut kuitenkin
my0s suurempaa kuin kiinteistoomis-
tusten tuottojen vaihtelu.
Kansainvilisten rahoitusmarkki-
noiden tarjoamat sijoitusmahdollisuu-
det ovat voimakkaasti monipuolistu-
neet samalla, kun markkinoille on
tullut uusia palveluntarjoajia. Markki-
noiden eri lohkojen vilinen integraatio
on myos jatkunut. Lisaksi markkinoilla
on kehitetty jatkuvasti instrumentteja,
jotka mahdollistavat sijoittajille uusia,
osin hyvin monimutkaisiakin tapoja
ottaa erilaisia ja eriasteisia riskeja.
Erityisesti luottomarkkinoilla on viime
aikoina kehitetty uusia johdannais-
instrumentteja, jotka mahdollistavat
luottoriskien siirtamisen sijoittajalta
toiselle. Uudet rahoitusinstrumentit ja
vastaavasti arvopaperistamisen lisian-
tyminen ovat auttaneet riskien hajautta-
misessa. Samalla rahoitusmarkkinat
ovat syventyneet ja laajentuneet ja nii-
den likviditeetti on parantunut. Tama
kehitys nayttaa toistaiseksi lisainneen
kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
joustavuutta ja kykya sietaa hairioita.
Markkinoiden uudistumiseen liit-
tyy kuitenkin myos ongelmallisia piir-
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teitd. Monimutkaiset uudet rahoitus-
Instrumentit voivat entistd enemman
peittad nakyvista sijoittajien saman-
suuntaisen kdyttaytymisen, joka merkit-
sisi systeemiriskien kasvua markkinoil-
la. Toiseksi riskeja lisda se, ettd kiinnos-
tus velkavivun kayttimiseen on kasva-
nut, ja uudet instrumentit ja palvelun-
tarjoajat (mm. jotkin ns. hedge-rahastot)
tarjoavat tihdn aiempaa enemman
mahdollisuuksia. Vakavissa héiriotilan-
teissa markkinoiden epavarmuus lisian-
tyy huomattavasti, jos velkavipuun tur-
vautuneet sijoittajat alkavat yhtaaikai-
sesti purkaa samansuuntaisia sijoituk-
siaan. Mahdollisia ongelmia lisda viela
se, ettd uusiin instrumentteihin liittyva
riskienhallinta on hyvin haasteellista.
Lisaksi riskejd ovat ottaneet entista
enemman sijoittajat, joilla on suhteelli-
sen vihdn riskienhallintaresursseja. Ris-
kienhallinnassa tehdyt oletukset sijoi-
tuskohteiden likviditeetista ja korrelaa-
tioista eivat valttamattd pade vaikeissa
markkinaoloissa. Oletusten pitavyydes-
ti ei ole monien uusien sijoituskohtei-
den tapauksessa vield kokemusta.
Markkinoihin liittyvdd kokonaisriskia
tarkasteltaessa on myos huomattava,
ettd markkinalohkot ovat yhdentyneet
ja niiden vilinen korrelaatio on kasva-
nut.

Kaiken kaikkiaan on vield testaa-
matta, miten muuttuneet markkinat
reagoisivat hyvin vakaviin hiiri6ihin,
kuten laajaan talouskasvun hidastumi-
seen ja hallitsemattomiin muutoksiin
kansainvilisissd pddomavirroissa. Mah-
dollista on, ettd joissakin daritilanteissa
uudet piirteet vahvistaisivat markkinoi-
den reaktioita hairioihin ja lisdisivat

siten varallisuushintojen volatiiliutta.



Muutosten vaikutusten arviointia
vaikeuttaa se, etta tietoa rahoitus-
markkinoilla otetuista riskeistd on osit-
tain entistd vihemmin, kun rahoitus
vilittyy suhteessa aiempaa enemman
julkisten markkinoiden ja pankkien
ulkopuolella. Tiedot erityisesti uuden-
tyyppisten rahoituspalvelujen tarjoajien
valityksella otetuista riskeista ovat
rajalliset.

Kansainvailiset rahoituslaitokset

Pankkisektorin tulokset ovat viime vuo-
sina olleet globaalisti hyvid, ja vuonna
20035 ne tyypillisesti edelleen paranivat
(kuvio 7). Kannattavuus on kohentunut
niissakin maissa, joissa pankeilla muu-
tama vuosi sitten oli yleisid kannatta-
vuusongelmia. Maailmantalouden riped
kasvu ja likviditeetin runsaus ovat
toteutuneen hyvin kannattavuuskehi-
tyksen perussyvyt.

Yhdysvalloissa luottojen kysynta
on sidilynyt voimakkaana korkotason
noususta huolimatta. Tdma on tukenut
pankkien tuloksien kasvua. Ongelma-
saamisten mddrd Yhdysvaltojen pankki-
jarjestelmissa on talla hetkelld hyvin
pieni: liikkepankeilla se on 0,46 % saa-
miskannasta ja sidstopankeilla 0,23 %.”

Arviot Kiinan pankkien ongelma-
luottojen maarasta vaihtelevat paljon ja
ovat valilla 9-40 % bruttokansantuot-
teesta. Maara ylittdd joka tapauksessa
pankkien omat pddomat. Kiinan

8

pankkisektorin kannattavuus® on

Federal Deposit Insurance Corporation, Quarterly
Banking Profile (second quarter 2006).

8 Katso esim. IME, The Global Financial Stability
Report, Statistical Annex, Financial soundness Indica-
tors 2006.

Toimintaympdiristo

virallisten lukujen perusteella kunnos-
sa.

Venijilla pankkien tulokset ovat
olleet hyvit jo monta vuotta. Nopea
talouskasvu seki kotitalouksien ja yri-
tysten vahva tulojen lisidntyminen ovat
edistdneet pankkitoimintaa ja sen tulok-
sia. Vendjalla pankkien miira on viahen-
tynyt viime vuosina. Vendjan pankki-
sektorin ongelmaluottojen maari oli
vuoden 2005 lopussa 3,1 % luottokan-
nasta.’

Japanissa pankkien tulokset ovat
parantuneet normaalille kansainviliselle
tasolle, eikd ongelmasaamisten maara
endd ole merkittava kysymys pankkijar-
jestelmassd. Kannattavuushaasteita silti
riittdd, koska viimeisen tilivuoden tulos-
parannus suurissa japanilaisissa pankeis-
sa perustui pitkalti aiemmin luotto-
tappioiksi ja arvonalentumisiksi kirjattu-
jen saamisten palautuksiin.

° The Central Bank of the Russian Federation,
Financial Stability Review, Annual 2005.

Kuvio 7.

Maailmantalou-

den riped kasvu

ja likviditeetin
runsaus perus-
syitd hyvddn
kannattavuu-

teen.

Pankkisektorin oman padoman tuottoprosentti

(ROE)

[ 1 2001-2005 (keskiarvo)
%

B 2 2005

Japani EU15 Yhdysvallat

Kiina Venaja

Kiinan luku perustuu 2—-3 pankin vuosittaiseen keskiarvoon.
EU15:n maittaiset luvut on saatu IMF:n julkaisuista, ja niitd on
painotettu kunkin maan pankkisektorin taseiden loppusummalla

(EKP, Banking sector structures -julkaisu).
Lahde: IMF.
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Tappionsietokyky
on kasvanut
hyvien tulosten

myota.

Kuvio 8.

Euroalueella ja muualla Euroopas-
sa pankki- ja finanssikonsernien tulos-
kehitys on my6s pitkdan ollut myon-
teistd, ja alkuvuoden 2006 tulostiedot
kertovat kehityksen jatkuneen saman-
laisena. Lahes kaikki suuret eurooppa-
laiset finanssikonsernit paransivat

Euroopan suurten finanssiryhmittymien (25 kpl)
oman paaoman tuottoprosentin (ROE) jakauma

O 1 2004
H 2 2005
O 3 1-6/2006
Kpl
18 P
16
14
12
10 g
8 2
5 3
4
2 -
0 l l | | | i
Tappiollinen tai  9,0-17,9 % 18,0-26,9 % 27,0 % tai
0,0-8,9 % suurempi

Lahteet: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.

Kuvio 9.

Euroopan suurten finanssiryhmittymien (25 kpl)
vakavaraisuuden (ensisijaiset omat varat) jakauma

O 1 31.12.2004
W 2 31.12.2005
[ 3 30.6.2006

Kpl

12
10

2 3

7.77 |

Alle 7,0 %

7,0-7,9 % 8,0-8,9 % 9,0 % tai

enemman

Lahteet: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.
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tulostaan alkuvuonna 2006.'° Viime
kevddn osakekurssien viliaikainen las-
ku ei aiheuttanut merkittavaa tulosten
heikennystd pankkikonserneissa. Tuotot
ovat kehittynet hyvin konsernien hyo-
dyntdessa laajaa tuottopohjaansa ja
mm. luottokannan kasvua. Kova
kilpailu luotoissa on kaventanut
korkomarginaaleja, mutta tuloksissa
tima on korvautunut muiden tuottojen
kasvulla. Kannattavuuden ja vaka-
varaisuuden tunnusluvut ovat parantu-
neet suurissa finanssikonserneissa
(kuviot 8 ja 9). Vakavaraisuusprosent-
tien kasvu kuvastaa osaltaan, ettd suur-
ten finanssikonsernien kyky sietaa
tappioita on kasvanut hyvien tulosten
myota.

Euroalueen pankit ovat viimeisten
vuosineljannesten aikana pddasiassa
pitineet luottokriteerinsi ennallaan,!!
vaikka taistelu markkinaosuuksista on
ollut kovaa. Luottojen kysynnin odote-
taan edelleen vilkastuvan lahitulevai-
suudessa, vaikka euroalueen korkotaso
on noussut jo vuoden ajan ja nousee
markkinaodotusten mukaan vield vuo-
den 2007 aikana.

Pankkien arvonalentumiskirjauk-
set luottokannasta ovat Euroopassa
olleet hyvin pienid, mikad kuvastaa
hyvia luottoriskitilannetta. Luottokan-

nan voimakas kasvu viime vuosina mer-

19 Euroopasta kuvioiden tiedoissa ovat mukana
seuraavat 25 suurta finanssikonsernia, eli taseen
mukaan suuruusjirjestyksessi BNP Paribas, Barclays,
UBS, HSBC, ING, RBS, Credit Agricole, Deutsche
Bank, ABN AMRO, Societe Generale, Credit Suisse,
HBOS, SCH, UniCredit, Fortis, Commerzbank,
RaboBank, Dresdner, Dexia, Lloyds TSB, BBVA,
Banca Intesa, Erste, AIB ja Millenium bep. Kédytetyt
tunnuslukutiedot ovat periisin heini — syyskuussa
2006 julkaistuista osavuosikatsauksista ja aiemmista
tilinpadtostiedoista.

I EKP, Bank Lending Survey, lokakuu 2006.



kitsee kuitenkin arvonalentumiskirjaus-
ten kasvua tulevaisuudessa. Euroalueel-
la toteutetut arvonalentumiskirjaukset
ovat tana vuonna olleet suurissa finans-
sikonserneissa tyypillisesti 0,1-0,2 %
luottokannasta, mitd voi pitad hyvin
vahaisend muutaman vuoden suhdan-
nesykli huomioon ottaen.

Pankkisektorin korkoriskit voivat
vastaisuudessa merkita pankeille aiem-
paa heikompaa korkokatteen ja tuotto-
jen kertymaa. Pankit kayvit kovaa
markkinaosuus- ja marginaalikilpailua.
Sen lisdksi tasainen tai jopa kdantynyt
korkokayra asettaa pankeille haasteita.
Vaikutukset ovat eri maissa erilaisia
luottojen ja talletusten korkosidonnai-
suuden mukaan. Euroopan tasolla suur-
ten konsernien ja koko pankkijarjestel-
min tila ja riskinkantokyky ovat varsin
hyvat talla hetkella.

Myés Pohjoismaissa vaikuttavat
samat globaalit trendit pankkien ja
finanssikonsernien toimintaymparistos-
sd. Pohjoismaiden 10 suurimman
finanssikonsernin taseet ovat kasva-
neet nopeasti vuoden 2006 aikana
(kuvio 10).

Uusimmat tiedot tammi-syyskuulta
2006 kertovat tuloskehityksen jatku-
neen hyvina, vaikka konsernikohtaiset
erot ovat suuria ja tulokset vaihtelevat
paljon vuosineljanneksittdin. Kannatta-
vuus ei ole endd oleellisesti parantunut
viime vuotisesta. Taustalla on monia
konsernikohtaisia erityistekijoitd, mutta
pohjimmiltaan kyse on korkokatteen
vaimeasta kehityksesta, kun korkomar-
ginaalit on kilpailtu aiempaa kapeam-
miksi (kuviot 11 ja 12).

Luottokantojen kasvu on ollut pal-
jon nopeampaa kuin korkokatteiden.

Toimintaympdiristo

Kuvio 10.
Pohjoismaiset finanssikonsernit: tase ja tulos

[l 1 Tase periodin lopussa (vasen asteikko)
M 2 Tulos ennen veroja = likevoitto (oikea asteikko)

Mrd. euroa Mrd. euroa
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Lahteet: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.

Kuvio 11.

Kymmenen suurimman pohjoismaisen finanssi-
konsernin kustannustehokkuus (kulut/tuotot)
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Lahteet: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.
Kuvio 12.
Kymmenen suurimman pohjoismaisen finanssi-
konsernin oman paaoman tuotto (ROE, %)
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Lahteet: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.
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Henki- ja
vahinko-
vakuutus-
yhtividen
vakavaraisuus

kohentunut.

Samaan aikaan toiselle vuosineljannek-
selle osui osakekurssien korjausliike,
joka osaltaan vaikutti neljanneksen
tuloksiin negatiivisesti. Kulujen kasvu on
ollut nopeaa, alkuvuonna jopa noin

10 %. Tuloksia ovat osaltaan tukeneet
hyvistd toimintaympdristosta seuranneet
olemattomat arvonalentumis- ja tappio-
kirjaukset. Pohjoismaisten konsernien
vakavaraisuusprosentit'* kertovat, etti
tappiopuskurit ovat euroina tarkastellen
useiden miljardien suuruisia.

Vuosi 2005 oli keskimdarin varsin
hyva myo6s vakuutussektorille. Sijoitus-
tuottojen paraneminen tuki kannatta-
vuutta, ja vakavaraisuus koheni. Poik-
keus oli jalleenvakuutussektori, jonka
vuonna 2005 maksamat korvaukset
kasvoivat huomattavasti edellisvuoti-
sesta lukuisten luonnonmullistusten
vuoksi.

Varallisuusarvojen nousu nikyi
eurooppalaisten henki- ja vahinkoyh-
tividen tulosten ja vakavaraisuuden
paranemisena. Eurooppalaisten henki-
vakuutusyhtioiden tuloksia tuki osal-
taan myos maksutulon kasvun nopeu-
tuminen. Henkivakuutusyhtividen mak-
sutulon rakenne on useissa maissa
muuttumassa takuutuottoisista vakuu-
tuksista sijoitussidonnaisiin vakuutuk-
siin. Vanhojen takuutuottoisten sopi-
musten tuottovaatimukset olivat usein
suuremmat kuin korkomarkkinoiden
tuotto, ja se aiheutti henkiyhtioille run-
saasti ongelmia, koska luvattuja tuotto-
ja oli haettava korkomarkkinoiden
ulkopuolelta. Euroalueen korkotaso on
edelleen varsin alhainen henkivakuutus-

12 Syyskuussa 2006 ensisijaisilla omilla varoilla
ilmaistu vakavaraisuus eli ns. tier 1 -vakavaraisuus
vaihteli suurissa pohjoismaisissa konserneissa valilla
6,3-12,4 %.
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yhtividen vanhojen takuutuottoisten
henkivakuutusten nikokulmasta.
Eurooppalaisten vakuutusyhtididen
osallistuminen erilaisten uusien sijoitus-
vilineiden markkinoille on lisdantynyt
viime vuosina. Pankit myyvit luottoris-
kejdan eteenpdin esimerkiksi vakuutus-
yhtioille tai ns. hedge-rahastoille.
Kansainvilinen pankki- ja
vakuutustoiminta on tuloksien perus-
teella arvioiden talld hetkelld hyvassa
kunnossa ja kestdd kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden suuriakin

hairioita.

Yrityssektorin tila

Maailmantalouden ja kansainvilisen
kaupan nopea kasvu on yhdessi vahvan
kotimaisen talouskehityksen kanssa
tukenut suomalaisten yritysten kannatta-
vuutta. Yrityssektorin kannattavuus oli
hyvi vuonna 2005, ja timan vuoden
tuloksien ennakoidaan paranevan edel-
leen. Julkisesti noteerattujen yritysten
yhteenlasketut tulokset vuoden 2006
kolmelta ensimmaiselta neljannekselta
ovat ennakkotietojen valossa parantu-
neet huomattavasti viime vuoden vastaa-
van ajankohdan tuloksiin verrattuna.
Suomalaisten yritysten kannattavuus
vaihtelee kuitenkin toimialoittain. Met-
sateollisuuden kannattavuus on ollut
heikko jo vuosia, ja toimiala on ryhtynyt
voimakkaisiin saneeraustoimiin paran-
taakseen kannattavuuttaan ja vihen-
tadkseen ylikapasiteettia.

Yrityssektorin pitkddn jatkuneen
hyvin kannattavuuden ansiosta yritys-
ten taseet ovat keskimairin vahvoja ja
kassatilanne on vankka. Vahvojen tasei-
den ansiosta yrityksilla on edellytyksid



kestaa mahdollisen taantuman aiheutta-
mat tulosten heikentymiset seka rahoi-
tuskustannusten mahdollinen nousu
ilman, ettd yritykset aiheuttaisivat
rahoittajilleen merkittavia ongelmia.
Lihiajan suhdannekuva'® on edel-
leen hyva, eika esimerkiksi pidoma-
markkinoilla odoteta yritysten kannat-
tavuuteen merkittavia muutoksia lahi-
tulevaisuudessa. Suhdannekyselyjen'
perusteella yritysten nikymat ovat
valoisia ja luottamus pitkdn aikavilin
keskiarvoa parempi. Useiden toimialo-
jen tilauskanta on talld hetkelld enni-
tyksellinen. Esimerkiksi kone- ja metalli-
teollisuuden tilauskanta oli syksylld 50 %
suurempi kuin edelliseni vuonna.'
Myos markkinaindikaattoreiden,
kuten porssikurssien, perusteella naky-
mat ovat hyvit. Kevdan notkahduksen
jalkeen useimpien toimialojen osake-
kurssit ovat palautuneet ennalleen
aiempaa parempien tulosten tukemina.
Kotimaisten yritysten luottokan-
nan kasvuvauhti on viimeisen vuoden
aikana hieman nopeutunut ulkomaisten
luottojen ripedn kasvun vuoksi. Yritys-
ten (pl. asuntoyhteisot) kotimaasta
hankkimien luottojen kanta oli kesa-
kuussa lihes 44 mrd. euroa, eli kasvua
oli vuoden 2005 vastaavaan ajankoh-
taan verrattuna noin 3 %. Kotimaisen
luottokannan rakennemuutos on jatku-
nut. Yrityksille myonnettyjen pankki-
luottojen kannan kasvuvauhti oli kesa-
kuussa runsaat 7 %, kun muiden koti-

maisten luotottajien lainakannat ovat

13" Suomen talouden kehityksesti tarkemmin Euro &
talous -lehden numerossa 3/2006.

4 Elinkeinoelimin luottamusindikaattorit (syyskuu
2006).

15 Teknologiateollisuuden tilanne ja nikymit
(3/2006).
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kasvaneet hitaasti tai jopa supistuneet.

Vakuutuslaitoksilta nostettujen luotto- ,
Pankkien

jen kanta on vuoden aikana supistunut _ ,
merkitys koti-

runsaat 6 %. Yritysten pankkiluotoista _ A

) o maisessa yritys-

runsaat 75 % on vaihtuvakorkoisia. ,

. . . rahoituksessa

Vaihtuvakorkoiset luotot ovat padosin

) ) o B . ) kasvussa.
euriborsidonnaisia. Viitekorkoina toi-

mivien markkinakorkojen nousun myo-

Kuvio 13.

OMX Helsinki -indeksi ja keskeiset toimialaindeksit

= 1 OMX Helsinki
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Lahde: Helsingin Porssi.
Kuvio 14.

Yritysten luottokannan jakauma

[ 1 Ulkomaiset luotonantajat

[ 2 Vvaltio ja kunnat

W 3 Vakuutus- ja tydelakelaitokset seka muut sos.turvarahastot
[0 4 Muut raha- ja rahoituslaitokset

B 5 Talletuspankit
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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td yritysten pankeista nostamien luotto-

Yrityssektorin . .
_ jen korkotaso on alkanut nousta. Yri-
aiheuttamat ) . . .
o tysten uusien pankkiluottojen keskikor-
luottoriskit .
o ko on vuoden aikana kohonnut pro-
arvioidaan o . o
senttiyksikon ja oli elokuussa 4,5 %.
edelleen kobh- ; ) )
lisihsi Suomalaisten yritysten ulkomainen
tuullisiksi. . .
luotonotto on viimeisen vuoden aikana
alkanut kasvaa ripeasti. Kesikuussa
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi jo run-
Kuvio 15.
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I 1 Lainat rahoituslaitoksilta
B 2 Lainat muilta rahoitus- ja vakuutuslaitoksilta
3 Lainat julkisyhteisoilta

mm 4 Lainat muilta kotimaisilta sektoreilta
B 5 Lainat ulkomailta
BN 6 Muut arvopaperit kuin osakkeet
B 7 Osake-emissiot
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Lahteet: Suomen Pankki ja Helsingin Porssi.

Kuvio 16.
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Lahde: Tilastokeskus.
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saaseen 14 prosenttiin. Yritysten kan-
sainvilisten luotto-ohjelmien kayttoas-
teet ovat nousseet, ja kansainvalisilta
markkinoilta on nostettu rahoitusta eri-
tyisesti euromdardisiltd joukkolaina-
markkinoilta.

Vaikka yritysten kotimaisen luo-
tonoton keskittyminen pankkisektorille
on jatkunut, yrityssektorin pankeille
aiheuttamien luottoriskien arvioidaan
edelleen olevan kohtuullisia. Vireille
pantujen konkurssien lukumaara on
pienentynyt jo pitkdan (kuvio 16).
Talouden kasvun hidastuessa yritysluot-
tojen aiheuttamien ongelmien arvioi-
daan kuitenkin hieman lisdantyvian.

Osakekurssien ja yritysten julkiste-
tun tilinpaatosinformaation perusteella
laskettavat yritysten odotettua konkurs-
sitodennakoisyytta kuvaavat EDF-luvut
(Expected Default Frequency) ovat suo-
malaisten yritysten osalta talld hetkelld
pienimmilldan 2000-luvun aikana
(kuvio 17).'¢

Suomalaisten yritysten osakemark-
kinoilta hankkiman rahoituksen maara
on pysynyt viahiisend koko 2000-luvun.
Viimeisen vuoden aikana Helsingin
Porssiin on kuitenkin listautunut muu-
tamia uusia yrityksia.

Yritysten rahoituksen hankinta
kotimaisilta yritystodistus- ja joukkolai-
namarkkinoilta on elpymassa, mutta
suuremmat yritykset hankkivat rahoi-
tuksensa padasiassa kansainvalisilta
rahoitusmarkkinoilta. Useiden suoma-
laisten yritysten riskiluokitukset ja luo-

16 Optioiden hinnoittelun menetelmilld vuoden
aikavilille laskettava EDF-luku mittaa todennikoi-
syyttd, jolla yrityksen kokonaisvarojen markkina-arvo
laskee velkojen nimellisarvoa pienemmiksi. Lasken-
nassa tarvittavat yritysten kokonaisvarojen markkina-
arvo ja volatiliteetti johdetaan osakkeiden markkina-
arvosta ja volatiliteetista sekd velkojen nimellisarvosta.



kitusnakymat ovat parantuneet viimei-
sen vuoden aikana.

Paaomasijoittajilta saatu rahoitus
alkoi vuonna 2005 kasvaa. Kansainva-
liseen tapaan suurin osa paaomasijoit-
tajien rahoituksesta on suuntautunut
yritysjarjestelyihin (buy-outs). Eldkeyh-
tiot ja muut vakuutusyhtiot ovat kes-
keisimpid padomasijoittajia Suomessa.
Vuonna 20035 erilaisten vakuutuslaitos-
ten osuus uudesta keradtystd pidomasta
oli runsas kolmannes. Pankkien osuus
pddomarahoituksen lihteend on Suo-
messa vihdinen: vuoden 2005 aikana
pankkien osuus uudesta keratystd paa-
omasta oli vain 4 %. Julkisen sektorin
osuus oli vastaavasti noin 7 %.

Euroalueella yritysten rahoituslai-
toksista nostamien luottojen maara
alkoi kasvaa vuonna 2004, ja kasvu-
vauhti on sen jalkeen nopeutunut koko
ajan. Elokuussa 2006 euroalueen rahoi-
tuslaitosten yritysluottojen kasvuvauhti
oli kiihtynyt jo lihes 12 prosenttiin.
Investointien kasvun ohella luoton-
kysyntda ovat kasvattaneet mm. ripeds-
ti lisddantyneet yrityskaupat, joita rahoi-
tetaan rahoituslaitoksista nostettujen
luottojen lisiksi myos joukkolainara-
hoituksella sekid paaomasijoittajien
rahoituksella. Yrityskauppojen lisaanty-
minen Euroopassa nikyy myos siina,
ettd aiemmin varsin hiljaiset padomasi-
joitusmarkkinat ovat alkaneet nopeasti
kasvaa Euroopassa parin viime vuoden
aikana.

Suomen tapaan yritysten kannatta-
vuus on ollut ennakoitua parempi lihes
kaikkialla. Korkomarkkinoilla tama on
nakynyt mm. yrityslainojen riskipree-
mioissa, jotka ovat olleet pienet jo pit-
kddn. Velallisten maksukyvyttomyysta-

Toimintaympdiristo

Kuvio 17.

Listattujen suomalaisyritysten
konkurssitodennékoisyys (EDF)
e ] Mediaani
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Lahde: Moody's KMV.

paukset ovat olleet vahiisid kansainva-
lisilld lainamarkkinoilla. Luokituslai-
tokset ennakoivat kuitenkin luottona-
kymien seka luottojen laadun muuttu-
van jonkin verran huonompaan suun-
taan.!” Yrityslainojen laadun heikkene-
mistd ennakoi my®os se, etta yritysluoki-
tusten alenemiset ovat lisidntyneet suh-

teessa luokitusten nousuihin.'®

17 Standard & Poor’s (elokuu 2006) Quarterly
Default Update & Rating.

18 Standard & Poor’s (2006) Global Corporate and
Sovereign rating Actions (kolmas neljannes).
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Kotitaloussektorin tila

Suomen talouden suotuisa kehitys on
vaikuttanut myonteisesti kotitaloussek-
torin taloudelliseen tilaan ja pitanyt ylla
kuluttajien luottamusta tulevaan. Koti-
talouksille myonnettyjen lainojen kasvu
on hidastunut hieman vuoden 2005
kehitykseen verrattuna, mutta on edel-
leen nopeaa. Syyskuussa lainakannan
vuotuinen nimellinen kasvuvauhti oli
13,7 %, kun se vuonna 2005 oli
nopeimmillaan yli 15 %. Asuntolai-
nakannan kasvu alkoi hidastua viiveella
o sen jilkeen, kun uusien asuntolainojen
Asuntolainojen . .
A korko kdantyi nousuun syksylla 2005
kasvuvauhdissa ] o
, , (kuvio 18). Syyskuussa asuntolainojen
ja koroissa on ) ; - ]
kasvu hidastui 14,4 prosenttiin edellis-
tapahtumtl 3 . . .
b vuotisesta ldhes 17 prosentista. Muiden
aanne. . . .o . ..
lainojen kasvu on sita vastoin kiihtynyt
12,0 prosenttiin, eli luotonkysynta on
kohdistunut aiempaa tasaisemmin eri
kayttotarkoituksiin.
Kotitalouksien luotonottohaluk-
kuuden odotetaan sailyvan jokseenkin

ennallaan vuoden aikajinteelld."”

1% Suomen Pankkiyhdistyksen Pankkibarometri
(syyskuu 2006).

Kuvio 18.

Suomen rahalaitosten lainat kotitalouksille:
kannan vuosimuutos ja uusien sopimusten korko

=1 Asuntolainojen kannan vuosimuutos
2 Muiden lainojen (ml. tililuotot) kannan vuosimuutos
3 Uusien asuntolainasopimusten korko
4 Muiden uusien lainasopimusten (ml. tililuotot) korko
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Lahde: Suomen Pankki.
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Kuluttajien arvioissa lainanoton edulli-
suus on heikentynyt vuoden 2006 aika-
na, mutta valtaosa pitdd lainanottoa
yhi kannattavana.?® Suomen Pankki on
ennustanut lainamarkkinoiden asteit-
tain rauhoittuvan lihivuosina.*!
Kotitalouksien lainoista yli 90 %
on vaihtuvakorkoisia, joten valtaosa
velallisista kantaa itse riskin korkojen
noususta. Syyskuussa asuntolainakan-
nan keskikorko oli noussut 0,8 prosent-
tiyksikkod vuoden 2005 alimmalta
tasolta lyhyiden markkinakorkojen
nousun myo6ti. Suuri osa asuntovelalli-
sista valitsee korkosidonnaisuuden
sopimushetken matalimman viitekoron
mukaan. Valtaosa kotitalouksien asun-
tolainoista on euriborsidonnaisia, mut-
ta pankkien omien viitekorkojen suosio
on kasvanut sitd mukaa kuin 12 kuu-
kauden euribor on noussut primekor-
koja nopeammin (kuvio 19). Primeko-
rot seuraavat markkinakorkojen kehi-
tysta yleensa lyhyelld viiveella.
Kiintedkorkoisten lainojen osuus
uusista asuntolainoista on pysynyt vii-
me vuodet vajaassa 5 prosentissa. Koti-
taloudet voivat suojautua koronnousun
vaikutuksilta my0s erillisten suojaus-
tuotteiden kuten korkokaton avulla,
mutta ndiden tuotteiden suosiosta ei ole
tasmallista tietoa. Rahoitustarkastuksen
mukaan korkokatto on lainanottajalle
varsin kallis ja hankalasti arvioitava
vaihtoehto.?> Myés eri viitekorko- ja
lyhennystapavaihtoehtojen vertailu on

20 Tilastokeskuksen Kuluttajabarometri (lokakuu
2006).

21 Euro & talous 3/2006.

22 Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisu
5/2006 ja Rahoitustarkastuksen artikkeli ” Asuntolai-
nojen maksutapojen vertailu ja suojautuminen korko-
jen muutosten vaikutuksilta” (27.9.2006).



hankalaa, silldi markkinakorkojen kehi-
tystd on mahdotonta ennustaa pitkalle
tulevaisuuteen.

Jokaisen asuntovelallisen tulisi itse
laskea korkotason mahdollisen nousun
vaikutus omaan talouteensa ja tehda
suunnitelma lainanhoitokulujen kasvun
varalle. Suomen Pankkiyhdistyksen
mukaan noin neljannes asuntovelallisis-
ta ei ole varautunut lainakorkonsa
mahdolliseen nousuun.?® Tavallisimmat
syyt varautumattomuuteen ovat pieni
lainamaara, hyva tulotaso ja usko sii-
hen, ettd korot pysyvit vakaina tai
eivit nouse paljon. Riskeihin varautu-
minen on lisddntynyt hieman viime
vuosina, mistd kertoo myés lainaturva-
vakuutusten yleistyminen erityisesti
suurissa asuntolainoissa.

Asuntojen nimelliset hinnat ovat
nousseet Suomessa keskimaarin 7 pro-
sentin vuosivauhtia vuoden 2001 not-
kahduksen jilkeen. Viimeaikaisten sel-
vitysten perusteella vallitseva hintataso
on yleisesti ottaen yhdenmukainen
talouden perustekijoiden ja muiden kes-
keisten muuttujien kanssa.>* Yksi tapa
arvioida asuntomarkkinoiden hintata-
soa kotitalouksien nikokulmasta on
verrata asuntojen hintojen ja kotitalouk-
sien tulojen kehitystd. Suomessa asun-
tojen hinnat ovat nousseet viime vuosi-
na suhteessa palkansaajien ansiotasoon.
Suhdeluku on suurempi kuin keskimaa-
rin vuoden 1985 jilkeen mutta selvisti
pienempi kuin suurimmillaan vuonna
1989 (kuvio 20).

23 Suomen Pankkiyhdistyksen Siistiminen ja luo-
tonkdytto -raportti (huhtikuu 2006).

24 Ks. esim. OECD (2005) Economic Outlook No.
78 ja Elias Oikarinen (2005) Is housing overvalued in
the Helsinki Metropolitan Area? ETLA, Keskusteluai-
heita nro 992.

Toimintaympdiristo

Toinen yleisesti kaytetty asuntojen
arvostustason indikaattori on asuntojen
hintojen ja vuokrien vilinen suhdeluku,
joka on erdinlainen asuntomarkkinoi-
den P/E-luku. Suomessa asuntojen hin-
nat ovat nousseet viime vuosina suh-
teessa vuokriin, mutta timikin suhde-
luku jda selvisti vuoden 1989 huipusta.

Lisaksi suhdeluvun kasvu on viime

Kuvio 19.

Ansiotasoon ja
vuokriin sub-
teutettuna asun-
tojen hinnat ovat
matalammat
kuin huippu-

vuonna 1989.

12 kk:n markkinakorko, keskimaarainen primekorko ja
uusien asuntolainojen korkosidonnaisuudet Suomessa

Bl 1 Euriborsidonnaiset
2 Primekorkosidonnaiset
Il 3 Kiintedkorkoiset ja muut
e= 4 12 kk:n euribor/helibor (oikea asteikko)
== 5 Primekorkojen keskiarvo (oikea asteikko)
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Vuoden 2002 loppuun asti uusien lainojen nostot ja vuoden 2005
alusta uudet lainasopimukset. Tietoja ei keratty vuosina 2003 ja 2004.

Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 20.

