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1 Rahoituksen valitys

1.1 Riskirahoituksen merkitys
kansantalouden kannalta
Anni Salo

Innovaatioiden ja uuden teknologian luo-
jina, kdyttoonottajina ja levittajina ns.
start-up-yritysten merkitys taloudellisen
kasvun kannalta on kiistaton. Naita yri-
tyksia rahoittavat riskirahoittajat ovat
erikoistuneet innovatiivisimpien ja lupaa-
vimpien liikeideoiden loytamiseen ja kehit-
tamiseen.

Riskirahoitus (venture capital) muodostaa vain hyvin
pienen osan rahoitusmarkkinoita. Jopa Yhdysvalloissa,
riskirahoituksen alkuperdmaassa, riskisijoitusten maaré
vastaa vain noin 0,2:ta prosenttia bruttokansantuottees-
ta. Kuitenkin riskirahoituksen suhteellinen taloudelli-
nen merkitys on suurempi. Riskisijoitusten nahdaan
kasvattavan voimakkaammin innovaatioiden ja tyo-
paikkojen maérad, tuottavan enemman tuloja ja lis&a-
van taloudellista kasvua nopeammin kuin muiden
sijoitusten. Euroopassa kansalliset hallitukset ja Eu-
roopan unioni ovat suhtautuneet riskirahoitusmarkki-
noiden kehittdmiseen yhtena keinona kuroa kiinni
Yhdysvaltojen teknisen ja taloudellisen kehityksen

etumatkaa.
Riskirahoittajat

Riskirahoittajat pyrkivét luomaan kaupallisesti kiin-
nostavista liikeideoista voimakkaasti kasvavia yrityk-
sié tarjoamalla start-up-yrityksille taloudellista ja in-

himillistd padomaa. Menestyvat riskirahoittajat kyke-

nevat tarjoamaan kohdeyritysten kayttdon liiketalou-
dellista kokemusta seké syvéllista toimialakohtaista
asiantuntemusta. Kohdeyritykset ovat toimintansa
alkuvaiheessa olevia yrityksid, joiden kassavirta on
usein negatiivinen, tulevaisuus epadvarma ja lapimurto
odotettavissa vasta vuosien kuluttua. Riskisijoituksiin
liittyvia tavallista suurempia riskeja pyritaan véhenta-
méaan valikoimalla sijoituskohteet huolellisesti seka
hajauttamaan muodostamalla kohdeyrityksista rahasto-
ja. Suurimman osan rahastojen varoista muodostavat
institutionaalisten sijoittajien padomat.

Onnistuneen riskisijoituksen edellytys on onnistu-
nut irtautuminen sijoituksesta. Listautuminen pdrssissa
on tuottoisin ja siten tavoitelluin tapa realisoida sijoi-
tus, mutta vain harvat kohdeyrityksistd saavuttavat
siihen johtavaa menestysta. Myynti toiselle sijoittajalle
tai suuryritykselle on tavallisin tapa realisoida sijoitus,
eivatka konkurssit ole epétavallisia. Riskisijoitusrahas-
tot ovat riippuvaisia muutamien onnistuneiden sijoitus-
ten tuotosta. Riskirahoittajien kyky valikoida liikeide-
oista lupaavimmat sekd aktiiviseen osallistumiseen ja
huolelliseen hajauttamiseen perustuva sijoitustyyli
tekevét riskirahoituksesta erityisen sopivan uuden

teknologian start-up-yritysten rahoitusmuodoksi.
Riskirahoitusmarkkinat

Aktiiviset osakemarkkinat ovat riskirahoitusmarkki-
noiden kehityksen kannalta térkeét, ja mahdollisuutta
irtautua parhaista sijoituksista listautumisen kautta
pidetdan valttdmattdmana. Dynaaminen yrityskentta ja
yrittdmiselle mydnteinen yhteiskunnallinen ilmapiiri
sekd innovointien kannalta tarkoituksenmukaiset kan-
nustimet ovat myds toimivien riskirahoitusmarkkinoi-

