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Pankkitoiminnan rakennemuutos
avannut tilaa varjopankeille

Pankkitoiminnan rakennemuutos on avannut rahoitusmarkkinoilla tilaa uusille
toimijoille. Heikko talouskasvu, sdintely, tuottohakuisuus seki tekniset innovaatiot ovat
edesauttaneet varjopankkitoiminnan kasvua. Vaikka rahoituskanavien
monipuolistuminen on toivottavaa, varjopankkitoiminnan kasvuun liittyy riskeja, joita

tulee seurata. Suomessa varjopankkitoiminta on kansainvilisesti verrattuna pienta.

Varjopankkien merkitys tarkea

Termi varjopankki herdttda usein negatiivisia tuntemuksia. Varjopankkien merkitys
rahoitusmarkkinoilla onkin monessa mielessi vaikeasti ymmarrettdava. Negatiivista
kasitysta ruokkii mielikuva varjopankkien suuresta merkityksesta vuonna 2008
karjistyneeseen finanssikriisiin johtaneissa tapahtumissa ja kriisin puhkeamisessa.

Varjopankeilla on kuitenkin tirkea merkitys rahoitusmarkkinoilla. Ne lisddvat kilpailua
ja ohjaavat varoja saastajilta investoijille. Varjopankkisektori laajentaa rahoituksen
lahteit4 ja tukee markkinalikviditeettia sekd hajauttaa riskeja. Lisdksi varjopankit
saattavat olla merkittivid toimijoita tietyilld pienilld ja erikoistuneilla markkinoilla,
joissa perinteisella pankkisektorilla ei ole halua tai kykya toimia. Varjopankit ovat
toimineet my6s merkittdvana lahteena erilaisille rahoitusinnovaatioille.

Suomessa varjopankkisektori on kansainvilisesti verrattuna pieni ja riskit ovat télla
hetkelld viahaiset. Sektorin kehitysta on kuitenkin syyti seurata.
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Mita ovat varjopankit?

Varjopankkisektorille ei ole olemassa tdysin yksiselitteistd maaritelmaa, ja kisitteen
merkitys saattaa vaihdella merkittavasti tutkimuksesta toiseen. Varjopankkisektori
koostuukin hyvin erilaisista toimijoista, ja ndilla voi olla erilainen rooli
rahoitusjarjestelman vakauden kannalta. Karkeasti varjopankkitoiminnalla tarkoitetaan
joko osittain tai tdysin perinteisen pankkisektorin ulkopuolista rahoituksen valitysta.

Varjopankit eivit ole talletuspankkeja, eli ne eivit ota vastaan talletuksia, vaan
rahoittavat toimintaansa muuten. Ne ovat usein pankkisektorin saantelyn ulkopuolella,
mutta eivat valttamatta heikosti sddanneltyja. Esimerkiksi Finanssivalvonta valvoo ja
sdintelee pankkien ja vakuutusyhtiéiden lisdksi myos varjopankkisektoriin yleisesti
luettavia sijoitusrahastoja ja sijoituspalvelutoimintaa. Varjopankeilla ei ole vastaavaa
julkista turvaverkkoa (talletussuoja ja keskuspankkilikviditeetti) kuin pankkisektorilla.

Varjopankit voivat kuitenkin pankkien tavoin olla potentiaalinen jirjestelmariskin 1ihde,
mika johtuu joidenkin toimijoiden suuresta koosta ja vahvoista kytkoksistd pankkeihin,
muihin rahoitusmarkkinatoimijoihin seké reaalitalouteen. Liséksi osa varjopankeista
toimii rahoitusmarkkinoilla pankkien tavoin muuntamalla lyhytaikaista velkarahaa
pitkdaikaisiksi lainoiksi ja epalikvideja varoja likvideiksi sijoituskohteiksi tai siirtamalla
ja hajauttamalla luottoriskeja. Myos velkavivun kéytto on jalleen kasvussa.

Varjopankkien markkina- ja likviditeettiriskien toteutumisen todennikoisyytti ovat
lisdnneet monet seikat: epalikvideihin sijoituskohteisiin, kuten lainaportfolioihin,
suuntautuvien sijoitusten lisdidntyminen, porssinoteerattujen sijoitusrahastojen suosion
kasvu, yleinen tuottohakuisuus, sijoitusstrategioiden korreloituminen seka
markkinatakauksen vihentyminen. Erityisen herkkia arvopapereiden hinnanmuutoksiin
nidhden ovat etenkin ne rahamarkkina- ja sijoitusrahastot, joista varoja voi nostaa
hyvinkin nopeasti. Lunastusten #killinen ja voimakas kasvu saattaa pakottaa rahastot
realisoimaan sijoituksiaan nopeasti, mika voi kriisitilanteissa kérjistaa edelleen
hinnanmuutoksia.
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Kuvio 1.

Varjopankkisektori rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston maaritelman mukaan
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Sektorin rooli kasvussa

Finanssikriisi ja sitd seurannut velkakriisi ovat muokanneet rahoitusmarkkinoita
merkittavasti. Etenkin pankkisektori on ollut useita vuosia muutosten kourissa.
Toimintaympériston pysyminen pitkdan vaikeana, sidantelymuutokset, matalasta
korkotasosta johtuva tuottohakuisuus seka tekniset innovaatiot ovat muuttaneet viime
vuosina kilpailuasetelmia rahoitusmarkkinoilla.