Asuntojen hinnat Suomessa

= 1 Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
2 Asuntojen hinnat suhteessa asuntojen vuokriin*
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* Kuluttajahintaindeksin alaeré: "Asuntojen vuokrat".

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Velkaantuminen
on enndtyksellis-
td, mutta korko-
menot ovat

hyvin pienet.

Kuvio 21.

aikoina ollut huomattavasti hitaampaa

kuin 1980-luvun lopulla.
Kotitalouksien velkaantumisaste —

eli luottojen suhde kaytettavissa ole-

vaan vuosituloon — oli vuoden 2005

lopussa ennatykselliset 90 % (kuvio 21).

Suhdeluku on 10 prosenttiyksikkoa
suurempi kuin vuotta aiemmin ja lahes
3 prosenttiyksikkod suurempi kuin
edellisend huippuvuonna 1989. Korko-
menojen osuus kotitalouksien kaytetta-

Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot

Suomessa

I 1 Asuntolainat

12 Kulutus- ja opintoluotot

H 3 Muut lainat

- 4 Korkomenot (oikea asteikko)

% kaytettavissa olevasta tulosta

% kaytettavissa olevasta tulosta 1

100
80
60
40
20
111
1985

8

6

4

11l :
11 o
1990 1995 2000 2005

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 22.

Suomalaisten kotitalouksien varallisuus ja velat
vuosina 1998 ja 2004

B 1 Asuntovarallisuus
O 3 Talletukset

Kulkuvélineiden arvo

=2
O 4 Arvopaperit

B 5 Muu rahoitusvarallisuus [ 6 Asuntovelat

B 7 Kulutus- ja opintovelat

O 8 Nettovarallisuus

Tuhatta euroa kotitaloutta kohti vuoden 2004 rahassa
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Lahde: Tilastokeskus (Varallisuustutkimus 2004, ennakkotiedot).
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vissd olevasta tulosta oli vuonna 2005
sitd vastoin hyvin pieni ja huomattavas-
ti pienempi kuin 1990-luvun alussa.
Tahin ovat myotivaikuttaneet korko-
tason mataluus, lainamarginaalien
kapeus ja kaytettavissa olevien tulojen
kasvu. Asuntolainojen osuus koko luot-
tokannasta on kasvanut tasaisesti ja oli
kesakuun 2006 lopussa 72 %.

Uusien asuntolainojen keskimatu-
riteetti on pidentynyt 17 vuoteen kah-
deksan vuoden takaisesta 11 vuodesta,
ja lihes joka toisen viimeisen kahden
vuoden aikana otetun asuntolainan
alkuperiinen takaisinmaksuaika on
ollut vihintiin 20 vuotta.”’ Timai huo-
mattava muutos on mahdollistanut kes-
kimaaraisten lainamaarien kasvun
ilman, ettid kuukausittaiset lainanhoito-
kulut suhteessa kaytettdvissa olevaan
tuloon ovat kasvaneet. Laina-aikojen
pidentiminen johtaa kuitenkin siihen,
ettd velkarasitus vaikuttaa kulutukseen
yhd pidemmalla aikavalilla.

Kotitalouksien keskimaaridisen brut-
tovarallisuuden reaaliarvo kasvoi vuosi-
na 1998-2004 noin 47 % (kuvio 22).2°
Noin neljannes varallisuuden kasvusta
johtui oman asunnon arvonnoususta.
Kotitalouksien keskimdardinen velka
kasvoi samalla ajanjaksolla 61 % ja
nettovarallisuus 45 %. Keskimaariinen
velkarasite, eli velkojen suhde varallisuu-
teen, suureni prosenttiyksikon 13 pro-
senttiin. Valtaosa kotitalouksien varalli-
suudesta on asuntovarallisuutta, joten
asuntojen hintakehitys on tarked kotita-
louksille. My®6s altistuminen markkina-

25 Suomen Pankkiyhdistyksen Sidstiminen ja luo-
tonkdyttd -raportti (huhtikuu 2006).

26 Tilastokeskuksen vuoden 2004 varallisuustut-
kimuksen ennakkotiedot.



riskille on lisadntynyt, silld rahastosaas-
taminen ja elakevakuutukset ovat yleis-
tyneet viime vuosina huomattavasti.

On vaikea arvioida, kuinka suuren
velkaantuneisuuden kotitaloussektori
kokonaisuudessaan kestaa pitkalla
aikavalilla. Kotitalouksien yhteenlaske-
tut velat suhteessa rahoitusvaroihin
ovat kasvaneet, mutta sektorin likvidit-
kin rahoitusvarat ovat edelleen suurem-
mat kuin velat (kuvio 23). Kotitalouksien
velkaantumisessa on kuitenkin suuria
kotitalouskohtaisia eroja®’, joten velan-
hoito- ja riskinkantokyky riippuvat siit4,
miten velat, varat ja tulot ovat jakautu-
neet kotitalouksien kesken. Suurimmat
velat ovat tyypillisesti suurituloisimmilla
ja varakkaimmilla kotitalouksilla, mutta
viime vuosina nuorten eli 25-34-vuotiai-
den velkaantuminen on lisddntynyt suh-
teellisesti ylivoimaisesti eniten.

Kansainvilisesti — esimerkiksi mui-
hin Pohjoismaihin verrattuna — suoma-
laisten kotitalouksien velkaantuminen
on varsin vihiista (kuvio 24). Rahoi-
tusjdrjestelmien rakenteelliset erot kui-
tenkin hankaloittavat maiden valista
vertailua.

Yksityishenkiloiden uusista maksu-
hairioista ei ole vertailukelpoisia koko-
naistilastoja kahdelta viime vuodelta,
mutta saatavilla olevien tietojen valossa
hiiriét ovat hieman lisaantyneet.?® Suo-
men Asiakastiedon mukaan vuosina
2004-2005 tehdyt uudet maksuhairio-

merkinnat lisdantyivat keskimdarin

27" Tarkemmin timin luvun kehikossa 1 ja Euro &
talous -lehden 3/2006 kehikossa 2.

28 Ulosottolaitoksen tietojirjestelmauudistus ruuh-
kautti ulosottoasioiden kasittelyd vuonna 2004,
minkd vuoksi varattomuudesta tai muusta ulosottoes-
teestd kertovia merkint6jd tehtiin vuonna 2005 yli
kaksinkertainen maira edellisvuotiseen verrattuna.

Toimintaympdiristo

3,1 % vuoden 2003 merkintoihin ver-
rattuna. Kokonaistilastoja luotettavam-
min maksuhairiokehitystd kuvaa uusien
velkomustuomioiden maara, ja se kas-
voi 2,2 % vuodesta 2004 ja oli ldhes
sama kuin vuosina 2001-2005 keski-
madarin. Maksuhairidisten lukumaira

oli vuoden 2005 lopussa 2,8 % suurem-

Kuvio 23.

Suomalaisten kotitalouksien velat suhteessa

rahoitusvaroihin

= 1 Velat, % rahoitusvaroista
= 2 Velat, % likvideista* rahoitusvaroista
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* Kateinen, talletukset, noteeratut osakkeet ja rahamarkkinarahastot.

Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 24.

2004
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Kotitalouksien velat suhteessa kaytettavissa oleviin

tuloihin Pohjoismaissa
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Lahteet: Suomen Pankki, Ruotsin keskuspankki, Tanskan
keskuspankki, Norjan keskuspankki ja Islannin keskuspankki.
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Kehikko 1.

Kotitalouksien velkaantuminen vuosina 1998-2004 kotitalouskohtaisen aineiston valossa

Suomalaisten kotitalouksien
yhteenlasketut velat ovat kasva-
neet yhtajaksoisesti vuodesta
1998, jolloin luottojen kysynta
alkoi elpya. Seuraavassa kotita-
louksien velkaantumista ja sen
keskeisia kehitystrendejd vuosina
1998-2004 tarkastellaan Tilas-
tokeskuksen ylldpitiman tulon-
jaon palveluaineiston avulla.’
Koska kotitalouksien velat ovat
kasvaneet voimakkaasti myos
vuoden 2004 jilkeen, aineiston
antama kuva ei ole tiysin ajanta-
sainen.

Velkaantuneiden kotitalouk-
sien osuus kaikista kotitalouk-
sista on kasvanut varsin hitaasti.

1 Ks. myds Euro & talous 3/2006,
kehikko 2.

Taulukko A.

Vuonna 2004 noin 53 prosentil-
la suomalaisista kotitalouksista
oli velkaa (taulukko A). Asunto-
velkaa oli 30 prosentilla, opinto-
velkaa 12 prosentilla ja muuta
velkaa, kuten kulutusluottoa,

31 prosentilla kotitalouksista.

Yhi useammalla asuntovel-
kaisella kotitaloudella on myds
muuta velkaa. Niiden ns. moni-
velkaisten kotitalouksien osuus
asuntovelkaisista kotitalouksista
kasvoi vuonna 2004 noin 53
prosenttiin edellisen vuoden 46
prosentista.

Velkaantumisen kasvusta
huolimatta ylivelkaantumisesta
ja velanhoitovaikeuksista karsi-
neiden kotitalouksien osuus

velkaantuneista kotitalouksista

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuminen vuosina 1998-2004

on pienentynyt 1990-luvun lo-
pun tilanteeseen verrattuna.
Vastaavasti yhid harvemmalla
asuntovelkaisella kotitaloudella
asuntovelan hoitokulut vievat
huomattavan osan kadytettavissa
olevasta tulosta.
Asuntovelkaisten kotitalouk-
sien asuntovelan mediaanimaira
oli vuonna 2004 yli puolitoista-
kertainen vuoden 1998 maaraan
verrattuna.” Asuntovelat ovat
kasvaneet nopeasti my0s suh-
teessa kaytettavissa oleviin tuloi-
hin. Vuonna 2004 asuntovelkais-
ten kotitalouksien velkarasituk-

2 Timin kebikon laskelmissa kéiytetyt
euromddriiset luvut on muutettu vuoden
2004 rahaksi elinkustannusindeksin
avulla.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Osuus kaikista kotitalouksista, %

Velkaiset kotitaloudet 50,1 50,9 50,2 49,8 49,3 51,2 52,9
Asuntovelkaiset kotitaloudet 27,3 26,7 26,1 26,6 27,0 27,7 30,3
Opintovelkaiset kotitaloudet 12,9 12,3 11,8 11,5 11,3 10,9 12,4
Kotitaloudet, joilla on muuta velkaa 28,3 29,4 29,2 28,3 27,4 29,1 31,4
Kotitaloudet, joilla on asunto- ja

opinto- tai muuta velkaa 13,3 12,6 12,6 12,6 12,4 12,8 16,1

Osuus kotitalouksista, joilla on velkaa, %

Yiivelkaantuneet kotitaloudet' 9,0 8,0 8,7 7,8 7,3 5,9 5.8
Velanhoitovaikeuksia kokeneet

kotitaloudet® - 12,2 10,8 11,0 9,2 9,0 7,6

Osuus kotitalouksista, joilla on asuntovelkaa, %

Kotitaloudet, joilla asuntovelan hoito-

kulut ovat yli 20 % kaytettivissdi

olevasta tulosta 30,3 25,4 25,2 24,3 23,6 22,7 18,0
Kotitaloudet, joilla asuntovelan hoito-

kulut ovat yli 30 % kaytettivissi

olevasta tulosta 9,3 6,2 6,3 7,1 5,6 5,7 5,7

I Kotitalous on ollut tilantessa, jossa velkojen mddrd on kasvanut yli selviytymisrajan.

2 Kotitalous on ollut tilanteessa, jossa rahat eivdt ole riittaneet lyhennysten tai korkojen maksamiseen.
Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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sen® mediaani oli lihes 110 %,
kun se vield vuonna 1998 oli alle
90 % (kuvio A). Asuntovelan
aiheuttaman velanhoitorasituk-
sen* mediaani oli sitd vastoin
pienentynyt vuonna 2004 vajaa-
seen 13 prosenttiin kuuden vuo-
den takaisesta 15 prosentista.

Vuonna 2004 noin 12 pro-
sentilla velkaantuneista koti-
talouksista oli velkaa yli 100 000
euroa (taulukko B), kun vield
vuonna 1998 vastaava osuus oli
vain 3 %.> Samalla niiden koti-
talouksien osuus, joiden velka-
mairi oli vihintiin kolminker-
3 Asuntovelka prosentteina kiytettivissi
olevasta vuositulosta.

* Asuntovelan hoitokulut prosentteina
kéytettivissi olevasta vuositulosta.

5 Ks. vastaavia, vuosia 1998 ja 2003
koskevia lukuja Risto Herralan artikkelis-
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Kuvio A.

Asuntovelkaisten kotitalouksien tyypillinen velka- ja

velanhoitorasitus

— 1 Asuntovelka, % kaytettavissa olevasta vuositulosta,

mediaani (vasen asteikko)

—— 2 Asuntovelan hoitokulut, % kaytettavissa olevasta
vuositulosta, mediaani (oikea asteikko)
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

sa Euro & talous 1

Taulukko B.

/2006.

tainen kdytettdvissd olevaan vuo-
situloon verrattuna, oli kasvanut
S prosentista 9 prosenttiin. Nai-
den, tuloihinsa nihden voimak-

kaasti velkaantuneiden koti-
talouksien osuus velkakannasta
oli vuonna 2004 noin 29 %.

Velkaantuneiden kotitalouksien ja velan jakauma velkaantumisasteen' (%) ja
velan suuruuden (euroa) mukaan vuonna 2004

Alle 20 000- 60 000- 100 000- 150 000- 200 000- 300 000- Yli Yhteensi
20000 60000 100000 150000 200000 300000 400000 400 000
euroa euroa euroa euroa euroa euroa euroa euroa
Osuus velkaantuneista kotitalouksista, %
Alle 100 % 46,3 13,2 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 60,4
100-199 % 1,1 9,6 7,4 1,4 0,2 0,1 0,0 0,0 19,7
200-299 % 0,1 1,9 4,5 3,7 0,6 0,2 0,0 0,0 11,2
300- % 0,0 0,6 2,0 2,8 1,9 1,0 0,3 0,2 8,7
Yhteensi 47,5 25,3 14,7 8,1 2,7 1,2 0,3 0,2 100,0
Osuus velasta, %

Alle 100 % 7,4 9,7 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 18,8
100-199 % 0,3 9,3 12,8 3,7 0,6 0,3 0,1 0,1 27,2
200-299 % 0,0 2,1 8,4 10,3 2,4 1,1 0,2 0,0 24,5
300- % 0,0 0,6 3,7 8,1 7,4 5,2 2,1 2,4 29,5
Yhteensd 7,8 21,7 26,3 22,4 10,4 6,6 2,3 2,4 100,0

U Velat, % kaytettivissi olevasta vuositulosta.
Ldbteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaympdiristo
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Ubkakuvat ovat
ennallaan, mutta
riskit ovat vihdi-
sid ennustetun

talouskehityksen

valossa.

Kotitaloudet
kestdvdt lyhyelld
atkavdlilld suu-
retkin ulkoiset

hdiriot.

pi kuin vuotta aiemmin, mutta edelleen
pienempi kuin vuosina 1996-2002.

Tilastokeskuksen mukaan luotto-
korttitileistd aiheutuneet luottotappiot
ja luottokorttitileihin liittyvat maksu-
hairiot lisddntyivat vuonna 20035 edel-
lisvuotiseen verrattuna. Luottotappioi-
den kokonaismaara oli kuitenkin vain
vajaa prosentti velkakannasta ja mak-
suhiirioiden takia lakkautettujen tilien
osuus runsas prosentti aktiivisten tilien
kokonaismaarasta.

Kotitalouksien kaytettavissa ole-
vien reaalitulojen odotetaan kasvavan
lahivuosina noin 3 prosentin vauhtia ja
tyottomyysasteen laskevan hieman.?’
Ennustetun talouskehityksen valossa
kotitalouksien velkaantuminen ei nayta
halyttavaltd koko sektorin tasolla.
Pidemmalla aikavalilld velkaantunei-
suuden nopea kasvu lisdd kuitenkin yli-
velkaantumisen riskii ja kotitalouksien
alttiutta ulkoisille hairioille.

Yksittaisten kotitalouksien kannal-
ta suurimmat velkaantumiseen liittyvit
riskit koskevat pitkalld aikavalilla tulo-
jen akillista, pitkdaikaista supistumista
esimerkiksi tyottomyyden tai sairauden
vuoksi. Korkotason merkittava nousu
vaikuttaisi nopeasti lihes kaikkiin vel-
kaisiin kotitalouksiin ja voisi aiheuttaa
maksuvaikeuksia niille, jotka ovat
velanhoitokykynsa darirajoilla. Asunto-
jen hintojen merkittava lasku tuottaisi
ongelmia erityisesti niille velallisille, jot-
ka joutuisivat samanaikaisten velanhoi-
tovaikeuksien vuoksi myymain asun-
tonsa jaljelld olevaa velkamaira pie-
nemmalla hinnalla.

2% Euro & talous 3/2006.
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Suomen Pankissa tehtyjen arviolas-
kelmien®® perusteella suuretkaan sokit
eivit lisdisi kotitalouksien taloudellisia
ongelmia merkittavasti lyhyelld aikava-
lilla. Vuoden aikajinteelld velkaantu-
neiden kotitalouksien maksukyky on
hieman herkempi korkojen nousulle
kuin samansuuruiselle tyottomyys-
asteen nousulle. Tulosten valossa koti-
talouksista pankeille aiheutuva luotto-
riski on vihdinen lyhyelld aikavalilla.
Tilanne voi kuitenkin muuttua nopeas-
ti, jos velkaantumisen kasvu jatkuu
nopeana ja yleinen talouskehitys heik-
kenee merkittavasti.

30 Laskelmat perustuvat Tilastokeskuksen kotitalous-
kohtaiseen tulonjaon palveluaineistoon ja sen perus-
teella tehtyihin malleihin, joilla ennustetaan taloudel-
lisessa ahdingossa olevien velkaantuneiden kotitalouk-
sien maaraa.



Pankki- ja vakuutussektori

Suotuisan toimintaympariston ansios-
ta pankki- ja vakuutusliiketoiminta
tuottaa edelleen hyvin. Pankkien
liikevoitot kohenivat, kun korko-
katteet ja nettopalkkiotuotot lisaan-
tyivat. Lisaksi tuloksentekokykya
tukivat useat kertaluonteiset erit.
Suomen pankki- ja vakuutussektorin
toimintaympariston merkittavimmat
riskit liittyvit kansainvilisen talou-
den ja rahoitusmarkkinoiden uhka-
kuviin. Sektorin sisalla huomiota
tulee kiinnittaa nopeaan rakenne-
muutokseen liittyviin riskeihin seka
pankkien likviditeettiriskin kasvuun.
Talla hetkella yleista riskitilannetta
voidaan kuitenkin pitda hyvana.

Pankki- ja vakuutussektorin tila

Tammi-syyskuussa 2006 Suomessa toi-
mivien finanssiryhmittymien' yhteenlas-
kettu liikevoitto oli 4 631 miljoonaa
euroa (taulukko 1). Liikevoittoja kas-
vattivat litketoiminnan kasvu ja laajene-
minen, useat kertaluonteiset erit seka
kansainvilisten tilinpddtosstandardien
(IFRS) mukaisesti kdypain arvoon
arvostettavat erdt. Pankkitoiminnan
lisaksi finanssiryhmittymat saivat tuloja
henki- ja vahinkovakuutustoiminnasta
seka sijoitustuotteiden myynnista. Tam-
mi-syyskuussa 2006 vakuutustoiminta
muodosti 73 % Sampo-konsernin ja

17 % OP-ryhmin liikevoitosta. Sen
sijaan Nordea-konsernissa vakuutustoi-
minnan osuus oli pieni (taulukko 2).
Koska pankki- ja vahinkovakuutustoi-

minnan osuudet vaihtelivat konserneit-

I Siistopankit, Aktia Sddstopankki -konserni, Pai-

kallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli-
konserni, eQ Online -konserni, OP-ryhma, Sampo-
konserni ja Nordea-konserni.

Pankki- ja vakuutussektori

tain, finanssiryhmittymien tuloskehitys
riippui varsin eri tavoin korkojen ja osa-
kekurssien kehityksesta.
Nordea-konsernin liikevoitto parani,
kun korkokate, nettopalkkiotuotot ja Litkevoittojen
voitot kdypaan arvoon arvostettavista

kasvu jatkui.
eristd kasvoivat. Nordea sai myos palau-

tuksia aikaisemmin kirjaamistaan luotto-

tappioista sekd kertaluonteisia myynti-

voittoja osakkeista.

OP-ryhmin tulos ennen veroja kohe-
ni. Tosin Pohjola-Yhtyma ei sisilly OP-
ryhmin tuottoihin ja kuluihin tammi-
syyskuussa 20035, joten lukujen vertailu-
kelpoisuus on huono.

Sammon liikevoitto suureni hieman
vuoden 2006 kolmella ensimmaiselld nel-
jannekselld. Pankki- ja sijoituspalvelutoi-
minnan seka henkivakuutustoiminnan
tulokset kasvoivat, mutta vahinkovakuu-
tuksen liikevoitto supistui. Vahinkovakuu-
tuksen tulosta heikensi sijoitustoiminnan
nettotuottojen pieneneminen. Perusliiketoi-
minta tuottaa kuitenkin edelleen hyvin.
Tulevaisuudessa Sampo-konsernin muo-
dostama finanssikonserni purkautuu, kun
Sampo Pankki siirtyy Danske Bankin omis-
tukseen (kehikko 2).

Pankkitoiminta hyotyy suotuisasta
toimintaymparistosta

Kotimaisen toimintaympariston myontei-
nen kehitys on viimeisen vuoden aikana
tukenut pankkien liiketoiminnan kasvua
ja pankkitoiminnan tulokset ovatkin
kehittyneet poikkeuksellisen hyvin. Tam-
mi-syyskuussa 2006 suomalaisen pankki-

toiminnan” tulokset ennen veroja kasvoi-

2 Sisiltda Saastopankit, Aktia Sadstopankki -konsernin,
Paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-
konsernin, eQ Online -konsernin, OP-ryhman vihittais-
ja yrityspankkitoiminnan, Sampo-konsernin pankki- ja
sijoituspalvelutoiminnan seki Nordean Suomen vihit-
taispankkitoiminnan.
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Taulukko 1.

Pankkien ja finanssiryhmittymien liikevoitot

(Milj. euroa)

2005 1-9/2005 1-9/2006  Muutos, %
Nordea-konserni 3 048 2 300 2 853 24,0
Vihittiis- ja yrityspankkitoiminta 2757 2026 2604 28,5
Henkivakuutustoiminta 146 116 81 -30,2
Nordean vihittiispankkitoiminta Suomessa 600 408 513 25,7
Sampo-konserni 1295 1007 1019 1,2
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 316 229 279 21,8
Vakuutustoiminta 1034 812 747 -8,0
OP-rybmd 579 452 598 32,3
Vabhittdis- ja yrityspankkitoiminta - 429 473 10,3
Vahinkovakuutustoiminta - - 58 -
OKO-konserni 150 115 166 44,3
Sddstopankit (pl. Aktia) yhteensdi 53 41 52 27,0
Aktia Sddstopankki -konserni 49 34 46 34,1
Paikallisosuuspankit yhteensdi 33 26 34 30,4
Alandsbanken-konserni 19 14 17 20,3
Evli-konserni 8 6 2 -67,8
eQ Online -konserni 6 4 11 169,1
1. Suomalainen pankkitoiminta - 1191 1426 19,7
(ml. Nordean vihittdispankkitoiminta Suomessa)
2. Suomessa toimivat finanssirybmittymiit 5090 3 884 4631 19,2

1. Sisltid Sddstopankit, Aktia Sidstpankki -konsernin, Paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-
konsernin, eQ Online -konsernin, O P-rybmdn vibittiis- ja yrityspankkitoiminnan, Sampo-konsernin pankki- ja
sijoituspalvelutoiminnan ja Nordean Suomen vabittiispankkitoiminnan luvut.

2. Sisdltdd suomalaiset pankkikonsernit ja -ryhbmit, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Lihde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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vat 20 % ja olivat 1 426 miljoonaa
euroa.

Korkokatteet ovat kasvaneet. Kor-
kotuottojen lisddntyminen on jatkunut
luottokannan kasvun ja korkojen nou-
sun myotd. Asuntolainojen volyymit
ovat edelleen suurentuneet, joskin kas-
vu on viimeisen vuoden aikana hieman
hidastunut. Kun yleisimmat lainoissa
kaytettavit viitekorot eli euribor- ja
primekorot ovat kohonneet, yksittiisis-
td lainoista kerittavit korkotulot ovat
samanaikaisesti olleet kasvussa. Korko-
katteet eivit kuitenkaan ole suurentu-
neet aivan lainakannan kasvuvauhdin
mukaisesti, silld lainoista perittavat
korkomarginaalit ovat kapeammat kuin
vuosi sitten. Korkokulut ovat kasvaneet
hitaammin kuin korkotuotot, silla talle-
tuskorot seuraavat markkinakorkojen
liikkeitd hitaammin kuin lainakorot.
Toisaalta markkinaehtoisen varainhan-
kinnan lisddntyessd pankit maksavat
varainhankinnastaan entista enemman
ja markkinakorkojen nousun positiivi-
nen vaikutus korkokatteeseen on aiem-
paa pienempi.

Pankkien muut tuotot ovat lisian-
tyneet merkittavasti. Taustalla on ollut
erityisesti nettopalkkiotuottojen ja kay-
pdin arvoon arvostettavien erien netto-
tuottojen kasvu. Nettopalkkiotuottoja
kasvattavat sijoitusrahastoista ja omai-
suudenhoidosta kerattavit palkkiot.
Kiypain arvoon arvostettavien erien
nettotuotot ovat kasvaneet, silld porssi-
ja osakekehitys on vuonna 2006 ollut
varsin suotuisaa.? Lisiksi uusien tuot-

3 Vuonna 2005 kiyttoon otettujen kansainvilisten

tilinpditosstandardien (IFRS) mukaan pankkien on
kirjattava arvopaperit kidypadn arvoon sen sijaan, ettd
kirjanpidossa kaytettiisiin arvopapereiden nimellisia
arvoja. Niin ollen markkinahintojen kehitys nikyy
my0s porssiyhtividen tuloksissa.

Pankki- ja vakuutussektori

Taulukko 2.

Nordea-konsernin, Sampo-konsernin ja OP-ryhmin
tammi-syyskuun 2006 liikevoitot konsernin eri osissa

(Milj. euroa)

Litkevoitto Osuus
1-9/2006 liikevoitosta,

%

Nordea-konserni 2 853
Vibittdispankki 1896 66,5
Suuret yritys- ja yhteisoasiakkaat 708 24,8
Varallisuudenhoito 135 4,7
Varainhallinta 120 4,2
Henkivakuutus 81 2,8
Muut -87 -3,0

Sampo-konserni 1019
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 279 27,4
Henkivakuutus 244 23,9
Vabinkovakuutus 503 49,4
Muut -11 -1,1

OP-rybmd 598
Viahittdispankki 405 67,7
Yrityspankki 68 11,4
Varallisuudenhoito 69 11,5
siitd henki- ja elikevakuutus 46 7.7
Varainhallinta 82 13,7
Vahinkovakuutus 58 9,7
Muut -84 -14,0

Lihde: Pankkien osavuosikatsaukset.

teiden, kuten indeksilainojen, osaketal-
letusten ja padomaturvattujen rahasto-
jen, volyymit ovat kasvaneet. Eraat
pankit ovat myos saaneet kertaluontei-
sia myyntivoittoja osakkeiden ja sijoi-
tuskiinteistojen myynnista.

Hyvin tuottokehityksen varjossa
my0s pankkien kulut ovat kasvaneet.
Henkilostokulut ovat lisdantyneet pal-

kankorotusten ja tuloskehitykseen sidot-

tujen palkkioiden kasvun myota. Lisaksi

pankit ovat palkanneet lisad henkilokun-

taa. Henkil6tyovuosina laskettuna pan-

keissa* tydskenteli syyskuun 2006 lopus-

4 Nordea-konserni, OP-ryhmi, Aktia Sadstopankki

-konserni, Sampo Pankki -konserni, Paikallisosuus-
pankit, Alandsbanken-konserni, Evli-konserni ja eQ-
konserni.

Tuotot ovat
kasvaneet

voimakkaasti.
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Kehikko 2.

Sampo Pankki Oyj:n myynti Danske Bankille

Tanskalainen Danske Bank A/S
(Danske) ja Sampo Oyj julkistivat
9.11.2006 sopimuksen, jonka mu-
kaan Sampo Pankki Oyj myydédin
4,05 miljardilla eurolla Danskelle.
Kaupan voimaantulo edellyttaa
vield viranomaislupien saantia
Euroopan komission kilpailuviran-
omaiselta, Suomen Rahoitustar-
kastukselta ja Tanskan Finanstilsy-
netiltd. Kaupalla on merkittavia
vaikutuksia myyjan ja ostajan lii-
ketoimintaan sekd suomalaiseen
pankkitoimintaan. Lisaksi Pohjois-
maiden ja Baltian maiden muodos-
taman markkina-alueen kilpailu-
asetelmat muuttuvat olennaisesti.
Kaupan toteutumisen jilkeen
Sampo Oyj on vakuutuskonserni,
johon kuuluvat Pohjoismaiden
suurin vahinkovakuutusyhtio If ja
Suomen kolmanneksi suurin henki-
vakuutusyhtié Henki-Sampo.
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan
myynnin seurauksena Sampo-kon-
sernin tase pienenee alle puoleen
nykyisestdan. Sampo-konserni
kirjaa kaupasta myyntivoittoa 2,9
miljardia euroa ja kasvattaa omia
padomiaan 7,5 miljardiin euroon,

Kuvio A.

mika on paljon suhteessa liiketoi-
minnan laajuuteen.

Danske saa puolestaan 13—
15 prosentin markkinaosuuden
Suomen vahittdispankkimarkki-
noista ja vajaat 20 % rahastotoi-
minnasta. Aikaisemmin Danskel-
la on ollut Suomessa lahinna
yritysrahoitukseen keskittynyt
sivukonttori. Danske saa lisaksi
Sampo Pankin liiketoiminnan
Baltian maissa, joissa Sammon
markkinaosuudet esimerkiksi
asuntolainoissa ovat olleet Virossa
noin 10 %, Liettuassa noin 17 %
ja Latviassa noin 2 %. Lisdksi
Danske saa haltuunsa Sampo
Pankin hiljattain hankkiman
pankkitoimiluvan Vendjalle.

Sampo Pankki on varsin
pieni suhteessa koko Danske
Bank -konserniin. Kauppa kas-
vattaa Dansken tasetta noin 7 %.
Kaupan synergiahyodyiksi arvi-
oidaan vuositasolla 82 miljoonaa
euroa lahinna tietotekniikan ja
hallinnon rationalisoinnin ansios-
ta. Luku on samaa suuruusluok-
kaa kuin vuodentakaisen OP-
ryhmin Pohjola-kaupan arvioi-

Ulkomaisen ja kotimaisen omistuksen osuus suomalaisessa
rahoitustoiminnassa Danske Bankin Sampo-kaupan toteuduttua

[ Ulkomainen omistus M Kotimainen omistus

Taseen loppusumma*
Talletukset**
Asuntolainat**

Koko lainakanta**

Rahastoliiketoiminta**

Kotimaiset vahittaismaksut
(PMJ)***

Kotimaiset TARGET-maksut***

Pdrssikauppojen lukumaara***

% 0

*30.6.2006 **30.9.2006

***1-9/2006

40 60 80 100

Lahteet: Pankkien osavuosikatsaukset, Rahoitustarkastus, APK ja Suomen Pankki.

28 Rahoitusjirjestelmin vakaus « 2006

dut synergiahyodyt (91 miljoo-
naa euroa). Yrityskauppa antaa
myos mahdollisuudet kilpailla
aiempaa paremmin rahoituspal-
veluiden tarjoamisessa esimerkik-
si suomalaisille suuryrityksille.

Kaupan seurauksena ulko-
maisten toimijoiden yhteenlasket-
tu markkinaosuus suomalaisesta
rahoitustoiminnasta kasvaa (ku-
vio A). Ulkomaisten yhtividen
omistamissa pankkikonserneissa
on talletuksista ja luotonannosta
noin puolet ja rahastotoiminnas-
ta noin 60 %. Maksujen valityk-
sessd ulkomaisten toimijoiden
osuudet ovat noin 50-60 % ja
porssikaupassa yli 80 %.

Kaupalla ei toteutuessaan ole
vilittomia vaikutuksia suomalai-
siin asiakkaisiin. Ajan myota vai-
kutukset saattavat nakya lisaan-
tyvind kilpailuna kotitalouksien
ja yritysten luototuksessa, jakelu-
kanavien muutoksina tai uusina
tuotteina ja palveluina asiakkail-
le. Kilpailu pankkitoiminnassa
korostaa entisestddn tarvetta
kustannusten hallintaan niin Suo-
messa kuin muissakin Pohjois-
maissa. Kaupan vaikutukset koti-
maiseen vakuutustoimintaan
ovat ensisijaisesti valillisid. Suo-
malaisten asiakkaiden kannalta
tarkedd on laadukkaiden rahoi-
tuspalvelujen saatavuus. Tarve
viranomaisyhteistyohon yli mai-
den rajojen kasvaa entisestaan.