den ehtoja.
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Yhdysvalloissa riskirahoituksen merkitys on tun-
nustettu ja riskirahoitusmarkkinat ovat vakiintuneet.
Rahoitusmarkkinoiden ja yritysmaailman institutionaa-
listen ymparist6jen erojen vuoksi saman kehityksen
toistaminen muissa maissa on osoittautunut hankalak-
si. Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa rahoitus-
markkinat ovat arvopaperimarkkinakeskeiset toisin
kuin pankkeihin nojaavissa mannereurooppalaisissa ja
pohjoismaisissa talouksissa. Riskisijoitusten BKT-
osuudet eroavat selvasti toisistaan Yhdysvalloissa ja
Euroopassa (Kuvio 1). Taloudellinen epavarmuus
vahensi eurooppalaisten sijoittajien riskinottohaluk-
kuutta jo vuonna 2007, ja riskisijoitusten méara on
pysynyt Euroopassa véhaisena.

Kuvio 1. Riskisijoitukset suhteessa BKT:hen Yh-
dysvalloissa ja Euroopassa
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Léahteet: NVCA Yearbook 2011, EVCA Yearbook 2011, EVCA 2007 European Private
Equity Activity Survey ja Suomen Pankki.

Pohjoismaat muodostavat Euroopan suurimmat riski-
rahoitusmarkkinat riskisijoitusten BKT-osuudella
mitattuna. Pohjoismaissa riskirahoitustoiminta on
nayttanyt toipuvan vuoden 2009 taantumasta nope-
ammin kuin muualla Euroopassa, ja riskisijoitusten
BKT-osuus vuosina 2009 ja 2010 oli Pohjoismaissa
selvésti suurempi kuin muualla Euroopassa (Kuvio 2).
Pohjoismaiden pisimmaélle kehittyneet riskirahoi-
tusmarkkinat ovat Ruotsissa, jossa riskisijoitusten
maéra suhteessa BKT:hen on huomattavasti suurempi
kuin Suomessa (Kuvio 3). Eroa selittava tekija voi
10ytyé porssistd: Ruotsissa listautumiset lahentelevét jo

finanssikriisia edeltaneita lukumaaria, kun taas Suo-

messa nahtiin edellinen listautumisanti (IPO) vuonna
2007.

Kuvio 2. Riskisijoitukset suhteessa BKT:hen Poh-
joismaissa ja Euroopassa
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Léhteet: EVCA Yearbook 2011 ja Suomen Pankki.

Kuvio 3. Riskisijoitukset suhteessa BKT:hen
Ruotsissa ja Suomessa
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*Ensimmaiset 6 kuukautta.
Lahteet: FVCA ja SVCA 2011H1-raportit seka Suomen Pankki.

Riskirahoituksen vaikutus

Riskirahoituksella on yhteiskunnan kannalta hyodylli-
sid positiivisia ulkoisvaikutuksia. Kansantalouden
pitké&n aikavélin kehityksen ja kilpailukyvyn kannalta
erityisen mielenkiintoinen on riskirahoituksen ja inno-
vaatioaktiivisuuden yhteys. Riskisijoitusten seka
mydnnettyjen patenttien ja yritysten T&K-investoin-
tien méaarén positiivisesta yhteydesta on [0ydetty nayt-
to4 sekéd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa.
Riskirahoitus nédyttaa lisdavan talouden dynaami-
suutta tuomalla markkinoille uusia liikeideoita seké
edistdmalld talouden yrittajdaktiivisuutta: uusien yri-
tysten osuus T&K-intensiivisilla toimialoilla on suu-

rempi maissa, joissa riskirahoituksen BKT-osuus on
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suuri. Riskisijoitusten kasvun on myds havaittu lisaé-
vén tyollisyytta yritysten kasvun kautta. Tyottomyyttd
véhentdva vaikutus on kuitenkin osoittautunut pienek-
si, silla riskisijoitukset kohdistuvat nuoriin yrityksiin ja
kehittyville toimialoille ja syntyvét tydpaikat paatyvét
luultavimmin korkeakouluista tydmarkkinoille siirty-
ville nuorille.

