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1.1 Suomalaiset yritykset va-

rautuneet rahoitustilan-

teen heikkenemiseen

Pertti Pylkkdnen ja Jukka Vauhkonen

Valtioiden velkakriisin karjistyminen néa-
Kyy eri tavoin suomalaisten yritysten ra-
hoituksen kayttoa ja saatavuutta mittaa-
vissa tunnusluvuissa. Tuoreimpien tietojen
perusteella pankkien yritysluotonanto on
vauhdittunut. Sen sijaan yritysten joukko-
velkakirjaemissiot ovat kaytannossa py-
sahtyneet.

Useimmat rahoituskriisit vaikeuttavat vakavasti yritys-
ten rahoitusta. N&in kavi suomalaisillekin yrityksille
kansainvélisen rahoituskriisin kérjistyttyd syksylla
2008."

Euromaiden velkakriisin viimeaikainen voimistu-
minen on heréattanyt pelkoja, etta yritysten rahoitus
vaikeutuu uudelleen. Seuraavassa arvioidaan suoma-
laisten yritysten, erityisesti suurten yritysten, ulkoisen
rahoituksen saatavuutta eri tunnuslukujen valossa.

Yritysten rahoitustilanteen vaikeutuminen ilmeni
syksyllad 2008 muun muassa kotimaisten pankkien ja
tyoeldkeyhtididen yritysluotonannon nopeana kasvuna,
kun markkinoilta hankitun rahoituksen saatavuuden

vaikeutuminen ja kallistuminen saivat suurasiakkaat

! Suomen Pankin pégjohtajan Erkki Liikasen puheessa "Kansainvé-
linen talouskriisi ja Suomi” (Padomasijoituspdivd, Helsinki
3.2.2009) on yksityiskohtainen kuvaus suomalaisten yritysten rahoi-

tuksen vaikeutumisesta syksyll& 2008 ja alkuvuonna 2009.

1 Rahoituksen valitys

palaamaan kotimaisten pankkien luottotiskeille nosta-
maan luottoja aiemmin sopimiensa luottolimiittien
mukaisesti. Kotimaisten pankkien yritysluotonannon
kasvu kiihtyi l&hes 25 prosenttiin loppuvuonna 2008.
Tydeldkeyhtididen jo I&hes unohduksiin vaipunut
vakuutusmaksulainaus puolestaan kasvoi syksyn 2008
rahoituskriisin jalkeen runsaan puolen miljardin euron
tasolta lahes kymmenkertaiseksi. Myds Finnveran

yritysluototus kasvoi ripeasti.
Yritysten pankkiluotot lievassa kasvussa

Seka tilastotietojen ettd muiden havaintojen perusteella
yritykset ovat talla hetkelld paremmin varautuneita
rahoitustilanteen heikkenemiseen kuin ne olivat ennen
rahoituskriisin kérjistymista syksyll4 2008.

Syksylla 2011 ei ole nahty samankaltaista pankkien
yritysluottojen kasvua kuin syksylla 2008 (Kuvio 1).
Kotimaisten pankkien yritysluottojen kasvuvauhti
(ilman asuntoyhteisdjd) on maltillisesti nopeutunut n. 5
prosenttiin. Maltillisena pysynyt kasvu viitannee sii-
hen, ettei suurilla yrityksilla ei ole ollut voimakasta
tarvetta kasvattaa luotonottoaan suomalaisista pankeis-
ta. Yritysluottojen vakaa kasvu on myonteistd myos
suhdannendkokulmasta: ainakaan toistaiseksi ei ole
merkkeja esimerkiksi vuonna 2009 ndhdyn kaltaisesta

luotonannon romahduksesta.

4 2 2011
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Kuvio 1. Yrityslainojen vuosikasvu sektoreittain kakirjalainojen maara on supistunut vuoden 2010
lopun 18,9 mrd. eurosta syyskuun 2011 lopun 18,6

= Asuntoyhteis6t, kontribuutio
= Yritykset, kontribuutio

Asuntoyhteisét, vuosikasvu mrd euroon

—Yritykset, vuosikasvu
=== Yritykset ja asuntoyhteisot, vuosikasvu
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* Yritystodistusten liikkeeseenlaskut elpyneet
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markkinat nayttaisivat toimivan ongelmitta. Yritysto-
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siséllaa myss valuutiamaréisetlinat yritysten lyhytaikaisten rahoitustarpeiden, kuten kayt-

Léhde: Suomen Pankki.

Pankkien uusien yritysluottojen korot ovat seuranneet topadoman, kattamiseen. Liikkeessa olevien yritysto-

euriborkorkojen muutoksia (Kuvio 2). Uusien luotto- distusten kanta supistui voimakkaasti vuonna 2008.

. S T Vuoden 2011 aikana kanta on kasvanut lahes 2 miljar-
jen keskiméaaraiset korkomarginaalit eivat siten ole

juuri leventyneet dilla eurolla yli 6 mrd. euroon (Kuvio 3).

Kuvio 2. Yrityslainojen keskikorkoja Kuvio 3. Luottolaitosten valittamat yritystodistuk-
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Lahde: Suomen Pankki.
Lahde: Suomen Pankki.

Eri lahteistd saatujen tietojen perusteella suuret yrityk- Suomalaiset yritykset ovat vihentineet velkaantunei-

set ovat varautuneet rahoituksen mahdolliseen vaikeu- suuttaan, mika pienenta niiden haavoittuvuutta rahoi-

tumiseen pidentamalla lainaohjelmiaan ja lisaamalla tusmarkkinoiden hairidille. Suomen koko yrityssekto-

kassavarojaan. Yritysten pankkitalletusten viimeaikai- rin velkakanta pysyi pitkén likipitien ennallaan vuo-

nen kasvu ilmenténee osaltaan yritysten kassavarojen den 2009 alkupuolelta saakka ja velkaantuneisuus

kasvua. Varautumisesta kertoo myos se, etta suomalai- suhteessa yrityssektorin yhteenlaskettuun taseeseen on

set yritykset ovat vuoden 2011 aikana solmineet uusia .
pienentynyt.

syndikoituja luottosopimuksia runsaan 11 mrd. euron Viime kuukausina velkakanta on kuitenkin alkanut

arvosta. . G .
kasvaa. Suurissa yrityksissé kasvua on ollut seka ly-

Varautumista tarvitaan, koska yritysten joukko- hytaikaisissa velkapapereissa, kuten yritystodistuksis-

lainamarkkinat ovat velkakriisin my6ta lahes pyséahty- sa, et pitkiaikaisissa veloissa (Kuvio 4). Yrityskoh-

neet. Suomalaisten yritysten kotimaisilla ja kansainva- taiset vaihtelut ovat kuitenkin huomattavia. Joidenkin

lisilld markkinoilla liikkeeseen laskemien joukkovel-

suurien yritysten velka on kasvanut vauhdilla, vaikka

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 22011 5
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esimerkiksi investointien méaérd on pysynyt vahdisend. | jossain maérin toistavan vuoden 2008 lopun tuloskehi-
Tama4 viittaa kannattavuuden heikkenemiseen. tysté. Tosin ainakin viimeisten tietojen perusteella

Kuvio 4. Liikevaihdoltaan 30 suurimman porssiyri- pudotus i ole yhta raju kuin kolme vuotta sitten.

tyksen korollinen velka Kuvio 5. Helsingin pdrssin 30 suurinta yritysta:

mLyhyt aPitka tulos ennen veroja
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Lahde: Yritysten osavuosikatsaukset. -1 000
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Luottamusta suomalaisten suurten yritysten velanhoi- Lade: Yritysten osavuosikatsaukset

tokykyyn on yll&pitanyt niiden viime aikoihin saakka
hyvéné pysynyt kannattavuus (Kuvio 5). Vuoden 2008
rahoituskriisi heikensi suurimpien porssiyhtididen
tuloksia rajusti. Tulokset paranivat muutaman hei-
komman neljanneksen jalkeen kuitenkin uudelleen

hyvélle tasolle. Vuoden 2011 kolmas neljannes ndyttaa

6 22011 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank
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1.2 IMF:n rahoitusvakausindi-

kaattorit — rikas tietopank-
Ki

Eero Savolainen

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF)
julkaisee kotisivuillaan yli 60 jasenvaltion-
sa rahoitusvakausindikaattoreita.” Naiden
indikaattorien avulla on mahdollista muo-
dostaa kattava yleiskuva eri maiden rahoi-
tusjarjestelman vakaudesta seka tehda
kansainvalisia vertailuja. Suomen tiedot
ovat olleet saatavilla kevaasta 2011 lahtien.

Rahoitusvakausindikaattorien (tuonnempana: indikaat-
torit) tarve nousi IMF:n piirissd ensimmaisen kerran
esille jo vuoden 1997 finanssikriisin yhteydessa. Indi-
kaattoreita alettiin kehittda vuosituhannen vaihteessa.
IMF muun muassa julkaisi indikaattoreita koskevan
kasikirjan® seka koordinoi kansainvalista indikaattori-
en kokoamisen pilottiharjoitusta. Indikaattoreita alet-
tiin julkaista sa&nnollisesti kesélla 2009.
Indikaattoreita on kaikkiaan 40. Ne koostuvat tar-
keimpind pidetyistd ydinindikaattoreista sek& niita
tdydentévista lisdindikaattoreista. Kaikki 12 ydinindi-
kaattoria perustuvat talletusten vastaanottajien tie-
toihin. Ydinindikaattorit kuvaavat sektorin vakavarai-
suutta, saamisten laatua, talletusten vastaanottaji-
en(?)/sektorin(?) kannattavuutta, likviditeettia seka
markkinariskid. Myds valtaosa liséindikaattoreista

lasketaan talletusten vastaanottajien tiedoista, mutta

2 Rahoitusvakausindikaattorien kotisivun osoite on
http://fsi.imf.org/.
3 Compilation Guide on Financial Soundness Indicators (2004);

http://www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/2004/guide/index.htm.

osa indikaattoreista koskee liséksi muita rahoituslai-
toksia, yrityksid, kotitalouksia seka rahoitus- ja kiin-
teistdmarkkinoita. Toimitettujen indikaattorien luku-
madrd, frekvenssi ja ajantasaisuus vaihtelevat maittain,
mika voi joissain tapauksissa vahent&d niiden kaytet-
tavyytta.

Taulukko 1. IMF:n rahoitusvakausindikaattorit

Ydinindikaattorit

Vakavaraisuusaste

Ensisijainen vakavaraisuusaste
Jarjestamattomat saamiset / oma padoma
Jarjestaméattomat saamiset/ lainat (brutto)
Lainojen sektorijakauma

Koko paaoman tuotto (ROA)

Oman paaoman tuotto (ROE)

Korkokate / bruttotuotot

(Muut kuin korko)kulut / bruttotuotot

Vakavaraisuus

Saamisten laatu

Tuotot ja kannattavuus

Likviditeetti Likvidit varat / tase

Likvidit varat / lyhytaikaiset velat
Markkinariski Avoin nettovaluuttapositio / oma padoma
Lahde: IMF.

Talletusten vastaanottajien maarittely avain-

asemassa

Indikaattorit koskevat p&dosin talletusten vastaan-
ottajia, joten tdmén sektorin kattavuuden méarittelylla
on keskeinen merkitys. IMF:n mééritelmé poikkeaa
joiltakin osin raha- ja pankkitilastoissa sovellettavista
maéritelmistd. IMF:n madritelmé&n mukaan talletusten
vastaanottajia ovat kaikki talletuksia vastaanottavat
institutionaaliset yksikot, joiden velkoja siséltyy kan-
sallisesti kdytossé olevaan laajaan rahamaaraan.* Ka-
sitteellisesti ryhmé on hyvin lahelld pankkeja, ja tassé
siitd kaytetddn nimitysta pankkisektori.

Pankkien tietoihin perustuvien indikaattorien ko-
koamisessa on méariteltdvd myos taso, jolla sektorin
tiedot konsolidoidaan. IMF:I1& on tdhan joustava lahes-

tymistapa, ja késikirjassa esitetddn vaihtoehtoisia tapo-

* Talletusten vastaanottajiin luetaan my6s kaikki instituutiot, jotka
on juridisesti madritelty pankeiksi. Pankkien holdingyhti6t rajataan
ryhman ulkopuolelle, kuten my6s rahamarkkinarahastot, vaikka

niiden osuusvelka luettaisiinkin laajaan rahamaaraan.
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ja konsolidoida. Valittu tapa riippuu ensisijaisesti
saatavilla olevista lahdetiedoista. Jos lahdetiedot salli-
vat useita eri tapoja konsolidoida, padatoksenteossa
tulee ottaa huomioon maan pankkisektorin rakenne
sekd mahdollisen ulkomaisen omistuksen merkitys.