Kaupan toteutumisen jal-
keen pohjoismais—balttilaisilla
markkinoilla on kaksi selvasti
muita suurempaa toimijaa eli
Danske ja Nordea. Danske on
suurin taseella mitaten, mutta
Nordea on markkina-arvoltaan
suurempi. Kilpailu markkina-
osuuksista ja asiakkaista toden-
nakoisesti kiristyy kaikilla liike-
toiminnan lohkoilla.



sa noin 1 250 henked enemman kuin
vuoden 2005 vastaavana ajankohtana.
Pankkien henkilostorakenne on myos
vahitellen muuttumassa, kun pankit
palkkaavat uusia tyontekijoitd neuvon-

ta- ja myyntitehtdviin samalla kun tuki-

Kulujen kasvusta huolimatta pank-
kien kustannustehokkuus on paiasiassa
parantunut (taulukko 3). Pankkitoimin-
nan tehokkuus ja kannattavuus nojaa-
vat talld hetkelld pitkalti tuottojen kas-

. o ovat olleet
vuun. Merkille pantavaa on, ettd vain

kasvussa.
toimintojen henkilosto vihenee. Muiden harvat pankit korostavat kulukontrollia
kulujen kasvuun ovat syyna pddasiassa kuten vield vuosi sitten.
pankkikohtaiset tekijat. Yleisimpid taus- Kulujen ja tuottojen suhdeluvulla
talla vaikuttavia tekijoitd ovat kuitenkin mitattu kustannustehokkuus oli keski-
toimintavolyymien kasvu, panostus madrin 52 % tammi-syyskuussa 2006.
myyntiin ja markkinointiin seka liike- Pankit siis saavat tuottoja noin 1,92
toiminnan laajeneminen uusille alueille. euroa jokaista kuluttamaansa euroa
Tammi-syyskuussa 2006 useimmat kohden. Kustannustehokkuudessa on
pankit saivat palautuksia aikaisemmin kuitenkin pankkien vililld huomatta-
kirjaamistaan luottotappioista, joten vasti vaihtelua. Heikoimman pankin
tama tuloslaskelman erd on vaikuttanut  kulujen ja tuottojen suhdeluku oli
pankkien liikevoittoihin positiivisesti. 100 % ja parhaimman 41 %.
Taulukko 3.
Pankkien kannattavuus ja kustannustehokkuus
Kannattavuus: Kustannustehokkuus:
Oman pddoman tuotto, Kulut, % tuotoista
%, (ROE)
2005 1-9/2006 2005 1-9/2006
Nordea-konserni 18,0 22,6 56 51
Nordean vaibittiispankkitoiminta Suomessa 38,0 38,0 49 47
Sampo-konserni 28,4 20,6 = =
Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 23,1 25,2 57 54
OP-rybmid 11,2 12,3 5S 55
OKO-konserni 22,3 9,1 46 41
Sadstopankit (pl. Aktia) yhteensd - - 67 61
ARktia Sidstopankki -konserni 16,3 17,7 57 58
Paikallisosuuspankit yhteensd - - 73 62
Alandsbanken-konserni 12,5 14,3 64 63
Evli-konserni 11,3 2,4 91 100
eQ Online -konserni 13,0 21,7 80 70

Sddstopankit ja Paikallisosuuspankit eiviit julkista oman pdadoman tuottoa koskevia tietoja. ROE-prosentit ovat
pankkien itsensd ilmoittamia eiviitka ole keskendidn tiysin vertailukelpoisia.

Léihde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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Pankkien
vakavaraisuus
on sdilynyt
keskimddrin

hyvind.

Taulukko 4.

My6s oman pddoman tuottoasteel-
la (ROE-prosentilla) mitattu kannatta-
vuus on paaosin parantunut vuoden
2005 lopusta. ROE-prosentit heijastele-
vat seka pankkien valintoja oman paa-
oman maardastd etta liikevoittojen kehi-
tystd. Liikevoittoihin ovat tammi-syys-
kuussa 2006 vaikuttaneet positiivisesti
pankkitoiminnan tuottojen kasvu ja
kertaluonteiset myyntivoitot.

Pankkien vakavaraisuusasteet ja
tappiopuskurit ovat lihes samalla
tasolla kuin vuoden 2005 lopussa (tau-
lukko 4). Liikevoittojen kasvu on lisdn-

Pankkien vakavaraisuus ja tappiopuskurit

nyt pankkien omia varoja. Samalla riski-
painotetut saamiset ovat kuitenkin
lisadntyneet asuntolainakannan kasvun
myota.

Finanssiryhmittymat, joihin sisal-
tyy sekd pankki- ettd vakuutustoimin-
taa, laskevat vakavaraisuutensa rahoi-
tus- ja vakuutusryhmittymien valvon-
nasta annetun lain (ns. RAVA-lain)
mukaisesti (kehikko 3). Pohjola-kaupan
jalkeen OP-ryhma on ilmoittanut vaka-
varaisuutensa seka luottolaitoslain etta
RAVA-lain mukaisesti. Kaupan jarjeste-
lyt ovat laskeneet molemmilla tavoilla

Luottolaitoslain mukainen

Vakavaraisuus
ensisijaisilla padomilla
(Tier 1), %

Vakavaraisuus
(Tier 1+Tier 2), %

Laskennallinen tappio-
puskuri 8 prosentin vaka-
varaisuuteen, milj. euroa

12/2005 9/2006 12/2005 9/2006 12/2005 9/2006

Nordea-konserni 6,8 6,9 9,2 9,5 1965 2 808
OP-rybma 13,1 12,4 14,6 14,0 1993 2 004

OKO-konserni 9,6 8,2 12,8 12,7 500 558
Sddstopankit (pl. Aktia) yhteensdi 16,2 16,2 18,4 18,5 312 337
ARtia Sadstopankki -konserni 9,8 10,0 15,1 15,1 162 179
Paikallisosuuspankit yhteensd 20,0 19,1 20,0 19,1 203 202
Alandsbanken-konserni 7,0 6,9 11,3 11,1 40 39
Evli-konserni 16,4 18,9 16,4 18,9 24 29
eQ Pankki 17,1 18,1 17,1 18,1 18 21
RAVA-lain mukainen* Rybmittymdin vaka- Rybmittymdn omien

varaisuussuhde, %

varojen vihimmdismddrin
ylittavait omat varat,

milj. euroa
12/2005 9/2006 12/2005 9/2006
Sampo-konserni 196,1 209,7 2124 2533
OP-rybmii 169,0 153,0 1799 1554

Luottolaitoslain mukainen vakavaraisuus lasketaan subteuttamalla omat varat riskipainoitettuihin saamisiin.

Konsolidointimenetelmilli laskettu vakavaraisuussubde osoittaa konsernin omien varojen

subteen toimialakohtaisesti laskettujen vaatimusten yhteismddrddn verrattuna.

* RAVA-laki = Rahoitus- ja vakuutusrybmittymien valvonnasta annettu laki.
Ldbhteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankki.
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mitattuja vakavaraisuusasteita. RAVA-
lain mukainen omien varojen vihim-
maismaara kuvaa koko konsernin tap-
pioiden kattamiseen kaytettavissd ole-
via pddomia.

Luottosalkkujen timanhetkista
laatua voidaan pitdd hyvana. Seka jar-
jestimattomat saamiset ettd luottotap-
piot ovat pienid, silld hyvassa suhdan-
netilanteessa pankkien asiakkaat ovat
kyenneet hoitamaan velkojaan. Syys-
kuun 2006 lopussa talletuspankeilla oli
jarjestimattomid saamisia yhteensa 434
miljoonaa euroa (438 milj. euroa syys-
kuussa 2005). Samaan aikaan talletus-
pankit saivat nettomaardisesti 31 mil-
joonaa euroa palautuksia aikaisemmin
kirjaamistaan luottotappioista. Vuotta
aikaisemmin talletuspankkien netto-
madrdiset luottotappiot olivat 24 mil-
joonaa euroa.

Jarjestimittomien saamisten ja
luottotappioiden osuudet pankkien
luottokannasta ovat edelleen pienenty-
neet.’ Kesikuussa 2006 jirjestimitto-
mien saamisten osuus luotto- ja takaus-
kannasta oli 0,31 %. Kotitalouksien
aiheuttamien jarjestimattomien saamis-
ten osuus kotitalouksien luotto- ja
takauskannasta oli 0,34 %. Yrityssek-
torin jarjestaimattomien saamisten
osuus oli puolestaan 0,33 %. Suhteessa
eniten jarjestamattomid saamisia aiheu-
tui rakentamisen, majoitus- ja ravitse-
mistoiminnan seka tukku- ja vihittais-

kaupan luototuksesta.

5 Ks. myds Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojul-

kaisun 4/2006 artikkelia ”Luottokannan laatu hyvi,
mutta asuntovelallisten riskit kasvavat™.

Pankki- ja vakuutussektori

Vakuutusyhtioilla hyva tuloskehitys

Toimintaympariston suotuisa kehitys
on nakynyt myos vakuutusyhtioiden
kannattavuuden ja vakavaraisuuden
hyvina kehityksena. Vuosi 2005 oli
suomalaisille vakuutusyhtioille selvasti
keskimaaraistd parempi.

Suomalaisten vakuutusyhtididen yh-
teenlaskettu maksutulo kasvoi vuonna
2005 lihes 8 %. Yksi Suomen vakuutus-
markkinoiden merkittivd ominaispiirre
on lakisddteisten vakuutusten keskeinen
merkitys. Kaikkien vakuutusyhtioiden
maksutulosta noin 65 % kertyy lakisda-
teisten eldke-, liikkenne- ja tapaturma-
vakuutusten maksuista. Toinen Suomen
vakuutusmarkkinoille ominainen piirre
on markkinoiden keskittyneisyys. Nel-
jan suurimman yhtiéryhmin osuus mak-
sutulosta vuonna 2005 oli noin 80 %.

Henkivakuutuksen maksutulo kas-
voi noin 10 % vuonna 2005. Sijoitussi-
donnaisten henkivakuutusten kasvu jat-
kui vahvana, ja niiden osuus kaikista
henkivakuutussidstoista on kasvussa.
Henkivakuutuksen maksutuloa lisasi
poikkeuksellisesti se, ettd vapaaehtoisen
ryhmivakuutuksen vastuita siirtyi eldke-
sdatioistd henkivakuutusyhtioihin. Uusia
vapaaehtoisia elikevakuutuksia on tehty
runsaasti, mutta ne ovat aiempia pie-
nempid, ja ndin maksutulon kasvu on
jaanyt hitaaksi. Myos elakevakuutuksis-
sa on siirrytty entistd enemmaén sijoitus-
sidonnaisiin vakuutuksiin.

Vahinkovakuutusyhtioviden maksu-
tulo kasvoi vuonna 2005 runsaat 6 %.
Vahinkoyhtioiden lakisaateisia liikenne-
ja tapaturmavakuutusten maksuja nos-
tettiin vuonna 2005 lainsiddannén muu-
tosten jalkeen, ja tima lisdsi vahinkoyh-
tididen maksutuloa.

Pankkien luotto-
salkkujen laatu on

sdilynyt byvind.
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Kehikko 3.

Finanssiryhmittymien vakavaraisuus

Pankki- ja vakuutusyhtioita
sisdltdvia finanssiryhmittymia
varten on laadittu toimialakoh-
taisten sadnnosten lisaksi koko
ryhmittymad koskevia lakeja ja
maarayksia, jotka perustuvat
yleiseurooppalaiseen lainsdddan-
t66n. Myos ryhmittymien vaka-
varaisuuden laskennasta on an-
nettu tallaiset maaraykset.
Finanssiryhmittymien vaka-
varaisuuden laskentaa sdannel-
lddn rahoitus- ja vakuutusryh-
mittymien valvonnasta annetus-
sa laissa (ns. RAVA-laki) seki
valtioneuvoston antamassa ase-
tuksessa.! Laissa on miiritelty
vakavaraisuuslaskennan yleiset
periaatteet sekd ryhmittyman
omien varojen ja omien varojen
vihimmaismairian laskeminen.
Laki myos edellyttaa, ettd ryh-
mittyméin omien varojen on
katettava omien varojen vahim-
mdisvaatimus ja ettd ryhmitty-
malld on aina oltava suunnitel-
ma vakavaraisuuden yllapitimi-
seksi. Asetuksessa on puolestaan
annettu yksityiskohtaisempia
madrayksia vakavaraisuuslas-
kennassa kaytettivista menetel-
mistd ja yleisten vaatimusten
soveltamisesta.
Vakavaraisuuslaskennan
tuottama vakavaraisuussuhde
osoittaa finanssiryhmittyman
omien varojen suhteen omien
varojen vihimmaismaaraan.

U Laki raboitus- ja vakuutusrybmitty-

mien valvonnasta (2004/699) ja valtio-
neuvoston asetus raboitus- ja vakuutus-
rybmittyman vakavaraisuuden laskemi-
sesta (2004/1193).
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Ryhmittyman omat varat saa-
daan, kun ryhmittymadn kuulu-
vien yritysten omien varojen

yhteissummasta vahennetdan

ryhmittymain kuuluvien yritys-
ten keskindiset omat varat ja
keskindisista liiketoimista synty-
nyt sisdinen kate. Taltd osin

Taulukko A.

Finanssiryhmittyman vakavaraisuuden laskenta konsolidointi-
menetelman avulla

Finanssirybmittymdn emoyrityksen taseen oma pddoma

+

Toimialakohtaiset omat varat, jotka eiviit sisilly emoyrityksen
omaan pddomaan.

Litkearvo ja aineettomat hyidykkeet
Edellisen ja kuluvan tilikauden voitonjako

Vakuutusyritysten omat varat, jotka ylittivit vakuutuyritysten
omien varojen vihimmdismddrdn, mutta joita ei ongelma-
tilanteissa voida siirtid konsernin rahoitustoimialan yritysten
hyviksi.

Verovelka, joka kohdistuu vakuutusyritysten arvostuseroibin

Rahoitusalan yritysten omat varat, jotka ylittivit raboitusalan
yritysten omien varojen vihimmdismddrdan, mutta joita ei
ongelmatilanteissa voida siirtdd konsernin vakuutustoimialan
yritysten hyviksi.

Sellaiset yrityksen omien varojen viabhimmdismddran ylittavit
omat varat, jotka ovat siirtokelvottomia (esim. tietyt
pddomalainat).

Finanssirybmittymdn omat varat, euroa

Luottolaitoksen omien varojen vihimmdismddrd (joka on 8 %
luottolaitoksen riskipainoitetuista saamisista ja vastuista)

Vahinkovakuutusyhtion omien varojen vihimmdismddrd
(= vakuutusmaksutulosta ja korvauskulujen keskiarvoista
tehdyistd laskelmista se, jonka tulos on suurempi)

Henkivakuutusyhtion omien varojen vihimmdismadrdi

(= vakuutusmaksuvastuista ja alkaneista elikkeistd tehdyn
laskelman tulos)

Rybmittymaddn sisaltyvien muiden toimialojen yritysten omien
varojen vihimmdismiidrd

Finanssirybmittymdn omien varojen vibimmdismddrd, euroa

Finanssirybmittymdn omat varat, euroa
Finanssirybmittymdn omien varojen vabimmdismddrd, euroa

Finanssiryhmittymdn vakavaraisuussubde, %

Lihde: Valtioneuvoston asetus rahoitus- ja vakuutusrybmittymdin
vakavaraisuuden laskemisesta (2004/1193).



noudatetaan normaalia konser-
nilaskennan periaatetta keski-
ndisten erien eliminoinnista.
Ryhmittyman omien varojen
vahimmaismaira puolestaan saa-
daan laskemalla yhteen ryhmit-
tymain kuuluvien yritysten
omien varojen vihimmaismaa-
rat. Yksittdisten yritysten tieto-
jen laskennassa sovelletaan kus-
takin toimialasta annettuja sadn-
noksid. Esimerkiksi luottolaitok-
set laskevat tietonsa luottolaitos-
lain mukaisesti ja henki- ja
vahinkovakuutusyhtiét vakuu-
tusyhtilain mukaisesti.”
Vakavaraisuus voidaan
laskea kolmella eri tavalla: kon-
solidointimenetelmailld, vihen-
nys- ja yhteenlaskumenetelmalla
sekd kirjanpitoarvoihin perustu-
valla menetelmalla. Ryhmittyma
voi myos kdyttdd ndiden mene-
telmien yhdistelmaa, jos se tayt-
tdd asetuksessa annetut edelly-
tykset. Tammi-syyskuussa 2006
sekd OP-ryhma ettd Sampo-
konserni kayttivat konsolidointi-
menetelmaa, jonka laskentakaa-
va on esitetty taulukossa A.
Prosentteina ilmoitetut
ryhmittymien vakavaraisuusas-
teet vaikuttavat paljon suurem-
milta kuin luottolaitoslain mu-
kaisesti lasketut vakavaraisuus-
asteet. Todellisuudessa naita
vakavaraisuusasteita ei kuiten-
kaan tulisi verrata toisiinsa ndin

suoraviivaisesti, silld prosentit

2 Laki luottolaitostoiminnasta
(1993/1607) ja vakuutusyhticlaki
(1979/1062).
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kertovat eri asioista. Luottolai-
toslain mukainen vakavaraisuus-
suhde on omien varojen suhde
riskipainoitettuihin saamisiin ja
sitoumuksiin. RAVA-lain mukai-
nen vakavaraisuussuhde on puo-
lestaan omien varojen suhde
omien varojen vihimmaisvaati-
mukseen.

Kaytinnossd rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien vakava-
raisuuslaskennasta annetut saan-
not ja maardykset ovat omien
varojen suhteen usein tiukemmat
kuin yksittdisten toimialojen
konsolidoidun vakavaraisuuslas-
kennan saannot. Nain ollen
ryhmittymaan kuuluvan yrityk-
sen euromadadrdiset omat varat
saattavat jopa olla pienemmait
kuin yksittdisen toimialan saan-
nosten mukaan lasketut omat
varat.

Rahoitus- ja vakuutusryh-
mittymien vakavaraisuusastee-
seen vaikuttavat voimakkaasti
vakuutusyhtioiden omat varat eli
niin kutsutut toimintapdiomat.
Toimintapdidomia kasvattavat
talld hetkelld aikaisempien vuo-
sien voitot ja isot sijoitussalkut.
Kansainvilisten tilinpaatosstan-
dardien (IFRS) soveltamisen
myota sijoitussalkkuja arvoste-
taan entistd enemman kdypaan
arvoon. Niin ollen osake- ja
korkomarkkinoiden kehitys
heijastuu sijoitussalkun arvoihin
ja siten myos vakuutusyhtididen
taseen kirjanpitoarvoihin ja toi-
mintapddomien madrdan. Toi-

mintapadoman vaihtelun vuoksi

myos rahoitus- ja vakuutusryh-
mittyman laskennalliset vakava-
raisuusasteet voivat siis heilah-
della merkittaviastikin. Viimeisen
vuoden aikana osakekurssit ovat
nousseet, minkd seurauksena
my6s vakuutusyhtididen toimin-
tapadomat ovat kasvaneet.
Virallisia, konsolidointime-
netelmalla laskettuja vakavarai-
suusasteita tiydentivit ns. talou-
dellista pddomaa koskevat ar-
viot. Viime vuosina rahoitusalan
yritykset ovat kehittaneet ris-
kienhallinnan menetelmia, joiden
avulla arvioidaan riskien suu-
ruutta ja niiden kattamiseksi
tarvittavia padomia. Kehitysta
on ajanut eteenpdin vakavarai-
suuslaskennan uudistus (Basel
II). Tulevaisuudessa rahoituslai-
tosten vakavaraisuuden seuran-
nassa korostuvat seka viralliset
vakavaraisuustiedot etta talou-

dellisen pidoman maara.
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Tulokset
kohenivat hyvien
sijoitustuottojen

ansiosta.

Lakisdateista elikevakuutustoimin-
taa harjoittavien yhtididen maksutulo
kasvoi vuonna 2005 runsaat 7 %. Kas-
vun taustalla on tyollisyystilanteen para-
neminen, ja myds ansiotaso on noussut.
Eldkeyhtioiden maksutulon kasvu on
vuonna 2006 jatkunut reippaana.

Vakuutusyhtividen liike- ja koko-
naistulokset paranivat vuonna 2005
huomattavasti. Sijoitustoiminnan tulos-
ten paranemisen ohella monet yhtiot
ovat kyenneet lisadamadan toimintansa
tehokkuutta ja supistamaan kulujaan
suhteessa toiminnan laajuuteen. Vakuu-
tustuotteita myydaan entistd enemman
finanssikonsernien verkostojen kautta,
ja timd auttaa osaltaan tehostamaan
kulurakenteita. Henkiyhtiéiden maksu-
tulosta noin 80 % ja vahinkoyhtiiden
maksutulosta runsaat puolet kertyy
finanssiryhmittymiin kuuluvien yhtioi-
den kautta.

Vakuutusyhtioiden tuloskehitys on
vaihdellut vuoden 2006 ensimmaiselld
puoliskolla sijoitussalkun koostumuk-
sen mukaan. Pitkien korkojen nousu ja
osakekurssien voimakas pudotus hei-

kensivit vakuutusyhtididen tuloksia

Taulukko 5.

Vakuutussektorin liikevoitto ja maksutulo

toisella vuosineljannekselld. Tulokset
muuttuivat kuitenkin paremmiksi kol-
mannella vuosineljannekselld osake-
kurssien palauduttua ennalleen. Vakuu-
tusyhtioiden salkkujen koostumus sijoi-
tuslajeittain vaihtelee siten, ettd esimer-
kiksi vahinkoyhtioilla osakesijoitusten
osuus on selvisti pienempi kuin henki-
ja elikeyhtioilld. Sijoitussidonnaisten
vakuutusten osuuden kasvu nakyy hen-
kivakuutusyhtioiden salkkujen koostu-
muksessa entistd voimakkaammin.
Elakeyhtioiden sijoituksissa osakkeiden
suhteellinen osuus on kasvanut. Tama
johtuu kuitenkin ensisijaisesti kurssien
noususta, ei niinkdan nettosijoitusten
lisidantymisestd. Elikeyhticiden sijoitus-
toimintaa koskevaa sdantelya muutet-
tiin vuoden 1997 alussa, minka jilkeen
elakeyhtiot ovat lisinneet sijoitustensa
riskitasoa ennen kaikkea osakesijoitus-
ten kautta. Vaikka sijoitusten tuotto
vaihtelee lyhyella aikavililld huomatta-
vasti, elikeyhtioiden sijoitusten pitem-
man aikavilin tuotto on ollut varsin
hyva. Vuoden 1998 alusta vuoden 2005
loppuun elidkeyhtioiden sijoitusten

keskimiiriinen vuotuinen reaalituotto

Liikevoitot vakuutussektorissa (milj. euroa)

2002 2003 2004 2005

Henkivakuutusyhtiot yhteensd

Vahinkovakuutusyhtiot yhteensdi

Tyoelikevakuutusyhtiot yhteensd,
kokonaistulos

Vakutuusmaksutulo vakuutussektorissa (milj. euroa) 2002 2003 2004 2005

Henkivakuutusyhtiot yhteensdi
Vahinkovakuutusyhtiot yhteensd
Tyéelikevakuutusyhtiot yhteensdi

284 997 658 934
236 200 501 540
-1026* 2263* 2242* 4333
3263 2911 2907 3194
2796 2855 2957 3125
6431*% 7116  7494% 8046™

* Pl. Etera.

Liébhteet: Vakuutusyhtiiden Keskusliitto ja tydelikevakuutusybtividen tilinpdidtostiedotteet.
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oliyli 5 %, mika ylittdd rahastoiduille
varoille asetetun vihimmaistuottovaati-
muksen selvisti.

Vankan tuloskehityksen ansiosta
vakuutusyhtioiden keskimidrdinen
vakavaraisuus on kohentunut varsin
hyville tasolle®. Henkiyhtididen vaka-
varaisuuspddoma kasvoi vuonna 2005
kolmanneksen eli 4,7 mrd. euroon ja
vakavaraisuusaste’ nousi 3 prosenttiyk-
sikkod ja oli 19 %. Vakavaraisuutta
paransi ennen kaikkea arvostuserojen
kasvu. Varallisuusarvojen muutokset
heikensivit vakavaraisuutta ensimmai-
sen vuosipuoliskon aikana runsaaseen
17 prosenttiin. Heikoimman yhtion
vakavaraisuusprosentti oli hieman
¢ Vakuutusvalvontavirasto (2006) Vakuutusyhtividen,
elakesaitioiden ja -kassojen vakavaraisuus 30.6.2006.

7" Vakavaraisuusaste = vakavaraisuuspiioma vastuu-
velasta.

Taulukko 6.

Vakuutussektorin vakavaraisuus

yli 10. Suomalaisten henkivakuutusyh-
tididen keskimaaraiset vakavaraisuus-
puskurit ovat varsin tukevat.
Vahinkoyhtioiden vakavaraisuuspaa-
oma kasvoi vuonna 2005 runsaat 14 %
eli 3,8 mrd. euroon. Eniten vahinkoyhtioi-
den vakavaraisuutta paransi omien paa-
omien lisddntyminen, mutta myds tasoi-
tusmadran ja arvostuserien kasvu tuki
vakavaraisuutta. Vahinkoyhtividen vas-
tuunkantokyky eli vakavaraisuuspaioma
12 kuukauden vakuutusmaksutulosta oli
vuoden 2005 lopussa lihes 138 %.
Tyoeldkeyhticiden vakavaraisuusti-
lanne on kohentunut sijoitusten hyvien
tuottojen ansiosta, ja toimintapddoma
kasvoi vuonna 2005 runsaat 50 % ja oli
14,7 mrd. euroa. Sijoitusmarkkinoiden
kevaan turbulenssi heikensi vakavarai-
suutta jonkin verran, mutta tilanne on

sdilynyt edelleen vahvana.

12/2004 12/2005 6/2005 6/2006  Muutos, %

Henkivakuutusyhtiot

Oma padoma, milj. euroa 2048 2428 2 345 2392 2,0

Toimintapddoma, milj. euroa 3342 4572 4 437 4159 -6,3

Vakavaraisuuspidoma, milj. euroa 3504 4714 4 601 4 304 -6,5

Toimintapddoma vihimmdismddrdstd, % 332,4 422,2 438,8 383,0

Vakavaraisuuspididoma vastuuvelasta, % 15,3 19,1 19,5 17,3
Vahinkovakuutusyhtiot

Oma padoma, milj. euroa 1376 1592 1430 1600 11,9

Toimintapddoma, milj. euroa 1849 2181 2114 2 069 -2,1

Vakavaraisuuspiioma, milj. euroa 3311 3792 3615 3775 4.4

Toimintapddoma vibimmdismadrdstd, % 349,7 388,7 394,1 362,5

Vakavaraisuuspidoma 12 kk:n vakuutus-

maksutuotoista (vastuunkantokyky), % 130,1 136,3 136,3 133.,4
Tyoelikevakuutusyhtiot

Oma padoma, milj. euroa 220 270 229 281 22,7

Toimintapddoma, milj. euroa 9614 14 650 11 760 13 887 18,1

Toimintapddoma vihimmdismdidrdstd, % 352,4 371,4 376,5 316,1

Toimintapddoma vastuuvelasta, % 23,0 29,1 27,1 26,5

IImoitetut oman pddoman mddrdt sisiltdvit mydos mahdolliset padomalainat.

Lihde: Vakuutusvalvontavirasto.

Pankki- ja vakuutussektori
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Pankkien
rakenteellinen
likviditeettiriski

lisddntynyt.

Kuvio 25.

Riskinakymat

Suomalaisten rahalaitosten luottokanta
on edelleen kasvanut. Syyskuussa 2006
rahalaitosten yleisolle myontdmat luo-
tot kasvoivat vuoden takaisesta ajan-
kohdasta 12,3 %. Sektoreittain tarkas-
teltuna erityisesti rahoitus- ja vakuutus-
laitoksille myonnettyjen luottojen kanta
on kasvanut voimakkaasti samalla kun
kotitalouksille ja julkisyhteisoille myon-
nettyjen luottojen kasvuvauhti on vii-
meisen vuoden aikana hieman hidastu-
nut. Kotitalousluotoista erityisesti asun-
toluottokannan kasvu on viimeisen
vuoden aikana hidastunut korkotason
nousun seurauksena. Sen sijaan kulu-
tusluottojen ja muiden lainojen kasvu
on hieman nopeutunut. Kulutusluotto-
jen kasvun taustalla ovat sekd pankkien
myynti- ja markkinointiponnistelut ettd
kuluttajien uskallus ottaa kulutusluot-
toja talouden myonteisen kehityksen
ansiosta.

Talletukset eivit ole kasvaneet

yhtid nopeasti kuin luotot. Syyskuussa

Kotimaisten talletuspankkien eurolainat
suhteessa eurotalletuksiin

%
150

140

130

"

120

110

A

7~

100 |/
90

1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006

Lahde: Suomen Pankki.
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2006 rahalaitosten talletuskanta kasvoi
vuositasolla 9,7 %. Kotitalouksien tal-
letuskanta kasvoi 6,4 %, ja kotitalou-
det ovat viime aikoina tehneet erityises-
ti maddraaikaisia talletuksia. Pankkien
vilinen kilpailu ei kuitenkaan ole suu-
ressa mitassa heijastunut talletuspuolel-
le. Vasta viime aikoina on nakynyt viit-
teitd siitd, ettd kuluttajia on tarjous-
kampanjoin houkuteltu tekemadan maa-
raaikaisia talletuksia.

Kun talletus- ja luottokannat kas-
vavat eri vauhtia, myos pankkien tasei-
den rakenne muuttuu (kuvio 25). Kat-
taakseen saamisten ja velkojen erotuk-
sen pankkien on hankittava toiminnal-
leen talletusvarainhankinnan lisaksi
muutakin rahoitusta. Pankit ovatkin
keranneet yhd enemmin rahoitusta
rahamarkkinoilta ja laskeneet liikkee-
seen joukkovelkakirjoja. Suomalaisten
rahalaitosten yhteenlasketuissa taseissa
liikkeeseen lasketut velkapaperit ja
velat euroalueen ulkopuolelle kasvoivat
18,5 % syyskuusta 2005. Samalla kun
liikkeeseen laskettujen velkapapereiden
madra on tasaisesti kasvanut, niiden
maturiteettirakenne on muuttunut. Yha
suurempi osa litkkeeseen lasketuista
velkapapereista on pitkaaikaisia (matu-
riteetiltaan yli 2 vuotta). Pitkaaikaista
velkarahoitusta on hankittu myos kiin-
nitysluottopankkien kautta. Viimeisen
vuoden aikana kiinteistovakuudellisia
joukkovelkakirjalainoja ovat laskeneet
liikkeeseen Aktia Hypoteekkipankki ja
Sampo Asuntoluottopankki.

Pankkien lyhytaikainen maksuval-
mius on sdilynyt hyvini, ja likviditeetti-
riskien seurannan organisoinnissa ei ole
havaittu puutteita. Varainhankinnan
jatkuvuussuunnittelussa on kuitenkin



vield parannettavaa.® Jatkuvuussuunnit-
telu on erityisen tarked hiiriotilanteiden
kannalta, silli likviditeetin turvaaminen
voi niiden aikana olla hankalampaa
kuin normaalitilanteessa.

Pankit hankkivat rahoitusta pia-
asiassa Suomesta, mutta myos kansain-
vilisiltd rahamarkkinoilta. Rahoituksen
hankinta ulkomailta ja sen tarjonta
ulkomaille altistaa Suomen rahoitussek-
torin kansainvalisille hairioille. Suomen
rahoitussektorin altistumat ja tirkeim-
mit vaikutuskanavat eivit viimeisen
vuoden aikana ole kuitenkaan juuri
muuttuneet. Pohjoismaisten saamisten
ja velkojen osuudet ovat edelleen suu-
rimmat, ja yhteydet kehittyviin talouk-
siin ovat vahdiset. Syyskuun 2006

lopussa suomalaisten rahalaitosten lai-

8 Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisun

4/2006 artikkeli ”Talletuspankkien likviditeettiriskit
pienenivit” sekd Rahoitustarkastus tiedottaa -verkko-
julkaisun 5/2006 artikkeli "Pankkien likviditeettiriskit
hallinnassa”.

Taulukko 7.

noista rahalaitoksille ja muille sektoreil-
le 73,9 % suuntautui Suomeen, 9,7 %
Ruotsiin ja 7,4 % Tanskaan. Samaan
aikaan suomalaisten rahalaitosten vas-
taanottamista talletuksista 70,2 % oli
Suomesta, 4,2 % Saksasta ja 3,9 %
Ruotsista.

Likviditeettiriskien merkitys on
taserakenteen muutoksen myota koros-
tunut. Pitkdaikaisen varainhankinnan
yleistymistd voidaan kuitenkin pitda
myonteisena asiana, silld se vihentad
taseiden maturiteettiepatasapainoa.
Samalla pitkadaikaisen varainhankinnan
hinta on vakaampaa kuin lyhytaikaisen
varainhankinnan. Pankkien luottoluo-
kitukset ovat edelleen siilyneet hyvalla
tasolla, mika on tarkeitd, silla hyvien
luottoluokitusten ansiosta varainhan-
kinnan kustannukset ovat pienemmat
(taulukko 7). Pankkien vilisen talletus-
kilpailun kiristyminen johtaisi varain-

hankinnan kustannusten kasvamiseen.

Pohjoismaisten pankkien luottokelpoisuusluokituksia, 21.11.2006

Moody’s Standard & Poor’s  Fithc Ratings
Lybyt Pitkd Lybyt Pitkd Lybyt Pitkd
laina laina laina laina laina laina
Aktia Sddstopankki Oyj P2 A3 - - - -
Asuntoluottopankki Oy - Aa2 - - - -
OKO Pankki Oyj P1 Aa2 Al+  AA- Fl+  AA-
Sampo Pankki Oyj P1 Al Al A - -
Asuntoluottopankki Oy - Aaa - - - -
Nordea Bank AB P1 Aa3 Al+ AA- Fi1+ AA-
SEB AB P1 Aa3 Al A+ F1 A+
Svenska Handelsbanken AB P1 Aal Al+ AA- F1+ AA-
Swedbank AB P1 Aa3 Al A+ F1 A+
Danske Bank A/S P1 Aal Al+ AA- Fi1+ AA-
Jyske Bank A/S P1 Al Al A - -
DnB NOR Bank ASA P1 Aa3 Al A+ F1 A+
Kaupthing Bank bf. P1 Al - - Fi1 A
Ldbhteet: Moody’s, Standard & Poor’s ja Fitch Ratings.

Pankki- ja vakuutussektori
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Luottoriskit
ovat edelleen
tirked riski-

ryhmd pankeille.

Kuvio 26.

Suomalaisten talletuspankkikon-
sernien luotoista suurin osa on myon-
netty kotitalouksille (kuvio 26). Kotita-
louksille myonnetyistd lainoista valta-
osa on asuntoluottoja. Vaikka pitkat ja
suuret asuntoluotot saattavat tuottaa
ongelmia yksittaisille kotitalouksille,
asuntoluotoista ei ennustetun talouske-
hityksen toteutuessa aiheudu pankki-
sektorille merkittavid luottotappioita.