Jo riskirahoituksen sopivuus nuorien kasvuyritys-
ten rahoitusmuodoksi tekee toiminnasta talouskasvun
kannalta merkityksellista. Liséksi riskirahoituksella on
empiirisesti osoitettu olevan suurempi positiivinen
vaikutus innovaatioiden ja start-up-yritysten maaraan
sekd tyollisyyden kehitykseen kuin perinteisella rahoi-
tuksella. Riskirahoitusmarkkinoiden pieni suhteellinen
koko merkitsee kuitenkin, ettei riskirahoitus ole ihme-

ladke hidastuvasta talouskasvusta karsiville maille.
Julkisen vallan rooli

Riskirahoituksen lisdédmista on pidetty yhtena keinona,
jolla julkinen valta voi edistda innovaatioaktiivisuutta
ja yrittajyyttd. Riskirahoitusmarkkinoiden toimintaan
vaikuttavia, hallitusten vaikutusvallan piirissa olevia
tekijoitd ovat mm. paddoma- ja korkotulojen verotus
seké sijoittamista ja erityisesti institutionaalisia sijoit-
tajia koskeva lainsadddantd. Yhdysvaltojen ja Euroopan
seké toisaalta Euroopan maiden riskirahoitusmarkKki-
noiden eroja selittavat eldkerahastojen sijoitustoimin-
nan sadntelyn muutokset. Yhdysvalloissa elékerahas-
toille sallittiin hajautuksen nimissa varojen ohjaaminen
myds suuremman riskin sijoitustoimintaan jo vuonna
1979. Muutos teki elakerahastoista riskisijoitusrahasto-
jen suurimman sijoittajaryhmén ja johti riskirahoitus-
markkinoiden nopeaan kasvuun. Euroopassa institu-
tionaalisia sijoittajia koskevat sddnnokset vaihtelivat

maiden valilla. Vasta vuosina 2002 ja 2003 EU antoi

direktiivit', joilla jasenmaat velvoitettiin poistamaan
institutionaalisten sijoittajien sijoitustoimintaa koske-
vat rajoitukset ja sallimaan sijoitukset mm. riskisijoi-
tusrahastoihin. Jotkin jasenmaat tosin poistivat rajoi-
tukset vasta vuonna 2006.

My®nteisten talousvaikutusten vuoksi riskirahoi-
tusmarkkinoiden kehittdmisen nahdaan olevan myos
julkisen vallan etujen mukaista. Toisaalta huonosti
suunnitellut julkiset toimet voivat jopa vahingoittaa
riskirahoitusmarkkinoiden kehitysta. Julkisen vallan
luonteva rooli on luoda toimintaymparisto ja mahdolli-
suudet toimiville riskirahoitusmarkkinoille. Erityisesti
julkisilla toimilla on tarkoituksenmukaista lisata riski-
rahoittajien kannustimia kohdeyritysten aktiiviseen

kehittdmiseen.
Riskirahoituksen nakymat

Euroopassa vuonna 2013 voimaan tulevan vaihtoehtoi-
sia sijoitusrahastoja koskevan AlFM-direktiivin vaiku-
tukset riskirahoitukseen ovat vielé epéselvét. Direktii-
vin on tarkoitus kohdistua erityisesti hedgerahastojen
hoitajiin, mutta myds riskirahoittajat kuuluvat direktii-
vin méérittelemiin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajiin. Padomasijoitustoimiala on kokenut direktii-
vin ongelmalliseksi, silla erot hedge- ja padomasijoi-
tusrahastojen vélilla ovat merkittavid.