Padsaantona on, ettd yksikdn, esimerkiksi konser-
nin, sisdiset tiedot tulee eliminoida aina. Tama poikke-
aa raha- ja pankkitilastoissa sovellettavasta kaytanndos-
t4, jossa konsernin sisdisten kotimaisten erien lisaksi
myds padkonttorin ja ulkomaisen sivukonttorin véaliset
erét esitetddn bruttomaaraisin.

Suomi soveltaa indikaattorien laskemisessa IMF:n
suosittelemaa lahestymistapaa, joka perustuu kotimaa-
han sijoittautuneiden pankkien sek& niiden ulkomais-
ten sivukonttorien ja ulkomaisten rahoitussektorilla
toimivien tytaryhtididen tietoihin. Pankkikonserneihin
kuuluvien vakuutusyhtididen tietoja ei oteta huomi-
oon. Suomen indikaattorit lasketaan siten Suomessa
olevien pankkien konsernitason tiedoista ilman vakuu-
tustoimintaa. Ulkomaisten pankkien Suomessa olevat
tytaryhtiot sisaltyvat joukkoon, sivukonttorit sen sijaan
eivat.

Joidenkin indikaattorien laskenta pohjautuu kui-
tenkin raha- ja pankkitilastoihin, joiden kattavuus siis
poikkeaa edelld kuvatusta. Kéytetyt méaritelmét on
kuvattu IMF:n kasikirjassa, ja kunkin maan soveltamat
kaytannot ilmenevat IMF:n verkkosivulta 16ytyvista

metatiedoista.

Pankkien kokonaismarginaali ja oman paa-
oman tuotto vaihtelevat paljon kansainvali-

sesti

Seuraavassa esitetadn indikaattoreista johdettuja
kuvioita, joihin on poimittu tuoreimpia tietoja, jotka
viittaavat vuoden 2011 toiseen neljdnnekseen tai sen
jalkeisiin kuukausiin. Kuvioissa on mukana vain osa
maista. Maiden lukumé&aré kasvaa huomattavasti, jos

vanhempia tietoja otetaan mukaan.

Pankkisektorin kannattavuus vaihtelee voimak-
kaasti oman p&ddoman tuotolla mitattuna (Kuvio 6).
Suomessa pankkisektorin oma paédoma tuotti 10,2 %

vuoden 2011 ensimmaiselld vuosipuoliskolla.
Kuvio 6. Pankkisektorin oman pddoman tuotto

%
40
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-10

Israel
Malesia
Kolumbia

Etela-Afrikka
Kiina

Ukraina
Romania
Slovenia

Latvia
Kosovo
Kroatia
Suomi
Indonesia
El Salvador
Liettua
Malta
Armenia
Bhutan
Luxemburg
Uzbekistan
Ecuador
Filippiinit
Singapore
Meksiko
TSekki
Turkki
Slovakia
Peru
Kanada
Chile
Paraguay

Lahde: IMF.

Korkokate on perinteisesti ollut pankkien keskeinen
tulonldhde. Korkokate riippuu suurelta osin talletusten
ja lainojen méaarésta seka talletus- ja lainakorkojen
valisestd kokonaismarginaalista. Kokonaismarginaalin
vaihteluvali on erittéin laaja (Kuvio 7). Suomen pank-
kisektorin kokonaismarginaali on kansainvélisesti
katsottuna hyvin kapea, kesakuussa 2011 vain 178
korkopistetta.

Kuvio 7. Pankkisektorin kokonaismarginaali

Korkopistetta
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200
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Suomi
Portugali
Norja
Tanska
Malta
Latvia
Slovakia

El Salvador

Itavalta
Espanja
Iso-Britannia
Pohjois-Korea
Italia

Liettua
Saksa
Kypros
Kroatia
TSekki
Turkki
Indonesia
Venaja
Kreikka
Romania
Armenia
Ukraina
Brasilia
Meksiko

Lahde: IMF.
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1.3 Epavarmuus haittaa rahoi-

tuksen valitysta

Jarmo Pesolaja Katja Taipalus

Talouden riskit ovat kasvaneet, kun epé-
varmuus euroalueen velkaantuneiden
maiden kyvysta vastata velanhoitotavoit-
teistaan on lisdantynyt ja epailyksen alais-
ten maiden joukko on laajentunut. Valti-
oiden velkakriisi on muuttunut systeemi-
seksi, ja tama on vaikuttanut merkittavasti
rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja ra-

hoituksen valittymiseen talouksissa.

Jotta markkinoiden luottamus valtioiden kykyyn hoitaa
velkansa palautuisi, on talouskasvusta saatava todistei-
ta. Kestavan talouskasvun saavuttamisella on kuiten-
kin ehtonsa: rahoitusjérjestelmén ja rahoituksen tar-
jonnan on oltava kunnossa. Rahoituksen vélittymisessé
pankkisektorilla on suuri merkitys. Euroopan pank-
kisektorin varainhankintaa ovat kuitenkin vaikeutta-
neet pankkien taseiden valtioriskit (aiheesta enemmaén
luvussa 2.3).

Vuoden 2011 kolmannella neljannekselld euroalu-
een pankit ovat kiristdneet luotonantoaan seka kotita-
louksille ettd yrityksille.® Suurimpia syit4 luotonannon
tiukentumiseen ovat olleet pankkien oman varainhan-
kinnan vaikeutuminen sekd pankkien likviditeetinhal-
linnan ongelmat. Tilanteen karjistymista kuvaa se, ettei
varainhankinta ole vaikeutunut vain pidemmé&n mark-
kinarahoituksen osalta, vaan myds lyhytaikainen

markkinarahoitus on hankaloitunut. Pankkien luotta-

® Ks. EU:n luotonannon seurantakysely Bank lending survey (BLS):

http://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html.
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mus toisiaan kohtaan on selvasti heikentynyt. Tdma
nakyy pankkien vélisen luotonannon liséksi myos
siind, ettd pankit haluavat tallettaa ylimaaraista likvidi-
teettiddn mieluummin keskuspankkiin kuin sijoittaa
pankkien valisille markkinoille. Suurin osa pankkien
pitkaaikaisesta velkarahoituksesta on hankittu katetuil-
la joukkolainoilla.

Myds kilpailu talletusvarain hankinnasta on tiuken-
tunut. Erityisesti ndin on kaynyt velkaongelmaisten
maiden pankkisektorilla markkinarahoituksen vaikeu-
duttua. Pyrkimykset rajoittaa aggressiivista kilpailua
ovat johtaneet kiertoteiden etsimiseen. Esimerkiksi
Espanjassa pyrkimykset rajoittaa tiettyjen tilimuotojen
korkoja ovat johtaneet siihen, ettd erilaisten muiden
séastdjille tarjottavien tuotteiden osuudet ovat kasva-
neet. Euroopassa pankkien rahoituksesta hieman yli
40 % koostuu interbanklainoista ja markkinoilta haet-
tavasta rahoituksesta. Pankkien varainhankinnan vai-
keutuminen on huolestuttavaa, silld markkinarahoituk-
sen ehtyminen oli keskeisimpid tekijoitd vuonna 2008
koetussa pankkien luotonannon tiukentumisessa.
Pankit ennakoivat luotonannon kiristyvén edelleen
vuoden viimeiselld neljanneksella.

Samaan aikaan pankkien vakavaraisuuteen kohdis-
tuu vahvistuspaineita (aiheesta enemman luvussa 2.3).
Vaikka vakavaraisuutta pyritaan ensisijaisesti vahvis-
tamaan p&domia lisddmalla, voi vakavaraisuuden vah-
vistaminen pahimmillaan tarkoittaa saamisten myyntié
sekd luotonannon supistamista. Ranskassa, 1sossa-
Britanniassa, Irlannissa, Saksassa ja Espanjassa pankit
ovat ilmoittaneet taseiden supistuksista yhteensa 775
mrd. eurolla seuraavien kahden vuoden aikana. Supis-
tukset toteutetaan saamisten myynneilla, toimintoja
supistamalla sekd& myds luottoja ja luotonantoa vahen-
tdmalla. Irlannin ja Ison-Britannian pankit ovat supis-
taneet taseitaan jo vuodesta 2008 lahtien. VVaikka ta-

seiden supistaminen on osin tarpeellista, haaste on sen
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e
toteuttaminen niin, ettei rahoituksen vélitys ja talouden | ja valtioiden riskilisat liikkuvat yleensa tiiviimmin
toiminta hairiytyisi. samaan suuntaan silloin, kun valtioiden riskilisat ovat

Luoton tarjonnan ohella myds luoton kysynta on suhteellisen suuret. Vaikka velkaantuneiden maiden
vahentynyt, silla ennakoitu talouskasvun hidastuminen | yritysten liikkeeseenlaskut ovat olleet harvinaisia,
supistaa seka kotitalouksien etta yritysten luoton- viime viikkoina hyvan luottoriskin yritykset ndissa
kysyntad. Kokonaistaloudellisen tilanteen kehittymistd | maissa ovat pystyneet laskemaan liikkeeseen joukko-

seurataan tarkasti ja hankkeita lykataan herkasti tuon- | lainoja, eraat jopa pienemmaélla korolla kuin sijainti-

nemmaksi. maansa valtiot. Erityisesti rahoitussektorin korkoero
Pitkdaikaisen markkinarahoituksen hairiéttdman verrattuna muuhun yrityssektoriin on kasvanut selvasti
vélittymisen varmistaminen on yksi keskeisimmista (Kuvio 9).

haasteista rahoitusmarkkinoiden toiminnassa. Markki- . . - .
Kuvio 9. Euroalueen yrityslainojen korkoero valti-

narahoituksen saatavuus muodostaa lahivuosina kes- onlainoihin toimialoittain
keisen riskin paitsi pankeille myos yrityksille ja valti- TR henseolis
I:ﬁjytzzg\::rp:t‘—ng:talvelu((eirsykhset) ——Kulutustavarat- ja palvelut (sykliset)
oille. Pelkéstédan pankeilla on vuonna 2012 jélleenra- 5 Yoyksikkoa
hoitettavaa Euroopassa n. 600 mrd. euroa (Kuvio 8). 4 /‘
3 JACK
Kuvio 8. Pankkien lahivuosien jalleenrahoitustar- 2
J M// ‘\\ \ /\
peet . P="/ W
= N
W Euroalue Iso-Britannia Muu Eurooppa 0 \ka ’\\
700 Mrd. euroa 1 \’\/‘\_/:S;\@i
600 -2
2006 2007 2008 2009 2010 2011
500 | | | Lahde: Merrill Lynch.

400 —_

Nékymien epdvarmuus heijastuu myds raha- ja rahoi-

300

tusmarkkinainstrumenttien liikkeeseenlaskuihin. Nai-

200 )
00 0| ii den nettoemissiot eivét ole palautuneet huippuvuoden
o M B w5007 0500 (Kuvio 10).