Talletuspankkikonsernien luottokannan jakauma
sektoreittain ja toimialoittain* 30.6.2006: 128,4 mrd. euroa

Kotitaloudet (52 %)

Ulkomaat (12 %)

Teollisuus (9 %)

Kuljetus, varastointi
ja tietoliikenne (3 %)

Rakentaminen (2 %)
Tukku- ja
vahittaiskauppa (5 %)
Muut yritykset (14 %)

Julkisyhteisot ja voittoa
tavoittelemattomat yhteisot (3 %)

* lIman rahoitus- ja vakuutuslaitoksia.
Lahde: Rahoitustarkastus.

Kuvio 27.

Rahalaitosten lainojen korkomarginaaleja

= 1 Suomalaisten rahalaitosten uudet asuntolainat miinus
12 kk:n euriborin ja primekorkojen painotettu keskiarvo

= 2 Suomalaisten rahalaitosten uudet kulutusluotot miinus
12 Kkk:n euribor

== 3 Kokonaismarginaali (antolainauksen keskikorko miinus
ottolainauksen keskikorko)

Prosenttiyksikkoa

3 |~

2 ‘%W—,—q
s

2003

2004 2005 2006

Lahde: Suomen Pankki.
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Luottotappioiden riskia lisia kuitenkin
se, ettd pankit ovat paikoin joustaneet
asuntoluottojen vakuusvaatimuksista.
Pankit ovat viime aikoina panosta-
neet kulutusluottojen myyntiin, ja raha-
laitosten myontamat kulutusluotot
ovatkin kasvaneet vuositasolla 13 %.
Osa kulutusluotoista on vakuudellisia
ja osa vakuudettomia, mutta kaiken
kaikkiaan kulutusluotot ovat pankkien
kannalta riskialttiimpia kuin asuntolai-
nat. Kulutusluotoistakaan tuskin aiheu-
tuu pankkien vakautta uhkaavia luotto-
tappioita ainakaan lahitulevaisuudessa.
Suomalaisten talletuspankkikon-
sernien luotonannosta yrityslainojen
osuus oli kesakuun 2006 lopussa noin
kolmannes ja yritysluottokanta on kas-
vanut vuositasolla keskimaarin 7,4 %.
Pankkien teollisuusyrityksille myonta-
mien luottojen maara ei ole juuri kasva-
nut, mutta esimerkiksi rakennus- ja
kiinteistotoimintaan liittyvien luottojen
madara kasvaa selvasti keskimaaraista
nopeammin. Pankkien yritysluottojen
riskiprofiili on siten muuttumassa.
Historiallisesti yritysluotot ovat
olleet huomattavasti riskialttiimpia
kuin kotitalousluotot. Taloudellinen
tilanne ei kuitenkaan anna viitteita sii-
td, ettd pankkien yritysluototukseen liit-
tyvit riskit toteutuisivat ainakaan
lyhyella aikavalilld. Pankit ovat myos
aktiivisesti pyrkineet hallinnoimaan yri-
tyslainoihin liittyvia riskejd seuraamalla
tarkoin luottosalkkujensa laatua. Tule-
va vakavaraisuuslaskennan uudistus
(Basel II) kannustaa niin ikdin pankke-
ja yhd parempaan riskienhallintaan.
Myo6s markkinoiden kehitys on mah-
dollistanut luottoriskien aiempaa

tehokkaamman hajauttamisen.



Pankkien kiyma markkinaosuus-
kilpailu on osaltaan vaikuttanut kotita-
louksille myonnettdvien lainojen margi-
naaleihin. Seki asuntolainojen etta
kulutusluottojen korkomarginaalit ovat
edelleen kaventuneet vuodentakaisesta
(kuvio 27). Tosin vuoden 2006 puolella
ne eivit ole juuri kaventuneet. Uusista
asuntoluotoista jo noin puolet on
myonnetty alle 0,6 prosenttiyksikon
korkomarginaalilla.” Kapeat marginaa-
lit eivit pitkalld aikavalilla kata koko-
naisuudessaan toiminnasta aiheutuneita
kustannuksia ja riskeja, saati voitto-
marginaalia, jos pankit eivdt onnistu
kerdimain korvaavia tuottoja muista
palveluista.

Luottoriskit ovat pankkien kannal-
ta edelleen merkittava riskiryhma.
Pankkien lyhyen aikavilin luottoriskit
ovat edelleen pienia, silla kotimainen
toimintaymparisto on hyva ja pankkien
keskeisimpien velallissektoreiden tilan-
ne on vakaa.

Suomen rahoitustoiminnan suuret
rakennemuutokset nakyviat mm. kon-
sernien taserakenteiden suurina eroina.
Rakenteet kuvastavat erilaisia paino-
tuksia koti- ja ulkomaiden kesken seka
erilaisia litketoimintamalleja ja -strate-
gioita. Ndin ollen myos konsernien ris-
kiprofiilit poikkeavat toisistaan paljon
(kuviot 28 ja 29).

Finanssikonsernien ja pankkisekto-
rin strategiat kiteytyvit uusasiakashan-
kintaan, nopean kasvun hakemiseen ja
markkinaosuuksien kasvattamiseen.
Viimeisten vuosien aikana pankkien
hyva tuloskehitys on perustunut pitkalti

liiketoiminnan nopeaan kasvuun ja

° Rahoitustarkastus tiedottaa 4/2006.

Pankki- ja vakuutussektori

tuottopohjan laajentamiseen. Tuloksissa
on pystytty kompensoimaan esimerkik-
si asuntolainojen marginaalien kapene-
minen. Ilmeinen riski valitussa strate-
giassa on kasvun merkittava hidastumi-

nen. Kasvun pysiahtyessa tuottokehitys

Kuvio 28.

Viiden suomalaisen finanssikonsernin
taseen velat 30.6.2006

Hl 1 Omapagoma

w2 Velat luottolaitoksille ja asiakkaille

B 3 VYleiseen likkeeseen lasketut velkakirjat
4 Vahinko- ja henkivakuutustoiminnan velat

B 5 Johdannaissopimukset

6 Muut velat

%

Nordea OP-ryhma  Sampo- Aktia Alands- Viisi
Pankki Suomi konserni Saastopankki- banken konsernia
-konserni konserni yhteensa

Huom. Nordea Henkivakuutus ei sisally Nordea Pankki Suomi
-konserniin.

Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.

Kuvio 29.

Viiden suomalaisen finanssikonsernin
taseen saamiset 30.6.2006

BN 1 Saamiset asiakkailta, yhteisdilta ja julkisyhteisoilta
2 Saamiset luottolaitoksilta

I 3 Vahinko- ja henkivakuutustoiminnan varat
4 Johdannaissopimukset
5 Muut varat ja saamiset

Nordea OP-ryhma  Sampo- Aktia Alands- Viisi
Pankki Suomi konserni Saastopankki- banken konsernia
-konserni konserni yhteensa

Huom. Nordea Henkivakuutus ei sisally Nordea Pankki Suomi
-konserniin.
Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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Komnsernien toi-
minnalliset riskit

merkittiavid.

heikkenisi nopeasti. Tdman riskin
toteutumisen todenndkoisyys on suo-
malaisten rahoitustoimialan toimijoiden
kannalta kuitenkin talld hetkelld pieni.

Rakennekehityksen seurauksena
toiminnalliset riskit ovat kasvaneet.
Toimialaliukumien ja kasvavan kan-
sainvilistymisen seurauksena lisdanty-
vit kytkokset seka yhteiset jarjestelmat
ja prosessit vilittavat mahdollisia
ongelmia nopeasti eteenpdin. Toimin-
nalliset riskit voivat realisoitua suurina
kustannuksina esimerkiksi maksujirjes-
telmien tai tietoliikenteen ongelmien
myota.

Nopean ja voimakkaan rakenneke-
hityksen uhkakuvat liittyvat myos val-
vontaan, sddntelyyn ja kriisien hallin-
taan. Pankkien ja vakuutusyhtividen
vilinen yhteistyo ilmenee monin eri
tavoin. Kehityksen seuraaminen vaihte-
levissa yhteistyokokonaisuuksissa on
haaste viranomaisille. Tarkeintd on
huolehtia, ettei valvontaan synny kat-
vealueita miltddn osin. Riskien realisoi-
tumisen ja kriisitilanteiden varalle
viranomaiset ovatkin tehneet yhteistoi-
mintasopimuksia ja jarjestaneet harjoi-
tuksia erilaisten kriisiskenaarioiden
perusteella niin kotimaassa kuin kan-
sainviliselld tasollakin.

Pankkien tuloriski markkinakor-
kojen muutosten suhteen on ollut var-
sin muuttumaton viimeisen vuoden
aikana.!® Markkinakorkojen nousu esi-
merkiksi yhden prosenttiyksikon verran
kasvattaisi pankkien korkokatetta run-

saalla 300 miljoonalla eurolla vuosita-

10" Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisun
4/2006 artikkeli Talletuspankkien yhteenlaskettu
korkojen nousun aiheuttama tuloriski on pysynyt
muuttumattomana”.
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solla (taseen korkoriski). Sen sijaan
pankkien kaupankiyntisalkkujen kor-
koherkkyys on kasvanut ja markkina-
korkojen nousu yhdelld prosenttiyksi-
kolld aiheuttaisi arvonalentumiskirjauk-
sia runsaat 400 miljoonaa euroa. Pankit
ovat jonkin verran lisinneet korkojoh-
dannaisten kaytt6d korkoriskisuojauk-
sessaan. Valuuttakurssiriski on hieman
lisddntynyt avointen valuuttapositioi-
den kasvun myota.

Myos vakuutusyhtioilld sijoitusris-
ki on varsin merkittava. Korkojen nou-
su tai osakekurssien suuri lasku heiken-
taisi finanssisektorin tuloksia merkittd-
visti.'! Vakuutusyhtiot ovat niin ikdin
altistuneet entistd enemman muiden
markkinalohkojen riskeille. Matalan
korkotason vuoksi sijoituksia on ryh-
dytty hajauttamaan aikaisempaa enem-
man uusiin sijoituskohteisiin, kuten esi-
merkiksi padomasijoituksiin seka ns.
hedge-rahastoihin. Esimerkiksi elikeyh-
tididen yhteenlasketut sijoitukset ndihin
sijoituslajeihin kasvoivat kesikuussa
2006 noin 5 mrd. euroon, mika on run-
saat 7 % niiden kaikista sijoituksista.

Suomen rahoitussektorin tilanne
vaikuttaa suotuisalta stressitestien
(kehikko 4) seka pankkijarjestelman
tilaa kuvaavien indikaattoreiden perus-
teella (kehikko 5). Rahoitustoimialan
osakekurssit ovat kehittyneet myontei-
sesti. Tosin toimialan osakekurssien
nousu ei ole merkittavisti poikennut
osakekurssien keskimaaraisesta kehi-
tyksestd. Vuonna 2006 suomalaisten
pankkien luottoluokitukset eivit ole

muuttuneet ja ovat suunnilleen yhta

' Nordea-konsernin ja Sampo-konsernin osavuosikat-
sausten lisimateriaalin ja tilinpdatosten arviot (mm.
ns. VaR-luvut) korko- ja osakeriskien vaikutuksista
pankki- ja vakuutustoimintoihin.



hyvit kuin muiden suurten eurooppa-
laisten pankkien luokitukset.

Suomen pankki- ja vakuutussekto-
rin tilanne on vakaa, eiki vakauteen
kohdistu lyhyelld aikavililld merkitta-
via uhkia. Pankkien yhteenlasketut
tulokset kasvanevat vuonna 2006 edel-
lisvuotisesta, jollei loppuvuonna 2006

tapahdu negatiivisia yllatyksia.

Pankki- ja vakuutussektori
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Kehikko 4.

Suomen pankkisektorin stressitesti

Suomen Pankki ja Rahoitustar-
kastus ovat yhteistyona tehneet
arviolaskelmia makrotaloudellis-
ten hairididen vaikutuksista
pankkisektorin tilaan ja riskin-
kantokykyyn. Vaikutuksia on
arvioitu kdyttiden hyviksi malle-
ja, joissa makrotaloudellisten
tekijoiden on oletettu vaikutta-
van pankkeihin ja niiden asiak-
kaisiin siten kuin ne ovat tilastol-
listen analyysien mukaan vaikut-
taneet lihimenneisyydessa. Li-
saksi vaikutusten arvioinnissa on
hyodynnetty Rahoitustarkastuk-
sen kerdamaa tietoa pankkien
tase-erien herkkyyksistd markki-
nakorkojen ja -hintojen muutok-
sille. Laskelmat on tehty suurim-
mille pankkikonserneille.
Simulaatiolaskelmassa on
ensin muodostettu kuvitteellinen
huonon talouskehityksen ske-
naario, joka kattaa vuodet
2006-2008.! Skenaariossa olete-
taan voimakas Suomen talouteen

kohdistuva negatiivinen sokki,

1 Stressitestilaskelmat on tehty kevdilld
2006 ja ne perustuvat tuolloin kaytetti-
vissd olleisiin tietoibin.

Taulukko A.

johon sisiltyy aluksi kotitalouk-
sien luottamuksen merkittava
heikkeneminen seka hieman
my6hemmin Suomen vientiky-
synndn romahtaminen. Luotta-
muksen heikkeneminen nakyy
sijoittajien tuottovaatimuksen
(riskipreemion) kasvuna, mika
puolestaan vihentdd voimak-
kaasti seka yksityistd kulutusta
ettd investointeja. Vientisokin
oletetaan kohdistuvan voimak-
kaasti Suomeen (esim. tieto- ja
viestintatekniikkasektoriin) mut-
ta vaikutusten laajemmin euro-
alueen maihin jadvan pieneksi.
Skenaarioon sisdltyy myos
oletus seka lyhyiden ettd pitkien
markkinakorkojen noususta
siten, ettd korkojen tuottokdyra
jyrkkenee. Riskipreemion kasvu
sekd pysyvasti korkeammat
markkinakorot vaikuttavat asun-
tojen hintoihin negatiivisesti.
Asuntojen (ja liikekiinteistojen)
hinnat laskevat selvisti vuonna
2006, hieman lisdad vuonna 2007
ja pysyvat ennallaan vuonna
2008. Lisaksi oletetaan, etta
osakkeiden hinnat romahtavat

Keskeisten muuttujien kehitys stressiskenaariossa

vuonna 2006 ja laskevat viela
jonkin verran lisid vuosina 2007
ja 2008. Suomen Pankin makro-
taloudellisella mallilla tehtyjen
simulaatiolaskelmien mukaan
reaalisen bruttokansantuotteen
muutos jdisi stressiskenaariossa
lievisti negatiiviseksi vuosina
2006-2007 ja muuttuisi vain
hieman positiiviseksi vuonna
2008. Tyottomyysaste nousisi
noin 3 prosenttiyksikkod vuoden
2005 tilanteeseen verrattuna.
Oletettu negatiivinen talouskehi-
tys ei kuitenkaan olisi yhta 4a-
rimmainen kuin 1990-luvun
alussa Suomessa koettu lama.
Stressiskenaarion keskeisten
muuttujien arvioitu kehitys tar-
kasteluperiodilla esitetdan taulu-
kossa A.

Stressiskenaarion arvioitu
vaikutus pankkien korkokattee-
seen on melko vihiinen. Pank-
kien lainakannan kasvu tyrehtyi-
si laskelmien mukaan vuonna
2006 ja lainakanta supistuisi
vuosina 2007-2008. Pankkien
korkokate kuitenkin heikkenisi
ainoastaan yhtend vuotena luo-

2005 2006° 2007¢ 2008°
BKT, vol. %-m. 2,9 -0,3 -0,2 0,7
Tyottomyysaste, % tyovoimasta 8,4 11,3 11,4 10,5
3kk euribor, % * 2,2 3,0 3,3 3,6
S v. korko, % * 2,9 3,9 4,3 4,8
Osakebinnat, %-m. 22,1 -35,0 -5,0 -5,0
Kiinteistohinnat, %-m.** 9,0 -15,0 -5,0 0,0

* Vuosikeskiarvo
** Asuntojen hintaindeksi: koko maa
Léihde: Suomen Pankin laskelmat.
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tonannon volyymien selvisti
pienetessi. Lyhyiden korkojen
oletettu nousu parantaisi pankki-
en korkokatteita vuoden 2005
katteisiin verrattuna. Markkina-
korkojen nousun vaikutus pank-
kien korkotuottoihin on suurem-
pi kuin sen vaikutus korkokului-
hin, vaikka pankit ovatkin aiem-
paa riippuvaisempia rahamark-
kinoilta hankitusta rahoitukses-
ta. Pankkitalletukset muodosta-
vat edelleen valtaosan pankkien
rahoituksen hankinnasta, ja
talletuksille maksettavat korot
eivit nouse tdysimadraisesti
markkinakorkojen nousun myo-
td. Lisdksi luotonannon supistu-
essa osa pankkien markkinara-
hoituksesta voitaisiin korvata
markkinarahaa halvemmilla
talletuksilla.

Myo6s pankkien muut tuo-
tot kehittyisiviat ennakoitua sel-
vasti heikommin stressiskenaa-
riossa. Luottokannan kasvun
tyrehtyminen, taloudellisen aktii-
visuuden pieneneminen ja osak-
keiden hintojen romahdus supis-
taisivat sekd pankkien osakevali-
tyksen, omaisuudenhoidon ja
maksuliikenteen palkkiotuottoja
ettd arvopaperikaupan tuottoja.
Pitkien korkojen nousu seki
osakkeiden ja kiinteistojen hinto-
jen laskut aiheuttaisivat pankeil-
le lisiksi arvonalentumiskirjauk-
sia kaikkina tarkastelun kohtee-
na olevina vuosina. Stressitesti-
laskelmassa oletetaan, ettd pan-
kit eivat kykene karsimaan mer-

Pankki- ja vakuutussektori

kittavasti kulujaan tarkastelu-
ajanjaksolla ja kulut siilyisivat
samalla tasolla kuin vuonna
2005.

Luottotappiot kasvaisivat
arvioiden mukaan heti vuonna
2006 keskimaarin 0,8 prosent-
tiin luottokannasta ja edelleen
1,1 prosenttiin vuonna 2007.
Luottotappioiden kasvun arvioi-
daan pysahtyvin vuonna 2008,
koska pankkien ja my6s muiden
talouden toimijoiden oletetaan
kykenevin vihitellen sopeutta-
maan toimintaansa heikentynee-
seen taloustilanteeseen. Luotto-
tappioiden arvioidaan aiheutu-
van viime vuosina toteutuneiden
tappioiden jakauman mukaisesti
ensi sijassa pankkien yritysluo-
toista.

Pankkien litkevoittojen
arvioidaan stressiskenaariossa
supistuvan huomattavasti mutta
pysyvan péddosin positiivisina
koko tarkasteluperiodin ajan.
Sokkien negatiivinen vaikutus
nakyisi etenkin vuonna 2006,
jolloin joukkovelkakirjalaina- ja
osakesalkkujen arvonalennukset
padosin realisoituisivat ja samal-
la luottotappiot ldhtisivit no-
peaan kasvuun. Laskelmien
mukaan pankkien liiketulos
alkaisi jilleen kasvaa jo vuonna
2007, kun markkinariskeista
2 Stressitestilaskelmille tyypillisesti

pankkien luottotappioiden oletetaan
realisoituvan aiempaan kokemukseen

néihden poikkeuksellisen nopeasti. Oletet-

tujen sokkien pankeille aibeuttamaa
stressid pyritddan mieluuwmmin liioittele-
maan kuin aliarvioimaan.

koituvat tappiot vihenisivit
selvisti. Kaiken kaikkiaan
pankkien litkevoitot vuosina
2006-2008 jaisivit kuitenkin
murto-osaan vuonna 2005
toteutuneista liikevoitoista ja
pankkien kannattavuus heikke-
nisi merkittavasti.

Stressiskenaarion mukainen
talouskehitys ei johtaisi laajamit-
taisiin ongelmiin Suomen pank-
kisektorissa tarkasteluajanjakso-
na.

Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2006
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Kehikko S.

Pankkijarjestelman tilan indikaattoreita

Rahoitusjirjestelmin vakausana-
lyysissa kiytetddan siannollisen
seurannan apuna ns. vakausindi-
kaattoreita.! Indikaattorit voi-
daan jakaa yhtailta jo toteutu-
nutta kehitystd kuvaaviin seka
toisaalta eteenpdin katsoviin.
Vakausindikaattorit voivat olla
yksittdisid muuttujia (kuten ta-
louden velkaantumisaste), tai ne
voidaan muodostaa useiden
yksittdisten muuttujien yhdistel-
mana.

Pankkisektorin tila on
avainasemassa rahoitusjirjestel-
man vakauden kannalta. Merkit-
tdva osa vakausindikaattoreista
koskeekin juuri pankkisektoria.
Tassd kehikossa esitellian kahta
erityisesti pankkisektorin tilaa
kuvaavaa indikaattoria sekd
niiden antamaa kuvaa Suomen
pankkisektorin kehityksesta ja
nykytilasta.

Pankkisektorin stressi-indeksi

Suomen Pankissa on kehitetty
Suomen pankkisektorin tilan
kuvaamiseen soveltuva yhdistel-
maindikaattori, ns. stressi-indek-
si.? Toisin kuin perinteiset binaa-
riset pankkikriisi-indikaattorit
tdma stressi-indeksi mittaa pank-
kien tilan kehittymistd ajassa

jatkuvasti ja kvantitatiivisesti.

! Ks. IMF:n lista keskeisisti vakausindi-
kaattoreista (core set of financial sound-
ness indicators) [bttp://www.imf.org/
external/np/sec/pn/2003/pn0371.htm].

2 Esikuvana on ollut Hanschelin ja
Monninin Sveitsin keskuspankin kayttéon
kehittima stressi-indeksi (Measuring and
Forecasting Stress in the Banking Sector:
Evidence from Switzerland. BIS Papers
2005).
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Menetelmissi yhdistetdan indek-
siksi useita erityyppisid muuttu-
jia, jotka on valittu aiemmista
tutkimuksista saatujen tulosten
perusteella. Yhdistelmaindikaat-
torin laatimisen tavoitteena on
pystyd kuvaamaan pankkien
tilaa ja tdmin tilan muutoksia
tarkemmin kuin on mahdollista
yksittdisten muuttujien tarkaste-
lemisella.

Stressi-indeksi sisaltda viisi
taustamuuttujaa:
1. Pankkien kannattavuus (liike-

voitto / tase)

2. Oma pddoma / tase

(o8}

. Pankkien luottotappiot / tase

4. Pankkien vilisten talletusten
muutokset?

5. Pankkien osakehintaindeksin

muutos4.

Kolmen ensimmaisen muuttujan
yhteys pankkisektorin stressiin
on ilmeinen: hyva kannattavuus,
vahvat omat padomat sekd pie-
net luottotappiot kuvastavat
hyvikuntoista pankkisektoria.
Pankkien viliset talletukset sisal-
lytettiin indeksiin, koska hyvin
informoidut pankit ovat tyypilli-
sesti herkimpiid reagoimaan tois-
ten pankkien tai pankkijoukon
ongelmiin ja rajoittavat vasta-
puoliriskidan luottolimiitteja
leikkaamalla. Pankkien osake-

3 Suurin subteellinen negatiivinen muutos
pankkien keskindisten talletusten koko-
naismddrdssi 12 kk:n aikana. Sisiltid
myds pankkien hallussa pitimdit toisten
pankkien litkkeeseen laskemat sijoitusto-
distukset.

* Suurin subteellinen muutos rahoitustoi-
mialan osakeindeksissi 12 kk:n aikana.

hintaindeksin muutokset kuvaa-
vat puolestaan sijoittajien nike-
mystad pankkisektorin tilasta ja
tulevaisuudenndkymistd. Osake-
hintamuuttuja on indeksin ainoa
eteenpdin katsova mittari, kaikki
muut muuttujat kuvaavat men-
nyttéd kehitysti. Indeksi on laa-
dittu vuosiaineistoa kdyttden.
Indeksiin sisallytettavat
taustamuuttujat maaraytyivit
viime kddessd aineiston saata-
vuuden ja indeksin selityskyvyn
mukaan (kyky kuvata 1990-
luvun alun Suomessa koettu
pankkikriisi). Indeksin laskemi-
sessa kaytetdan yksinkertaista,
samanarvoisesti painotettujen
muuttujien menetelmda (variance
equal weight method), joka on
yleisesti kidytetty menetelma
vastaavanlaisten indikaattorei-
den laatimisessa.’
Vuosiaineistolla laadittu
Suomen pankkisektorin stressi-
indeksi ajanjaksoksi 1980-2005
esitetdan kuviossa A. Suuremmat
indeksin arvot ilmaisevat suu-
rempaa pankkisektorin stressia.
Kuviosta ilmenevit selvisti Suo-
men pankkikriisivuodet 1991-
1995, jolloin stressi-indeksi ko-
hosi huomattavan korkealle.
Vuosi 1992 oli stressi-indeksin
mukaan vaikein kriisivuosi.
Stressi-indeksin kuvaajan perus-
teella Suomen pankkisektorin tila
nayttad talld hetkelld vakaalta.

S Muuttujat standardoidaan ensin jaka-
malla kunkin havainnon poikkeama
keskiarvostaan muuttujan keskibajonnal-
la, ja taman jilkeen standardoidut muut-
tujat aggregoidaan indeksiksi painottaen
kaikkia muuttujia yhti paljon.



Stressi-indeksin hajoitelman
avulla kyetdin identifioimaan
pankkisektorin stressiin eniten
vaikuttaneet tekijat. Pankkikrii-
sivuosina kdytannollisesti kat-
soen kaikki indeksin taustamuut-
tujat osoittivat stressin kasvua
(kuvio B). Eniten stressia lisdsi-
vit pankkien runsaat luottotap-
piot ja heikko kannattavuus.
Viime vuosina vallinneeseen
pankkisektorin suotuisaan tilaan
on erityisesti vaikuttanut suoma-
laisten pankkien vahva padomi-
tus.

Indeksi kuvaa kunkin ajan-
hetken tilannetta, eika siihen
sisally varsinaisesti ennakoivaa
informaatiota stressin kehityk-
sestd. Tosin voidaan havaita
(kuvio A), etti stressi-indeksilla
on taipumus positiivisia (negatii-
visia) arvoja saatuaan pysyi
positiivisena (negatiivisena)
useamman vuoden, eli pankki-
sektorin tila muuttuu tyypillisesti
suhteellisen hitaasti. Timai ei
kuitenkaan sulje pois hyvin dkil-
listen muutosten mahdollisuutta.

Indeksille voidaan sen laa-
dinnassa tarvittavan pankkien
tilinpddtosinformaation takia
laskea arvoja vasta viiveella,
mikd rajoittaa indeksin kaytto-
kelpoisuutta. Stressi-indeksia
kehitetaan Suomen Pankissa
edelleen sen tarkkuuden paranta-
miseksi.
¢ Kuva suomalaisten pankkien vabvasta
padomituksesta on osittain harhainen, mi-
ké johtuu Nordea-konsernin sisdisisti
jérjestelyistd, joiden avulla Nordea Pank-

ki Suomelle on allokoitu selvisti enem-
mdn pddomia kuin rybmdn muille osille.
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Pankkien etdisyys konkurssi-
pisteesta -indikaattori

Suomen Pankissa kdytetdan
my6s markkinainformaatioon
perustuvia indikaattoreita pank-
kisektorin tilan seuraamiseen.
Kiinnostus téllaisten indikaatto-
rien kdyttoon pankkien vakausa-
nalyysissa on lisddntynyt viime
vuosina merkittavasti. Tehok-
kailla markkinoilla rahoitusvali-

Kuvio A.

neiden hinnat sisaltavat lahto-
kohtaisesti kaiken relevantin
informaation markkinatoimijoi-
den taloudellisesta tilanteesta ja
kehityksesta. Tastd syystd mark-
kinainformaatioon perustuvien
indikaattoreiden tulisi reagoida
yrityksen tilan muutoksiin aikai-
semmin kuin perinteiset tilinpaa-
tosinformaatioon nojaavat indi-

kaattorit.

Suomen pankkisektorin stressi-indeksi 1980—-2005
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Lahteet: Helsingin Porssi, pankit, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio B.

Suomen pankkisektorin stressi-indeksin hajoitelma

m 1 Pankkien osakeindeksi

2 Pankkien valiset talletukset

m 3 Kannattavuusaste

® 4 Oma paaoma

m 5 Luottotappiot
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Yksi laajasti kdytetty mark-
kinanidkemyksen sisiltdva indi-
kaattori on ns. etdisyys konkurs-
sipisteesta -luku (distance to
default- eli DD-luku). DD-luku
perustuu optiohinnoittelumal-
liin’, jossa oma padoma nihddsin
optiona yrityksen koko varalli-
suuteen. Tata ajatusmallia seura-
ten voidaan osakkeiden hinta-
informaatiota seka taseen velka-
eria hyodyntien selvittdd mark-
kinoiden arvio siitd, kuinka
lahella yritys on tilannetta, jossa
sen markkina-arvo laskee pie-
nemmaksi kuin velkojen nimel-

lisarvo (konkurssitila).?

7 Black, E - Scholes, M. (1973) *The
Pricing of Options and Corporate Liabili-
ties”. Journal of Political Economy, 3.

8 Ks. esim. bttp:/www.moodyskmv.com/
research/whitepaper/ModelingDefault-
Risk.pdf.

Kuvio C.

Indikaattori voidaan laskea
yksittdisille, porssissd noteera-
tuille pankeille seka yksittaisten
pankkien tiedot yhdistimalla
koko pankkisektorille. Suomalai-
sille pankeille laskettu pankkien
taseella painotettu kokonais-DD-
luku ajanjaksoksi 1988-2006
esitetidn kuviossa C.” Indikaat-
torin suuri arvo kuvastaa hyva-
kuntoista pankkisektoria. Indi-
kaattori osoittaa pankkikriisia

® DD-lukua laskettaessa on mdritettivi
oman piddoman markkina-arvon volatili-
teetti. Volatiliteetin laskutavalla on huo-
mattava vaikutus DD-luvun kayttiytymi-
seen. Pitkd aikaperiodi volatiliteetin
mddrittdmisessd jobtaa vakaampaan,
mutta myéhemmin reagoivaan DD-
lukuun kuin lybyt aikaperiodi. Aikaperio-
din valinnassa tulee myos huomioida
osakemarkkinoiden likviditeetti. Kuvion
C DD-indikaattori perustun oman péd-
oman volatiliteettiin, joka on laskettu 12
edeltivin kuukauden tuottobavaintojen
keskibajontana.

Suomalaisten pankkien etaisyys konkurssipisteesta
-indikaattori (distance to default) 1.1.1988 —15.11.2006

Etaisyys konkurssipisteesta
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Lahteet: Helsingin Pérssi, pankit ja Suomen Pankki.
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ennakoineen kiinteen ajoittu-
neen vuoden 1989 alkuun. DD-
luku pieneni timan jalkeen tasai-
sesti, kunnes pieneneminen kiih-
tyi vuoden 1992 puolivilissa.
Indikaattorin perusteella Suomen
pankkisektori oli haavoittuvim-
millaan vuonna 1993. Sen jil-
keen tilanne parani. Vuoden
2003 puolivalista alkaen DD-
luku osoittaa Suomen pankki-
sektorin tilan kohentuneen mer-
kittavasti, ja vaikka indikaatto-
rin arvo laskee vuonna 2006,
pankkien tila on edelleen vahva.

DD-luvun kayttoa pank-
kien vakausanalyysissa puoltaa
mittarin pohjautuminen osake-
markkinoihin, jotka ovat lihto-
kohtaisesti eteenpain katsovia.
Tahanastinen tutkimus on myos
tukenut nakemystd DD-luvun
ennakoivasta ominaisuudesta.
Indikaattori on lisdksi lasketta-
vissa tiheillad aikavililld, toisin
kuin tilinpaatoksiin nojautuvat
tunnusluvut.

Tissa esitettyja indikaatto-
reita hyodynnetddn vakausana-
lyysin tyovilineina Suomen Pan-
kissa. Molemmat indikaattorit
antavat samanlaisen kuvan Suo-
men pankkisektorin kehityksestd
pankkikriisin vuosista nyky-
hetkeen. Niiden pankkisektorin
nykytilasta antama kuva on
suotuisa.



Rahoitusmarkkinoiden

infrastruktuuri

Rahoitusmarkkinoiden perus-
palvelut tuottavan infrastruktuurin
mukautuminen globaaliin talouteen
on alkamassa. Kehityskulut eivit
kuitenkaan viela ole selkeitd, ja
yksittaisten toimijoiden nako-
kulmasta toimintaymparisté on
mullistumassa. Euroalueen maksu-
liikenteen tehostaminen on yksi
keskeisimmista politiikkatavoitteis-
ta, ja siitd tinkiminen olisi turmiol-
lista talousalueen kehitykselle ja
integraatiolle. Panostus maksu-
liikenteen tehostamiseen on perus-
teltua, koska kansallisten jarjestel-
mien toimintavarmuus on kunnos-
sa. Maksualuehankkeeseen ja
arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin yhdentymissuunnitelmiin
liittyy kuitenkin erittain merkittavia
haasteita suomalaisten ja pohjois-
maisten toimijoiden nikokulmasta.
Jaako globaalin ja EU:n integraa-
tion rinnalla sijaa muille alueellisille
markkinoille?