Pankkien toiminnan supistuminen siirtaa pankki- ja maksuliiketoimintaa muille
rahoitussektoreille.Kasvava markkinaperusteinen rahoitus on kanavoitumassa
varjopankkisektorin kautta mm. kulutusluottomarkkinoille, yritysten velkakirja- ja
lainamarkkinoille, kiinteistomarkkinoille tai osakemarkkinoille. Goldman Sachs on
arvioinut, ettd pelkastdan Yhdysvalloissa pankit ovat vaarassa menettdé seuraavien 5-10
vuoden aikana 7 % vuotuisista tuotoistaan varjopankkisektorille.™
Rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston (Financial Stability Board, FSB) mukaan
globaali varjopankkijarjestelma oli vuonna 2013 kooltaan 75 000 mrd. dollaria, mika on

noin 50 % maailman pankkijirjestelmin koosta.

1. Goldman Sachs (3.3.2015) The Future of Finance, part 1: The rise of the new shadow banking.
2. Financial Stability Board (30.11.2014) Global Shadow Banking Monitor Report 2014.
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Toiminta Suomessa viela vahaista

Koska varjopankki ei kisitteeni ole kansainvilisesti yksiselitteinen, voidaan Suomen
varjopankkitoiminnan suuruudesta saada hyvinkin erisuuruisia arvioita riippuen siit4,
mitd yksikoitd timéan toiminnan alaan luetaan. Laajimmillaan varjopankkitoiminnan

voidaan nihdi kattavan koko muut rahoituslaitokset -sektorin. T#hin sektoriin
lukeutuu keskendin hyvin erilaisia toimijoita perinteisen pankkisektorin ulkopuolelta,
kuten sijoitus- ja vaihtoehtorahastoja, vertaislainatoimintaa ja omaisuudenhoitoyhtioita.
Usein tdhdn méaritelmiin yhdistetddn myds rahalaitossektoriin lukeutuvat
rahamarkkinarahastot ndiden yhteissijoitusyritysluonteen takia.

Kaikki muut rahoituslaitokset -sektorin toimijat eivét ole saannéllisen tilastoinnin
piirissi, misté syystd Suomen varjopankkijarjestelméasté on vaikea saada tdysin kattavia
tilastotietoja. Suomen varjopankkijarjestelmén suuruutta arvioitaessa laskelmien
ulkopuolelle jaa ainakin osa kiinteistorahastoista seké joukkorahoitus- ja
vertaislainatoimijoista.

Tilastojen mukaan Suomen varjopankkisektori oli joulukuussa 2014 suuruudeltaan 132
mrd. euroa. TAma vastaa alle neljasosaa pankkijarjestelman koosta. Vaikka muut
rahoituslaitokset -sektori on verrattain pieni suhteessa perinteiseen pankkitoimintaan, se
on viime vuosina kasvanut pankkisektoria nopeammin. Pankkisektorin taseen kasvun
taustalla oli vuonna 2014 padosin johdannaisten tasearvojen kasvu, kun puolestaan muut
rahoituslaitokset -sektorin kasvun taustalla oli erityisesti osakkeiden hintojen
positiivinen markkinakehitys.

3. Ns. OFI-sektori (Other Financial Intermedaries). Tilastokeskuksen sektoriluokitus 2012: S.124-S.127.
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Kuvio 2.

Pankkisektorin ja muut rahoituslaitokset -sektorin
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Suomen muut rahoituslaitokset -sektorin koko on kansainvilisessi vertailussa varsin
pieni, noin 65 % BKT:sti. Vakausneuvoston arvioiden mukaan globaalilla tasolla
varjopankkitoiminnan osuus maailman bruttokansantuotteesta on 120 %. Myds Ruotsiin

verrattuna Suomen varjopankkitoiminta on vihdisempéaa: Ruotsin

varjopankkitoiminnan koon on arvioitu olevan 9o % BKT:std.#!

Aina muut rahoituslaitokset -sektoriin luettavia toimijoita ei pideta varsinaisesti
varjopankkitoimintaan kuuluvina yksikkoina. Tallaisia toimijoita ovat esimerkiksi
osakerahastot. Suomessa yhteissijoitusyritykset kattavat 70 % muut rahoituslaitokset
-sektorista. Osakerahastojen osuus tistd on yli 35 %. Osakerahastot eivit kuitenkaan
valttdmatta harjoita varjopankkitoiminnan maaritelman mukaista luoton vélitysta tai
tdhan verrattavaa toimintaa.

Varjopankkisektori on Suomessa pieni ja riskit ovat toistaiseksi vahaiset. Osittain tama
johtuu siitd, ettd Suomessa, kuten Pohjoismaissa yleensd, pankkisektori kattaa suuren
osan siitd toiminnasta, joka muissa maissa on siirtynyt varjopankeille. Tastd huolimatta
varjopankkisektorin kehitysta on syytd seurata tarkasti sekid Suomessa ettd ulkomailla.
Seuranta on tdrkeda seka rahoitusjarjestelman vakauden, rahapolitiikan valittymisen etta
sdantelyarbitraasin vélttimisen vuoksi.

4. Sveriges Riksbank (2014) Sveriges Riksbank economic review 2014: 3.
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Kuvio 3.

Muut rahoituslaitokset -sektorin toimijat Suomessa
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