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
*Jéljella oleva rahoitustarve 2011.

il .10. kaan. i ki i lai ki . . ST . .
I;ﬁgze;‘;.gnilgefgllmu @aan. Kuviossa mukana 50 suurinta eurooppalaista pankkia KUVlO 10 Kansamvahsten rahamarkkmamstru-
menttien ja JVK-lainojen emissiot nettomaarai-

sesti (emissiot — kuoletukset)

Yksin vuosina 2008 ja 2009 otetusta valtion takaa-

masta pankkien rahoituksesta EU:ssa erdéntyy lahes e
1000 rd. euroa

200 mrd. euroa vuoden 2012 alkupuoliskolla. 4
800

Epévarmuuden kasvu on pienentényt selvasti o0

markkinoiden riskinsietokykya. Epdvarmuutta kuvaava

400

osakemarkkinoiden volatiliteetti-indeksi on kasvanut 200

(liitekuvio 59) samaan aikaan kun osakekurssit ovat 0

laskeneet (liitekuviot 73 ja 74). Joukkovelkakirja- A0 s 1007 1999 2001 2003 2005 2007 2009

2011

markkInOI"a I‘ISkIen hlnnOI'[te|U on suurentanut rlskl_ B 1 Rahoituslaitokset 2 Julkinen sektori 3 Yritykset B 4 Muut

Lahde: BIS.
reemioita, erityisesti heikomman luottoriskin yritys- L. L. . .
P y yrty Valtioriskien hinnoittelun tilanne on voimakkaan kak-

lainoissa. Korkoerot ovat pysyneet kuitenkin pienem- . ) L . .
Pysy P sijakoinen: hyvén luottoriskin valtiot ovat hydtyneet

pind kuin vuosina 2008-2009 (liitekuvio 60). Yritysten
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tilanteesta turvasatamakysynnén alentaessa niiden luotoissa onkin heréttanyt uuden huolen mahdollisesti
korkoja, kun taas heikon luottoriskin maat ovat karsi- hidastuvasta kaupankaynnisté.

neet aiempaa varovaisemmasta riskien hinnoittelusta, Vakuutusyhtididen s&éntelyn tiukentamisen on ar-
joka on korottanut niiden maksamia korkoja. vioitu mahdollisesti johtavan niiden investointien

My®s rahoitussektorin tiukentuva saantely saattaa maturiteetin lyhenemiseen. Sen mydta rahoitusmark-
vaikuttaa rahoituksen vélittymiseen. Esimerkkind tastd | kinoiden rakenne muuttuisi kokonaisuudessaan siten,
ovat pankkien myontamat kauppaluotot ja remburssit, | ettd lyhytaikaisen rahoituksen osuus kasvaisi. Vakuu-
joiden riskipaino kasvaa huomattavasti. Osasyy maa- tusyhtididen taseissa olevat sijoitukset ovat lisaksi
ilmankaupan nopeaan romahdukseen vuonna 2008 oli | viime aikoina menetténeet kurssilaskujen myoté arvo-
kauppaluottojen merkittavé supistuminen. Pankkien aan ja nakymien epévarmuus hillitsee yhtididen haluk-

varovaisuuden lisadntyminen hyddykkeiden kauppa- kuutta sitoutua pitkaaikaisiin sijoituksiin.
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2.1  Pankkien padomitus yksi

ratkaisun avaimista luot-

tamuksen palautumiseksi

Mervi Toivanen

Pankkien padomittamisen toivotaan osal-
taan vahentavan eurooppalaista pank-
kisektoria kohtaan tunnettua epéaluotta-
musta, joka on kasvanut velkakriisin po-
liittisen ratkaisun pitkittyessa ja talousti-
lanteen heiketessa. Vaikka pankit tayttavat
laissa maaritellyt vakavaraisuusvaatimuk-
set, padomien kasvattaminen suojaa pank-
keja yllattavilta sokeilta.

Valtioiden velkakriisin ratkaisun pitkittyessa myds
markkinoilla tunnettu epéluottamus eurooppalaista
poliittista padtoksentekoprosessia kohtaan on liséanty-
nyt. Samalla pessimistiset arviot talouden kehityksesta
ovat kasvattaneet epdvarmuutta valtioiden tulevasta
velanhoitokyvysté.

Kevéalla 2011 julkistetut stressitestit osoittivat, ettd
Euroopan pankkisektorilla on hallussaan merkittavia
maérié valtioiden joukkovelkakirjalainoja, joista mah-
dollisessa valtion maksukyvyttdmyystilanteessa saat-
taisi aiheutua pankeille tappioita. Talouden taantuma
lisdisi pankkien luottotappioita kotitalous- ja yritys-
luotoista. Néin ollen sijoittajien valtioita kohtaan tun-
tema epéluottamus on kohdistunut myés Euroopan
pankkisektoriin ja sen padomien riittavyyteen. Valtioi-
den kyky tarvittaessa tukea pankkisektoreitaan paa-
omasijoituksin tai takauksin on samalla kriisin jatkues-

sa huonontunut. Siten valtioiden ja pankkien tilanteen

2 Pankit ja vakuutuslaitokset

kytkeytyminen yhteen luo negatiivisen alaspéin johta-
van spiraalin, joka ruokkii itse itsedan.

Yleisen luottamuksen puute on nakynyt pankkien
osakekurssien laskuna ja samalla vaikeuttanut euroop-
palaisten pankkien omaa varainhankintaa. Kéytdnngs-
s& rahoituksen saatavuus on heikentynyt ja pankkien
rahoituskustannukset kasvaneet. Rahoitusmarkkinoilla
vallitsevasta epdvarmuudesta kertoo sekin, etta eu-
rooppalaiset pankit ovat hankkineet merkittavissa
maéarin jalleenrahoitusta Euroopan keskuspankin
(EKP) kautta ja tallettaneet yliméaaréisen likviditeettin-

s& takaisin keskuspankkiin.
Padomituksesta apua luottamuspulaan

Epéluottamus pankkeja kohtaan on johtanut tilan-
teeseen, jossa ensin markkinat ja nyt valvojat vaativat
pankeilta entista suurempia padomapuskureita riskien
kattamiseksi. Pankit ovat laissa maariteltyjen vaati-
musten perusteella riittdvasti padomitettuja, mutta
tukkuvarainhankinnan kasvu on tehnyt pankit alttiim-
miksi rahoituksen hairidille. Sijoittajat karttavat epé-
varmuutta eivatka ole halukkaita lainaamaan pankeille
tilanteessa, jossa markkinoilla vallitsee syva epéluot-
tamus pankkien vakavaraisuutta kohtaan. Rahoitus voi
tyrehtyé erittdin nopeasti. Esimerkiksi ranskalais-
belgialainen Dexia ei kyennyt end4 hankkimaan erdén-
tyvan lyhytaikaisen rahoituksensa tilalle uutta rahaa
markkinoilta ja joutui Ranskan ja Belgian pelastetta-
vaksi.

Vaarana on, ettd markkinarahoituksen saatavuuden
heikkeneminen ndivettaa vahitellen pankin mahdolli-
suuksia antaa luottoja yksityiselle sektorille. Pahim-
millaan seurauksena olisi luottolama, jos pankit joutui-
sivat supistamaan rajusti asiakasluottojaan tai myy-

maan omaisuuttaan.
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Pankin vakavaraisuuden tulisi olla varsinkin epé- pankeista lisdantyy. Jos valtion varat eivét ole riittavét,
varmoina aikoina vahvempi kuin laissa edellytetty euroalueen pankkeja on viime kadessd mahdollista
minimivaatimus. Vahvoilla pddomapuskureilla varus- | rahoittaa Euroopan rahoitusvakausvélineen (ERVV)
tettu pankki on paremmin turvassa markkinoiden hai- kautta.
ri6ilta. Suurilla padomapuskureilla pyritaan palautta- Pankit voivat tayttaa vakavaraisuusvaatimuksen
maan luottamus eurooppalaiseen pankkijarjestelmadn. | joko vahvistamalla pddomiaan tai vahentamalla riski-

EU-tason paatokset painotettuja saamisiaan. Jotta voimakkaalta luotonan-

non véhentdmiselta ja haitallisilta talouteen kohdistu-

Euroalueen maat padsivat 27.10.2011 sopuun Eu- vilta vaikutuksilta véltyttaisiin, pankkien tulee toimit-

roopan pankkien paddomittamisesta. Euroopan pankki- taa suunnitelma vaatimuksen tayttdmisesté kansallisil-

viranomaisen (EBA) alustavan arvion mukaan pankki- le valvojille 31.12.2011 mennessa. Suunnitelmia tul-

en padomitustarve on noin 106 mrd. euroa (Kuvio 11). laan tarkastelemaan koordinoidusti Euroopan tasolla.

Kuvio 11. Arvioitu paaomatarve maittain

Kreikka
Espanja
Italia
Ranska
Portugali
Saksa
Belgia
Kypros
Itavalta
Ruotsi
Norja
Slovenia

0 5 10 15 20 25 30 35

Mrd. euroa
Muilla Euroopan mailla ei joko ole lainkaan pa&omitustarvetta, tai pAdomitustarpeet ovat
hyvin pienet. Belgian ja Itavallan pa&omitustarpeiden taustalla ovat pitkalti
rakennusjarjestelyiden kohteina olevat Dexia ja Volksbank. Nama luvut voivat viela
muuttua merkittéavasti.

Lahde: European Banking Authority.
Pankkien lopulliset padomitustarpeet lasketaan pank-
kien syyskuun 2011 tasetietojen perusteella. Pankkien
tulee kasvattaa rajoituksettomien ensisijaisten omien
varojen (nk. Core Tier 1) mukainen vakavaraisuuten-
sa® 9 prosenttiin kesakuun 2012 loppuun mennessa.
Pa&omitusta varten pankkien tulee ensisijaisesti hank-
kia rahoitus markkinoilta, kerryttdd padomia tulorahoi-
tuksen avulla seké lykata osinkojen ja bonusten mak-
sua. Mikéli pankki ei itse kykene hankkimaan tarvitta-
via lisdpddomia, valtiot voivat tukea omaa pankkisek-
toriaan. P4&domituksen on kuitenkin aina oltava vastik-

keellista, eli kdytdnndssa valtioiden omistusosuus

© Core Tier 1 -vakavaraisuussuhde lasketaan jakamalla rajoitukset-
tomat ensisijaiset omat varat riskipainotetuilla saamisilla. Rajoituk-
settomat ensisijaiset omat varat ovat oman paddoman luonteisia erid,
jotka ovat tappioita parhaiten kattavia varoja mutta eivét sisalla

hybridi-instrumentteja.
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292 SijOi'[U kset Suomesta eu- Isosta-Britanniasta, Tanskasta ja Ruotsista, vajaa kol-
mannes euroalueelta, 10 % muualta Euroopasta ja

roalueen reunamaiden 10 9% muista maista.®
velkapapereihin vahaiset Yli puolet (59 %) suomalaisten luottolaitosten Eu-
roopan-saamisista on euroalueen ulkopuolisista maista
Harri Kuussaari ja Hanna Putkuri (Kuvio 12). Luottolaitosten saamiset Isosta-
Britanniasta ovat valtaosin johdannaisia, joihin liitty-
Suomalaisten luotto-, vakuutus- ja tydela- | vien sopimusten vastapuolet toimivat Isossa-
kelaitosten sijoitukset euroalueen valtioi- | Britanniassa tai joilla on kayty kauppaa Lontoon joh-
den ja rahalaitosten velkapapereihin ovat | gannaispérssissa. Luottolaitosten saamiset muista
varsin vahdiset niiden muihin ulkomaisiin | popjoismaista ovat enimmakseen pankkien valisia
saamisiin nahden. Sijoitukset luottoluoki-
tukseltaan parhaisiin valtionlainoihin ovat
lisdantyneet ja sijoitukset reunavaltioiden
velkapapereihin supistuneet vuonna 2011.

lainoja ja talletuksia. Suomen pankkisektori on vah-
vasti integroitunut erityisesti Ruotsin ja Tanskan kans-
sa, joten merkittdva osa ndista saamisista on monikan-

sallisten pankkikonsernien sisaisia erié.