Maksujarjestelmat

Yleisvalvonta-arvio

Maksu- ja selvitysjarjestelmien luotetta-
va ja tehokas toiminta on perusedelly-
tys rahoitusjarjestelmin vakaudelle.
Nimi jarjestelmit huolehtivat siita,
ettd maksutapahtumat ja arvopaperi-
kaupat toteutuvat oikein ja sitovasti.
Suomen Pankin lakisaiteisena tehtava-
nd on yleisvalvonnallaan huolehtia, ettd
namd jarjestelmat tayttavat niille asete-
tut vaatimukset. Téssa luvussa arvioi-
daan Suomen kannalta merkittavien

maksujarjestelmien tilaa ja niihin tehty-
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ja tai suunniteltuja muutoksia. Arvopa-
perikaupan selvitysjirjestelmia arvioi-
daan omassa alaluvussaan.
Systeemisesti! merkittiviksi mak-
sujdrjestelmiksi on luettu ns. suurten
maksujen jarjestelmat seka yleison kan-
nalta merkittavat vahittidismaksujarjes-
telmit ja maksutavat. Suomalaisten
maksujarjestelmien ja niiden asiakkai-
den toiminta on riippuvaista myos kes-
keisimmistd kansainvilisistd maksujar-
jestelmista. Kansainvilinen maksulii-
kenne ja valuuttakauppa ovat kasva-
neet arvoltaan niin suureksi, ettd niihin
kohdistuvat uhat koskevat koko rahoi-
tusmarkkinoita ja jopa reaalitaloutta.
Suomen Pankki on arvioinut koti-
maiset, systeemisesti merkittavat mak-
sujarjestelmat kayttden arviointikritee-
reind eurojarjestelman hyvaksymia
perusperiaatteita. Lisdksi maksujarjes-
telmien toimintaa seurataan jatkuvasti.
Suomalaisten jarjestelmien on todettu
tayttavan tallaisille jarjestelmille asetet-
tavat vaatimukset. Jarjestelmia kehitet-
tdessd on otettu huomioon yleisvalvon-
nan edellyttimat asiat, ja niiden riskit
ovat hyvin hallittuja. Vaikka yleisarvio
ndistd jarjestelmista ja niiden toimin-
nasta on hyva, toimintaympariston
kehittyminen muuttaa myos jarjestelmi-
en riskiprofiileja. Jarjestelmit saavat
uusia jasenid, ja niiden kautta kulkevien
tapahtumien mdarat kasvavat. Saman-
aikaisesti kdynnissd on suuria, integraa-
tion vaatimia kehityshankkeita, jotka
tulevat muuttamaan tai korvaamaan

nykyiset jarjestelmat. Maksujdrjestelmien

! Riski on systeeminen, jos jirjestelmin yhden osa-
puolen kyvyttomyys hoitaa velvoitteensa aiheuttaa
my6s muiden osapuolten kyvyttomyyden hoitaa omat
velvoitteensa. Toteutuessaan systeeminen riski voi
uhata rahoitusjirjestelmin vakautta.

Maksamisen
jarjestelmdit
ovat suurten
muutosten

edessd.
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Kuvio 30.

infrastruktuuri on astumassa seuraa-
vaan aikakauteen. Jarjestelmien on
oltava luotettavia ja tehokkaita myos
murrosvaiheissa.

Suomen Pankin sekkitilijarjestel-
ma, BoF-RTGS, on osa eurojarjestel-
man reaaliaikaista bruttomaksujen vili-
tysjarjestelmdid TARGETia. Se on pal-
vellut kotimaisia rahoitusmarkkinoita
hyvin. Sen kautta kulkevien kotimaisten
maksujen lukumairi ja arvo ovat
vakiintuneet. Sen sijaan ulkomaille
lahetettyjen ja ulkomailta vastaanotet-
tujen tapahtumien maira ja arvo ovat
jatkuvasti kasvaneet keskimaarin lihes
10 % vuodessa.

Suomen TARGET-maksuliikenne
poikkeaa jossain mairin koko TARGETin
kaytosta. Kaikista TARGETin kautta
vilitetyistd maiden sisdisistd maksuista
keskimaarin 63 % on suuruudeltaan
alle 50 000 euroa ja 10 % ylittda mil-
joonan euron rajan.” Sen sijaan Suomen
kotimaisista TARGET-maksuista vain
noin 38 % on alle 50 000 euron suurui-

2 EKP (2006) Kuukausikatsaus. Syyskuu.

Suomen TARGET-maksujen lukum&ara
keskimaarin paivassa kuukausittain

O 1 Ulkomailta vastaanotetut maksut
B 2 Ulkomaille lahetetyt maksut
B 3 Kotimaiset maksut

2003 2004 2005 2006
Léhde: Suomen Pankki.

48 Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2006

sia ja noin 39 % kaikista tapahtumista
on yli 1 miljoonan euron suuruisia.’
Suomalaiset osapuolet hoitavat ilmei-
sesti keskuspankkirahalla vain merkit-
tavimmat katteensiirrot, kun taas pie-
nemmait maksut vilitetaian POPS-jarjes-
telmin ja vahittdismaksujarjestelmien
kautta. Suomalaista POPSia vastaavaa
kansallista pikasiirtojarjestelmaa ei
Ranskan lisaksi enda ole muissa euro-
alueen maissa.

Maasta toiseen maksetuissa
TARGET-maksuissa on huomionarvois-
ta, ettd asiakasmaksujen osuus kasvaa
voimakkaasti.* Jirjestelma ei alun perin
ollut tarkoitettu vihittdismaksuille. Se,
ettd keskuspankin suurten maksujen
jarjestelman kautta valitettavistd mak-
suista 52 % on asiakasmaksuja, johtuu
todennakoisimmin euromaiden erilaisis-
ta infrastruktuureista. Lisdksi kaikista
maasta toiseen maksettavista TARGET-
maksuista 64 % oli alle 50 000 euron
suuruisia, kun Suomesta lihetetyista
maksuista tdtd pienempid oli vajaat 47 %.
On ilmeista, ettd TARGET on tilld het-
kelld kilpailukykyinen myos pienempi-
en asiakasmaksujen vilityskanavana.

TARGETin kaytettdvyys on koko-
naisuutenaan edelleen parantunut, vaik-
ka pienid hairioitd esiintyy lahes viikoit-
tain. Ne eivit kuitenkaan ole vaaranta-
neet maksujen vilitystad eivatka rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta. Jarjestelman
kaytettavyys on pysytellyt jatkuvasti
99,9 prosentin tuntumassa. Suomen
komponentin kiytettdvyys on ollut
vuonna 2006 hyva lukuun ottamatta
heindkuista laiterikosta johtunutta kat-

3 Suomen Pankin BoF-RTGS-tilasto.
4 EKP (2006) Kuukausikatsaus. Syyskuu.



koa. Katkosta huolimatta maksuliiken-
ne pystyttiin hoitamaan ennakkoon
hyvin harjoitelluilla varajarjestelyilla.
Kriittisen infrastruktuurin riippuvuus
tietotekniikasta on riskienhallinnan
ydinkysymys. Riskien identifiointi ja
varautuminen erilaisiin ongelmatilantei-
siin on olennainen osa luotettavan ja
tehokkaan maksu- ja selvitysjarjestel-
min toimintaa (kehikko 6).

Kun Ruotsin keskuspankki paatti,
ettei se liity EKPJ:n uuden sukupolven
reaaliaikaiseen bruttomaksujarjestel-
main, TARGET 2:een, Suomen
TARGET-komponenttiin on liittynyt
useita ruotsalaisia osapuolia. Siten
BoF-RTGS:std on tullut tirked myos
ruotsalaisten euromaaraiselle maksulii-
kenteelle. Uusien osapuolten liittyminen
ja perehdytys vaativat Suomen Pankilta
resursseja. Ulkomailta toimivien osa-
puolten tapauksessa on havaittu, ettd
erilaiset virhetilanteet ovat melko ylei-
sid. Vaikka hiiriot eivit olisi vakavia,
ne aiheuttavat ylimiiridistd tyota ja hei-
kentdvit ndin jarjestelman tehokkuutta.
Kaikkien jarjestelman osapuolien on
kannettava vastuuta yhteiskunnalle tar-
kean infrastruktuurin toiminnasta.
Markkinaosapuolten toimintahairioista
aiheutuu Suomen Pankissa manuaalitoi-
meksiantoja (kuvio 31). Syyskuun kal-
tainen kehitys olisi jatkuessaan huoles-
tuttava.

Suomen kannalta tiarkeat kansain-
viliset maksujirjestelmit ovat toimi-
neet hyvin. Niitd ovat EBA Clearingin
EURO 1 ja STEP 2° sekd CLS-pankin®

s European Banking Associationin suurten maksujen
ja vahittdismaksujen jarjestelmit. Ks. www.abe.org.

® CLS Bank on valuuttakaupan selvitykseen erikoistu-
nut pankki. Ks. www.cls-group.com/cls_bank/index.cfm.
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jarjestelmit. SWIFT” puolestaan on
kriittinen tietoliikenneinfrastruktuurin
toimittaja.

Rakenteilla oleva TARGET 2 -jar-
jestelma korvaa nykyisen, kansallisten
keskuspankkien ja EKP:n erillisistd jdr-
jestelmistd rakentuvan TARGETin
yhdelld jarjestelmilla (ns. Single Shared
Platform). Markkinaosapuolet liittyvit
uuteen jarjestelmiin kansallisten kes-
kuspankkien vilitykselld. Suomen siir-
tymisen on suunniteltu tapahtuvan hel-
mikuussa 2008 siten, etti tilinhaltijoilta
vaadittavat muutokset minimoidaan.

TARGET 2 -jirjestelmin kayton
kannalta merkittavit hinnoittelupda-
tokset ovat eurojarjestelmassa viela osin
kesken. Nama paitokset vaikuttavat
erityisesti jarjestelman kautta valitettd-
vien maksujen maardan. Joidenkin las-
kelmien mukaan ns. liitinnaisjarjestel-
mien — Suomessa esim. pankkien vali-
sen maksuliikennejirjestelman PMJ:n —
katteensiirtojen hinnat saattavat muo-

dostua niin kalliiksi, ettd on mahdollista,

7 Ks. www.swift.com.

Kuvio 31.

Hdiriot usein

lisaantyvat, kun

osapuolten

etdisyys kasvaa.

Markkinaosapuolten toimintahairidista johtuneet

manuaaliset toimeksiannot
BoF-RTGS:ssa

msm 1 Toimeksiantojen lukumaara
— 2 6 kk:n keskiarvo

Kpl

1999
Lahde: Suomen Pankki.
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Kehikko 6.

Tietotekniikka — hyva renki, huono isanta

Pankkitoiminta ja maksujen
vilitys ovat tdysin riippuvaisia
nykyaikaisesta tieto- ja viestinta-
tekniikasta'. Paluuta kassakladiin
ja mustekynain ei ole. Tietotek-
niikka- ja tietoliikenneriskien
hallinta on yhta oleellinen osa
tdman pdivan rahoitusmarkkina-
infrastruktuurin luotettavaa toi-
mintaa kuin esimerkiksi maksu-
jarjestelmaarvioissa kasitelty ra-
hoitusriski.>

ICT-riskeja tarkastellaan
yleensd operatiivisen riskin osana.
Riskienhallinnan kehittamista
tukee esimerkiksi Rahoitustarkas-
tuksen Standardi 4.4b ”Operatii-
visten riskien hallinta”.? Olennais-
ta on, ettd riskit on analysoitu ja
ettd niiden vaikutusarvio ja valitut
hallintamenettelyt ovat johdon
hyviksymat. Jatkuvuussuunnittelu
ja ohjeet poikkeustilanteiden va-
ralle ovat olennainen osa riskien-
hallintaa. Tietojarjestelmien tar-
kastuksessa kaytettavit kansain-
viliset viitekehykset* ovat kiytto-
kelpoisia tyokaluja myos jarjestel-
mid suunniteltaessa.

Tietotekniikkaan liittyy

myos strateginen riski siitd, miten

L ICT, information and communication
technology.

2 Systeemisesti merkittivien maksujérjestel-
mien arvioinnissa kéytettivien perusperi-
aatteiden kohta kaksi tarkastelee rahoitus-
riskid. ICT-riskit arvioidaan kohdassa
seitsemdn, turvallisuus ja operationaalinen
luotettavuus, ks. www.bis.org/publ/cpss68.

pdf.

3 Ks. Ratan kotisivut: www.rahoitustarkas-
tus.fi/Fin/Saantely/Maarayskokoelma/
Voimassa_olevat_standardit_maaraykset_
ja_objeet/etusivu.htm.

* Mm. ISO, ISF tai ISACA.
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ICT-politiikka toteuttaa yrityksen
liiketoimintastrategiaa. Strategisia
alueita ICT:n hallinnassa ovat
esimerkiksi arkkitehtuuri, kay-
tettavit teknologiat, jarjestelmien
uusimisen ajoitus ja tapa seka
resursointi- eli sourcing-ratkaisut’.
Strategisia ratkaisuja tehdddn, kun
liiketoiminnan tavoitteita tulki-
taan tietotekniikan vaatimus-
maadrittelyiksi. Ratkaisut ovat aina
kompromisseja tiydellisyyden ja
kaytettavissa olevien mahdolli-
suuksien vililli. Olennaista on,
ettd ICT on liiketoiminnan mah-
dollistaja, ei ohjaaja.

ICT:n avulla pyritdan luo-
maan tehokkaita prosesseja. Niitd
arvioidaan prosessin aukotto-
muudella ja keskeytymattomyy-
della. Jos ratkaisut nayttavat
tyopoydalld tehokkailta, mutta
edellyttavit toistuvasti poikkeus-
menettelyjd, ei kokonaisprosessi
ole tehokas. Poikkeusmenettelyjen
automatisointi ei asiaa paranna.
Sovellusten lisdksi liiketoiminnalla
on omistajan vastuu myos jarjes-
telman kokonaisuudesta.

ICT-toimittajien nakokul-
masta esimerkiksi kayttdjan ja
tuotannon viliselld etdisyydelld ei
ole merkitystd. Kuitenkin etdisyy-
den kasvaessa tiedon vilittimiseen
kaytettyjen linkkien maard kasvaa
ja myos riskit kasvavat. Hairioi-
den paikallistaminen ja korjaami-

nen muuttuvat vaikeammiksi.

S Sourcingilla tarkoitetaan tissi resurssien

hankintaa ja kiyttod yleensd, ja kasite
kattaa kaikki sourcingin muodot, oman
tuotannon eli insourcingin, ulkoistuksen eli
outsourcingin, global sourcingin jne.

Yksikaan globaali yritys ei kiista
kieli- ja kulttuurierojen olemassa-
oloa. Tama kaikki on otettava
huomioon erityisesti globaalissa
ulkoistamisessa (global sourcing),
jossa on arvioitava poliittisia ja
maantieteellisia riskejd niin jarjes-
telman kuin tietolitkenteen kan-
nalta. Etdisyyden aiheuttama
sekunnin murto-osan viive voi
olla ratkaiseva reaaliaikaisessa
kaupankayntijarjestelmassa, jossa
tapahtumat kirjautuvat auto-
maattisesti. Keskittyneiden jarjes-
telmien valtavien volyymien kasit-
tely varajirjestelyin saattaa olla
mahdotonta.

Rahoitusmarkkinoiden in-
tegraatio ja yhtendinen euromak-
sualue (Single Euro Payments
Area, SEPA) osana sitd avaavat
maksu- ja selvitysjarjestelmien
toimintakentiksi koko Euroopan.
Globaali talous mahdollistaa
tietojarjestelmien kehittimisen tai
operoinnin toiselta puolen maa-
palloa. Investointilaskelmissa
tulee arvioida myos etiisyyden ja
toimintakulttuurien eron muka-
naan tuoma riski, jotta todellinen
kustannus saadaan esiin. Vain
litketoiminto itse voi arvioida
riskiprofiilien ja tietotekniikkarat-
kaisujen erojen kdytinnon vaiku-
tukset. Tietohallinnon puolestaan
on tuotava ndma erot ymmarret-
tavasti esiin. Nykyaikaisessa,
taysin tietotekniikasta ja -liiken-
teestd riippuvaisessa toimintaym-
paristossa liiketoiminnan on hal-
littava tietotekniikkaa.



ettd ne siirtyvit kattamaan maksunsa
liikkepankkirahassa. Tama ei olisi ris-

kien hallinnan kannalta hyva kehitys-
suunta.

TARGET Kkilpailee erityisesti asia-
kasmaksuissa kaupallisten maksujenva-
litysorganisaatioiden kanssa. EBA Clea-
ringin EURO 1 on suurten maksujen
valitysjarjestelmana selvasti nykyista
TARGETia pienempi. STEP 2 vahittais-
maksujen vilitysjdrjestelma on kasva-
nut samalla kun sen jisenmdird on
lisaantynyt melko nopeasti. Yhteiseen
euromaksualueeseen liittyvien palvelui-
den tarjoaminen on vahvistanut viimek-
si mainittua. Syyskuussa 2006 luxem-
burgilaiset pankit alkoivat siirtaa koti-
maan maksuliikennettdan STEP 2:een.
My6s suomalaiset pankit ovat keskus-
telleet EBA Clearingin kanssa SEPA-
vaatimusten mukaisen maksujenvilityk-
sen kehittimisesta.

Kotimaisten vahittaismaksujen
kannalta PM] on kriittinen jirjestelma.
Sen toiminta on ollut vakiintunutta, ja
ainoat ongelmat ovat syntyneet joiden-
kin osapuolten epdonnistuttua toimitta-
maan vaadittavat maksuaineistot ajois-
sa. Jarjestelma ei ndissakddn tilanteissa
aiheuta systeemista riskii, silld sen
saantojen mukaan katteiden siirrosta
suljetaan kokonaan pois se pankki,
joka ei tayta kaikkia siirron edellytyk-
sid.

Yleinen luottamus kaytossa oleviin
maksutapoihin, kuten maksukortteihin
ja Internet-pankkipalveluihin, on saily-
nyt Suomessa hyvana. Maailmalla huo-
lestuttavasti lisddantynyt ns. phishing, eli
Internet-pankkitunnusten varastaminen
ja kaytto, seka identiteettivarkaudet

ovat ainakin toistaiseksi olleet suhteelli-

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

sen vahaisia. Syind tihan on pidetty
pienta kielialuetta ja suomalaisten
kuluttajien valveutuneisuutta. Viran-
omaisten yhteisty0 tietosuojarikosten
torjunnassa vaikuttaa toimivan Suo-
messa hyvin.® On ensiarvoista, etti kan-
salaiset saavat nopeasti oikeaa ja asial-
lista tietoa tietoturvauhista ja niihin

varautumisesta tulevaisuudessakin.

Maksujarjestelmien kehittiminen

Yhtendinen euromaksualue SEPA on
suurin yksittdinen maksujarjestelmien
muutoshanke Euroopassa. Tavoite on
muuttaa maksamisen infrastruktuuria
siten, ettd euromaariiset maksut liikku-
vat kaikkialla euroalueella kuin koti-
maanmaksut. T4ta varten eurooppalais-
ten pankkien ja pankkialan jarjestojen
yhteistyoelin European Payments Council
(EPC) on kehittanyt standardit pankkien
viliselle tilisiirrolle ja suoraveloitukselle
ja on valmistelemassa standardeja mak-

sukorteille ja maksupaitteiden toimin- Maksujarjestel-

e . . ie o]-
nalle. Nami uudistukset vaativat muu- mien on palvel

toksia kaikkien pankkien jirjestelmiin tava maksajia.
ja toimintatapoihin. Uudet SEPA-suun-
nitelman mukaiset maksutavat ja mak-
sujen vilitysjirjestelmit arvioidaan
tulevaisuudessa samoilla kattavilla
yleisvalvonnan kriteereilla kuin nykyi-
setkin jarjestelmit. Jarjestelman riskien
hallinta, turvallisuus, osapuolten tasa-
puolinen kohtelu ja operationaalinen
luotettavuus samoin kuin tehokkuus
ovat tarkeitd tulevan jarjestelman omi-
naisuuksia.

Verrattuna Manner-Eurooppaan
suomalaiset yksityishenkilot ja yritykset

8 Seki pankit ettd julkinen sana ovat Viestintéviras-
ton ja Rahoitustarkastuksen tuella aktiivisesti infor-
moineet kansalaisia tilanteesta.
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Miten eurooppa-
lainen maksami-
nen saadaan

modernisoitua?

kayttavat paljon tietotekniikkaa apuna
mm. pankkiasioinnissa. Konekielisyy-
den aste on korkea, ja vain noin 5 %
kaikista maksuista, mukaan lukien
korttimaksut, tulee pankkiin paperi-
muodossa.” Tadmi tehostaa ei vain
pankkien toimintaa vaan myos jokaisen
maksajan ja maksun saajan toimintaa.
Yrityksissd sahkoinen maksuliikenne
mahdollistaa taloushallinnon automati-
soinnin. Siirtymalld sihkoiseen lasku-
tukseen, laskujen hyviksymiseen ja
tiliotteiden ja viitteiden kirjaamiseen
voidaan vihentaa taloushallinnon rutii-
nitoitd ja virheitd sekd nopeuttaa kir-
janpidon valmistumista ja taloudellisen
tiedon laatua. Liittimalld automatisoi-
tuun taloushallintoon vield palkanmak-
su, arkistointi ja viranomaisilmoitukset
yritys parantaa taloushallintonsa tuot-
tavuutta ja voi suunnata resursseja
ydinliiketoimintaansa. Suomessa pit-
kddn kaytossd olleet avoimet maksujen-
vilityksen standardit ovat mahdollista-
neet erikokoisille yrityksille raataloidyt
maksuliikeohjelmat. Pankkien tarjoama
sahkoinen laskutus on tuonut palvelun
myos PK-yritysten kiyttoon.'© SEPA
pyrkii mahdollistamaan timdn saman
kehityksen koko euroalueella. Haaste
on kova, koska eurooppalaiset yleensa
ovat olleet heikkoja hyodyntamain
innovaatioita.

Yhtendistd euromaksualuetta
rakennettaessa on pyritty saamaan
aikaan vastaavat maksujen vilityksen
yleiset standardit koko Eurooppaan.
Tyon tielld on kuitenkin vield esteita.

° Suomen Pankkiyhdistys. Ks. www.pankkiyhdistys.
fi/sisalto/upload/pdf/tilastot.pdf.

10 Kuluttajille suunnattu sihkéinen lasku on my®s
markkinoilla, ja sen laajamittainen lanseeraus tapah-
tuu ilmeisesti vuoden 2007 alussa.
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Ensinnakin nyt maaritellyt standardit
ovat pakollisia vain pankkien vililla —
halutessaan pankki voi siis pitaytya asia-
kasyhteyksissdan omissa teknisissa rat-
kaisuissaan. Toiseksi monet suomalai-
sessa maksamisessa tehokkaiksi havai-
tut ominaisuudet, kuten miirimuotoi-
nen viite tai toistuvaissuoritukset, eivat
automaattisesti toteudu SEPAssa, vaan
ne joudutaan luomaan ns. lisipalvelui-
na. Tdmanhetkisten suunnitelmien
mukaan naita lisipalveluita voidaan
valittda vain erikseen niistd sopineiden
pankkien vililld. Tama kaikki voi hei-
kentdd asiakkaiden mahdollisuutta kil-
pailuttaa ja vaihtaa pankkia, mika puo-
lestaan sotii SEPAn tavoitteita vastaan.

Ilahduttavaa SEPA-valmisteluissa
on se, ettd asiakkaiden ja pankin vili-
sen sihkoisen asioinnin tietoturva on
my0s tulossa yhteisesti sovittavaksi
asiaksi. EPC on selvittanyt eri maissa
kadytettavit asiakastunnistuksen ja -
yhteyden salauksen tavat ja todennut,
ettd kiytettyja tekniikoita on lukuisia.
Selvityksen mukaan myos niissd maissa,
joissa asiakastunnistus ei vield perustu
ns. vahvaan tunnistamiseen'!, se otetta-
neen kayttoon lahitulevaisuudessa.
Eurojirjestelma on korostanut tietotur-
van merkitystd ja tarvetta madritella
vihimmaisvaatimukset sahkoisen
asioinnin turvallisuudelle.'

Myo6s pankkien mahdollisuus ottaa
asiakkailtaan maksuja valitettavaksi
pelkin kansainvilisen IBAN-tilinume-
ron perusteella on hyva asia. Olisi koh-
tuutonta edellyttdd kuluttajilta, ettd
n Ns. kahden tekijan tunnistus, two-factor authenti-
cation.

12 EKP (2006) Towards a Single Euro Payments Area.
Fourth progress report, www.ecb.int/paym/pol/sepa/
html/index.en.html.



kaikkiin eurooppalaisiin maksuihin,
mukaan lukien timanhetkiset koti-
maanmaksut, tulisi nykyisen kansallisen
tilinumeron sijasta antaa sekd IBAN-
numero ettd kansainvilinen pankkitun-
nus BIC. Niin pitkalld sahkoinen lasku-
tus ei vield Suomessakaan ole, etteiko
kayttdjaystavallisyys olisi maksamises-
sakin kunniassaan.

Myos kortin kdytto maksupaat-
teessd samoin kuin maksupéitestandar-
di yhdenmukaistetaan SEPAssa. Tama
yhdenmukaistus perustuu EMV-siru-
korttistandardiin, jota ollaan laajasti
ottamassa kayttoon Suomessakin.
Monessa maassa pankit ovat jo ilmoit-
taneet, ettd ne luopuvat kansallisista
korttiohjelmistaan ja siirtyvit tarjoa-
maan asiakkailleen vain kansainvilisten
brandien kortteja. Nehdn toimivat niin
Euroopassa kuin muuallakin maailmas-
sa. Tama ei kuitenkaan riita. Maksu-
korttien kayttoon liittyy runsaasti toi-
mintoja ja kustannuksia, jotka jaavit
kortin kayttdjaltd nakymattomiin.
SEPAn tavoite on luoda kauppiaille
tasavertaiset olosuhteet korttimaksujen
vastaanottoon. Standardoimalla maksu-
padtteen toiminta ja maksutapahtuman
muoto mahdollistetaan se, ettd kauppa
voi kilpailuttaa myos korttitapahtumien
hyvityspalvelun. Valitettavasti maaritte-
lyt valmistunevat vasta vuoden 2008
alussa ja standardien kayttoonotto
uhkaa viivastya.

Suomalaiset pankit ovat valmistau-
tuneet uusien maksutapojen kayttoon-
ottoon hyvin. Ne julkaisivat jo helmi-
kuussa 2006 kansallisen siirtymasuun-
nitelmansa, jota paivitetaan saannolli-
sesti. Kukin pankki siirtyy SEPA-palve-

luihin omassa aikataulussaan.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

Suomalaiset pankit ovat myos
aktiivisesti pyrkineet edistimddn teho-
kasta sihkoistd maksujenvilitysta.
Tyossd on kaksi suurta haastetta. Ensin-
nakin nykyisen palvelutason siilyttavien
ja asiakkaiden haasteisiin vastaavien
lisapalveluiden tuottaminen SEPA-aika-
na on ratkaistava. Toiseksi maksujenvi-
litys on suunniteltava siten, ettd nykyis-
ten kotimaanmaksujen ja euromaksujen
prosessit voidaan yhtenaistda kustan-
nustehokkaasti. Kun SEPA-palvelut
ovat leimallisesti eurooppalaisia, on
kansallisia erityisjarjestelyja vaikea
perustella. Toisaalta monessa Euroopan
maassa on paadytty jopa keskuspankin
johdolla erilaisiin ylimenokauden jarjes-
telyihin, joilla maksuprosessien uusimi-
selle voitetaan lisdaikaa.

Nyt tehtavit ratkaisut ovat isoja,
ja niilld voi olla kauaskantoisia seurauk-
sia pankkien tulevien kehitysmahdolli-
suuksien kannalta. SEPAn ensivaiheen
toteutus ei naytd vastaavan sille asetet-
tuja tehokkuusvaatimuksia. Komissio
onkin ilmaissut valmiutensa ryhtya toi-
miin modernimman maksujenvilitysjar-

jestelmdn aikaansaamiseksi.

Pankkien on

kerrottava,

miten SEPA-ajan

palvelut

toteutetaan.
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Tukisiko globaali
kauppapaikka
pobhjoismaisten
markkinoiden

toimintaa?

Arvopaperien selvitys- ja
toimitusjarjestelmat

Toimintaymparisto

Arvopaperimarkkinoiden infrastruktuu-
rin rakennemuutos on ollut viime vuosi-
na hapuilevaa. Tana vuonna on kuiten-
kin nakynyt merkkeja siitd, ettd muutos
on todella kdynnistynyt. Ajankohtaisia
hankkeita ovat omistusjarjestelyt sekd
porsseissa ettd kaupankaynnin jilkeisis-
sd toiminnoissa (post trading). EU-tasol-
la ja pienemmissd yksikoissa valmistel-
laan toimialan yhdenmukaistusta. Yksi
sen merkittavimmista osista on Giovan-
nini-ryhman osoittamien esteiden purka-
minen.'® Erityisesti Euroopan arvopape-
rikeskusten liitto (European Central
Securities Depositores Association, ECS-
DA) ja SWIFT ovat tehneet ty6td niiden
poistamiseksi. Lisdksi Euroopan komis-
sio on pyrkinyt vahentimain maakoh-
taisten selvitysjdrjestelmien vilisid eroja
yhteistyossd markkinaosapuolten kans-
sa.'* Kuhunkin erilliseen jirjestelmiin
liittyy oma riskinsa, mika vaatii erityista
valppautta ja ennakointia sekd markki-
natoimijoilta ettd viranomaisvalvojilta.
Yhdenmukainen infrastruktuuri toisi
synergiaetuja — valvonta tehostuisi ja toi-
mintavarmuus paranisi.

Suunniteltuja selvitysjirjestelmien
integraatiohankkeita on paljon, mutta
toteutuneita toistaiseksi vahan. Kaup-

13 Giovannini-ryhmin raportissa >Cross-Border
Clearing and Settlement Arrangements in the Europe-
an Union” marraskuulta 2001 listattiin 15 estetti,
jotka haittaavat maiden vilisen selvityksen ja toimi-
tuksen kehittymisti ja tehokkuutta. Saman ryhmin
huhtikuussa 2003 julkistamassa raportissa esitetdin
keinoja ndiden esteiden poistamiseksi ja tehokkuuden
lisiamiseksi eurooppalaisessa selvityksessd ja toimi-
tuksessa.

14 Clearing and Settlement Advisory and Monitoring
Expert- (CESAME), Legal Certainty- ja Fiscal Comp-
liance -ryhma.
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papaikkojen omistusjarjestelyt ovat
edelleen lisinneet yhdistymishankkei-
den tarpeellisuutta, mutta yhdenmu-
kaistamaton lainsdadinto jarruttaa
edistymistd. Toistaiseksi omistusraken-
teiden muutokset ovat olleet arvopape-
rikeskusten integraation veturina. Jar-
jestelmien yhtendistiminen on edennyt
huomattavasti hitaammin.

Euroclear-ryhmin yhdenmukais-
tusprojektin ensimmainen vaihe toteu-
tettiin syksylla 2006. Yhdenmukaistus-
ta tavoittelee myos ruotsalais-suomalai-
sen arvopaperikeskuksen NCSD:n han-
ke, joka on kuitenkin edennyt hitaasti
ja on alkuvaiheessa jadmaissd vain kah-
den arvopaperikeskuksen valiseksi. Sel-
vitysjarjestelmien infrastruktuurin yhte-
ndistimistd suunnittelevat niin ikdan
Tanskan ja Norjan arvopaperikeskukset
keskenaan seka Baltian maiden arvopa-
perikeskukset tahollaan. Kreikan ja
Kyproksen arvopaperimarkkinoilla
otettiin kayttoon yhteiset jarjestelmat
syksyn 2006 aikana.

Nykyinen toimintaymparisto ei ole
porssien kannalta tasapainossa. Porssit
hakevat kiihtyvissa tahdissa mittavia
hyotyja omilla omistusjarjestelyillaan.
Suurten porssien pelinavauksia on jo
ndhty vuoden 2006 aikana, kun porssit
ovat hakeneet omalta osaltaan ratkaisu-
ja sithen, muodostuuko markkinoille
globaali porssi vai eurooppalainen suur-
porssi. Lopputulos ei ole vield nahtavis-
sd, mutta on selvii, ettd maailmanlaa-
juinen kilpailu alalla on alkanut. Ilmei-
sesti vuosi 2007 on tdssa ratkaiseva.

Niiden kauppapaikkojen yhdenty-
minen vaikuttaa mitd suurimmassa
madrin sithen, miltd kaupankaynnin jal-

keisten toimintojen ymparistd nayttad



tulevaisuudessa. On selvii, ettd Euroo-
pan arvopaperikeskusten yhteentoimi-
vuuden ja tehokkuuden on parannutta-
va. Tdhin eurojirjestelma tihtda uudel-
la hankkeellaan, jonka tavoitteena on
integroida ainakin euroalueen jasenmai-
den arvopaperiselvitys palvelukonsep-
tiin. Siitd kdytetdan tyonimed TARGET
2 Securities (T2S). Mikali EKP:n neu-
vosto hyviksyy hankkeen, jarjestel-
maan liittyvien arvopaperikeskusten
selvityspalvelut perustuisivat tulevai-
suudessa yhtendiseen infrastruktuuriin.
Paatostd odotetaan vuoden 2007 aika-
na markkinoiden kuulemisen jilkeen.

Kaytossd olevien jarjestelmien tek-
ninen yhdenmukaistus lisdisi arvopape-
riselvityksen tehokkuutta ja toisi kus-
tannussdistoja. EKP:n nikemyksen
mukaan se myos helpottaisi vakuusma-
teriaalin kasittelya yli kansallisten rajo-
jen samoin kuin likviditeetin hallintaa
EU:ssa. T2S-hanke merkitsee myos
askelta kohti yhtenaista rajapintaa
eurojdrjestelmin ja markkinatoimijoi-
den vililla. Jos palvelukonsepti
pddtetddn toteuttaa, se on toiminnassa
vasta reilusti ensi vuosikymmenen puo-
lella. Siksi arvopaperikeskusten kannat-
taa toteuttaa omat, menossa olevat
hankkeensa, vaikka niiden elinkaari jai-
sikin lyhyeksi.

Pohjoismaisten porssien yhdistymi-
nen alkoi jo viisi vuotta sitten, ja tini
syksynd aggressiivisen kasvun strategia
sai jatkoa, kun OMX hankki omistuk-
seensa Islannin porssin ja pienen siivun
Oslon porssista.