Viime vuosien makrotaloudellisesta epavarmuu-
desta johtuvaa suhdanneherkdn toimialan hiljenemisté
ei tule pitdd merkkind toiminnan kuihtumisesta. Riski-
rahoituksen toipuminen vuoden 2008 finanssikriisista
ja sitd seuranneesta taantumasta on aktiivisimmilla
alueilla jo lahtenyt kéyntiin, ja riskirahoitus on jatka-
nut kasvua maailmantalouden uusissa ja edelleen kas-

vavissa jattildisissé, Kiinassa ja Intiassa.

! Direktiivit 2002/13/EY ja 2002/83/EY liittyvit vakuutusyhtisiden

ja direktiivi 2003/41/EY eldkerahastojen sijoitustoimintaan.
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2 Pankit ja vakuutuslaitokset

21 Miten velkakriisi nékyy e|- | taavat luvut esimerkiksi Yhdysvalloissa ovat suurten
yritysten tapauksessa 34 % ja keskisuurten tapauksessa

roalueen pankkien lainan- |, .

annossa plem“e ja kes- Luottoehdot kiristyneet

. . . TR
kisuurille yrltyks ille? Pienet ja keskisuuret yritykset ovat muita yrityksié

riippuvaisempia pankkiluotoista, joten luotonannon
Katja Taipalus ja Mervi Toivanen kiristyminen vaikuttaa kriittisimmin juuri naiden yri-

o ) tysten tilanteeseen. Euroopan keskuspankin tekeman
Velkakriisi on herattanyt huolen pankkien

luotonannon supistumisesta. Pienten ja
keskisuurten yritysten ndkékulmasta uusi-
en luottojen maara onkin supistunut,
vaikka tilanne eroaa maittain. Myos luot-
tojen Kysyntaa ja tarjontaa mittaavat kyse- | Kuvio 4. Luottoehtojen kehitys euroalueella

pankkien luotonantoa koskevan kyselyn® mukaan
pankit tiukensivat selvasti luotonannon kriteereitdan
vuoden 2011 jalkimmadiselld puoliskolla myds yritys-

luotonannossa (Kuvio 4).

Iytutkl mu kset antavat Samansu u ntalsla —Pienetja keskisuuretyritykset ~ =——Suuret yritykset Kaikki yritykset
t IOkSla 80 Saldoluku, nouseva kayréa = luottoehdot kiristyvat
u .
60 /\)‘
Euroalueen velkakriisin ja talouden taantuman pan- “ \ /\// \ )
|
keille aiheuttamien tappioiden sek& pankkien aiempaa \‘\ //J \ //

yleiseen keskusteluun on noussut huoli pankkien luo-

20
tiukempien vakavaraisuusvaatimusten yhteydessa ) // \/\/J
A / A

-20

tontarjonnan voimakkaasta supistumisesta eli luotto- 2003 2005 2007 2009 20m

Léhde: Euroopan keskuspankki.

lamasta.” Pankkiluotonanto ja sen toimivuus ovat kes-

keisia tekijoitd talouden kasvun edistdjina erityisesti Euroalueen luottomarkkinoiden suhdanne on heikompi

. . s kuin esimerkiksi Ison-Britannian tai Yhdysvaltojen.
Euroopassa, jossa pankeilla on merkittdvé asema ra-

hoituksen lihteena. Arvioiden mukaan eurooppalaisten Luottokriteerien tiukennukset nakyivét luottojen mar-

suuryritysten velasta noin 55 % ja keskisuurten yritys- ginaalien kasvuna, luottojen entistd lyhempind maturi-

ten velasta jopa noin 74 % on pankkiluottoa, kun vas- teetteina ja pienempina lainamaarina. Luotonannon

tiukentumisen taustalla vaikuttivat paitsi pankkien

) e L oman varainhankinnan vaikeudet myos heikentyneet
Jos pankit eivat onnistu lisidmaan omia padomiaan, niiden ainoana

keinona vakavaraisuuden parantamiseksi on riskipainotettujen reaalitalouden nakymat. Pankkien oman varainhankin-

saamisten (mukaan lukien yleisélle my6nnetyt luotot) supistaminen.