Valtioiden velkapapereihin sijoittaminen on osa tavan- | Kuvio 12. Suomalaisten luotto-, vakuutus- ja tyo-

omaista kaupankéyntid ja pitkajanteisempaa sijoitus- elakelaitosten saamiset* erdistd Euroopan maista
elokuun 2011 lopussa

toimintaa niin pankeille kuin muillekin keskeisille

= Luottolaitokset O Vakuutuslaitokset = Tydelakelaitokset

sijoittajasektoreille. Euroalueen velkakriisi on lisannyt Mrd. euroa

viime aikoina seka euroalueen valtioihin etta rahalai-

toksiin tehtyjen sijoitusten riskipitoisuutta. Markkinoi-

den luottamus euroalueen nk. reunavaltioiden’ velan-

hoitokykyyn on heikentynyt, mikd on nostanut néiden

valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden

korkoja suhteessa turvallisina pidettyihin sijoituskoh-

| | e o

i innihi L@ S PR @ OSSP QPR RS

teisiin, kuten Saksan valtionlainoihin. Huomattava osa &ﬁ“ﬁ@%ﬂ & eo}@io&o \«\%0\@6@ SR gfjo{@ql 5
. - - y O\
reunavaltioiden velkapapereista on ndiden maiden & Ve

* Suorat sijoitukset, arvopaperisijoitukset, muut sijoitukset ja johdannaiset.
Lahde: Suomen Pankki.

kotimaisten ja muiden eurooppalaisten pankkien hal-
lussa, mika on lisannyt myds pankkien valista epaluot- Vakuutus- ja tyoelékelaitosten saamiset Euroopasta

tamusta mahdollisten tartuntavaikutusten pelossa. ovat padosin arvopaperisijoituksia, jotka on hajautettu

useisiin maihin. Maakohtaisia riskejé vahentad myos

Keskeisten sijoittajasektoreiden ulkomaiset ) L o o o o
_ _ se, ettd osa naista saamisista on sijoituksia esimerkiksi
saamiset valtaosin Euroopasta

Suomalaisten luotto-, vakuutus- ja tydeldkelaitosten

ulkomaiset saamiset olivat elokuun 2011 Iopussa yh- ® Ks. http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/maksutase/Documents/-

teensa noin 410 mrd. euroa. Noin puolet saamisista oli | Table13 2011M08.xIs. Lukuihin siséltyvét suorat sijoitukset, arvo-

paperisijoitukset (osakkeet, joukkovelkakirjalainat ja rahamarkkina-

" Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja (nk. GIIPS-maat). paperit), muut sijoitukset (mm. lainat ja talletukset) ja johdannaiset.
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Irlantiin ja Luxemburgiin rekisterdityihin sijoitusra- lukuun ottamatta supistuneet merkittavasti viimeisen
hastoihin, jotka sijoittavat varansa kansainvalisesti. vuoden aikana (Kuvio 14). Erityisesti sijoitukset

- _ 1IPS-maiden valtionlainoihin ovat vahentyneet, j
Sijoitukset euroalueen valtioiden velkapape- GI1PS-maiden valtionlaino ovat vanentyneet, ja
reihin keskittyneet vahariskisimpiin maihin niitd oli elokuun lopussa enda noin 304 milj. euroa.
Kuvio 14. Suomalaisten vakuutuslaitosten sijoi-

Suomalaiset luottolaitokset ovat lisanneet turvallisina . . .
tukset erdiden euroalueen valtioiden ja rahalaitos-

pidettyjéa sijoituksia euroalueen suurten, luottoluoki- ten velkapapereihin*

tukseltaan parhaiden valtioiden, Saksan ja Ranskan, u Sijoitukset valtion velkapapereihin O Sijoitukset rahalaitosten velkapapereihin
valtionlainoihin (Kuvio 13).° Sijoitukset euroalueen ig T

muiden valtioiden velkapapereihin ovat sitd vastoin ve (1 4m

pysyneet hyvin véhdisin tai supistuneet elokuun 2010

jalkeen. Luottolaitosten sijoitukset GIIPS-maiden

valtionlainoihin ovat erittdin véhéiset: elokuun lopussa

yhteensd vain noin 54 milj. euroa.

Euroalueen velkaongelmaisten valtioiden ja pank-

0102011[201020112010201120102011 010201120102011[20102011

Saksa

Ranska | Alanko- | Belgia | Espanja | ltavalta | ltalia | Ifanti | Kreikka |Portugali
maat

kien valilla vallitsee kohtalonyhteys, jonka vuoksi
* Joukkovelkakirjalainat ja rahamarkkinapaperit.

sijoittajat ovat aiempaa haluttomampia sijoittamaan = Elokuu 2010 ja elokuu 2011.

Léhde: Suomen Pankki.

naissa maissa toimiviin rahalaitoksiin. Suomalaisilla Suomalaiset tyoelakelaitokset ovat lisinneet ulkomai-

luottolaitoksilla on sijoituksia euroalueen rahalaitosten | g5 sijoituksiaan luottoluokitukseltaan parhaisiin valti-

velkapapereihin eniten suurissa Keski-Euroopan mais- | 5niainoihin (Kuvio 15). Sijoitukset reunavaltioiden

sa Ranskassa, Alankomaissa ja Saksassa (Kuvio 13). | \e|kapapereihin ovat sit4 vastoin supistuneet merkitta-

Kuvio 13. Suomalaisten luottolaitosten sijoitukset | Vasti, ja niita oli elokuun lopussa yhteensa noin miljar-
eraiden euroalueen valtioiden ja rahalaitosten di euroa.
velkapapereihin*

B Sijoitukset valtion velkapapereihin @ Sijoitukset rahalaitosten velkapapereihin Kuvio 15. Suomalaisten tyéelékelaitosten SijOitUk'
g Mrd. euroa set erdiden euroalueen valtioiden ja rahalaitosten
velkapapereihin*
5
B Sijoitukset valtion velkapapereihin B Sijoitukset rahalaitosten velkapapereihin
4 10 Mrd. euroa
9
3 _
8
2 7
6
1 5
0 I S 5 == 4
01020112010201120102011[20102011(201020112010201120102011[201020112010201120102011|** 3
Saksa | Ranska | Alanko- |Espanja| Italia | ltavalta | Belgia |Portugali| Ianti | Kreikka
maat 2
* Joukkovelkakirjalainat ja rahamarkkinapaperit. 1
** Elokuu 2010 ja elokqu 2011. 0 =
Lahde: Suomen Pankki. 01020112010201120102011[20102011[20102011201020112010201120102011[20102011[20102011|**
- . .- Saksa | Ranska | Alanko- | ltavalta Italia Belgia |Espanja | Kreikka | Iranti |Portugali
Suomalaisten vakuutuslaitosten sijoitukset euroalueen mazt

* Joukkovelkakirjalainat ja rahamarkkinapaperit.

valtioiden velkapapereihin ovat Saksaa ja Alankomaita * Elokuu 2010a elokuu 2011.

Lahde: Suomen Pankki.

° Luottolaitokset ovat lisanneet sijoituksiaan myés Suomen valtion-

lainoihin, jotka kuuluvat luottoluokitukseltaan parhaiden joukkoon.
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3.1 Rahamarkkinarahaston

maaritelma tiukentuu Eu-

roopassa

Hermanni Teravainen

Rahamarkkinarahaston juridinen maari-
telm& muuttuu. Aikaisempi valjempi kri-
teeristd korvataan tiukemmilla yksilointi-
periaatteilla. Muutoksen myota kotimais-
ten rahamarkkinarahastojen joukko pie-
nenee huomattavasti. Maaritelman muu-
toksella pyritdéan ensisijaisesti paranta-
maan sijoittajansuojaa.

Vuonna 2008 osa maailman rahamarkkinarahastoista
joutui vaikeuksiin salkuissaan olleiden sijoitusten
arvonalennusten takia. Likvideja rahamarkkinarahasto-
osuuksia oli pidetty turvallisina sijoituksina, vaihtoeh-
toina talletuksille, joissa sijoitettu padoma sailyy. Joi-
denkin rahasto-osuuksien arvo kuitenkin putosi reilus-
ti. Poikkeuksellinen arvonlasku markkinamyllerryk-
sessé oli mahdollista, koska rahastojen sdannot sallivat
oletettua suuremman riskinoton ja lisdtuoton hakemi-
sen. Huoli tappioista ja sijoitusten riskeisté kasvatti
rahasto-osuuksien lunastustoimeksiantoja nopeasti,
mista syysté salkunhoitajien oli myytava rahaston
sijoituksia saadakseen toimeksiannot toteutettua. Suo-
meen rekisterdityjen ja rahamarkkinarahastoiksi luoki-
teltujen rahastojen rahastopddoma supistui vuoden
2008 aikana peréti 6,5 mrd. euroa eli 18,7 mrd. eurosta
12,2 mrd. euroon. Rahastopadoman pienenemisesta

negatiivisten nettomerkintéjen osuus oli 5,9 mrd. eu-

3 Arvopaperimarkkinat

roa ja arvonmuutosten osuus 0,7 mrd. euroa (Kuvio
16).

Kuvio 16. Kotimaisten rahamarkkinarahastojen
rahastopddoma ja nettomerkinnat

=R pagoma —Nettc innat (oikea asteikko)

Mrd. euroa

Mrd. euroa
3

-10 \/’\\ -1
20 V 2
-30 -3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankii.
Kehitys johti rahamarkkinarahaston késitteen uudel-
leenarviointiin. Euroopan arvopaperimarkkinavalvoji-
en komitea (CESR) julkaisi toukokuussa 2010 suosi-
tuksen rahamarkkinarahastojen yhteisesta méaaritel-
méstd EU-alueella.™ Suosituksen tarkeimpana paa-
méaéarana on parantaa sijoittajansuojaa asettamalla
rahamarkkinarahastoina itseddn markkinoiville rahas-
toille tietyt vaatimukset, joita niiden on sijoitustoimin-
nassaan ja markkinoinnissaan noudatettava. Myos
Euroopan keskuspankki teki yhtendisen maaritelméan
saavuttamiseksi vastaavat muutokset rahamarkkinara-
hastojen luokittelukriteerit sisaltava&n tasetilastoase-
tukseen’?. Toimenpiteella saadaan rahamarkkinarahas-

tojen joukko myds tilastoinnissa vastaamaan samoja

0 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) edeltaja.

1 CESR’s Guidelines on a common definition of European money
market funds (CESR/10-049). Suuntaviivoissa rahamarkkinarahastot
jaetaan kahteen sisdiseen luokkaan: ”lyhyet rahamarkkinarahastot”
(Short Term Money Market Funds ) ja rahamarkkinarahastot”
(Money Market Funds).

12 EKP/2008/32 (muutettu EKP/2011/12).

16 2e2011
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yksilintiperiaatteita kuin valvonnassa."® Muutokset nusluvuilla pyritddn turvaamaan rahaston riittdvan
johtavat rahamarkkinarahastojoukon yhdenmukaistu- pieni korko- ja luottoriski."” Tunnuslukujen laskennas-
miseen ja todennékdiseen supistumiseen Euroopassa. sa otetaan liséksi huomioon muun muassa rahoitusjoh-
Keskeisimmat uudet vaatimukset dannaisten, talletusten ja tehokkaiden salkunhoitome-

netelmien vaikutukset.

Uuden mééritelman mukaan rahamarkkinarahaston Vaihtuvakorkoisten arvopapereiden, rahamarkki-

sijoitustavoitteena on oftava rahaston paaoman sailyt- nainstrumenttien ja talletusten liséksi rahamarkkinara-

taminen ja rahamarkkinainstrumenttien korkoja vas- hastot voivat sijoittaa toisten rahamarkkinarahastojen

taavan tuoton tarjoaminen. Sijoitukset kohdistetaan rahasto-osuuksiin. Muihin rahastotyyppeihin luokitel-

korkealaatuisiin likvideihin rahamarkkinainstrument- tujen sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin sijoittaminen

=14 - - - .. -
teihin™ ja luottolaitoksissa oleviin talletuksiin. Raha- | & )10 044 sallittua, koska suora ja epasuora altistumi-

markkinainstrumenteilla on oltava luottoluokittajan nen osake- ja hyddykeriskille on kielletty. Témé on

FITTER ; 15
antama riittava lyhyen aikavélin luottoluokitus™. Luo otettava huomioon myds johdannaissijoituksissa, joita

Kituksen puuttuessa instrumentilta edellytetaan rahas- voidaan kayttda ainoastaan rahamarkkinasijoitusstrate-

ton hallinnointiyhtién arvioimaa vastaavaa tasoa. Ra- gian mukaisesti. Sijoitukset muun kuin rahaston pe-

hastolla voi olla hall n myos julkisyhteiséjen i, .
astolla voi ofla hallussaan myos julkisyhteisoje rusvaluutan maéraisiin arvopapereihin ovat mahdolli-

liikkeeseen laskemia instrumentteja, joilla on vahin- sia, mikali valuuttariski on suojattu kokonaisuudes-

ta4n nk. investment grade -tason luokitukset'®. Aiem- saan. 8

min tallaisia luokitusrajoja ei ollut maéritelty Euroo-
passa. Sallituiksi sijoituksiksi kuuluvat maaritelmén Maaritelman muutoksen vaikutukset
mukaan myds sellaiset vaihtuvakorkoiset arvopaperit, Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean
joiden jaljella oleva juoksuaika on enintédan kaksi vuot- | (CESR) antama suositus tuli voimaan 1.7.2011. Ennen
ta edellyttéen, ettd seuraavan korontason tarkistuksen suosituksen voimaantuloa toimintansa aloittaneille
paivamaaraan on korkeintaan 397 paivaa. rahastoille annettiin siirtymaaika vuoden 2011 lop-
Rahamarkkinarahaston saamisten paépainon on ol- | puun, mink& kuluessa rahastojen tulee muuttaa sijoi-
tava hyvin lyhytaikaisissa sijoituksissa. T&ma varmis- | tuspolitiikkansa ja rahastojen s&&nnét suosituksen
tetaan rajaamalla salkun painotettu keskimaarainen mukaisiksi. Rahastot eivat voi markkinoida itsedan

juoksuaika (Weighted Average Maturity, WAM) 6 rahamarkkinarahastoina, jos ne eivat noudata annettua

kuukauteen ja painotettu keskimaarainen elinaika *" Rahaston painotettu keskiméaérainen juoksuaika kuvaa salkun

(Weighted Average Life, WAL) 12 kuukauteen. Tun- kaikkien arvopapereiden keskimadraisti jéljell4 olevaa juoksuaikaa
painotettuna kunkin arvopaperin osuudella rahaston pddomasta.