Entistd suurempi markkina-alue
lisinnee tehokkuutta ja parantaa pors-
sien nakyvyyttd. Lisdksi se parantaa
markkinoiden likvidiyttd, mika puoles-

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

taan houkuttelee uusia toimijoita —
my0s kansainvilisia sijoittajia. On kui-
tenkin todettava, ettd Helsingin Porssin
jasenind oli pddosa merkittavista valit-
tdjistd jo ennen nykyistd yhdistymista.
OMX on saanut tehokkuusetuja myos
yhtendistamalld kaupankayntisdantonsa
ja -jarjestelmansa. Tarvitaanko
Kaupankiynnin kohteena olevien integraation
suomalaisten yritysten maara ei kuiten-
kaan ole lisddntynyt eikd myoskaan miseen keskus-
arvo-osuusjarjestelmaan rekisterditynei- pankkien
den yritysten maérd. Tanskassa ja Ruot-  joimenpiteiri?
sissa OMX avasi pienille yrityksille tar-
koitetun vaihtoehtoisen First North
-nimisen kauppapaikan, mutta Suomes-
sa poikkeava varainsiirtoverokaytanto
ei kannusta vastaavanlaisen kauppapai-
kan pikaiseen aloittamiseen. Siita huoli-
matta OMX aikoo perustaa tdllaisen
kauppapaikan Helsinkiin mahdollisesti
vuoden 2007 loppuun mennessa.

Pohjoismaita on yleisesti pidetty
yhtend integroituneimmista rahoitus-
markkinoista. Maksutaseen perusteella
ei voi vield kuitenkaan paitelld, onko
porssi-integraatio lisdnnyt pohjoismai-
sia arvopaperisijoituksia suomalaisten

portfolioissa (kehikko 7).

APK:n toimintavarmuus

Suomen Pankki arvioi tind vuonna seit-
semannen kerran Suomen Arvopaperi-
keskuksen (APK) velkainstrumenttien
selvitys- ja toimitusjirjestelman (RM-
jarjestelma). Eurojdrjestelman kayttdja-
standardeihin perustuvalla arvioinnilla
varmistetaan, ettei rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuuri itse ole hdiriciden
lahde.

Arvion mukaan RM-jirjestelma

tayttia edelleen kayttijastandardien
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Kehikko 7.

Nikyyko pohjoismainen porssi-integraatio suomalaisten sijoittajien portfoliossa?

Pohjoismaisten porssien yhdenty-
minen sai lisivauhtia syyskuussa
2003 Tukholman ja Helsingin
porssin operaattoreiden yhdistyt-
tyd. Helmikuussa 2005 nykyiseen
OMX-konserniin liitettiin K66-
penhaminan porssi, ja vuoden
2006 loppuun mennessi sithen
liittyy Islannin porssi. Aitoa integ-
raatiota on tapahtunut, kun
OMX on yhdenmukaistanut
omistamiensa porssien kaytantoja
tavoitteenaan parantaa tehok-
kuutta ja alueen houkuttelevuutta
sijoittajien nikokulmasta.
Kaupankayntiin liittyva
yhdenmukaistus alkaa olla niin
pitkalld kuin eri maiden lainsaa-
dannoissd olevat eroavuudet
antavat myoten. Sen sijaan lista-
yhti6ihin kohdistuvien tiedonan-
tovelvollisuuksien ja listauspro-
sessin yhdenmukaistus jatkuu.
Tekniselld saralla merkitta-
vin kaupankayntiin liittyvd muu-
tos toteutui syyskuussa 2004
Helsingin Porssin siirtyessd kayt-
tamdan muiden porssien kanssa
samaa kaupankayntijarjestelmaa.
Osapuolia koskevassa saantelys-
sd on otettu kadyttoon yhteiset
kaupankayntisiannot seka valit-

Taulukko A.

tdjid koskevat jasenyysvaatimuk-
set. Tuoreimpia — etenkin sijoitta-
jille ndkyvia — muutoksia ovat
yhteisen pohjoismaisen porssilis-
tan, yhdenmukaisten indeksien ja
listausvaatimusten kayttoonotto.
Integraatio ei aina kuitenkaan
etene samansuuntaisesti Pohjois-
maissa. Tastd osoituksena on
Helsingin Porssin siirtyminen
mannereurooppalaiseen tapaan
porssierattomain kaupankayn-
tiin syyskuussa 2006, kun taas
Tukholma ja K6épenhamina
sailyttivat porssierat.

Vastausta siihen, onko in-
tegraatio tuonut muutoksia
markkinoiden kehitykseen ja
omistussuhteisiin, voidaan hakea
maksutasetilaston arvopaperisi-
joituksia koskevista tiedoista.
Suomalaisten osakesijoitukset
Pohjoismaihin ovat kasvaneet
vuoden 2003 lopusta 2006 toi-
selle neljannekselle mennessa
noin 32 %. Tasta kurssien arvos-
tustason muutos selittdd kaksi
kolmasosaa. Ruotsi on Pohjois-
maista ollut merkittavin sijoitus-
kohde suomalaisten suorille
osakesijoituksille. Kolmen viime
vuoden aikana Ruotsin osuus

Suomalaisten osakesijoitukset ulkomaille, milj. euroa

Suomesta Pohjoismaihin suun-
tautuvista sijoituksista on ollut
keskimaarin 84 % ja koko maa-
ilmaan suuntautuvista sijoituk-
sista noin 17 %." Kokonaisuu-
dessaan osuudet ovat siilyneet
suhteellisen vakiintuneina.
Pohjoismaisten porssien
integraatio ei ole toistaiseksi
lisannyt maiden rajat ylittavia
omistuksia (taulukko A). Osa-
syyna tihdn saattaa olla valtioi-
den rajat ylittdvista tapahtumista
sijoittajille aiheutuvat suurem-
mat kustannukset. Voidaan
my0s kysyd, mille kohderyhmille
integroituneet pohjoismaiset
markkinat on suunnattu. Ovat-
ko kohderyhmina alueen ulko-
puolelta tulevat sijoittajat vai
pohjoismaiset piensijoittajat?
Esimerkiksi suomalaiset institu-
tionaaliset sijoittajat ndyttavat
suuntautuneen rahaliittoon kuu-
luvia maita kohti. Haivyttaako
pohjoismainen porssilista maasta
toiseen tehtdvien suorien osake-
sijoitusten erot, nihddan vasta

myOhemmin.

L Ruotsin korostunutta asemaa selittivit
useat suomalaisten ja ruotsalaisten yhtiéi-
den viliset omistusjdrjestelyt.

200304 200401 200402 200403 200404 200501 200502 200503 200504 200601 200602

Norja 207 229 295 312 431 510 610 713 853 910 853
Ruotsi 4509 3763 4011 4217 4439 4707 4618 4999 5259 5917 5381
Tanska 346 357 372 355 359 392 385 409 468 439 432
Pohjoismaat*) 5062 4349 4679 4884 5229 5610 5613 6121 6581 7266 6666
Pohjoismaiden osuus*), % 24,3 19,5 19,9 20,7 21,3 22,0 19,9 19,5 19,8 20,0 20,6
Koko maailma 20794 22273 23464 23556 24508 25528 28148 31390 33222 36306 32421

*) Ei sisdlld Islannin lukuja.
Lahde: Suomen Pankki.
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vaatimukset. Mikali Pohjoismaiden
arvopaperikeskuksiin tulee yhteinen ns.
selvitysalusta, myoskdan APK:n RM-
jarjestelma ei sdilyne ennallaan. Keskus-
pankkivakuuksien hoidon kannalta on
valttamatonta, etta jarjestelma sijaitsee
euroalueella.’

Kuluneen 12 kuukauden aikana
arvopaperien selvitys- ja toimitusjarjes-
telmit ovat sadstyneet vakavilta hai-
riciltd ja toimineet kaiken kaikkiaan
luotettavasti (taulukko 8). Erityisesti
liikkeeseenlaskujdrjestelman kaytetta-
vyys on ollut erinomainen, vaikka vuo-
den ensimmadisen puoliskon aikana sat-
tui kaksi rekisterivirhetta. Niistd olisi
voinut koitua huomattavia seurauksia
markkinoiden toimintaan. Periaatteessa
rekisterivirheista voi tulla suuret tappi-
ot APK:lle, jolla on ns. ankara vastuu
rekisteritiedoista, vaikka tapahtuma-
kohtainen korvausvelvollisuus onkin
rajattu laissa.

Vuonna 2006 APK:n HEXClear-
jarjestelmissa toimitetut porssikaupat
tayttivat keskimaarin arvopaperisailyt-
tdjien kansainvilinen yhteisty6jarjeston
(International Securities Services
Association, ISSA) selvityssuositukset!®.
Varovaisesti arvioituna vélittdjien toi-
mitusnopeus on kasvanut, silld vaihte-
luvili on kutistunut ja yha useampi toi-
mittaa kaikki myyntinsa ajoissa. Huo-
noimman ja parhaimman valittdjan sel-
vitysprosentin ero on kuitenkin merkit-
tava. Jokseenkin huolestuttavaa on, etta
normin (>97,5 % lukumaaran perus-

teella) alittivat usein samat valittdjat.

15 EKP (15.9.2006) Yleisasiakirja, luku 6.
16 ISSA on méirittinyt suositukset selvityksen mini-

mitasoksi (kauppojen lukumdirin ja arvon perusteel-

la).
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Jos tarkastellaan pelkdstddn etdvalitta-
jien selvitysprosentteja, nihddan hieman
toisenlainen kehityssuuntaus (kuvio 32).
Ensinnikin etivalittdjien lukumaara
Helsingin Porssissd on kasvanut ja vii-
mevuotiseen verrattuna yha useampi
etavalittdja ylsi ISSAn normin mukai-
seen suoritukseen jokaisena kuukaute-
na. Toisaalta vaikuttaa siltd, etti muu-

Taulukko 8.

Arvopaperikeskuksen selvitys- ja toimitusjarjestelmien

tunnusluvut 9/2005-9/2006

(%)
Keskiarvo Vaihteluviili
(12 kk) Alin Ylin

Kaytettivyys
RM-jirjestelmd (Ramses) 99,95 99,70 100
OM-jérjestelmd 99,77 99,00 100
Keskitetty rekisteri 99,88 99,50 100
Liikkeeseenlaskupalvelu 100 100 100
Selvitysaste
RM-jirjestelmd (Ramses) 99,60 99,30 100
OM-jarjestelmd (HEX Clear) 99,30 98,98 99,54

Huonoimman ja parbaimman 69,38 100

selvittdjin selvitysprosentti

Lihde: APK.

Kuvio 32.

Niiden kuukausien lukumaara, joina Helsingin

Pdrssin etavalittajat eivat saavuttaneet

kansainvalista selvitysnormia* tammi-syyskuussa

2005 ja 2006

071 2005 M2 2006
Etavélittdjien lukumééra
20
15
10 12
5 [
0 | [T | —
0** 1-2 3-4 5-6 7-8

Kuukausien lukumééréa

* ISSAn normi 97,5 % (pérssikauppojen lukumééarén perusteella).
** Laskettu syyskuun 2005 ja 2006 viélittdjien perusteella.

Léhteet: APK ja Suomen Pankki.
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Vilittdjien
toimitusvarmuus
on parantunut,
mutta erdiden
etdvdlittdjien
toimitukset ovat
toistuvasti myo-

hassd.

tamat etavilittdjat alittavat normin
aiempaa jarjestelmallisemmin kuukausi
toisensa jalkeen. Tulosten polarisoitu-
minen on siis lisddantynyt. Se osoittaa,
ettd kaikki osapuolet eivit kdyta arvo-
paperilainausta viivastystilanteissa.

Euroopassa paikoitellen alhaisten
selvitysprosenttien kohentamiseksi etsi-
tdan ratkaisua esimerkiksi buy-in-
menettelylli'”. Suomessa tilanne on
yleisesti ottaen hyvi, kuten ilmenee
my6s HEXClear-simulaation alustavista
tuloksista.'®

Tehokkuus

Luotettavuusmittareiden mukaan (tau-
lukko 8) APK:n jarjestelmat toimivat
edelleen tehokkaasti. Suuria muutoksia
viimevuotiseen verrattuna ei esiintynyt.
Yksittdisetkin hairiot ovat kuitenkin
kiusallisia, ja niihin on valttimatonta
reagoida. Se puolestaan edellyttaa yli-
madrdisid resursseja varajarjestelyihin
ja poikkeustoimiin, mika vahentia
rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta.
HEXClearin tapahtumien mdérad on
kasvanut erittdin paljon vuoden aikana.
APK lisasi jarjestelman prosessointika-
pasiteettia onnistuneesti ja paitti vuonna
2005 lisiksi rajoittaa selvitystapahtu-
man jakotietojen' mairid. Nami kum-
matkin osoittautuivat tarpeellisiksi muu-
toksiksi. Jakotietojen rajoittaminen voi
heikentda jarjestelman kdytettavyytta,

koska se pakottaa jakamaan etenkin

17 Jos selvitysosapuolen kaupan toteutuminen viivis-
tyy yli madriajan, puuttuvat osakkeet ostetaan tissi
menettelyssd osapuolen kustannuksella.

18 Simuloinneissa kaytettiin Suomen Pankin BoF-
RTGS PSS2-simulaattoria. Ks. www.bof.fi/sc/bof-pss.

19 Jakotietojen avulla méiritelliin HEXClear-jirjes-
telmassi, mihin raha- ja arvo-osuustileihin selvitysta-
pahtuman kirjaukset kohdistuvat.
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suuret yhtiotapahtumat, kuten tuoton-
maksut ja osakevaihdot, useammiksi kir-
jauksiksi. Suomen Pankin kaytossa
olleen simulaatioaineiston perusteella
tallaisia suuria tapahtumia on kuitenkin
vain satunnaisesti.

Tehokkuusnikokulmasta APK:n
perusongelmana on edelleen arvo-
osuusjarjestelman teknisesti kaksijakoi-
nen rakenne. Tavoitteena tdytyy olla
selvitys- ja toimitusjarjestelma, jossa
toimitetaan seka velkapaperi- ettd osa-
kekaupat. Télla hetkelld hajautettu
rakenne vaikeuttaa kansainvilisten
mallien mukaisen selvitysjarjestelman
luomista. Kéyttdjien nikokulmasta
RM-jirjestelman tehokkuutta haittaa
modernin rajapinnan puuttuminen.

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuu-
den lisdamiseen tdhtddvd Giovannini-
ryhma valtuutti raportissaan vuonna
2003 Euroopan arvopaperikeskusten
liiton tutkimaan kolmen arvopaperisel-
vitykseen liittyvin esteen poistamista.
Kaikkiaan 15 esteestd on onnistuttu
toistaiseksi poistamaan vain kahdeksas
(raportissa mainitut esteet on lueteltu
taulukossa 9).

Giovannini-ryhmén raportissa
todettiin pdivansisdisen toimituksen
toteutuminen tirkeiksi, jotta selvitys ja
toimitus on tehokasta ja systeemisen
riskin todenndkoisyys pienenee (neljas
este). TARGETin aukioloaikojen nou-
dattaminen kansallisissa arvopaperikes-
kuksissa (seitsemds este) todettiin niin
ikdan valttimattomaksi. Lisaksi rapor-
tissa huomautettiin, ettd kansalliset erot
sdannoissd, jotka koskevat yhtiotapah-
tumien kisittelya, luovutuksensaajan
omistusoikeutta (beneficial ownership) ja

arvopaperien sdilyttamista, voivat muo-



dostaa esteen tehokkaalle maiden rajat
ylittavalle toiminnalle (kolmas este).
Euroopan arvopaperikeskusten lii-
ton laatimat standardit edesauttavat arvo-
paperiselvityksen esteiden poistamista.
Liiton jasenina olevat 17 arvopaperikes-
kusta ovat sitoutuneet saavuttamaan
standardit. Niiden toteutuminen ei kui-
tenkaan yksindan johda esteiden hdvia-
miseen. Arvopaperikeskusten ohella
muut markkinatoimijat joutuvat muok-
kaamaan toimintaperiaatteitaan, jotta
tekniset ja markkinakaytannoistd johtu-
vat yhdenmukaistuksen esteet poistuvat.
Arvopaperikeskusten aukioloaiko-
jen yhdenmukaistaminen nostettiin
Giovannini-raportissa tarkeimmaksi

tehtaviksi. Vuonna 20035 julkistamas-

Taulukko 9.

Tehokkaan maiden vilisen selvityksen ja toimituksen esteet Giovannini-ryhman mukaan

saan tilannekatsauksessa?® ECSDA toi
esille, ettd kuuden arvopaperikeskuksen
jarjestelmat eivat myotdile TARGETin
aukioloa. APK:n HEXClear-jarjestelma
on yksi naistd kuudesta. ECSDAn kaut-
ta APK on sitoutunut mukautumaan
TARGETin aukioloaikoihin. Suomen
aikavyohykkeestd johtuvat erot eivit
ole olleet ongelmana, mutta osapuolet
eivit ole olleet halukkaita osallistumaan
selvitystoimintaan kansallisina vapaa-
pdivina. Suomen Pankki on todennut
NCSD:lle antamassaan vastauksessa
yhteensopivuuden TARGETin aukiolo-
aikojen kanssa tarkeiksi samoin kuin sen,
ettd yhdenmukaisuuteen pitaa pyrkia.

20 ECSDA (2005) »ECSDA final report of WGS on
Barriers 4 & 7”. 3.5.2005. Ks. www.ecsda.com.

Kauppojen selvi-
tyksen yhtendiset
aukioloajat ovat
markkinaosa-

puolten kdsissd.

Esteet

Esteen poistamisesta vastuussa

Tekniset vaatimukset ja markkinakdaytinnot

Este 1 Kansalliset erot tietotekniikkaratkaisuissa ja jirjestelmien rajapinnoissa

Este 2 Selvityksen ja toimituksen maittaiset rajoitukset, jotka vaativat useiden jirjestelmien
kayttod

Este 3 Erot yhtiotapahtumia, luovutuksensaajan omistusoikeutta ja arvopaperien sdilyttimistdi
koskevissa kansallisissa sddnndissd

Este 4 Pdivinsisdisen toimituksen lopullisuuden puute

Este 5§ Etdjisenyyden kiytinnin esteet selvitys- ja toimitusjdrjestelmissi

Este 6 Erot kansallisissa selvitysaikatauluissa

Este 7 Toimitusaikojen takarajojen ja jdrjestelmien aukioloaikojen kansalliset erot

Este 8 Arvopapereiden litkkeellelaskukaytintojen kansalliset erot

Este 9 Arvopapereiden sijainnin kansalliset rajoitukset

Este 10 | Markkinatakaajien toimintaa koskevat kansalliset rajoitukset

SWIFT

ECSDA

Kansalliset viranomaiset
Paikalliset asiamiespankit, ECSA,

ECSDA, ESCB-CESR

Kansalliset hallitukset, ESCB-CESR
Vaatii lisiselvitysti

ECSDA, ESCB-CESR

IPMA, ANNA

Kansalliset viranomaiset

Kansalliset viranomaiset

Verotukseen liittyviit esteet

Este 11

Este 12
hin liittyvit toiminnallisuudet

Ennakonpiditysten kansalliset verotuskdytinnit, jotka syrjivit ulkomaisia valittdjid
Paikallisiin toimitusjirjestelmiin integroidut, arvopaperitransaktioista kerdittiviin veroi-

Kansalliset viranomaiset
Kansalliset viranomaiset

Oikeusvarmuuteen liittyvit esteet

Este 13
hallinnasta
Este 14
Este 15 | Epdvarmuus lainvalintasddntijen soveltamisessa

EU:n laajuisen oikeudellisen kehikon puuttuminen arvopapereiden omistuksesta ja

Kansalliset erot rahoitustapabtumien bilateraalisen nettoutuksen oikeudellisessa kohtelussa

Kansalliset viranomaiset

Kansalliset viranomaiset
Kansalliset viranomaiset

Ldhde: Giovannini-rybmid (marraskuu 2001) Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in

the European Union.
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Vaikka HEXClear noudattaa jat-
kuvan selvityksen mallia, arvopaperien
toimitus maksua vastaan alkaa myo-
hemmin kuin TARGET avautuu ja kuin
olisi standardien mukaan tarpeen. Tek-
nisia esteitd arvopapereiden toimituk-
sen aikaistamiselle ei ole, mutta kdytan-
t6 on muodostunut markkinaosapuol-
ten toiminnan perusteella. Linkkitapah-
tumat ilman maksuliikennettd ovat kui-
tenkin mahdollisia TARGET-pdivin
alusta alkaen.

Giovannini-raportissa esiin otettu-
jen esteiden poistaminen on haastava
tehtdava. Lahtoasetelmat eri maissa olivat
huomattavan erilaiset. Esteiden poista-
miselle alun perin asetettu kolmen vuo-
den miiriaika on osoittautunut mah-
dottomaksi. Markkinatoimijat ovat kui-
tenkin sitoutuneet tehostamaan selvitys-
td ja jakaneet vastuun sen toteuttamises-
ta, joten siltd osin Giovannini-raportit
ovat tdyttidneet tavoitteensa.

Suomen osakemarkkinaselvitys on
vahvasti keskittynyt muutamalle osa-
puolelle (taulukko 10). Tilanne ndkyy

Taulukko 10.

Suurimpien selvitysosapuolten osuudet porssikaupoista
lukumaaran perusteella tammi-elokuussa 2004-2006
(%)

Osapuoli 2004 2005 2006
Nordea Pankki Suomi 34 40 44
Svenska Handelsbanken,

Suomen sivukonttori 11 9 12
Skandinaviska Enskilda Banken,

Helsingin sivukonttori 6 9 8
eQ Pankki 7 8 7
Sampo Pankki | Mandatum Pankkiiriliike N N 4
Opstock 5 5 3
Kaupthing Bank - - 3
OMX Broker Services*) 11 6 -
Muut osapuolet yhteensdi 21 18 19

— = Sisdltyy Muut osapuolet yhteensi -kategoriaan
*) Ent. OMX Back Office and Custody Services.
Liébhteet: APK ja Suomen Pankki.
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muuttuvan vuosi vuodelta haasteelli-
semmaksi. Koska suurimmat selvitys-
osapuolet ovat myos APK:n emoyhtion
omistajia, on huolehdittava siita, ettd
jarjestelmien hallinnassa otetaan huo-
mioon muidenkin osapuolien tarpeet.
Kaikille osapuolille on tiedotettava
kehityshankkeista tasapuolisesti.
Ruotsin ja Suomen arvopaperikes-
kuksista (VPC ja APK) perustettu
NCSD-konserni on toteuttamassa yhtei-
sen ns. jarjestelmaalustahankkeen (Nor-
dic Single). Tama vuonna 20035 aloitet-
tu projekti on luontevaa jatkoa integraa-
tiokehitykselle, jolla tavoitellaan tehok-
kuutta. NCSD pyrkii myos lisaamaan
osapuolten tietoa tulevista palveluiden,
rakenteiden ja jarjestelmien muutoksis-
ta. Talla hetkelld kullakin pohjoismai-
sella arvopaperikeskuksella on omat
jarjestelmansa selvitys- ja toimitusope-
raatioissa, rekisteripalveluissa ja yhtio-
tapahtumien (corporate actions) kasit-
telyssd. Yhteisista teknisista ratkaisuista
saatavat synergiaedut lienevit selvit, ja
yhteistd jarjestelmialustaa koskevan
hankkeen toteutuminen lisdisi NCSD:n
houkuttelevuutta eri osapuolten niko-
kulmasta. Avarakatseisuus olisi hyodyl-
lista rakennemuutoksen tdssa vaiheessa.
NCSD:n on syyta jatkaa aktiivista
yhteistyota markkinaosapuolten ja viran-
omaisten kanssa hahmotellessaan Nor-
dic Single -jarjestelman lopullista toteu-
tusmallia. Markkinaosapuolten nake-
mysten perusteella se julkaisi alkuvuo-
desta 2006 ns. konsultaatiopaperin.
Toukokuussa 2006 NCSD julkisti
kuvauksen®! mallista, joka takaisi par-

21 NCSD (18.5.2006) *High level description. Nordic
CSD clearing and settlement model”. Ks. www.
ncsdgroup.com.



haat mahdolliset edellytykset tehokkaal-
le selvitys- ja toimitusjdrjestelmalle.
Kuvauksessa on otettu huomioon pro-
jektityoryhman nakemykset sekd konsul-
taation tulokset ja jarjestelmista tehdyt
arviot.

Jos Nordic Single -projekti paate-
tddn toteuttaa hyodyntamalla jotakin
kaytossa olevaa sovellusta, ratkaisun on
perustuttava huolelliseen tehokkuusa-
nalyysiin. HEXClear-simulaation selvi-
tykset ovat osoittaneet APK:n nykyisen
jarjestelmin modulaarisuuden ja jousta-
vuuden. Samalla NCSD:n tulee huoleh-
tia, ettd rekisteri- ja selvitystoiminnan
jatkuvuus Suomessa siilyy kaikissa olo-
suhteissa. Lisiksi sen on varmistettava,
ettei uuteen, toimitus- ja tilijarjestelmis-
td koostuvaan kokonaisuuteen synny
kapasiteettikapeikkoja, ja etta ratkaisu
on riittdvan nykyaikainen.

Kunnianhimoisen hankkeen taus-
talla on visio markkinoiden toimintaym-
pariston tulevaisuudesta. Lihitulevaisuu-
dessa nihdiin, onko suunnitelma sitten-
kin liian suurisuuntainen, ja sopiiko se
Euroopan arvopaperimarkkinoiden ylei-
sempdin kehitykseen. Toimintaperiaat-
teiden, jarjestelmien ja riskienhallinnan
yhdenmukaistaminen saattaa osoittau-
tua liian haasteelliseksi toteutettavaksi
yhdelld kertaa. On hyvd muistaa, ettd
pienikin edistyminen oikeaan suuntaan
hyodyttaa lopulta enemman kuin puut-
teellisesti laaditut, nopeat — mahdollisesti
vaariksi osoittautuvat — ratkaisut.

Jarjestelmien likviditeetti

Selvitysosapuolten likviditeetinhallin-
nan joustavuus osakeselvityksessd on
lisaantynyt HEXClearin kadyttoonoton
ansiosta. Myos osakeselvityksen luotet-

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

tavuus ja tehokkuus ovat parantuneet.
Niitda HEXClearin vaikutuksia osake-
selvityksen likviditeetin tarpeeseen eli
selvitykseen sitoutuvaan rahamairain
eriteltiin tarkemmin vuoden 2005
vakausjulkaisussa, eivitka jarjestelma
tai markkinarakenne ole sen jilkeen
suuresti muuttuneet. Keskittyminen
vihentia yleensi likviditeetin tarvetta,
mutta tita el testattu tuoreimmissa
simuloinneissa.

Osakekauppojen selvitysta ja
toteutusta hdiriotilanteissa on mallin-
nettu APK:lta vuonna 2005 saadulla
aineistolla. Tarkastelun perusteella
maksuliikenne Suomen Pankin sekkitili-
jarjestelmissa ei todennikoisesti hii-
riintyisi edes osakeselvityksen vakavissa
ongelmatilanteissa. Taima kuvaa osal-
taan osakeselvityksen suhteellisen pien-
ta likviditeetin tarvetta verrattaessa
rahapolitiikan vastapuolien paivansisai-
sen likviditeetinhallinnan kokonaissum-
miin. Sama johtopéditos voidaan tehda
myos siitd, ettd selvitysosapuolet
palauttavat HEXCleariin siirrettyja
rahavaroja tyypillisesti vasta pdivian
paatyttya, vaikka valtaosa selvitettavis-
td kaupoista toteutuu jo kello 10 suori-
tettavassa ensimmaisessid optimointi-
ajossa. Erilaisista testitilanteista ja nii-
den vaikutuksista HEXClear-jarjestel-
missd kerrotaan kehikossa 8.

Raha- ja joukkolainamarkkinoiden
(RM-jarjestelmi) selvitykseen sitoutuva
likviditeetti on vahentynyt, koska kau-
pankayntivolyymit ovat pienentyneet.

Onko Nordic
Single liian

haastava hanke?
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Kehikko 8.

APK:n HEXClear-jarjestelman stressitestaus

Arvopaperikeskuksen
HEXClear-selvitysjarjestelman
toimivuutta hdiriotilanteissa
tarkasteltiin simulointimallin-
nuksen avulla. Simulointi poh-
jautui APK:n toimittamaan kuu-
kauden mittaiseen aitoon tapah-
tumabhistoriaan. Analyysin ta-
voitteena oli selvittad, millaisia
selvitysta haittaavia hairiotilan-
teita jarjestelmidssa voisi sen
rakenteen ja kdyttotavat huo-
mioon ottaen syntyd ja kuinka
laajoiksi nima oletetut hairiot
voisivat muodostua. Mallinnuk-
sessa hyodynnettiin Suomen Pan-
kin maksu- ja selvitysjarjestelma-
simulaattoria.!
Tarkastelujaksolla
HEXClearissa selvitettiin yhteen-
sd lihes 906 000 tapahtumaa.
Naista oli porssikauppoja luku-
maardisesti 83 % ja selvitettyjen

I Ks. www.bof.filsc/bof-pss.

Kuvio A.

arvo-osuuksien maaran perus-
teella 29 %. Loput olivat muita
selvitystapahtumia eli ns. 05-
tapahtumia, joihin kuuluvat mm.
selvityssiirrot sekd porssin ulko-
puoliset osakekaupat. Porssikau-
pat toimitetaan padosin kolme
pankkipiivaa kaupan jalkeen.
Seuraavassa kuvataan,
kuinka suuri osa tapahtumista
on valmiina selvitykseen selvitys-
pdivin lahestyessa. Selvitysval-
miuden edellytyksena on, ettd
tapahtuman tiedot on syotetty
yhdenmukaisesti ja ettd asian-
osaiset selvitysosapuolet ovat
toimittaneet kaikki tapahtumaan
liittyvit ns. jakotiedot APK:lle.
Jakotietojen avulla maaritetaan,
mihin raha- ja arvo-osuustileihin
selvitystapahtuman kirjaukset
kohdistuvat. Aikajana on kuvios-
sa esitetty kalenteripdivina, joten
se sisdltaa kaiken sen ajan, joka
oletetussa hairiotilanteessa olisi

Selvitysvalmiiden tapahtumien osuus ennen

selvityspaivan alkua

1. === Porssikaupat
2. === Muut selvitystapahtumat
3. === HexClear yhteensa

% arvopapereista selvitysvalmiina
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Lahteet: Suomen Pankki ja APK.
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kaytettdvissa tilanteen korjaami-
seksi. Selvitystapahtumat on
kuvattu osakelukumiirini, jotta
suurten kauppojen vaikutus
tulee esiin ja hinnattomat tapah-
tumat saadaan nakyviin.

Noin 50 % porssikaupoista
on valmiina selvitettiaviksi vasta
selvitystd edeltdvina paivana S-1
ja 32 % muista selvitystapahtu-
mista vasta selvityspaivan S ku-
luessa. Pystyviivoilla on kuviossa
esitetty prosessiin liittyvid aika-
rajoja: pdivana S-1 klo 15.30:een
mennessa osapuolien on vahvis-
tettava ne porssikauppoihin
linkittyvat selvityssiirrot, joissa
sdilyttdja (custody) on eri kuin
selvitysosapuoli. Samana paiva-
na selvitettavat tapahtumat on
vahvistettava viimeistaan klo
15.30 pdivini S. Aikarajoista
ensimmadinen saa osapuolet vah-
vistamaan suuren osan 05-tapah-
tumista. Samanaikaisesti osapuo-
let vahvistavat myos loput pors-
sikaupoista, vaikka tami aikara-
ja ei suoraan koskekaan niita.
Markkinakaytinto poikkeaa
tassd APK:n sddntojen vaatimuk-
sesta, joka edellyttda jakotietojen
kirjaamista heti kaupan vahvis-
tuttua — porssikaupoissa siis kak-
si pdivda ennen varsinaista selvi-
tyspdivaa S-2.

Simulaatioissa tarkasteltiin
tilannetta, jossa yhden selvitys-
osapuolen sisdisten jarjestelmien
toiminnallinen hairio estiisi
jakotietojen toimittamisen
HexClear-jirjestelmain vuoro-
kauden ajan. Niiden tapahtu-

mien osuus hdiriopdivan kaik-



kien selvitystapahtumien arvos-
ta, jotka eivit hiirion vuoksi
tulleet lainkaan selvitysvalmiiksi,
oli keskimadrin 4 %. Hairion
vaikutuksesta selvittimattomien
tapahtumien osuus oli vastaavas-
ti 2-16 % riippuen hiirion koh-
teeksi joutuneen selvitysosapuo-
len koosta. Kokonaisuutena
pdivadin S ajoittuvan hdirion
vaikutukset olivat keskimaarin
vahaisia.

Kun simuloinnissa oletet-
tiin, ettd hairiotilanne pitkittyisi
kestimddn kaksi selvityspdivaa,
hairion vaikutukset olivat vaka-
vampia. Talloin selvityksesta
pois jadneiden tapahtumien
osuus oli arvon perusteella
keskimairin 11 % (vaihteluvali
5-60 %). Hairion takia selvitta-
mattomien tapahtumien osuus
oli vastaavasti keskimaarin 13 %
(vaihteluvali 8-66 %). Selvityk-
seen otetuista tapahtumista jai
toteutumatta keskimiarin kui-

tenkin vain 4 %.
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Simulointien tulokset osoit-
tavat, ettd HEXClearin opti-
mointi pystyy suoriutumaan
valtaosasta selvitykseen tulevista
tapahtumista, vaikka suuri osuus
selvitystapahtumista jaisi vii-
meistelematta ja aiheuttaisi tileil-
le omaisuus- ja rahapuutteita.
Suurin osa tapahtumista tulee
selvitystd varten valmiiksi vasta
selvitysta edeltavana pdivana.
Tamain vuoksi on tirkeidi, ettd
selvitysprosessissa kaytettavit
APK:n ja osapuolten jdrjestelmit
noudattavat niille asetettuja
aikatauluja. Niin ollen suunni-
telmat toimintojen jatkuvuuden
varmistamiseksi on laadittava
huolellisesti. Varajirjestelyt on
kyettava ottamaan kayttoon
tarvittaessa nopeasti.”