13 Tilastoinnissa rahamarkkinarahastoja kasitellaan yhtena luokkana, | Laskelmassa otetaan huomioon kiinteatuottoisten arvopapereiden

eikd niité jaeta erikseen “lyhyisiin rahamarkkinarahastoihin” ja lopullinen maturiteettipdiva ja vaihtuvakorkoisten arvopapereiden

”rahamarkkinarahastoihin”. seuraava korontason tarkistuspdivé. Rahaston painotettu keskimaa-
¥ Valtiovarainministerion asetus sijoitusrahastolain 11 luvussa réinen elinaika lasketaan vastaavalla tavalla, mutta myds vaihtuva-
tarkoitetuista rahoitusvalineisté (9.6.2008/391) 4 §. Rahamarkkina- korkoisissa arvopapereissa otetaan huomioon lopullinen maturiteet-

vélineen jéljella oleva erddntymisaika tai aika korkotuoton oikaisuun | tipéiva.

on korkeintaan 397 paivaa. '8 Rahastosijoittajan kannalta valuuttariskia on edelleen, mikéli
15 Vahintaan A-2 (S&P), P-2 (Moody’s) ja F2 (Fitch). sijoitetut varat ovat eri valuutan maaraisid kuin rahaston perusva-
18 vahintadn A-3 (S&P), P-3 (Moody’s) ja F3 (Fitch). luutta.
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suositusta. Suomen Pankki tekee méaritelmén muutok-
sesta aiheutuvat luokitusmuutokset tilastoihin tammi-
kuun 2012 lopussa. Tilastoinnissa rahamarkkinarahas-
tot luetaan rahalaitossektoriin, joten muutos pienentaa
muun muassa rahalaitosten yhteenlaskettua tasetta ja
raha-agregaatti M3:a*°. Vastaavasti muiden rahoitus-
laitosten tase-erat kasvavat uudelleenluokiteltujen
sijoitusrahastojen sektorimuutoksen seurauksena.

Suomeen rekisterdityja rahamarkkinarahastoja oli
syyskuun 2011 lopussa toiminnassa 29, ja niiden yh-
teenlaskettu rahastopadoma oli 11,6 mrd. euroa. Ra-
hastoyhti6illd on vield aikaa mukauttaa rahamarkkina-
rahastojensa sijoituspolitiikka uuden maarityksen
mukaiseksi. Todenndkdisesti kotimaisten rahamarkki-
narahastojen joukko tulee kuitenkin supistumaan jopa
alle kolmannekseen niin lukuméaréisesti kuin rahasto-

padomallakin mitattuna.

19 M3 on keskeinen rahavarannon mittari, joka kuvaa liikkeess4
olevan rahan méarad. Rahamarkkinarahastot rinnastetaan talletuksiin
muun muassa likvidiytensé takia ja luetaan tilastoissa rahalaitossek-

toriin. Muut sijoitusrahastot kuuluvat muihin rahoituslaitoksiin.
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3.2 POrssissa noteerattujen Si- Sijoitusrahasto-osuuksien, esimerkiksi nk. UCITS-
L . . rahastojen, osto- tai myyntikurssi méaraytyy kerran
joitusrahastojen markkinat | ,. . o : :
péivéssa ja merkinta- ja lunastuskurssi on sama, eli
kasvussa rahastoyhtion palkkiot muodostuvat merkinté- tai
lunastuspalkkioista.
Pertti Pylkkénen Porssissa noteerattujen ETF-rahastojen markkinat
ovat kasvaneet ripeasti. Syyskuun 2011 lopussa ETF-
Pdrssissa noteerattujen sijoitusrahastojen | rahastojen padomien maara oli runsaat 900 mrd. euroa
markkinat kasvavat kansainvalisilla sijoi- _ . L
L. L. Kuvio 17. Kansainvélisten ETF-rahastojen paa-
tusmarkkinoilla ripeésti. Suomessa mark- | gmat
kinat ovat kdynnistyneet hitaasti. Mid.euroa

1000

Ensimmaisen porssissa noteeratun indeksiosuus- 800

rahaston — Exchange Traded Fund (ETFs) — noteeraus 600

kéynnistyi Yhdysvalloissa vuonna 1993, kun Ameri-

can Stock Exchange -porssissé ryhdyttiin noteeraa-

maan S & P 500 -osakeindeksiin perustuvaa indeksira- 11
P al

hastoa. Suomen ensimmainen indeksi-osuusrahasto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

syyskuu

Lahde: ETF Landscape, BlackRock.

OMXH 25 -indeksirahasto tuli markkinoille vuonna

2002, ja sen perustana on Helsingin porssin 25 vaihde- Huolimatta nopeasta kasvusta ETF-rahastojen padomi-

tuinta osaketta. en maard on vain 5 % perinteisten sijoitusrahastojen

paaomista.”

Kaupankaynti rahasto-osuuksilla ETF-rahastojen p&ddomista oli syyskuun 2011 lo-

Porssissa noteeratun ETF-rahaston osuudella kay- pussa noin kaksi kolmasosaa yhdysvaltalaisissa rahas-
daén kauppaa porssin jatkuvan kaupankéynnin aikana, | toissa. Eurooppalaisten ETF-rahastojen padomien
ja osuuden merkinté- ja lunastuskurssit maaraytyvat madra oli viidennes globaalien ETF-rahastojen maa-
kohde-etuuksien kurssien perusteella. ETF-rahastoilla | réastd. Eurooppassa valtaosa ETF-rahastoihin sijoitta-
on markkinatakaus, jonka ansiosta rahasto-osuudet vista on institutionaalisia sijoittajia. Yhdysvalloissa
ovat likvideja ja niilld on jatkuva hintanoteeraus. ETF- | yksityissijoittajien osuus on huomattavasti suurempi.

rahastojen merkinndista tai lunastuksista ei yleensa e . . .
. y Kateisperusteiset ja synteettiset ETF-rahastot

perit4 palkkiota. Vélittajien palkkio koostuu merkinta-

ja lunastushinnan valisesté erosta. Pienempien ja likvi- ETF-indeksiosuusrahastojen perusajatuksena on

diteetiltddn heikkojen ETF-rahastojen osto- ja myynti- tarjota osuus jostakin ennalta maaratyst osake-

kurssin ero voi kasvaa varsin suureksi. ETF-rahastojen indeksista. Nama ETF-rahastot sijoittavat varansa

hallinnointipalkkiot ovat tavanomaisten sijoitusrahas- kyseisen indeksin painorakenteiden mukaisesti, ja

tojen hallinnointipalkkioita pienemmit. Ulkomaisiin sijoittamisen tavoitteena on saavuttaa indeksin keski-

ETF-rahastoihin sijoittavat joutuvat usein maksamaan

myds valuuttakauppoihin liittyvid kuluja.
2 ETF Landscape Industry Highlights, BlackRock, End Q3 2011.
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maéardinen tuotto tavanomaisia osakerahastoja véahai- Perinteiset ETF-osakeindeksirahastot ovat sijoitta-
semmilld kustannuksilla. jien nékokulmasta l&pinékyvié ja yksinkertaisia sijoi-
Markkinoille on tullut runsaasti rahastoja, joiden tuskohteita, joiden riskit ovat helpommin tunnistetta-
kohdevalikoima on laajentunut osakemarkkinoilta vissa. Riskien tunnistaminen voi kuitenkin jossain
muihin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi raaka- madrin vaikeutua, jos rahasto harjoittaa osakelainausta,

aineisiin (ETCs) tai velkakirjamarkkinoille sijoittaviin | eika lainauksen vastapuolta tunneta.

rahastoihin (ETNSs). Osakeindeksiin perustuvien ETF- Synteettiset ETF-rahastot ovat heikenténeet ETF-
indeksirahastojen markkinaosuus on supistunut syn- markkinoiden lapindkyvyytt4, ja tuotteet ovat moni-
teettisten ETF-rahastojen kasvun vuoksi. Ne ovat kas- | mutkaistuneet siten, ettd esimerkiksi piensijoittajalla
vaneet etenkin Euroopassa, jossa rahastojen kayttdmi- | saattaa olla ylipddsemattomia vaikeuksia arvioida

en johdannaisten sééantely on lievempaa kuin esimer- synteettiseen ETF-rahastoon liittyvia riskeja, kuten
kiksi Yhdysvalloissa. Euroopassa yhteissijoitusyrityk- | esimerkiksi vastapuoliriskid. Tietoja johdannaisopi-

sid koskeva nk. UCITS-direktiivi sallii indeksijohdan- | muksissa mukana olevista vastapuolista on vaikea

naisia kayttden rakennetut synteettiset ETF-rahastot. saada. Lisdksi vastapuolet saattavat kuulua samaan
Johdannaismarkkinoille sijoittavat ETF-rahastot finanssiryhmaén kuin palveluja tarjoava rahastoyhtid,
ovat p&aosin synteettisid. Niiden sijoitussalkku muo- jolloin sijoittajat voivat altistua myds eturistiriidoille.

dostetaan indeksijohdannaisia kéyttaen.

Synteettisen ETF-rahaston liikkeeseenlaskija omis-
taa vakuuskorin, joka sisaltda vertailuindeksiin kuulu-
via arvopapereita. Vakuuskori voi olla myos riippuma-
ton rahaston sijoituskohteista. Vakuutta vastaan ETF-
rahasto tekee johdannaissopimuksen, kassavirtojen
vaihtosopimuksen (swap), jonkin kolmannen osapuo-
len kanssa. Kassavirtojen vaihtosopimuksessa vakuus-
korin tuotto vaihdetaan vertailuindeksin kokonaistuot-

toon swapsopimuksen vastapuolen kanssa.?*
Synteettisten ETF-rahastojen vastapuoliriskit

Synteettisten ETF-rahastojen sijoittaja altistuu
swapsopimuksessa vastapuoliriskiin eli riskiin, kyke-
neekd swapsopimuksen vastapuoli suoriutumaan so-
pimuksen mukaisista velvoitteistaan. EU-
lainsaadannon? alaisten ETF-rahastojen vastapuoliris-

ki on rajattu 10 prosenttiin rahaston arvosta.

2 Ks. www.fin-
fsa.fi/fi/Finanssiasiakas/ Tuotteita/Sijoittaminen/etf/Pages/Default.as

pX.
2 Nk. UCITS-direktiivi.
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4 Infrastruktuuri

4.1 Maksujarjestelmissa virtaa

talouden polttoaine
Heli Snellman

Yhdysvaltain keskuspankin entinen paa-
johtaja on todennut, etta tehokkain tapa
lamauttaa maan talous olisi keskeyttaa
maksujérjestelmien toiminta.” Tama pa-
tee yhta lailla niin Euroopassa kuin Suo-
messakin.

Vakaasti toimivalle taloudelle on tarke&a, ettd maksu-
jarjestelmat toimivat luotettavasti. Maksujérjestelmien
kautta virtaa rahaa talouden polttoaineeksi, maksetuik-
si laskuiksi, palkoiksi ja elékkeiksi. Tdmé polttoaine
pitad yhteiskunnan pydrat pyorimassa.

Jos yhden pankin kaytettavissa olevat rahat maksu-
jarjestelmassa loppuvat, pankki ei pysty suoriutumaan
maksuistaan muille osapuolille. Tall6in ndidenkin
kéytettavissa olevat rahat hupenevat ja rahan kierto
taloudessa vaikeutuu. Toisin sanoen yhden pankin
ongelmat voivat levité toisiin pankkeihin saman mak-
sujarjestelman sisélla. Ongelmat voivat myos levita
jarjestelmdsté toiseen, silla esimerkiksi eurojérjestel-
man keskuspankkien TARGET 2-jarjestelméssa mak-
setaan monen muun maksujérjestelmén katteet. Liséksi

samat pankit voivat olla mukana useissa jarjestelmissa

2 Greenspan, A. (2007): “We’d always thought that if you wanted to
cripple the US economy, you’d take out the payment systems. Banks
would be forced to fall back on inefficient physical transfers of
money. Businesses would resort to barter and I0Us; the level of
economic activity across the country would drop like a rock.” The
Age of Turbulence, Adventures in a New World. Penguin Press, New
York.

— my®s useiden eri maiden jarjestelmissé — ja voivat
nain ollen tartuttaa mahdolliset ongelmansa myds
niihin.

Jotta maksujarjestelmissa virtaavan rahan suuruus-
luokasta saisi késityksen, voi suurten maksujen jarjes-
telmissé virtaavan rahan maaraé verrata vaikkapa
bruttokansantuotteen arvoon. TARGET2- Suomen
Pankki -jarjestelman® kautta kulki vuonna 2010 kes-
kimadrin pdivassa noin 40 mrd. euron arvosta maksuja.
Tama siséltdd niin kotimaiset maksut kuin Suomesta
ulkomaille ja ulkomailta Suomeen virtaavan rahan.
Kun tarkastellaan jarjestelmén kautta Suomen talou-
teen virtaavaa polttoainetta, olennaista on kotimaisen
maksuliikenteen ohella ulkomailta saapuvien maksujen
arvo. Tdmad oli lahes 29 mrd. euroa keskiméaarin pai-
vassd, kun koko Suomen bruttokansantuote vuonna
2010 oli reilut 180 mrd. euroa. Vertailemalla néité
lukuja keskendén nahdaén, etta bruttokansantuotteen
verran rahaa virtasi TARGET2- Suomen Pank-
ki -jarjestelman kautta kotimaisina ja ulkomailta saa-
puvina maksuina reilussa kuudessa pdivéassa. Puhutaan
siis todella suurista rahavirroista. Jos ndiden suoritus-
ten liikkuminen hdiriintyisi, vaikutukset nakyisivat
nopeasti yritysten ja kuluttajien arjessa.

TARGET2- Suomen Pankki -jarjestelméassa toteu-
tetaan myos véhittdismaksujarjestelmien katteensiirrot.
Tama tarkoittaa, ettd jokaisen suomalaisen pankista
toiseen maksama séhkolasku tai saama palkka taikka
eldke nékyy saajan tililla vasta, kun pankit ovat siirté-
neet ndité suorituksia vastaavat katteet keskuspankki-

rahassa keskenaan.

2 TARGET2- Suomen Pankki -jarjestelmé on osa TARGET2-

jarjestelmé&a.
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Tavallinen loppuasiakas ei huomaa maksujérjes-
telmien olemassaoloa niiden toimiessa moitteettomas-

ti. Niiden keskeinen merkitys huomataan vasta ongel-

4.2 Maksuliikenteen hairiot

ovat jatkuneet
Timo livarinen

Suomalaisen maksujenvalityksen hairiot
ovat lisddntyneet merkittavasti viimeisen
reilun vuoden aikana. Maksuliikenne elada
voimakasta muutosten aikaa, ja taméa na-
kyy myds hairididen lisddntymisena. Hai-
riot ovat ilmenneet Iahinn& maksujen ta-
vallista mydhaisempina kirjauksina asia-
kastileille.

Suomalainen maksujenvalitys on voimallisesti muut-
tumassa. Syyné tdhén on yleinen eurooppalainen yh-
dentyminen, joka nakyy maksuliikkeessa yhteisten
standardien kayttoonottona, maksuliikettd koskevan
lainsd&dannén yhdenmukaistamisena ja uusina proses-
seina. Tallainen suuri muutos ei kuitenkaan ole sujunut
ilman ongelmia. Maksuliikennehdiridita on esiintynyt
kuukausittain viimeisen vuoden aikana samalla, kun
on siirrytty uusiin maksustandardeihin.

Hairiot eivét ole koskaan pelkéstadn yhden pankin
murhe. Hairiét pankkien vélisessa maksuliikenteessa
tai yksittaisen pankin prosesseissa aiheuttavat ketjure-
aktiona ongelmia myds muille pankeille ja ndiden
asiakkaille. Pahimmassa tapauksessa maksaja joutuu
vastaanottamaan valituksia saapumatta jéaneista mak-
suista, tietdmatta kuitenkaan, miksi maksut eivét ole
menneet perille. Jotkin suuret maksajat kayttavat yhta
pankkia ns. jakelijapankkina, jolloin yritys antaa pan-

killeen valitettavaksi kaikki toisiin pankkeihin suun-

mien ilmaantuessa ja maksujen viivéstyessd. Hairidista

kerrotaan tarkemmin tdmén raportin osassa 4.2.

tautuvat maksutoimeksiannot. Jos jakelijapankilla on
hairiditd, tima nakyy myos viiveind muiden pankkien
asiakkaiden tileilla.

Ketjureaktiot voivat olla monenlaisia ja vaikuttaa
pankkien asiakkaiden lisaksi muiden pankkien varain-
hallintaan.

Hairididen syyksi ei voida osoittaa yhtd maksami-
sen arvoketjun osaa, vaan syyt ovat olleet varsin mo-
ninaiset. Kyse on ollut useimmiten tietojarjestelmien
hairidista. Tietojarjestelmahairidita on esiintynyt eri-
tyisesti pankkien omissa jarjestelmissé, ei niink&an
maksuja vélittdvén clearingkeskuksen toiminnassa.
Pankkien sisdisten prosessien onkin oltava hyvin méaa-
riteltyjd, ja myos muihin kuin omissa jarjestelmissa
syntyviin poikkeustilanteisiin pitad olla valmistautu-
neita. Liséksi pankkien tulee huolehtia tiedottamisesta,
vaikka viivastys ei koskisikaan pankin omaa asiakasta.

Suurelle yleisélle maksuliikenteen héiridt ovat na-
kyneet lahinnd kaikkein aikakriittisimmissé maksuissa.
Tallaisia maksuja ovat tyypillisesti palkat ja elékkeet,
joita kansalaiset osaavat jo perinteisesti odottaa tileil-
leen aikaisin palkkapéivin aamuna. Jos pankkien véli-
sissé maksujarjestelmissa syysta tai toisesta on viivet-
t4, palkat ja elékkeet eivét ehdi saajien tileille ajoissa.

Suomen Pankki ja Finanssivalvonta ovat keskustel-
leet pankkien kanssa maksuliikenteen héirigist4. Yksit-
taisten pankkien hairididen selvittdminen on Finanssi-
valvonnan vastuulla. Suomen Pankki maksujarjestel-
mien yleisvalvojana puolestaan keskustelee Finans-
sialan Keskusliiton kanssa ns. systeemitason ratkai-

suista ongelmien poistamiseksi.
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4.3 Vahittdismaksu pa|ve| ut teen, nousevat kateinen ja luottokortti kustannuksiltaan

. . Lo kalleimmiksi. Debit-korttitapahtuman tuotantokustan-

pankeille tappiollisia -
nus on puolestaan pienin.

Maksupalveluiden tuottojen laskeminen on myds

Paivi Heikkinen haasteellista, ei vahiten erilaisten hinnoittelutapojen

o ) vuoksi. Kaikista maksuvalineista voidaan nyt tehdyn
Suomalaisina olemme tottuneet hoitamaan

maksumme pankkitililta, joko tilisiirtona
verkkopankin kautta tai maksukortilla
kaupassa. Kateista kdytdmme harvemmin,
etupaassa pieniin maksuihin. Pankkitiliin
liittyvat maksupalvelut kuuluvat oleellise-
na osana arkeen. Maksupalveluiden tuot- Jélleen tuloksissa nakyvat suuret pankkikohtaiset erot.
taminen edellyttaa pankeilta mittavia jar- Kateinen on pankeille yhdenmukaisesti tappiollista. Se
jestelmia, joiden ylléapito ja kehittaminen nayttaytyy kuluttajille ilmaispalveluna, ja palkkioita
vaativat resursseja. Pian ilmestyvan selvi- kéteisen kasittelysté peritédén lahinné vain kaupalta.
tyksen mukaan maksupalveluiden tuotta- Maksupalvelut, mukaan lukien kéteisen nosto au-
minen on pankeille pddasiassa tappiollista, | tomaatista, liittyvat oleellisesti pankkitiliin. Nyt teh-
janama palvelut rahoitetaan muilla pank- | dyssa selvityksess ei ole otettu huomioon pankkitilille
Kitoiminnan tuotoilla. maksettua korkotuottoa, sen puutetta tai pankin tililla

selvityksen pohjalta sanoa, ettd pankit pystyvat katta-
maan vain noin puolet véhittdismaksamisen kustan-
nuksista ndisté palveluista perittavilla valittomilla
palkkioilla. Parhaiten palkkioilla saadaan katetuksi

debit-kortin, luottokortin ja tilisiirron kustannukset.

) ) oleville varoille mahdollisesti saamaa marginaalituot-
Suomen Pankki on ollut mukana eurooppalaisessa o . L
) ] ) ) toa. My6skaén luottokorttiluoton tuottoja ei ole otettu
tutkimushankkeessa, jonka tavoitteena on ollut selvit- . L .
o ) ] o huomioon. On kuitenkin ilmeistd, ettd nailla tuottoeril-
tad vahittaismaksamisen yhteiskunnallisia kustannuk- 5 . i
) ) o 14 katetaan maksupalveluiden tuotantokustannuksia.
sia. Osana tata hanketta pankeilta on kysytty tietoja L . . .
B o _ Véhittdismaksamisen yhteiskunnallisten kustannus-
niiden vahittaismaksupalveluiden tuotantokustannuk- . ] .
) ) o o ten selvittdmiseen kuuluu myds maksamisen kustan-
sista sekd palveluista perityista palkkioista. Tuotanto- o . . o
) o ) o ) nusten arvioiminen loppuasiakkaiden, erityisesti kau-
kustannuksissa pyrittiin selvittdmaan paitsi suoria o . o
o ) o pan osalta. Tdémé& osa tutkimuksesta on viivéstynyt,
myds valillisia kustannuksia. Kustannusten arvioinnis- L . ) o
o ) o o silla yritysten kyky ja mahdollisuudet antaa tarvittavia
sa on jonkin verran pankkikohtaisia eroja, mistéa syysta o o o N
o ) o yksityiskohtaisia kustannustietoja on riittdméaton. Mak-
tuloksista ei tule tehdd kovin yksioikoisia johtopaatdk- ) . . L
) ) samiselle on kuitenkin tyypillist4, ettd yhden palvelu-
sid. Vastausten yhdenmukaisuuden perusteella tulokset L ] o ]
o . ketjun jasenen tuotot ovat toisen kuluja, ja kokonais-
ovat kuitenkin oikean suuntaisia. ] ] o .
) ) S kasityksen saamiseksi olisi tarke&a saada myds muiden
Suurimmat kustannukset pankeille koituu tilisiirtojér- . ] . .
) o ) palveluketjun osapuolten tiedot analysoitavaksi. Nyt
jestelmén, maksukorttijarjestelmén sekd kateisen ylla- | ) ) o ) )
) S ) julkaistava tutkimus rajoittuu vain pankkien kustan-
pidosta. Tyypillisesti maksupalveluiden tuotantoon o o
B ) ] o ] nuksiin ja tuottoihin.
liittyy suuria vélittdmia jarjestelmékustannuksia seka . .
Pankkien véhittdismaksamisen kustannukset Suomessa
vélillisia henkilostokustannuksia. Kun kustannuksia I .
-julkaisu ilmestyy Suomen Pankin verkkopalvelussa marras-

tarkastellaan suhteessa ndiden maksutapojen yleisyy-

kuun puolivélissa.
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5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