2 APK:n tietoturvaohjeissa vaaditaan,
ettd selvityksen kannalta keskeisten
jarjestelmien tulee olla kahdennettu ja
varajdrjestelmien on oltava kaytettdivissi
viimeistidn 24 tunnin kuluttua vakavan
virbetilanteen ilmenemisestd.
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Rahoitusjarjestelmapolititkka

Tulevaisuuden rahoituskriisit voivat
aikaisempaa todennikoisemmin
koskettaa samanaikaisesti useita
Euroopan maita, koska maiden
rajat ylittavien suurten finanssi-
ryhmien lukumaiira ja koko kasva-
vat jatkuvasti. Sen vuoksi on valtta-
matonta, etta rahoitusmarkkinoiden
saantely ja valvonta ehkaisevat
tehokkaasti kansainvilisia rahoitus-
kriiseja ja etta viranomaiset ovat
hyvin varautuneet toimimaan mah-
dollisissa kriisitilanteissa. Rahoitus-
markkinoiden vakauden turvaami-
sen kannalta on ongelmallista, etta
finanssiryhmit ja infrastruktuu-
rioperaattorit toimivat entista
enemmain kansainvilisesti mutta
niiden valvonta ja kriisinhoito ovat
EU:ssa edelleen padosin kansallisel-
la vastuulla.

Rahoitusjirjestelmdpolitiikka voidaan
madritella viranomaisten toimenpiteik-
si, joilla kehitetdan rahoitusyrityksid ja
-markkinoita sekd maksu- ja selvitysjar-
jestelmid koskevaa saantelya ja valvon-
taa, ehkaistddn ja hoidetaan rahoitus-
kriiseja seka osallistutaan rahoitus-
markkinoiden ja markkinainfrastruk-
tuurin muuhun kehittamiseen.
Rahoitustoimiala on yksi siannel-
lyimmista toimialoista. Laajaa saante-
lyd on perusteltu erityisesti tarpeella
suojata taloutta ns. systeemisilta riskeil-
td. Systeemisilld riskeilla tarkoitetaan
uhkaa, etta rahoitusjirjestelman jonkin
osa-alueen vakavat ongelmat (esim.
suuren pankin konkurssi) levidvat muu-
hun rahoitusjarjestelmiin ja vaaranta-
vat rahoitusjarjestelman keskeiset toi-

Raboitusjirjestelmdpolitiikka

minnot, kuten rahoituksen ja maksujen
valityksen.

My®os rahoitusyritysten valvonnas-
sa on tdarkeda pyrkid estimaan rahoi-
tusyritysten ongelmat ennakolta, jotta
rahoitusjirjestelman vakautta horjutta-
via systeemisia kriiseja ei syntyisi.
Tahin valvojat pyrkivit huolehtimalla
erityisesti siitd, ettd valvottavien rahoi-
tusyritysten vakavaraisuus ja riskien
hallinta ovat riittavia.

Rahoitusmarkkinoilla toimivien on
my0s itse kannettava vastuunsa jarjes-
telmédn toimivuudesta. Rahoitusmarkki-
noilla onkin lukuisa joukko erilaisia
itsesaantelymekanismeja seka vapaaeh-
toisuuteen perustuvia suosituksia, jotka
taydentavat viranomaisten luomaa
sdantely- ja valvontajirjestelmaa.

Rahoitusjirjestelmin toimintaa
uhkaavien kriisien mahdollisuutta ei voi-
da kuitenkaan tdysin poistaa tehokkaal-
lakaan sdantelylld ja valvonnalla. Sen
vuoksi rahoitusmarkkinoiden vakaudes-
ta vastaavien viranomaisten (valvojat,
keskuspankit ja valtiovarainministeriot)
tulee etukidteen suunnitella, miten ne toi-
mivat kriisin toteutuessa, jotta kriisin
viliton levidminen estetdan ja kriisi rat-
kaistaan. Tarked osa kriiseihin varautu-
mista ovat myos talletussuojajirjestel-
mit, jotka suojaavat tallettajien varat
tiettyyn rajaan saakka pankin ajautuessa
ongelmiin.

Nykyisessd globaalissa ja integroi-
tuneessa maailmassa rahoitusmarkki-
noiden ongelmat levidvit helposti maas-
ta toiseen. Esimerkiksi Aasian talous-
kriisi 1990-luvun loppupuolella osoitti,
kuinka hairiot yhden maan rahoitus-
markkinoilla voivat levitd myos talout-

taan hyvin hoitaneisiin maihin.
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Rahoitusmarkki-
noiden sddntely
on yhd enemmin
kansainvilisen
yhteistyon

tulosta.

Aasian talouskriisin seurauksena
rahoitusmarkkinoiden saantely-, val-
vonta- ja kriisienhallintakysymykset
nousivat aiempaa voimakkaammin esil-
le useilla eri foorumeilla. Kansainvali-
nen yhteiso tekikin lyhyessa ajassa jou-
kon paitoksid, joiden tavoitteena oli
edistdd rahoitusjirjestelmin vakautta.
Perustettiin uusia jarjestdja ja organi-
saatioita seka luotiin ohjelmia, joiden
tavoitteena oli rahoitusjdrjestelman hdi-
rividen analysointi ja ennaltaehkiisy.!

Rahoitusmarkkinoiden vakauden
yllapito, rahoitusvalvonta ja kriisinhoi-
to ovat kansallisten viranomaisten vas-
tuulla, ja niiden organisoinnissa on suu-
ria maakohtaisia eroja. Euroopan
rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen
sekd maiden ja toimialojen rajat ylitta-
van liiketoiminnan voimakas kasvu
pankeissa ja pankkiryhmissda merkitse-
vit suurta haastetta kansallisten jirjes-
telyjen toimivuudelle.

Tassa luvussa tarkastellaan EU:n
rahoitusyrityksia ja infrastruktuuria
koskevan saantelyn, valvonnan ja krii-
sinhoidon nykytilaa ja arvioidaan, ovat-
ko nykyiset jarjestelyt riittdvia nopeasti
integroituvilla Euroopan rahoitusmark-
kinoilla.

Saantely

Pysyyko kansainvilinen saantely
kiihtyvan rahoitusmarkkinakehityksen
vauhdissa?

Rahoitusmarkkinoiden siintelyn (ja
valvonnan) pddtavoitteena on luoda

jarjestelma, joka kestaa siihen aika

! Esim. Financial Stability Forum, G20, Financial
Sector Liaison Committee (IMF ja Maailmanpankki)
sekd FSAP- ja ROSC-ohjelmat.

66 Rahoitusjirjestelmin vakaus - 2006

ajoin kohdistuvat hairiot. Vaikka tavoi-
te on selked, sithen pddseminen ei suin-
kaan ole yksinkertaista. Kdytannossa
rahoitusmarkkinoiden sddntelylla on
muitakin tavoitteita aina kansantalou-
den tehokkaasta toiminnasta kulutta-
jan- ja sijoittajansuojaa koskeviin kysy-
myksiin. Naihin varsin erilaisiin tavoit-
teisiin ei aina ole mahdollista paasta
samanlaisin keinoin ja vilinein. Tiukal-
la sddntelylld voidaan pyrkid estimaan
esim. systeemiriskejd, mutta samalla
saatetaan haitata markkinoiden toimin-
taa sekd lisiti liiallista riskinottoa.?
Liian pitkdlle menevin saantelyn vuoksi
kilpailu karsii ja markkinoiden toimin-
nasta tulee tehotonta. Haasteena onkin
loytaa sellainen sadntelyn tasapaino,
joka mahdollistaa markkinoiden hii-
riottdman toiminnan ilman suuria
tehokkuusmenetyksia.

Rahoitusmarkkinoiden saantelya
kehittavit yhda enemman erilaiset kan-
sainviliset elimet.> Asioista sovitaan
yhteisesti eri foorumeilla, ja kdytinnon
toteutuksesta vastaavat valtiot tai mark-
kinapaikat. Saantely kehittyy siten
lukuisten organisaatioiden kautta.
Rahoitusmarkkinoiden nopea integroitu-
minen on heridttanyt huolen siitd, mika
taho sdidntelee suurten kansainvalisten
rahoituslaitosten ja finanssikonglome-
raattien toimintaa.

Monikansallisten rahoituslaitosten
saantely koostuu hyvin suuresta maaras-
td kansallisia (ja alueellisia) lakeja ja
muita sddnnoksid. Yksikaan valtio ei

2 Ns. moral hazard- eli moraalikato-ilmi6: ihmisten

uskotaan ottavan suurempia riskeji, jos he eivit
joudu vastaamaan (kaikista) mahdollisesti syntyvistd
tappioista.

3 Esim. Euroopan unioni, Baselin pankkivalvonta-

komitea, Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF),
Maailmanpankki, OECD, IAIS, IOSCO, FATE.



sadntele tallaisten rahoituslaitosten toi-
mintaa kokonaisuudessaan. Lisdksi
rahoitusmarkkinoilla toimii suuri jouk-
ko yrityksid, jotka eivit ole markkinoita
koskevan sddntelyn tai rahoitusvalvon-
nan piirissa. Monilla kansainvalisilla (ei-
rahoitustoimialan) suuryrityksilla ja ns.
hedge-rahastoilla on erittdin mittavia
toimia rahoitusmarkkinoilla, mutta nii-
den toimintaa ei saannella tai valvota
rahoitusmarkkinoita koskevien pelisddn-
tojen mukaisesti. Rahoitusmarkkinoiden
vakauden nikokulmasta tilanne on
ongelmallinen.

Kansainvilinen sdantely ei padosin
ole sitovaa, vaan siidosten noudattami-
nen perustuu vapaaehtoisuuteen. Monet
kansainviliset standardit, suositukset ja
ohjeet ovat kuitenkin kidytannossa sito-
via, silld markkinoilla on mahdotonta
toimia sitoutumatta noudattamaan
samoja pelisiant6jd kuin muut. Paine
yhteisten pelisddntojen noudattamiseen
tuleekin usealta eri taholta ja useassa eri
muodossa. Esim. kansainviliset jarjestot,
kuten IMF ja Maailmanpankki, arvioi-
vat eri maiden kykya noudattaa yleisesti
hyviksyttyji standardeja®.

Rahoitusmarkkinoiden saantely —
kilpailua vai yhteistyota?

Saantelyn hajanaisuus on osaltaan syy-
na siihen, ettd rahoitusmarkkinoiden
saantely ei aina ole yhdenmukaista.
Jokin toiminta saattaa olla hyvinkin
tarkoin sdanneltyd yhdessia maassa, ja
toisessa sen sddntely voi taas puuttua
lahes kokonaan. Lisiksi sddntelyn sisal-
to voi vaihdella maittain hyvinkin pal-
jon. Esim. EU:n oma rahoitusmarkki-

*  FSAP- ja ROSC-ohjelmat seki IV artiklan mukai-
set tarkastukset.
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noita koskeva saantely on pitkalti
yhdenmukaistettu, mutta poikkeaa
edelleen monissa kohdin Yhdysvaltojen
vastaavasta saantelysta.

Toisistaan poikkeavat ja kilpaile-
vat saannokset ovat ongelmallisia integ-
roituneilla rahoitusmarkkinoilla, joilla
pddomat siirtyvit maasta toiseen hyvin-
kin nopeasti. Pddomavirrat hakeutuvat
helpoimmin sellaisille markkinoille,
joissa liiallinen sdantely ei ole este
tehokkaalle toiminnalle. Euroopan
unioni kdy jatkuvasti vuoropuhelua eri
maiden kanssa siannosten yhdenmu-
kaistamiseksi. Varsinkin Yhdysvaltojen
kanssa kiytavit, rahoitusmarkkinoiden
siintelyd® koskevat keskustelut saivat
uutta vauhtia Enron-skandaalin jal-
keen. Tallainen vuoropuhelu on erittdin
tervetullutta ja auttaa vihentimiin eri
maiden saannoksissi olevia poikkeavai-
suuksia seka yllatyksid saantelyuudis-
tuksia tehtiessi.® Usein niissi keskuste-
luissa kuitenkin yritetdan ehkd enem-
minkin vakuuttaa toinen osapuoli omi-
en saannosten ylivertaisuudesta kuin
luoda uusia, kaikille osapuolille kaytto-
kelpoisia sdannoksia.

Vaihtoehtona sille, ettd siannoksia
yritetddn yhdenmukaistaa jalkikiteen,
voisi olla olemassa olevien kansainvilis-
ten elinten nykyistd tehokkaampi hyo-
dyntiaminen jo etukiteen. Mitd parem-
min maat sitoutuvat tehtyihin standar-
di- ja suositusesityksiin jo valmistelu-
vaiheessa, sitd vihemman ji4 tarvetta
yrittad yhdenmukaistaa saannoksia jal-
kikdteen.

5 Keskustelut ovat piiosin koskeneet kansainvilisid
IFRS-tilinpaatosstandardeja.

¢ Kuten esim. Yhdysvalloissa pérssiyhtididen omista-
jaohjausta ja tiedonantovelvollisuutta koskevan
Sarbanes-Oxley -lain sddtimisen yhteydessa tapahtui.

Yhteistyon
lisadantymisestd
huolimatta
kaikkea
sdantelyd ei ole
kyetty yhden-
mukaistamaan
eikd valtioiden
valistd saantely-
kilpailua

poistamaan.
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Euroopan unioni on edelld saantelyn
kehityksessad, mutta riittaako se?

Rahoitusmarkkinoiden siantely Euroo-
pan unionissa on keskitettyd ja monessa
mielessa poikkeuksellista. Direktiivit ja
asetukset luovat pohjan lahes kaikelle
rahoitusmarkkinoiden siintelylle ja
sitovat jasenmaita. Jasenvaltioiden teh-
tavaksi jdd padosin saannosten toi-
meenpano kansallisessa lainsaaddnnos-
sd. Mahdollisuus vaikuttaa siannosten
sisdltoon toimeenpanovaiheessa on kui-
tenkin vihiinen, ja kansallinen liikku-
mavara on hyvin rajoitettu.

Periaatteet, joiden mukaan Euroo-
pan rahoitusjirjestelman integraatiota
lisdtaan, perustuvat pitkalti vuonna
1999 hyviksyttyyn rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelmaan’. TAmin toi-
mintasuunnitelman tarkeimmat strate-
giset tavoitteet ovat yhtendisten euroop-
palaisten markkinoiden luominen
rahoituspalveluille seka rahoitusmark-
kinoiden vakauden turvaaminen.®

Rahoitusmarkkinoiden siintelya
pyritdan edistimdian myos vuonna
2001 aloitetun ns. Lamfalussy-prosessin
avulla. Prosessin tavoitteena on nopeut-
taa ja parantaa sadntelyn valmistelua ja
soveltamista uuden nelitasoisen mallin
avulla. EU:n ensisijaisessa lainsiiadan-
nossd (direktiiveissi ja asetuksissa)
tulee keskittyd vain keskeisimpiin sddn-
noksiin (ensimmdinen taso). Yksityis-
kohtaiset tekniset tiytintoonpanosdan-
nokset tulee antaa niin sanotussa komi-
tologiamenettelyssa (toinen taso), jossa
saantely- ja valvojakomiteat avustavat
Euroopan komissiota taytintdonpano-

7 Financial Services Action Plan, FSAP.

8 Ks. Rahoitusmarkkinoiden integraatio (2004).
Suomen Pankki. A:107.
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saannoksid koskevissa ehdotuksissa.
Valvojien tulee valvontamenetelmien
yhtendistamiseksi syventaa yhteistyo-
tddn ja laatia yhteisia hallinnollisia
ohjeita, suosituksia ja standardeja (kol-
mas taso). Lisiksi EU-lainsiidiannon
noudattamisen valvonta on erityisesti
Euroopan komission velvollisuus (neljis
taso).

Rahoitusmarkkinoiden saantelyyn
vaikuttavat keskeisesti myos komission
vuonna 2005 julkistama uudistettu Lis-
sabonin strategia sekd rahoitusmarkki-
noiden tulevaisuutta kasitteleva valkoi-
nen kirja’. Molempien strategialinjaus-
ten keskeisia tavoitteita on aiempaa
parempi sddntely. Uuden linjauksen
mukaan saantelysta pyritddn tekemdin
entistd yksinkertaisempaa seka valtta-
main turhaa sddntelya. Tavoitteena on
myos edistdd itsesdantelyd antamalla
markkinoille paremmat mahdollisuudet
kehittad itselleen sopivia pelisddntoja.
Itsesddntelyn avulla on mahdollisuus
saavuttaa aiempaa joustavampia ja
paremmin ajan tasalla pysyvia saannok-
sid. Uusi sddntelylinjaus on erittdin ter-
vetullut ja vihentaa omalta osaltaan
julkisen vallan saantelyyn liittyvid
ongelmia.

Vaikka rahoitusmarkkinoiden
sddntely on EU-tasolla kehittynyt viime
vuosina merkittdvasti, myOs puutteita
ja ongelmia on olemassa. Eriiltd avain-
alueilta'® puuttuu siintely lihes koko-
naan, eikd Lamfalussy-prosessikaan
aina toimi niin kitkattomasti kuin olisi

toivottavaa. Integraatio ja rahoitustoi-

 Tdmi ”White Paper on Financial Services Policy”
on uusi S-vuotissuunnitelma ja jatkoa FSAP:lle.

10" Esim. arvopapereiden selvityksen ja toimituksen
sddntely on kansallista.



minta yli maiden rajojen ovat edenneet
erittdin nopeasti. Euroopassa on talla
hetkelld yli 40 pankkiryhmittymaa, joil-
la on toimintaa useammassa kuin kol-
messa Euroopan maassa. Kehitys kiih-
tynee entisestian uuden EU-lainsdadan-
nén myoti.!!

Voidaankin kysya, onko rahoitus-
markkinoiden saantely Euroopassa sit-
tenkddn kyennyt pysymain mukana
nopeassa markkinoiden kehityksessa.
Seuraava rahoitusmarkkinakriisi Euroo-
passa saattaa levitd maasta toiseen huo-
mattavasti helpommin ja nopeammin
kuin aiempien kokemusten perusteella

on osattu varautua.

Basel II tulee, ovatko markkinat

valmiina?

Euroopan parlamentti ja Euroopan
komissio hyvaksyivat vuonna 2005
direktiiviehdotuksen luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus-
vaatimuksiksi. Direktiivi perustuu Base-
lin pankkivalvontakomitean julkista-
maan ns. Basel II -vakavaraisuussuosi-
tukseen. Uudet vakavaraisuusmaarayk-
set tulevat voimaan Euroopan unionissa
pédosin vuoden 2007 alusta.'? Suomes-
sa direktiivi pannaan toimeen samaan
aikaan voimaan tulevalla uudistettulla
luottolaitoslailla.

Uusi vakavaraisuuskehikko on yksi
merkittavimmista rahoitusmarkkinoi-
den toimintaan liittyvistd kansainvali-
sistd saantelyhankkeista. Tavoitteena on
luoda jarjestelmai, joka heijastaa aiem-

""" Esim. maiden rajat ylittdvid sulautumisia koskeva
direktiivi ja rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi
(MiFID).

12 Sisdisten luottoluokitusten edistynyt menetelma

(IRBA) ja operatiivisten riskien kehittynyt mittausme-
netelmi (AMA) tulevat voimaan vasta vuoden 2008
alusta.
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paa paremmin luottolaitosten ottamia
riskejd. Kdytinnossd tima merkitsee
siirtymista entistd enemman ymparis-
toon, jossa luottolaitoksille itselleen
siirretdan vastuuta omien riskien arvioi-
misesta. Viranomaisen tehtivind on
varmistaa, ettd luottolaitoksen kaytta-
ma riskienhallintamalli toimii ja ettd
tehdyt laskelmat ovat oikein.

Basel II:n odotetaan kannustavan
yrityksid aiempaa parempaan riskien-
hallintaan. Hyvin riskejddn arvioivia,
mittaavia ja hallitsevia luottolaitoksia
palkitaan pienentimailld pidomavaatei-
ta. Vastaavasti riskejaan heikommin
mittaavia yrityksid rangaistaan suurem-
milla pidomavaateilla. Rahoitusmark-
kinoista odotetaan uudistuksen myota
muodostuvan entistd vakaampia ja
paremmin hairiotd kestdvia.

Basel I:een kohdistetun kritiikin
mukaan uudistus on liian monimutkai-
nen ja kallis toteuttaa. Suurimmat hyo-
tyjat olisivat suuret kansainvaliset
rahoituslaitokset, jolla on varaa inves-
toida kehittyneisiin riskienhallintajar-
jestelmiin. Riskien muutoksiin herkasti
reagoivien mallien uskotaan myos voi-
mistavan talouden sykleja. Lisaksi jot-
kin osapuolet ovat pitaneet Basel Il:n
tapaista monimutkaista sddntelya vaa-
ransuuntaisena kehityksena.

Kansainvilisen valuuttarahaston
(IMF) mukaan monet sen jasenmaat
ovat ilmoittaneet panevansa Basel II
-suosituksia tdytantoon kansallisessa
lainsdddidnnossddn.'® Aikataulut suosi-
tusten kayttoonotolle kuitenkin vaihte-
levat. Esim. EU ottaa Basel II -suosituk-
13 Financial Stability Institute (FSI) 10/2006 tekemin
tutkimuksen mukaan 86 % maista, jotka eivit ole

BCBS jisenid, ovat aikeissa ottaa kdyttéon Basel 11
kehikon.
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Euroopan
pankkien
valvonta-
rakennetta ei
suunniteltu
yhdentyneiden
pankkimarkki-

noiden toimin-

taympdristoon.

set kayttoon vuosien 2007 ja 2008 alus-
ta. Japani siirtyy uusien sdaddoksien
kayttoon portaittain vuosien 2007-
2008 aikana. Merkittavin poikkeus on
kuitenkin Yhdysvallat, joka tulee sovel-
tamaan Basel II -saannoksid vuoden
2008 alusta lukien ainoastaan 20 suu-
rimpaan kansainvilisesti aktiiviseen
luottolaitokseen. Muihin luottolaitok-
siin tullaan soveltamaan Yhdysvaltain
itsensd kehittimaa ns. Basel I-A -versio-
ta. Lisdksi pankit eivit voi valita erilais-
ten laskentamenetelmien valilld, vaan
niiden on noudatettava luottoriskien
hallinnassa sisaisten luottoluokitusten
edistynyttd menetelmai ja operatiivisis-
sa riskeissd kehittynyttd mittausmene-
telmaa.

Basel II -suositusten ja Yhdysval-
loissa kdyttoon otettavan jarjestelman
erojen aiheuttamia ongelmia pyritdan
minimoimaan mm. Yhdysvaltain ja
EU:n viranomaisten vilisilla keskuste-
luilla ja tietojenvaihdolla. On vaikea
arvioida, kuinka suuria vaikeuksia ja
uskottavuusongelmia Yhdysvaltain
omien vakavaraisuuslaskentasiannos-
ten kayttoonotto tulee aiheuttamaan
Basel II -kehikolle, mutta selvdai on,
etta vaikutukset eivit ole positiivisia.

Valvonnan kehittaminen

EU:n pankkivalvonta on vuodesta 1989
lahtien perustunut kotivaltioperiaattee-
seen. Tdman periaatteen nojalla pankil-
le toimiluvan antaneen EU-maan pank-
kivalvoja valvoo koko pankkiryhmaa
samoin kuin pankin ulkomailla toimi-
via sivukonttoreita. Kotivaltioperiaatet-
ta ei kuitenkaan sovelleta pankin ulko-

maisiin tytaryhtioihin, joita valvovat
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niiden sijaintimaiden — ns. isintimaiden
— pankkivalvontaviranomaiset.

Kun koti- ja isdintimaan valvojien
vastuunjaosta pankin ulkomaantoimin-
tojen valvonnassa sovittiin, Euroopan
pankkien kansainvilistyminen oli vasta
alkamassa. Pankit eivit juuri tarjonneet
palveluita maiden rajojen yli, ja pankki-
en ulkomailla toimivien sivukonttorei-
den ja tytaryhtividen merkitys oli
nykyiseen verrattuna pieni. Ympdaristos-
sd, jossa pankit toimivat padasiassa
vain kotimaassaan, kotivaltioperiaattee-
seen pohjautuvan pankkivalvonnan toi-
mintaedellytykset olivat hyvit.

Euroopan pankkitoimiala on kui-
tenkin muuttunut paljon parissa vuosi-
kymmenessa. Maiden rajat ylittivien
pankkiryhmien merkitys on kasvanut
voimakkaasti. Nykyisin arviolta yli 40
pankilla on merkittavaa liiketoimintaa
vahintdan kolmessa EU-maassa. Pank-
kien liiketoiminnallinen rakenne puo-
lestaan erkanee koko ajan niiden juridi-
sesta rakenteesta, kun pankkiryhmat
etsivat suurtuotannon etuja keskitta-
mailld toimintojaan (esim. varainhan-
kinta, likviditeetin hallinta, riskinhallin-
ta, tietotekniset toiminnot jne.) eri

maissa toimiviin yksikoihinsa.

Euroopan pankkitoimialan
yhdentyminen haastaa
pankkivalvonnan rakenteet ja
periaatteet

Pankit toimivat siis yhd enemman kan-
sainvilisesti, mutta valvojien ja muiden
rahoitusmarkkinoiden vakaudesta vas-
taavien viranomaisten mandaatti on
edelleen kansallinen. Kehityksen seu-
rauksena monissa maissa toimivien

pankkien valvojien vastuut ja juridiset



valtuudet eivit enda ole linjassa. Valvo-
jien valtuuksia ei myoskain ole yhden-
mukaistettu EU:ssa.

Vastuiden ja valtuuksien vilinen ris-
tiriita (ns. home—host-ongelma) ilmenee
selkeimmin niiden pankkiryhmien val-
vonnassa, jotka toimivat ulkomailla
sivukonttorirakenteen kautta ja joiden
sivukonttorit ovat systeemisesti merkit-
tavid isintimaan rahoitusjirjestelmassa.
Ristiriita karjistyy, jos tillainen pankki-
ryhma ajautuu maksuvalmius- tai vaka-
varaisuusongelmiin. Ensisijaisen vastuun
kriisinhoidosta katsotaan olevan pankin
kotimaan viranomaisilla. Jos pankkiryh-
ma ei ole systeemisesti merkittava koti-
maassaan, kotimaan viranomaiset voivat
katsoa, ettei niiden ole tarpeellista rea-
goida kriisiin. Tall6in isdantimaan viran-
omaiset ovat vaikean paitoksen edessa.
Tulisiko heidin auttaa systeemisesti mer-
kittivaa sivukonttoria, jos kotimaan
viranomaiset ovat haluttomia toimi-
maan. Toisaalta jos kotimaan viran-
omaiset osallistuisivatkin kriisinhoitoon,
voi olla poliittisesti vaikeaa kdyttdd
veronmaksajien rahoja pankkiryhman
ulkomaisten osien pelastamiseen.

Jos pankkiryhma toimii ulkomailla
tytaryhtioiden kautta, kansallisten viran-
omaisten viliset intressiriidat nayttaisi-
vt ensi katsomalta pienemmilta. Pank-
kien tytaryhtiot voivat kuitenkin olla
lahes yhta riippuvaisia pankkiryhman
emopankista kuin sivukonttorit. Jos
emopankin toiminta keskeytyisi, tytar-
pankki ei valttimatta pystyisi jatkamaan
toimintaansa itsendisena yksikkona.
Viranomaisten vilisten vastuiden ja val-
tuuksien valinen ristiriita voi siis olla
suuri myos silloin, kun pankkiryhma toi-
mii ulkomailla tytaryhtiomuodossa.
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Toisena ongelmana EU:n nykyises-
si valvontamallissa on se, ettd ulko-
mailla tytaryhtididen kautta toimivat
pankkiryhmait joutuvat toimimaan
monien eri kansallisten siannosten alai-
suudessa ja raportoimaan toiminnas-
taan suurelle joukolle eri maiden val-
vontaviranomaisia. T4sta ns. valvonnal-
lisesta taakasta pankkiryhmille aiheutu-
vat kustannukset voivat olla suuria.
Saantelyn ja valvonnan erot maiden
vililli myos vaikeuttavat pankkipalve-
luiden tarjontaa yli maiden rajojen ja
toimivat siten tosiasiallisesti pankkikil-

pailun esteina.

Euroopan pankkivalvontaa kehitetiin
valvojien nykyisen vastuunjaon
pohjalta...

EU:ssa on viime aikoina laadittu useita
tarkeita selvityksia EU:n rahoitus- ja
arvopaperimarkkinoiden sidntelyn ja
valvonnan kehittimistarpeista.'* Selvi-
tysten lihtokohtana on, etta EU:n
rahoitus- ja arvopaperiarkkinoiden val-
vonnan perusrakenteita ei muuteta
ainakaan seuraavan viiden vuoden
aikana. Toisin sanoen EU:n rahoitus-
markkinoiden sdidntely perustuu ldhi-
vuosinakin Lamfalussy-mallin mukai-
seen kehikkoon ja valvonta nykyisiin
juridisiin valvontarakenteisiin. Valvon-
taa tehostetaan kdytdnnon toimenpitein
muuttamatta pankkiryhmin koti- ja
isintimaan valvojien nykyisia vastuita.

Naiitd kaytannon toimenpide-ehdotuksia

4 Mm. Euroopan komission joulukuussa 2005
julkaisema valkoinen kirja Euroopan rahoituspalvelu-
politiikan painopisteistd seuraavan viiden vuoden
aikana (White Paper on Financial Services Policy
2005-2010) sekd Euroopan komission ja EU:n rahoi-
tuspalvelujen komitean (Financial Services Commit-
tee, FSC) vuosina 2005 ja 2006 julkistamat raportit
EU:n rahoitusmarkkinoiden valvonnan kehittdmistar-
peista.

Monissa maissa
toimivien pank-
kien valvonnan
mabhdollisia
ongelmia ovat
valvontaviran-
omaisten viliset
intressiristiriidat
ja pankkirybmien
moninkertainen

valvonta.

EU:n pankki-
valvonnan

rakennetta ei
muuteta lihi-

vuosina.
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ovat mm. nykyistd laajempi vapaaehtoi-
nen tehtdvien delegointi koti- ja isdnta-
maan valvojien vililld ja eurooppalaisen
valvontakulttuurin kehittaminen mm.
valvojien henkiloston vaihdon ja yhtei-
sen koulutuksen avulla.

Valvojien vilinen toimiva tietojen-
vaihto on vilttimatontd monissa maissa
toimivien pankkiryhmien riskien arvioin-
nissa. Suuri osa kdytannon tyosta val-
vonnan kehittamiseksi liittyykin valvojien
vilisen tietojenvaihdon tehostamiseen.
EU-maiden rahoitusmarkkinoiden val-
vontaviranomaisten yhteistyon tehosta-
misessa sekd valvontamenetelmien ja EU-
tason lainsdadannon kansallisen toimeen-
panon yhdenmukaistamisessa keskeinen
rooli on Euroopan pankki-, arvopaperi-
markkina- ja vakuutusvalvojien komite-
oilla (CEBS, CESR ja CEIOPS). Euroo-
pan pankkivalvojien komitea (Committee
of European Banking Supervisors, CEBS)
on mm. laatinut ohjeistusta pankkiryh-
man koti- ja isdntdvaltion valvojien
yhteistyostd, yhtendistanyt pankkien
raportointivaatimuksia ja edistanyt uuden
vakavaraisuusdirektiivin yhtendisti kan-

sallista toimeenpanoa.

...mutta kaikkien mielesta se ei riita

Viime aikoina on kuitenkin erityisesti
akateemisessa kirjallisuudessa esitetty
paljon vaatimuksia, ettd pelkka nykyi-
sen valvontarakenteen kehittiminen ei
riitd. Myos nykyistd valvontavastuun
jakoa tulee perusteellisesti muuttaa.
Valvonnan kehittimisesta esitetyt
vaihtoehdot voidaan karkeasti luokitel-
la kolmeen ryhmaiin'’: 1) Tehdiin koti-

15 Luokittelu ei ole kattava, koska kaikkia ehdotettuja
valvontamalleja ei voida yksiselitteisesti sijoittaa
johonkin ndistd kolmesta luokasta.
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maan valvojasta nykyista selkeammin
ns. pddvalvoja (lead supervisor) ja saily-
tetddn valvojien kansalliset mandaatit.
2) Tehddan kotimaan valvojasta pdaval-
voja, jonka mandaatti on eurooppalai-
nen. 3) Perustetaan Euroopan tason
valvontaelin.

Mm. eurooppalaisia pankkeja
edustava European Financial Services
Round Table (EFR) on ehdottanut paa-
valvojamallin kiyttoonottoa.'® Keskeis-
td ehdotuksessa on se, ettd pankki
raportoisi toiminnastaan ainoastaan
yhdelle valvontaviranomaiselle eli paa-
valvojalle. Paavalvojalla olisi koko
pankkiryhmin valvontavastuun lisaksi
vastuu myos ryhmaan kuuluvien yksit-
taisten pankkien valvonnasta. Pankin
isantivaltioiden valvojat olisivat muka-
na ryhmakohtaisissa valvontaryhmissa,
jotka antaisivat neuvoja paavalvojille,
mutta joilla ei olisi valtuutta tehdi val-
vontaa koskevia paatoksia. Kriisitilan-
teissa valvojat perustaisivat kriisiryh-
min, jonka toimintaa pdivalvoja koor-
dinoisi.

Kaytannossa padvalvojamalli vah-
vistaisi kotivaltion valvojan asemaa.
Pidvalvojamallin etuja olisivat mm.
pankeille valvonnasta aiheutuvan rasit-
teen pieneneminen ja valvonnan pail-
lekkdisyyksien poistuminen. Pdavalvo-
jamalli my0Os pienentiisi sitd nykyiseen
valvontaan liittyvdd potentiaalista
ongelmaa, ettei yhdellakaan pankkiryh-
man valvojista ole riittdvaa kokonais-
kuvaa koko pankkiryhmain riskeista.
Rahoitusjirjestelmdn vakauden niko-
kulmasta paavalvojamalli olisi kuiten-

16 European Financial Services Round Table (2005).
On the lead supervisor model and the future of finan-
cial supervision in the EU.



kin puutteellinen, koska se ei tarjoisi
ratkaisua pankin koti- ja isantamaiden
nykyiseen vastuiden ja valtuuksien vali-
seen epdsuhtaan.'’

Pidvalvojalla olisi paavalvojamal-
lissa kansallinen mandaatti. Vaihtoehto-
na tédlle on ehdotettu mallia, jossa paa-
valvojalla olisi ”eurooppalainen man-
daatti”. Talloin paivalvoja ottaisi paa-
toksenteossaan huomioon paitostensa
vaikutukset sekd pankkiryhmin koti-
maan ettd isintimaiden rahoitusjarjes-
telmien vakauteen.'® Ei ole kuitenkaan
itsestadn selvdd, milld keinoin paaval-
voja saataisiin toteuttamaan tallaista
mandaattia.

Viela radikaalimpi ehdotus olisi
korvata kansalliset pankkivalvojat aina-
kin osin ylikansallisella valvontaelimel-
14, ”Euroopan rahoitusvalvojalla”, joka
vastaisi monissa maissa toimivien pank-
kiryhmien kaikkien tytaryhtioiden ja
sivukonttoreiden valvonnasta. Jirjes-
telma voisi olla myos kaksitasoinen, jol-
loin kansalliset pankkivalvojat vastaisi-
vat pelkastdan kotimaassaan toimivien
pankkien valvonnasta.

Eurooppalaiseen pankkivalvojaan
perustuvaan malliin — kuten my6s mui-

hin edella tarkasteltuihin malleihin — liit-

7 Isdntivaltion viranomaisten valvontavastuu olisi
suurempi ns. verkostomallissa (network of competent
authorities), jossa voitaisiin muodostaa eri maiden
valvojista koostuva valvontaryhmi (supervisory
college) valvomaan monikansallisia merkittavid
instituutiota. Pohjoismaisten pankkivalvojien yhteis-
tyd mm. Nordean valvonnassa muistuttaa verkosto-
mallin toimintaa. Lihemmin Janniri — Vesala (2006)
Rahoitusvalvonta Suomessa ja Euroopan unionissa.
Teoksessa Pikkarainen ja Suvanto (toim.) Suomen
Pankki, EMU ja rahoitusmarkkinat. Suomen Pankki
A:109.

18" Schoenmaker — Oosterloo (2004) A lead supervisor
model for Europe. The Financial Regulator. Vol. 9, no. 3.

1 Esim. Srejber — Noreus (2005) The future relation-
ship between financial stability and supervision in the
EU. Bank of Sweden Economic Review 4/2005.
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tyva avoin kysymys on se, kuka maksaisi
mahdollisen pankkikriisin kustannukset.
Jos (suurien) pankkien valvontavastuu
on eurooppalaisella pankkivalvojalla,
my0s kriisinhoidon vastuun tulisi silloin
ideaalisesti olla jollain eurooppalaisella
organisaatiolla. Uskottava kriisinhoito
puolestaan vaatisi, ettd sen tukena olisi
riittdvan suuri eurooppalainen budjetti.
Tillaista ei kuitenkaan ole olemassa,

saati nakopiirissa.

Revoluutio vai evoluutio?

Kaikkiin edelld kuvattuihin vaihtoehtoi-
siin valvontamalleihin liittyy seka etuja
ettd ongelmia. Useiden mallien haastee-
na on se, ettd ne vaatisivat varsin perus-
teellisia muutoksia Euroopan pankkival-
vonnan nykyiseen organisointiin. Talla
hetkelld ei ole laajaa yksimielisyytta sii-
ti, mihin suuntaan titi valvontaa tulisi
pitkalld aikavililla kehittdaa. Vaikka yksi-
mielisyys saavutettaisiinkin, vaihtoeh-
toisten valvontamallien edellyttimien
lainsdddannollisten muutosten toteutta-
minen vaatisi todennakéisesti hyvin pit-
kan ajan. Siina ajassa poliittiset tavoit-
teet ja rahoitusmarkkinoiden toimin-
taymparisto ehtisivit todennakoisesti
muuttua paljonkin.

Valvonnan kehittimisen kannalta
realistisin vaihtoehto saattaakin olla
kehittdd nykyisid valvontajarjestelyja
asteittain ilman, ettd lopullista tavoitet-
ta lyodaan lukkoon. EU:n nykyisiin
rakenteisiin ja periaatteisiin perustuvan
valvontamallin kehittiminen EU:n aset-
tamien suuntaviivojen mukaan saattaisi

riittdd normaalioloissa.?’ Kiistanalai-

20" Esim. Mayes (2006) Cross-border financial super-
vision in Europe: Goals and transition paths. Bank of
Sweden Economic Review 2/2006.
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sempi kysymys on se, ovatko Euroopan
rahoitusmarkkinoiden nykyiset viran-
omaisjarjestelyt riittavid, jos jokin suu-
rimmista eurooppalaisista monissa
maissa toimivista pankkiryhmista ajau-

tuisi vakaviin vaikeuksiin.

Rahoituskriisien hallinta

Kun pankkijarjestelmit aiemmin

olivat padosin kansallisia, pysyivit
rahoitusmarkkinoiden vakautta
uhkaavat kriisitkin padosin kansalli-
sina. Pankkien kansainvilistymisen
myo6td myos kansainvilisten rahoitus-
kriisien uhka on kasvanut. Jos monessa
maassa toimiva suuri pankkiryhma
ajautuisi vakaviin maksuvalmius- tai
vakavaraisuusongelmiin, vaikutukset
kohdistuisivat useisiin maihin. Eri mai-
den viranomaisten yhteisty6 on valtta-
matonta tallaista pankkiryhmaa koske-
van kriisin hoitamisessa. Euroopan
rahoitusmarkkinoiden vakaudesta vas-
taavat viranomaiset tekevitkin nykyisin
paljon yhteistyota kansainvilisten
rahoituskriisien hallitsemiseksi ja
ratkaisemiseksi.

Rahoitusmarkkinoiden vakaudesta
vastaavien viranomaisten roolit kriisiti-
lanteen hoidossa ovat karkeasti seuraa-
vat. Valvojien tehtdvidna on ensisijaisesti
ehkiista ennalta kriisien syntymista val-
vomalla pankkien riskinottoa ja riskin-
kantokykya. Kriisitilanteissa tehtdvat
arviot pankin taloudellisesta asemasta
perustuvat my0s valvojan jokapaivai-
sessd valvontatyOssddn kerdaamaian
informaatioon.

Keskuspankkien tarkedksi tehta-
viksi on perinteisesti nahty mahdolli-
suus antaa ns. likviditeettitukea tilapii-

siin maksuvalmiusongelmiin ajautuneil-
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le pankeille. Niin ikdan keskuspankkien
tehtdviand on myos mm. arvioida kriisi-
pankkien systeemista merkitysta ja
yksittdisen pankin mahdollisten ongel-
mien vaikutusta rahoitusjarjestelman
vakauteen. Valtiovarainministerion teh-
tdvdnad on puolestaan harkita, kuinka
toimitaan silloin, kun pankkiryhma on

ajautunut vakavaraisuusongelmiin.

Onko viranomaisilla riittavat keinot
hallita kansainvilisia pankkikriiseja?

Taloushistoria osoittaa, etta kansallis-
tenkin rahoituskriisien hoito voi olla
hyvin vaikeaa. Kun yhtd maata koske-
van rahoituskriisin hoitaminen edellyt-
tad todenndkoisesti vahintdan kolmen
eri viranomaisen yhteisty6td, kansainva-
lisessd rahoituskriisissd kriisinhoitoon
osallistuvien viranomaisten lukumaara
on paljon suurempi. Jo pelkidstdan kol-
messa maassa toimivan pankkiryhman
kriisinhoito edellyttda yhdeksan tai use-
amman eri viranomaisen valistd yhteis-
tyota. Tallaisen yhteistyon koordinointi
on pahimmillaan hidasta ja vaikeaa.
Koska kriisinhoito vaatii viranomaisilta
nopeita toimenpiteitd, viranomaisten
valisestd vastuun- ja tyonjaosta tulisi
sopia etukiteen ja viranomaisyhteistyotd
tulisi harjoitella. Tarkea osa kriiseihin
varautumista ovatkin viranomaisten
yhteiset kriisiharjoitukset.?!

Pankkien rahoituskriisin hallinnas-
ta ei ole juuri EU-tason lainsdddantoa,
vaan viranomaisyhteistyo perustuu suu-
relta osin viranomaisten valisiin yhteis-

toimintapoytakirjoihin (Memorandum

2L EUin kriisisimulaatioharjoituksista ja muista
kriisinhallinnan jarjestelyistd, ks. EKP (2006) Finan-
cial Stability Review (luku 4A).



of Understanding, MoU)?*?. Yhteistoi-
mintapoytakirjat koskevat viranomais-
ten yhteistyon periaatteita ja menettely-
tapoja rahoituskriisien hallitsemiseksi.
Poytakirjoja on solmittu seka kansallis-
ten ettd eri maiden viranomaisten valil-
13. Yhteistoimintapoytakirjat eivit ole
juridisesti sitovia.

Viime aikoina on paljon keskustel-
tu siitd, riittavatko juridisesti ei-sitovat
yhteistoimintapoytikirjat takaamaan
viranomaisten tehokkaan yhteistyon
rahoituskriisien hallinnassa. On ilmeis-
td, ettd yhteistoimintapoytakirjat ja
kriisiharjoitukset edistavat viranomais-
ten valistd informaation valitystd ja toi-
menpiteiden koordinointia kriisitilan-
teissa. Yhteistoimintapoytakirjat eivat
kuitenkaan tarjoa ratkaisua viran-
omaisten vilisiin intressiristiriitoihin.

Kriisilanteissa koti- ja isintimaan
viranomaisilla voi olla erilaiset nike-
mykset siitd, voidaanko pankkiryhmalle
tai sen osalle myontaa likviditeetti- ja
vakavaraisuustukea ja kuinka kriisinhoi-
don kustannukset tulisi jakaa maiden
valilld. Naiden ristiriitojen selvittdminen
voi johtaa monimutkaisiin neuvottelui-
hin, jotka viivastyttavat valittoman krii-
sin hoitamista ja karjistavat kriisia.

Rahoituskriisien hallintaa koske-
van EU-tason lainsddddnnon laatiminen
on vaikeaa, koska rahoituskriisit ovat
harvinaisia ja koska ne voivat olla kes-
kendan varsin erilaisia. Lisdksi haastee-
na on se, etti kriisinhallinnan viran-
omaisjirjestelyja tulee kehittdd osana
laajaa kokonaisuutta, johon kuuluvat
my6s EU:n pankkivalvonnan organi-

sointi, rahoitusjirjestelman turvaver-

22 Ks. kehikko 9.
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kot, kuten talletussuojajarjestelmit, ja
pankkien konkurssilainsdadanto. Joi-
denkin maiden viranomaiset myos kat-

sovat, ettd liiallinen avoimuus kriisiti- o
. - L Kansainvilisen
lanteessa mahdollisesta myonnettavasta o
pankkikriisin

likviditeetti- tai vakavaraisuustuesta voi

hoidon kustannus-

kannustaa vaikeuksissa olevia pankkeja ] )
e e ten jakaminen
ottamaan liiallisia riskejad (ns. moral
hazard -ongelma).

Vapaaehtoisuuteen ja ei-sitovuu-
teen perustuvat yhteistoimintapoytakir-
jat voivat kuitenkin olla riittimattomia
keinoja monissa maissa toimivien pank-
kiryhmien kriisien ratkaisussa. Paineet
kriisienhallintaa koskevan EU-tason
lainsdadannon kehittdmiseksi tulevat
vadjaamatta lisiantymain, kun pankki-
ryhmien ulkomainen liiketoiminta jat-
kaa kasvuaan ja systeemisesti merkitta-
vien monikansallisten pankkiryhmien

lukumaara ja merkitys kasvavat.

Rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurin erityiskysymyksia

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin
saantely ja valvonta voidaan toteuttaa
monella tavalla. Sddntely voidaan inten-
siteettid vaihtelemalla mukauttaa kulle-
kin sektorille mahdollisimman hyvin
sopivaksi. Valvonnalla pyritdan pita-
maan huolta siitd, ettd sddantelyn paa-
madrat kaytannossad toteutuvat. Rahoi-
tusmarkkinoiden infrastruktuuriin koh-
distuvaa keskuspankin valvontafunktio-
ta kutsutaan yleisvalvonnaksi. Erotuk-
sena Rahoitustarkastuksen institutio-
naaliseen valvontaan keskuspankki kes-
kittyy jarjestelmikokonaisuuksien luo-
tettavuus- ja tehokkuusnikokohtiin ja
osallistuu infrastruktuurin kehittami-

seen. Yleisvalvonta perustuu kansainva-
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maiden vililld on
toistaiseksi ratkai-

sematon ongelma.
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Kehikko 9.

Suomen Pankin yhteistoimintapoytakirjat

Rahoitusmarkkinoiden vakaudes-  poytikirjat ovat juridisesti ei- raavassa kuvataan lyhyesti Suo-

ta vastaavien viranomaisten viliset sitovia sopimuksia, joissa sovitaan men Pankin allekirjoittamia yh-

yhteistoimintapoytikirjat (Memo- erityisesti viranomaisten vilisestd  teistoimintapoytikirjoja.!

randum of Understanding, MoU)  tiedonvaihdosta ja toimenpiteiden

ovat tirked osa viranomaisten koordinoinnista mahdollisissa

I Tarkempi kuvaus Suomen Pankin yhteis-
toimintapoytikirjoista 16ytyy pankin
Internet-sivuilta (www.bof.fi).

vilistd yhteistyota rahoituskriisien  rahoitusmarkkinoiden vakautta

hallitsemiseksi. Yhteistoiminta- uhkaavissa kriisitilanteissa. Seu-

Maksujarjestelmien yleisvalvojien ja
pankkivalvojien yhteistoiminta-
poytikirja yhteistyostd talous- ja
rahaliiton kolmannessa vaibeessa
(voimaantulo 1.1.2001)

Yhteistoimintapoytaikirjalla sovitaan suurten maksujen jarjestelmia
koskevista yhteistyojarjestelyista ja tietojenvaihdosta EMUn
kolmannessa vaiheessa EU:n keskuspankkien ja pankkivalvojien
kesken.

Euroopan unionin pankkivalvojien

ja keskuspankkien yhteistoiminta-
poytdkirja, joka koskee korkean tason
periaatteita yhteistyostd kriisinballin-
tatilanteissa (voimaantulo 1.3.2003)

Ecofin-neuvoston alainen talous- ja rahoituskomitea (Economic and
Financial Committee, EFC) suositteli EU:n kriisinhallintajarjestelyja
koskevassa raportissaan (huhtikuu 2001), ettd viranomaisten vali-
sestd tietojenvaihdosta ja toimenpiteiden koordinoinnista tulisi
sopia etukiteen. Ensimmaisessd kahdesta EU-tason yhteistoiminta-
poytakirjasta kisitelliin mm. tietojenvaihtoa koskevia periaatteita
ja menettelytapoja, joilla tehostetaan EU:n pankkivalvojien ja
keskuspankkien yhteistyotd useita maita koskettavien rahoitus-
kriisien hallitsemiseksi.

Maidenvilistd toimintaa harjoittavan
pankin rahoituskriisin hallintaa
koskeva yhteistoimintapoytikirja
Tanskan, Suomen, Islannin, Norjan
ja Ruotsin keskuspankkien vdililld
(voimaantulo 11.6.2003)

Talous- ja rahoituskomitean em. raportissa suositeltiin, ettd EU:n
viranomaiset voivat laatia alueellisia yhteistoimintapoytakirjoja,
joissa otetaan huomioon kriisinhallintaan liittyvia alueellisia erityis-
piirteitd. Tassad alueellisessa yhteistoimintapdytikirjassa sovitaan
Pohjoismaiden keskuspankkien yhteistyojarjestelyistd, jos rahoitus-
kriisi uhkaa pohjoismaista pankkia, jolla on toimintaa kahdessa tai
useammassa Pohjoismaassa.

Euroopan unionin pankkivalvojien,
keskuspankkien ja finanssiministerioi-
den yhteistoimintapoytikirja yhteis-
tyostd rahoitusjdrjestelmien kriisi-
tilanteissa (voimaantulo 1.7.2005)

Toisessa EU-tason yhteistoimintapoytikirjassa osapuolina ovat
pankkivalvojien ja keskuspankkien lisiksi myos valtiovarainminis-
teriot. Yhteistoimintapoytakirja tiydentdd maaliskuussa 2003
voimaan tullutta EU:n pankkivalvojien ja keskuspankkien yhteis-
toimintapoytakirjaa.

Suomen Pankin ja Ruotsin keskus-
pankin vilinen yhteistoimintapoyti-
kirja yhteistyostid Suomen ja Ruotsin
arvopaperikeskusten yleisvalvonnassa
(voimaantulo 20.1.2006)

Yhteistoimintapoytikirjassa linjataan Suomen ja Ruotsin keskus-
pankin yleisvalvontayhteistyon periaatteet Ruotsin arvopaperi-
keskuksen (VPC) ja sen tytiryhtion Suomen Arvopaperikeskuksen
(APK) yleisvalvonnasta.

Suomen Pankin ja Rahoitustarkastuk-
sen vilinen yhteistoimintapoytakirja
rahoitusjdrjestelmien kriisitilanteiden
varalle (voimaantulo 20.3.2006)

Kansallinen yhteistoimintapoytikirja Suomen Pankin ja Rahoitus-
tarkastuksen vililld koskee osapuolten yhteistyota kriisinhallintaan
valmistautumisessa, kriisin tai muun hiiriotilanteen ilmenemisti
koskevaa tietojenvaihtoa, Rahoitustarkastuksen ja Suomen Pankin
tehtdvia kriisinhallinnassa sekd yhteistyomuotoja kriisitilanteissa.
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lisiin standardeihin, analyysiin ja arvioi-
hin.

Saantelyssa voidaan kayttia suo-
raan saantelyyn perustuvaa mallia, jos-
sa lainsddadantoteitse maaritelldan toi-
minnan pelisidnnot varsin yksityiskoh-
taisesti. Lahestymistapa on perusteltu
silloin, kun markkinat itse eivit pysty
toimimaan tarpeeksi tehokkaasti tyy-
dyttavaan lopputulokseen paasemiseksi.

Toisaalla voi olla tarkoituksenmu-
kaisempaa antaa markkinatoimijoille
itselleen enemman valtuuksia paattaa
pelisaannoista. Laissa sdadetty itsesddan-
tely on tiukinta. Suomessa tillaista on
esimerkiksi arvopaperimarkkinalaissa
madritelty porssin ja selvitysyhteison
itsesdantelyn minimisisalto seka arvo-
osuusjarjestelmasta annetun lain sdata-
mit arvopaperikeskuksen vastaavat vel-
vollisuudet. Jirjestelmaoperaattoreiden
konsolidoituessa kansallisten lakien
eroista tulee kuitenkin helposti esteitd
tehokkaalle ja luotettavalle valvonnalle
ja toiminnalle.

Silloin kun toimiala organisoituu
palveluiden tuottamiseksi, saantely on
omacehtoista ja toiminta perustuu osa-
puolten vilisiin sopimuksiin. Esimerk-
kini voidaan mainita suomalainen
pankkien vilinen vihittdismaksujarjes-
telma PM], jonka sdantely perustuu jar-
jestelmin sdantoihin. Sddntojen noudat-
tamista seuraa pankkien yhteistyoelin
Suomen Pankkiyhdistys. Suomen Pank-
ki arvioi yleisvalvontaroolinsa mukai-
sesti jarjestelman sddntojd ja niiden
perusteella toteutuvaa itsesdantelya.
Muissa Euroopan maissa on yleisti,
ettd toimintatapa perustuu keskitettyyn
clearingkeskukseen, ja tima clearing-

keskus toimii itsesddntelyelimena.

Raboitusjirjestelmdpolitiikka

Millainen saantely tehoaa
infrastruktuuriin?

Entistd keskeisempddn asemaan Euroo-
pan rahoitusmarkkinainfrastruktuurin
kehityksessa ovat tulleet toimialajarjes-
tot, jotka sopivat keskendian monista
koko alaa koskevista toimintatavoista
ja standardeista. Esimerkkina tdsti on
SEPA-hanke, jossa pankit kehittavit o
. ovat keskeisid
koko EU:n kattavat maksutuotteet ja

standardit tirkeimmille maksamisen i
) . o yhdenmukais-
osa-alueille. Eurooppalaiset pankit ja .
pankkiyhdistykset ovat perustaneet tita ,
o totmeenpanon
kehittamistyotd varten European A ,
Payments Council -yhteistyoelimen varmz-stammen
(EPC). Eurooppalaisten clearingkeskus- o vaikeaa.
ten yhteinen jarjesté European Automa-
ted Clearing House Association
(EACHA) taas tekee standardointi-
tyOtd, jotta pystyttdisiin varmistamaan
eri jarjestelmien yhteentoimivuus.
Euroopan arvopaperikeskusten liitto
(ECSDA) puolestaan yhdenmukaistaa
arvopaperikeskusten toimintatapoja
mm. Giovannini-raportissa esiin tuotu-
jen esteiden poistamiseksi. Itsesddntelyn
haasteena on ottaa muutoksissa huo-
mioon omaa toimialaa laajemmat
tavoitteet sekd kilpailevien toimijoiden
todellinen sitouttaminen muutosten toi-
meenpanoon. Tyostd nikyy, etta itse-
saantelylld on vaikea saada aikaan tar-
koituksenmukaista kehitysta ja sitout-
taa kilpailevat toimijat muutosten
toteuttamiseen.
Jo pitkdan valmisteltu maksupalve-
luja koskeva direktiivi on esimerkki
suorasta sadntelysta. Se on rahoitus-
markkinoiden infrastruktuurin merkit-
tavimpia lainsaadannollisia hankkeita.
Yhtendinen lainsaadanto tukisi SEPA-
tavoitteiden toteuttamista. Eurooppa-
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Maksupalveluihin
tavoitellaan
direktiivid, mutta
arvopaperien
selvitykseen
komissio haluaa
markkinakuriin
perustuvan

ratkaisun.

laisten pankkien ja pankkijarjestojen
yhteistyoelin (EPC) on todennut, ettd
direktiivi tarvitaan itsesdantelyn kaut-
ta luotujen sdantojen tueksi. Tavoittee-
na on naiden myota luoda yhtendinen
maksualue, jossa toimijoiden skaala-
edut ja kilpailu lisdisivit tehokkuutta.
Tehokkuuden lisddntyminen voi nakya
palveluiden kayttijille aiempaa pienem-
pina palvelumaksuina.

Koska direktiiviehdotuksella on
pyritty mahdollisimman tdydelliseen
yhdenmukaistamiseen, jasenvaltiot
eivit voisi tiettyjd poikkeuksia lukuun
ottamatta poiketa ehdotuksesta. Tama
loisi selkeit pelisiannot maksamiseen ja
lisdisi siten yleistd luottamusta siithen
koko EU:n alueella. Direktiivin myota
maksupalvelut tulisivat erikseen luvan-
varaiseksi elinkeinoksi ja maksupalve-
luiden ehtoja sdanneltiisiin yhtdladisesti
ja varsin yksityiskohtaisesti EU:n alueel-
la. Suurin ongelma direktiiviehdotuksen
hyviksymiselle on ollut, miten luoda
sopiva tasapaino pankkien ja maksu-
laitosten toimintavaatimusten vilille.
Olennaisempaa kuin padomavaatimus
on eriyttaa selkedsti asiakasvarat yhtion
omista varoista.

Maksujen perillemenon tulisi olla
mahdollisimman ripedd, jotta maksami-
sen kokonaistehokkuus paranisi. Asiak-
kaiden on vaikea nihdi, miksi teknii-
kan kehittyessd maksun perillemenoon
tarvittaisiin yha useita paivia. Direktiivi
on yhteniisten perusmaksupalveluiden
tuottamisen kulmakivi.

Arvopapereiden toimitus ja selvitys
ei sitd vastoin kuulu EU:n direktiivieh-
dotusten piiriin, vaikka jotkin markki-
natoimijat ovat jo pyytaneetkin vastaa-
vanlaista lainsdddantod myos tille sek-
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torille. Itse asiassa timin sektorin sdan-
telyn kehitys ndyttda varsin toisenlaisel-
ta. Euroopan komissio omaksui asiassa
vastaavanlaisen lihestymistavan kuin
aiemmin teleoperaattoreita koskevassa
saantelyssi. Komissio lahtee siitd, ettd
markkinat voivat paatyd parempaan
lopputulokseen itsesdantelylld ja mark-
kinakurilla, johon markkinoilla toimi-
vat itse sitoutuvat. Komissio haluaa
itsesddntelyn sisaltivin hintojen lipina-
kyvyyden varmistamisen, esteettoman
tulon markkinoille seki sen, etti arvo-
paperikeskusten palvelut erotellaan kir-
janpidollisesti toisistaan, jotta palvelu-
kohtaiset kustannukset tulevat samalla
lapinakyviksi.

Komissio haluaa siis, ettd markki-
nat itse maarittelevat nima palvelut ja
sitoutuvat noudattamaan vaatimuksia.
Komission toimet timén sektorin peli-
saantojen selventimiseksi ovat varsin
tervetulleita varsinkin, kun yhdentymi-
seen tulisi saada vauhtia ja markkina-
toimijoiden tulisi tehda tehokkuutta
suosivia ratkaisuja. Komission toimien
lisaksi tulisi varmistaa eurojirjestelman
ja arvopaperimarkkinavalvojien yhdes-
sd laatimien standardien (ns. EKP]-
CESR-standardit) kayttoonotto. Vasta
sitten tarpeeksi yksityiskohtaisten ja
samalla lailla kaikkia toimijoita koske-
vien toimintaperiaatteiden voidaan kat-
soa olevan valmiit. Suurin ongelma
arvopaperimarkkinoilla on kuitenkin
epayhtendinen lainsdadanto. Arvopape-
reiden omistuksen oikeusvarmuus mai-
den rajat ylittavissd tapahtumissa tulisi-
kin varmistaa.

Muista viranomaisista ainakin kil-
pailuviranomaiset ovat olleet aktiivisia

rahoitusmarkkinasektorilla, joskaan



tdssi ei ole vield ollut kyse varsinaisesta
saantelystd. Kilpailuviranomaiset niin
komissiossa kuin Pohjoismaissakin ovat
selvittaneet vihittaispankkimarkkinoita
ja alalle paasyn esteitd. Komission
mukaan nayttaa julkisen kuulemisen
jalkeen siltd, ettd kilpailu vahittdispank-
kimarkkinoilla ei toimi niin hyvin kuin
sen pitdisi. My0s pohjoismaiset kilpai-
luviranomaiset ovat omassa tutkimuk-
sessaan ottaneet kantaa vihittdispank-
kimarkkinoiden rakenteisiin. Ne suosit-
tavat, ettd paasyn maksujarjestelmiin
tulisi olla mahdollisimman avointa ja
syrjimatonta. Myos palveluiden hinto-
jen vertailun ja asiakkaiden siirtymisen
pankista toiseen tulisi olla nykyista hel-
pompaa.

Kilpailuviranomaisten selvitykset
ovat tarkeitd kilpailun ja sitd kautta
tehokkuuden parantamiseksi. Koska
infrastruktuurin toiminta perustuu pit-
kalti verkostoihin, talld sektorilla tulee
kuitenkin pitda huolta siita, ettei kilpai-
lun edistimisen nimissd hankaloiteta
verkostoliiketoimintaan oleellisesti kuu-
luvia yhteistoimintamuotoja. Esimer-
kiksi yhteiset standardit ovat olennai-
nen osa taman toimialan kehittamista.
Tehokas yhteistyo voi myos pienentaa
palveluiden tuotantokustannuksia ja
jarjestelmien kayttdjilta vaadittuja mak-

suja.

Yleisvalvontapolitiikan tasmennys

Maksaminen on yhteiskunnan perusra-
kenteisiin kuuluva toiminto, joka mah-
dollistaa tavaroiden ja palveluiden vaih-
don. Siksi yhteiskunnalla on myos tarve
vaalia maksamiseen liittyvien jarjestel-
mien toimintaa. Yleensa tamd tehtava

on annettu keskuspankille ja siitd kay-

Raboitusjirjestelmdpolitiikka

tetdan nimitysta yleisvalvonta. Keskus-
Pﬂar.lkin véi-lineité?' y?eisvalvonnassa.ovat Standardeja ci
]ar]estel.m.len. t01m1r.man se.ultan'ta ja pidi niibdi
analyysi, jarjestelmien arviointi asetet-
tujen perusperiaatteiden pohjalta, kehi- ,
L. L . tamisena.
tyksen arviointi sekd politiikkatavoittei-
den maarittdminen. Yleisvalvonnan
tavoitteena on, ettid merkittavit maksu-
ja selvitysjarjestelmit toimivat luotetta-
vasti ja etta niiden osapuolina olevien
toimijoiden mahdolliset ongelmat eivit
levidisi muualle. Yleisvalvonnalla pyri-
tdadn kriisien ennaltaehkaisyyn ja toi-
saalta varaudutaan mahdollisesti puh-
keavien kriisien hallintaan. My®os jarjes-
telmien tehokkuuden varmistaminen on
olennainen osa yleisvalvontaa.
Rahoitustoimialalla on kdynnissa
voimakas rakennemuutos. Sen takana
on toisaalta Euroopan unionin alueen
yleinen yhdentyminen seka toisaalta
tekniikan kehitys ja uuden tekniikan
kdyton leviaminen yhteiskunnassa yha
laajemmalle. Tdma kehitys johtaa viis-
tamatta myos suuriin, ylikansallisiin
organisaatioihin ja tuo mukanaan uusia
menettelytapoja. Uudet toimintatavat ja
markkinarakenteet muuttavat riskien
luonnetta. Siksi myos yleisvalvonnan on
muututtava. Suomen Pankki on tarken-
tanut yleisvalvontapolitiikkaansa vas-
taamaan ndihin haasteisiin. Tarkemmin
tama tasmennetty politiikka on esitelty
Euro & talous -lehden numerossa
2/2006.%
Yleisvalvonnan laajuutta ja siihen
vaikuttavia tekijoitd on kuvattu kuvios-
sa 33. Eurojarjestelmassa tehdyn yleis-
valvonnan tyonjaon mukaisesti kukin
keskuspankki vastaa kotimaisten jarjes-

23 Sama artikkeli on julkaistu englanniksi Bank of
Finland Bulletinin numerossa 2/2006.
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telmien yleisvalvonnasta ja tekee niista
muodolliset arviot. Suomen Pankin
yleisvalvonnan ydintehtdvia ovat esi-
merkiksi kotimaisen TARGET-kompo-
nentin, vahittdismaksujarjestelman ja
APK:n joukkolainojen toimitusjarjestel-
man seuranta, analyysi sekd ndihin toi-
miin perustuvan yleisvalvonta-arvion
tuottaminen. EKP suorittaa koko
alueen kattavien jarjestelmien yleisval-
vonnan yhteistyossid alueen muiden kes-
kuspankkien kanssa. Sen kohteita ovat
mm. valuuttakaupan selvitystoiminta ja

Kuvio 33.

Yleisvalvonnan kohteet vuonna 2006

[ Kotimainen yleisvalvonta
(seuranta, analyysi ja arvio)

[ EKP:n jobtama yleisvalvonta
] Seuranta ja analyysi
|| Seuranta

Muut maiden
rajat ylittdvat
jarjestelyt

Suurten maksujen
jarjestelmat

Uusi teknologia

Viabhittdis-
maksu-

jdrjes-
telmat

Uudet liitketoiminta-
mallit

Uudet toimijat

Kol t osapuolet
(palveluntarjoajat)

Lihde: Suomen Pankki.
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selvitys- ja
toimitusjdrjestelmdt

EURO 1-jirjestelma. Esimerkiksi uuden
TARGET 2 -jidrjestelmin alustavaa
yleisvalvonta-arviota ovat alueen kes-
kuspankit tehneet yhdessa. Suomen
Pankki keskittyi siind tehokkuusniko-
kulmaan.

Toisenlaista yhteistyotd Suomen
Pankki tekee Ruotsin keskuspankin
kanssa pohjoismaisen arvopaperikes-
kusryhmin NCSD:n yleisvalvonnassa.
Esimerkiksi pohjoismaisen porssiope-
raattorin (OMX) toimintaa on tarkoi-
tus analysoida projektiluonteisesti. Esi-

Globaalistuminen

7€ S BT i

kayntijdrjestelmat

Uudet markkinarakenteet




merkkejd infrastruktuuriin vaikuttavis-
ta tekijoistd, joiden kehitysta tulee eri-
tyisesti seurata, ovat puolestaan uusi
teknologia sekd uudet maksutavat ja lii-
ketoimintamallit. Seuranta- ja analyy-
sikohteiden merkittavyyttd arvioidaan
ja yleisvalvonnan painopisteita muute-
taan tarpeen mukaan.

Koska rahoitusjirjestelman infra-
struktuurin luotettavuus on hyvalla
tasolla, Suomen Pankki voi yleisvalvon-
tatehtdvdssddn painottaa erityisesti
rahoitusmarkkinoiden kehittimista.
Tosin luotettavuusaspektia ei syvillisen
rakennemuutoksen takia voida tdysin
unohtaa. Suomen Pankin yleisvalvonta
hyodyntdd mahdollisimman laajasti
itsesdantelyelimid, ja pankki kdy toimi-
joiden kanssa vuoropuhelua rahoitus-

markkinoiden kehittamistarpeista.

Raboitusjirjestelmdpolitiikka

Kehittdmistehtdvassaan Suomen
Pankilla on tavoitteena rahoitusjirjes-
telman vakauden, luotettavuuden ja
tehokkuuden lisdaminen. Tédssa roolissa
korostuvat entistd enemman eurojarjes-
telman yhteiseen yleisvalvontapolitiik-
kaan vaikuttaminen, Suomen teknisesti
pitkille kehittyneen markkina-alueen
vaikutusmahdollisuuksien varmistami-
nen ja yleison kannalta merkittdvien
maksutapojen tuominen yleisvalvonnan
piiriin. Myos kansallisista kriisienhal-
lintavalmiuksista on huolehdittava
integroituvassa toimintaymparistossa.
Hyviin lopputulokseen voidaan paista
vain kiinteilld yhteistyolla Rahoitustar-
kastuksen ja valtiovarainministerion

kanssa.

Suomen Pankin
tarkennettu
yleisvalvonta-
politiikka koros-
taa kehittimis-

tehtivid.
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