hankkeita

51 Systeemisesti merkittavil- kriteerin avulla: maantieteellinen toiminta-alue, koko,

linkittyneisyys, korvaavuus ja rakenteiden monimut-

le pan keille tiukat vaati- kaisuus. Kullekin kriteerille on maéritetty yhdesta

mukset kolmeen indikaattoria, joiden perusteella pankin sys-
teeminen merkittdvyys maaraytyy (Taulukko 2).
Hanna Westman Kéyttéen t4td menetelméé Baselin pankkivalvon-
takomitea on luokitellut 29 pankkia globaaleiksi, sys-
Systeemisesti merkittavien rahoituslaitos- | teemisesti merkittaviksi pankeiksi. Pankkikohtainen
ten lisasaantelyyn ja tiukennettuun valvon- | lista julkistettiin G20-ryhmén huippukokouksessa
taan liittyva ty6 on edennyt kansainvalisil- | Ranskan Cannesissa marraskuun 2011 alussa.”® Poh-
la foorumeilla. joismaisista pankeista listalta 16ytyy Nordea.
L. o L . Globaaleihin, systeemisesti merkittaviin pankkei-
Systeemisesti merkittdvien pankkien ja muiden ra- ) ) ] S
! . o ] ] hin kohdistuu vastaisuudessa seuraavanlaisia erikois-
hoituslaitosten ongelmat nakyvét helposti ongelmina ) ] ) ) ) o
. o . vaatimuksia. Ensinnédkin pankkien kriisinsietokykya
muualla rahoitusjérjestelmassé ja reaalitaloudessa. ] ) )
. . o . parannetaan tiukentamalla pankkeja koskevia vakava-
Suurten rahoituslaitosten toiminnasta syntyy ulkois- _ ] ) o o
. L . raisuusvaatimuksia. Toiseksi viranomaisille luodaan
vaikutuksia, joiden kustannuksista muut osapuolet ] ] o )
. . . o tarvittavat tyokalut pankkien toiminnan lakkauttami-
saattavat joutua vastaamaan. Viranomaiset yrittavat ST ) )
. L . seksi hallitusti tai tarvittaessa pelastamiseen. Kolman-
korjata tata epékohtaa asettamalla systeemisesti mer- ) ] )
o o L . neksi pankkien valvontaa pyritaén tehostamaan kan-
kittaville pankeille tiukempia sadnnoksia kuin muille. o ) ] ) ”
. . ] . . ] sainvélisen viranomaisyhteistyén avulla.
Uudistuksilla tavoitellaan p&&osin kahta asiaa. Ensin-
nékaan mik&an rahoituslaitos ei saa olla liian suuri
menemé&an konkurssiin. Toiseksi rahoituslaitos on
kyettava pelastamaan, jos se on yhteiskunnan kannalta
paras ratkaisu. Pelastusoperaatiosta ei kuitenkaan saisi
syntya kustannuksia veronmaksajille.

Baselin pankkivalvontakomitea on luonut mene-
telmén, jonka avulla pankkien systeemistd merkitta-
vyytta voidaan arvioida.”® Pankkeja arvioidaan viiden % FSB (marraskuu 2011) Policy Measures to Address Systemically

Important Financial Institutions.

% Basel Committee on Banking Supervision (marraskuu 2011) 27 TassA artikkelissa ei kasitelld valvontaan liittyvia kehittdmisehdo-
Global systemic important banks: Assessment methodology and the tuksia. Lisatietoa l6ytyy vakausneuvoston julkaisusta Intensity and

additional loss absorbency requirement. Effectiveness of SIFI Supervision (marraskuu 2011).
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Taulukko 2. Systeemisen merkittdvyyden arvioinnissa kaytettavat indikaattorit ja niiden painoarvot

Kategoria Indikaattori

Indikaattorin
painoarvo, %

Kategorian
painoarvo, %

rahoitusvarojen arvo

Toiminta rajojen yli Saamise.t muista.l maista 10.00 20.00
Velat muista maista 10.00

Koko Kokonaisalistumat (Basel ltn 20.00 20.00
vahimmaisomavaraisuusasteen maaritelman mukaan)
Muihin rahoituslaitoksiin sijoitettu varallisuus 6.67

Linkittyneisyys Velat muille rahoituslaitoksille 6.67 20.00
Markkinavarainhankinnan osuus 6.67
Asiakasvarat sailytyspalvelussa 6.67

Korvattavuus / infrastruktuuri Selvitetyt maksut maksujarjestelmissa 6.67 20.00
Velka- ja osakemarkkinoiden takausten arvo 6.67
OTC-johdannaisten nimellisarvo 6.67

Monimutkaisuus Epa"kV'd,'_t vqrat . L ) 6.67 20.00
Kaupankayntisalkun ja myytavissa olevien 6.67

Lahde: Baselin pankkivalvontakomitea.

51.1 Tiukempi vakavaraisuusvaati-

mus

Baselin pankkivalvontakomitea on ehdottanut glo-
baaleille, systeemisesti merkittaville pankeille 1,0—
2,5 prosenttiyksikon lisapaaomavaadetta® (Kuvio 18).
Lisapaddomavaatimuksen uskotaan kannustavan pank-
keja supistamaan toimintojaan, jolloin niiden systee-
minen merkittdvyys véhenisi. Jos pankki lisaa systee-
mistd merkittavyyttaan esimerkiksi yritysoston kautta,
sen lisdpaddomavaatimus kasvaa 3,5 prosenttiyksik-
kdon. Baselin pankkivalvontakomitea suhtautuu vara-
uksellisesti ns. ehdollisen pddoman k&yttoon ja tulee
vaatimaan lisdpadoman tayttamista rajoituksettomilla
ensisijaisilla omilla varoilla (core Tier 1).Pankki voi
vahvistaa pddomarakennettaan monin eri tavoin. Valit-
semalla maltillisemman osingonjakostrategian pankki
voi pienentdd osakkeenomistajille suunnattua voiton-
jakoa ja vahvistaa siten pddomarakennettaan. Pankki

voi myos hakea markkinoilta lisdpaddomaa tai pienen-

%8 pankit luokitellaan systeemisen merkittavyyden mukaan viiteen

ryhmaén, joiden mukaan lisdpddomavaateen suuruus maéréaytyy.

t44 tasettaan rajoittamalla luotonantoa ja myymalla
omaisuutta. Luotonannon supistaminen on talouden
kannalta haitallista, koska se vahentad yritysten rahoi-
tusmahdollisuuksia ja heikentad talouskasvua. Haital-
listen vaikutusten minimoimiseksi pankeille on annettu
runsaasti aikaa saavuttaa lisapaaomavaatimukset.?
Yliméardisista padomavaatimuksista talouteen aiheu-
tuvien vaikutuksien odotetaankin olevan varsin vahéi-
set. Tehtyjen laskelmien mukaan 1 prosentin lisdvaka-
varaisuusvaatimus johtaisi 0,06 prosentin supistukseen
bruttokansantuotteessa kahdeksan vuoden siirtyméajak-
son aikana.* Pitkan aikavalin hyddyt rahoituskriisien
vahenemisestd ovat kuitenkin huomattavasti suurem-

mat (0,5 % bruttokansantuotteesta).

% Ajkataulu on sama kuin Basel 111 -saéntelypaketin padoman
séilyttdvan puskurin ja vastasyklisen puskurin kdyttoonotossa, eli
vaatimukset otetaan kdyttdon asteittain vuoden 2016 alusta.

¥ Macroeconomic Analysis Group (MAG) (lokakuu 2011) Assess-
ment of the macroeconomic impact of higher loss absorbency for

global systemically important banks.
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Kuvio 18. Systeemisesti merkittéavien pankkien
lisdvakavaraisuusvaatimukset

12%
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6 |
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Kaikki pankit \ 1 2 3 4 5 )

Y
Globaalit, systeemisesti merkittavat pankit

B Paaoman vahimmaismaara
Llisavakavaraisuusvaatimus

Paaoman sailyttava puskuri

Huom: Kuvio havainnollistaa Basel Ill-saantelypaketin vakavaraisuusvaatimukset, jotka
pankkien tulee tayttaa rajoituksettomilla ensisijaisilla omilla varoilla (core Tier 1).

Lahde: Baselin pankkivalvontakomitea.

51.2 Kriisinhallintatoimia tehostetaan

G20-ryhmén alainen vakausneuvosto on tehnyt
alustavan esityksen tyokaluista ja toimintatavoista,
joita tarvitaan globaalien, systeemisesti merkittavien
rahoituslaitosten toiminnan lopettamiseksi hallitusti tai
naiden laitosten pelastamiseksi.*" *? VVakausneuvoston
esitys on soveltamisalaltaan laajempi kuin Baselin
komitean suositus, silla se koskee pankkien liséksi
rahoituslaitosten holdingyhti6itd, mukaan lukien ei-
séannelty varjopankkitoiminta, vakuutusyritykset seka
rahoitusmarkkinainfrastruktuuri.

Rahoituslaitoksella tulee olla nimetty vastuuvalvo-
ja, jolla on tarvittavat valtuudet pelastus- ja uudelleen-
jarjestelytoimiin kaikissa niissa maissa, joissa rahoi-
tuslaitoksella on toimintaa. Vastuuvalvojan tulee var-
mistaa, ettd viranomaistoimenpiteiden vaikutuksia
arvioidaan ryhmatasolla ja ettd vaikutukset eri maiden
rahoitusvakauteen otetaan huomioon. Maiden valisté
yhteisty6té ja valmiutta reagoida kriisitilanteessa pa-
rannetaan kriisinhallintaryhmien avulla. Valvojien

lisdksi keskuspankeilla, valtionvarainministeri6illa ja

1 FSB (lokakuu 2011) Key Attributes of Effective Resolution Re-
gimes for Financial Institutions.

% Euroopan komission ehdotus EU:n pankkien kriisinhallintajarjes-
telyksi on samankaltainen siséll6ltd&n. Lopullinen versio komission
ehdotuksesta on odotettavissa marraskuussa 2011.

talletussuoja- ja vakausrahastoilla tulee olla edustus
néissé ryhmissa.

Viranomaisilla olisi oltava riittdvén laajat valtuudet
varhaiseen valiintuloon, jotta rahoituslaitoksen ongel-
mat voidaan ratkaista ennen niiden karjistymista kriisi-
tilanteeksi. Jos ennalta ehkéisevat toimenpiteet ja pe-
lastusyritykset epdonnistuvat, joudutaan uudelleenjar-
jestelyyn. Térkeitd uudelleenjarjestelytydkaluja ovat
viranomaisvaltuudet, joilla rahoitusjérjestelmén toimi-
vuuden kannalta térkeitd toimintoja voidaan siirtaa nk.
siltapankkiin, sek& velkakirjojen arvon alaskirjaus tai
muuntaminen omaksi padomaksi (bail-in).

Pelastusoperaation ja uudelleenjarjestelyn avuksi
jokaisen globaalin, systeemisesti merkittavén rahoitus-
laitoksen tulee maarittad pelastus- ja uudelleenjérjeste-
lysuunnitelma vuoden 2012 loppuun mennessé. Val-
vontaviranomaisella on valtuudet vaatia rahoituslaitos-
ta muuttamaan toimintamalleja tai organisaatioraken-
netta mahdollisten uudelleenjarjestelyjen helpottami-
seksi.

Rahoituslaitoksiin kohdistettavat viranomaistoi-
menpiteet esitetdan rahoitettaviksi kansallisten talle-
tussuojajérjestelmien ja kriisienhallintarahastojen

avulla.
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5.2  Pyrkimys maksimihar-

monisaatioon hiertdd EU:n
vakavaraisuussaantelyn

valmistelua

Jukka Vauhkonen

Euroopan komission vakavaraisuusdirek-
tiivi- ja asetusehdotus uhkaa rajoittaa vi-
ranomaisten mahdollisuuksia torjua rahoi-
tusjarjestelman vakautta uhkaavia riskeja.

Baselin pankkivalvontakomitea julkisti joulukuussa
2010 pankkien saéntelyn laajan kokonaisuudistuksen,
ns. Basel 111 -s&&nndston. Uudistuksen tavoitteena on
korjata maailmanlaajuisen rahoituskriisin paljastamia
vakavia puutteita pankkien sééntelyssa. Uudistuksella
kiristetadn pankkien vahimmaisvakavaraisuusvaati-
muksia. Liséksi pankeille asetetaan uusia maksuval-
mius-, omavaraisuus- ja padomapuskurivaatimuksia.®

Baselin sdanndstd on luonteeltaan suositus, joka on
kuitenkin lahes kautta maailman sitouduttu toimeen-
panemaan kansallisessa lainsd&ddénndssé. EU:ssa Base-
lin komitean suositukset on siséllytetty pankkien va-
kavaraisuusdirektiiviin. Euroopan komissio julkisti
ehdotuksensa EU:n vakavaraisuusdirektiiviksi ja
-asetukseksi heindkuussa 2011.

EU:n vakavaraisuusdirektiivi on tdhdn saakka vas-
tannut pitkalti Baselin komitean antamia suosituksia.
Komission heinakuinen ehdotus poikkeaa kuitenkin
merkittavalla tavalla Baselin komitean suosituksista.

Baselin vakavaraisuussdadnnostd on vuodesta 1988

saakka madritellyt kansainvélisen minimitason pankki-

 Uudistuksen siséltda tarkastellaan yksityiskohtaisesti esim. artik-
kelissa Vauhkonen (2010) Basel Il1 -uudistus parantaa pankkien
riskinkantokykyé. Euro & talous 3/2010.

en vakavaraisuusvaatimuksille. Baselin sdé&nngsten
alkuperéisend tavoitteena oli hillitd maiden vélista
haitalliseksi katsottua kilpailua pankkiséantelyn keven-
tdmisessd, jonka peldttiin johtavan pankkisdéntelyyn
yleiseen rapautumiseen.

Lakiteknisin termein Baselin komitean suositukset
ovat perustuneet vakavaraisuussaanndsten minimihar-
monisaatioon: suosituksia noudattavilla mailla on ollut
kansallisessa lainsdé&ddanndssdén mahdollisuus asettaa
maansa pankeille kiredmpid mutta ei kevedmpié vaa-
timuksia kuin Baselin komitean suositukset.

Euroopan komissio kuitenkin katsoo, ettd mini-
miharmonisaatio on johtanut ja voi vastaisuudessakin
johtaa EU:n tasolla pirstaleiseen saantely-ympéristoon,
joka mahdollistaa saéntelyn kiertdmisen, vaaristaa
Kilpailua ja aiheuttaa kustannuksia monissa maissa
toimiville pankeille. N&iden ongelmien estdmiseksi
komissio paatti heindkuisessa vakavaraisuusdirektiivi-
ja asetusehdotuksessaan osin luopua minimiharmoni-
saatio periaatteesta.

Jos komission sdéntelyehdotus toteutuu, valtaosa
Basel 111 -suositukseen siséltyvistd maarallisista vaa-
timuksista toteutetaan vastaisuudessa ns. maksimihar-
monisaationa: jdsenmaat eivat voisi poiketa EU-tasolla
sovituista vaatimuksista alas- eivétka ylospdin. Laki-
teknisesti uudistus toteutettaisiin siten, ettéd kaikkia
jdsenmaita suoraan sitovat vaatimukset siséllytettaisiin
asetukseen ja muut sdénnokset direktiiviin.

Komission ehdotus mahdollisimman pitkalle vie-
dystd yhdenmukaistuksesta on saanut ristiriitaisen
vastaanoton. Pankkitoimiala ndyttdd p&dosin kannatta-
van ehdotusta. Sen sijaan mm. useat keskuspankit ja
kansainvéliset organisaatiot, esimerkiksi Euroopan
jarjestelmariskikomitea (ESRB), ovat voimakkaasti
kritisoineet ehdotusta siltd osin, etté se liiallisesti ra-

joittaisi viranomaisten mahdollisuuksia reagoida kan-
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sallisten rahoitusjéarjestelmien vakautta uhkaaviin
riskeihin.

Jarjestelmériskikomitean mukaan kansalliset luot-
to- ja velkaantumissyklit poikkeavat merkittavasti
toisistaan. Naiden syklien loiventamiseksi viranomai-
set tarvitsevat ns. makrovakaustydkaluja. Esimerkkeja
tallaisista tyokaluista ovat mm. harkinnanvaraisesti
kiristettdvat vakavaraisuus-, maksuvalmius- tai omava-
raisuusastevaatimukset. Komission ehdotus kuitenkin
lukitsisi ndma vaatimukset yhteiselle eurooppalaiselle
tasolle ja siten estéisi niiden harkinnanvaraisen kansal-

lisen kayton.
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5.3 Euroo pan J arj estelmaris- takurssiriskid, jollei sita kateta asianmukaisesti. Lisak-

. . . si rahoituslaitoksen luottoriski arvioidaan helposti liian
kikomitean ensimmainen o .
pieneksi, jos asiakkaiden taseessa olevien valuut-
suositus kohdistuu valuut- | tasaamisten ja -varojen valilla on merkittava epasuhta.
. S Valuuttaluotonanto lisdd myds rahoituslaitoksen rahoi-
talainoihin Hutal ! y st !
tus- ja likviditeettiriskia seka vahvistaa tartuntariskia
emo- ja tytaryhtididen valilla. Valuuttaluottojen
Hanna Westman
(usein) alhaisempi korkotaso saattaa johtaa myds luo-

T : . nannon liialliseen kasvuun seké edistad hintakuplien
Euroopan jarjestelmariskikomitea on jul- tonannon liialliseen kasvuun seka edistad hintakuplie

kistanut ensimmaisen jasenmaille annetun
suosituksen. Suosituksen tavoitteena on
varmistaa, etteivat valuuttaluotonantoon
liittyvat riskit kasva uhkaamaan rahoitus- matta riskeista
jarjestelméan vakautta.

muodostumista esim. kiinteistomarkkinoilla.

5.3.1 Valuuttaluotot suosittuja huoli-

Valuuttaluotot ovat olleet suosittuja erityisesti
Euroopan jérjestelmériskikomitea (ESRB) aloitti Keski- ja Itd-Euroopan maissa, mutta myds euroalueen

toimintansa vuodenvaihteessa.* Komitean tarkein ulkopuolisissa maissa, kuten Tanskassa ja Ruotsissa

tehtdva on tunnistaa koko rahoitusjérjestelméa uhkaa- (Kuvio 19).

via riskejd ja ehkaisté niiden kasvu varoitusten ja suo- Kuvio 19. Valuuttaluotonanto suhteessa koko-

situsten avulla. naisluotonantoon kesékuussa 2011

Tahan mennessa komitea on kokoontunut kolme

100

kertaa keskustelemaan EU-maita uhkaavista jarjestel-

80

%
mariskeistd ja paattdmaén tarvittavista toimenpiteista N
rahoitusvakauden turvaamiseksi. Vaikka komitean | |

ensisijainen tavoite on vahentdd pidemmén aikavélin

jarjestelmariskejd, se on joutunut ottamaan kantaa | I,
o -
2 H HSH H H HH LV LT ROHUBG PL AT SI DKGRCYFR IE ESDE LU IT MT FI NLGB CZ PT SE SK BE EE
myds ajankohtaisiin rahoitusmarkkinaongelmiin. e Kottaloudet = Yiiykset (o, rahorussekton
Jarjestelmériskikomitea antoi ensimmadisen suosi- Lahde: ESRB.
tuksensa lokakuun 2011 puolivalissa.*® Suositus koh- | Suomessa kotitaloudet ja PK-yritykset eivat ole juuri
distuu valuuttaluotonantoon liittyviin riskeihin. Va- kayttaneet valuuttaluottoja 1990-luvulta saatujen huo-

luuttaluotonanto voi johtaa jarjestelmariskien kasvuun | nojen kokemusten jalkeen, joten meilld komitean suo-
rahoitusjarjestelmassa usealla eri tavalla. Ensinnakin | Situs ei johda erityisiin toimenpiteisiin.

valuuttaluotonanto kasvattaa rahoituslaitoksen valuut- Ruotsalaispankkien aggressiivinen luotonanto Bal-
tiassa 2000-luvun alussa on yksi esimerkki valuutta-

* Euroopan jarjestelmériskikomitean rakenteen kuvaus, ks. Rahoi-
tusmarkkinaraportti 1/2011.

* Recommendation of the European Systemic Risk Board of 21
September on lending in foreign currencies (ESRB/2011/1). sesti ja kasvattanut samalla ruotsalaispankkien luotto-

luotonantoon liittyvistd riskeistd. Rahoituskriisi on

vaikuttanut Baltian maiden talouteen erittdin negatiivi-
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tappioita.*® Tappioiden maara on ollut niin suuri, etta
se on eréissa tapauksissa ollut uhkana jopa pankin
vakavaraisuudelle.

Esimerkkina valuuttaluotonantoon liittyvisté ris-
keista voidaan pitdd myos Unkaria. Unkarissa 50 %
asuntolainoista on myonnetty (pitkalti Sveitsin frangi
madraisind) valuuttalainoina. Sveitsin frangin voima-
kas vahvistuminen suhteessa muihin valuuttoihin, on
lisdnnyt unkarilaisten velkataakkaa, sill& kotitalouksi-
en tulot ovat Unkarin forintin madrdisié. Monen Kotita-
louden velkataakka oli ylisuuri jo ennen rahoitusmark-
kinakriisin puhkeamista, ja viimeaikaiset tapahtumat,
kuten tyottémyyden nopea kasvu ja asuntojen hintojen
romahtaminen, ovat vain pahentaneet tilannetta enti-
sestddn. Unkarin hallitus esitti syyskuussa radikaalin
lakialoitteen, joka antaisi velallisille mahdollisuuden
kuolettaa valuuttalainansa kertamaksuna kiintedén
valuuttakurssiin. Ehdotettu Sveitsin frangin ja Unkarin
forintin valinen valuuttakurssi oli merkittavasti nyky-
kurssia alhaisempi, mika kdytannossa tarkoittaisi tap-
pioita luotonantajille.*” Valuuttalainat ovat pitkalti
ulkomaisten ja erityisesti itdvaltalaisten pankkien
myontamid, joten valuuttaluotonannosta syntynyt
ongelma siirtyisi unkarilaisista kotitalouksista rasitta-
maan naapurimaan pankkisektoria.

Toimenpiteitd valuuttaluotonantoon liittyvien ris-
kien hillitsemiseksi on tehty myds Latviassa, Puolassa,
Romaniassa ja Itdvallassa. Esimerkiksi Itdvallan kes-
kuspankki ja kansallinen valvontaviranomainen ovat jo
pitkddn varoittaneet pankkeja liiallisesta valuutta-
luotonannosta Itd-Euroopan maissa. Toimenpiteill3 ei

kuitenkaan ole saavutettu toivottua lopputulosta.

% \Juonna 2009 bruttokansantuote supistui 14 % Virossa, 18 %
Latviassa ja 15 % Liettuassa. Samalla asuntojen hinnat romahtivat
50-70 % ja tyottdmyys lisééntyi nopeasti.

%7 Ehdotettu kiinted valuuttakurssi oli 180, kun samaan aikaan
lakialoitteen julkistamisen kanssa valuuttakurssi oli 240. Useimmat

asuntolainat ovat myonnetty silloin kun valuuttakurssi oli 150-160.

5.3.2 Suositus velvoittaa erityistoimiin

valuuttaluotoissa

Euroopan jarjestelmariskikomitean ensimmainen
julkinen suositus siséltaa seitseméan alakohtaa. Ne
kasittelevat kuluttajansuojaa ja asiakkaiden luottokel-
poisuutta, riskienhallintaa ja -hinnoittelua seka rahoi-
tuslaitosten vakavaraisuutta. Suositus kannustaa myds
seuraamaan kasvavan valuuttaluotonannon vaikutuksia
(ylivelkaantumista ja hintakuplien kehittymistd). YKksi
suosituksen tarkeimmisté kohdista on vaatimus sovel-
taa nk. vastavuoroisuusperiaatetta. VVastavuoroisuuspe-
riaate tarkoittaa, ettd jos viranomaiset EU-maassa A
ottavat kayttoon tydkalun hillitseméén valuutta-
luotonantoon liittyvid riskejé, kaikkien muidenkin EU-
maiden viranomaisten tulisi varmistaa, ettd niiden
valvottavat noudattavat maan A viranomaisen méarit-
tdmé&a sd&nt6d omassa, maahan A kohdistuvassa va-
luuttaluotonannossaan. Vastavuoroisuusperiaatteen
avulla halutaan rajoittaa mahdollisuuksia kiertaa saan-
telya organisaatiojarjestelyjen avulla.

Suositus on osoitettu EU-jasenmaille, kansallisille
valvontaviranomaisille ja Euroopan pankkiviranomai-
selle (European Banking Authority, EBA), ja se kos-
kee viranomaisia kaikissa EU-maissa. Kaikkien j&-
senmaiden on toimittava suositusten mukaisesti joulu-
kuun 2012 jalkeen.*® Valuuttaluotonannon merkitys
rahoitusvakauden kannalta vaihtelee kuitenkin mait-
tain, joten sen toteutuksessa sovelletaan suhteellisuus-
periaatetta. Kéytanndssa tdma tarkoittaa, ettd maakoh-
taisia eroja otetaan huomioon suosituksen noudattami-
sessa. Jos jokin jasenmaa paattad olla noudattamatta
suositusta, sen on perusteltava paatoksensé jarjestel-

maériskikomitealle viimeistd&n vuoden 2012 lopussa.

% Osan suosituksesta tulee olla toimeenpantu jo kesakuussa 2012,

kun taas joissakin alakohdissa takaraja on vuoden 2013 loppu.
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