Pahimmassa tapauksessa rahoituksen merkittavélla tiukentumisella ® Euroalueen Bank Lending Survey (BLS) -kyselyssé pankeilta
on negatiivinen vaikutus talouden kasvuvauhtiin, mika taas lisaé kysytédan nakemyksié luotonantoon vaikuttavista tekijoisté. Ks.

pankkisektorin luottoriskeja. http://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html.
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e
nan vaikeudet ovat keskittyneet selvimmin velkakrii- uusien lainojen kasvuvauhti on viime aikoina hidastu-
simaiden pankkeihin. nut Alankomaissa ja Suomessa.’

Luottomarkkinoiden tilanteeseen vaikuttaa luotto- . . N . . .
Kuvio 5. Pankkien myontamien uusien yrityslaino-

jen tarjonnan ohella my®6s yritysten luotonkysynta. jen kasvu: alle 1 milj. euron lainat

Talouden ndkymien heikentyminen on vahentanyt — Alankomaat —ltalia —Suomi  Ranska — Saksa —Espanja -=-Euroalue

yritysten luottojen kysyntaa Euroopassa: investointeja ©

varten tarvitaan yha vahemman rahoitusta. Euroalueen |

pienille ja keskisuurille yrityksille tehdyssa kyselyssa* \—\\ 5
. . . . 0 S ~~ —

yrltykset.nlmeswat silti .rah0|tuk.sen saatavuuden kah- /‘%Q§_\A//\ ) / 7./_...

den suurimman huolenaiheensa joukkoon. Nyt rapor- 20 i ISe—AF—

toidut vaikeudet rahoituksen saatavuudessa ovat kui- \/

tenkin pienempid kuin taantumavuonna 2009. Y leisesti 2008 2009 2010 201

12 kk:n liukuva keskiarvo.
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja kansalliset keskuspankit.

ottaen pienet ja keskisuuret yritykset ovat edelleen

vahentaneet velkaantumistaan. Rahoitusta hakeneiden | YSelyjen kautta saadut tiedot tukevat tilastojen anta-

pienyritysten osuus oli viimeisimmassé kyselyssa maa kuvaa. Pankkien luottokriteerit ovat tiukentuneet

kaikkein pienin koko kyselyn historiassa. etenkin Espanjassa, Irlannissa, Italiassa ja Portugalis-

sa, joissa 70—80 % yrityksisté oli kokenut luottoehto-
Luotonannon maakohtaiset erot merkittavat jensa kiristyneen. Useimmissa ndissa maissa pienet
Tarjonnan ja kysynnén yhteisvaikutus nakyy erityisesti | yritykset ovat pyrkineet etsimian muita rahoitus-
yritysten uusissa pankkilainoissa. Koska pienten ja kanavia pankkirahoituksen sijaan. Kaikkein vaikeinta
keskisuurten yritysten ottamien lainojen voidaan olet- | pankkilainojen saaminen on ollut Kreikassa, Irlannissa
taa olevan kohtalaisen pienia, naiden yritysten tilannet- | ja Portugalissa. Pienten ja keskisuurten yritysten mer-
ta arvioidaan pankkien myéntamista alle 1 milj. euron | kitys tydllistajana on poikkeuksellisen suuri mm. Por-
uusista lainoista. Pienten ja keskisuurten yritysten tugalissa, Kreikassa, Italiassa ja Espanjassa.

uudet lainat euroalueella ovat véhentyneet vuoden Jos luottojen kysynta ylittaa tarjonnan, tarjontaka-

2008 lopusta lahtien, vaikka vaheneminen hidastuikin | peikot saattavat rajoittaa talouden kasvua. Maittain

vuoden 2011 aikana (Kuvio 5). tarkasteltuna yritysten ulkoisen rahoituksen tarve on
Maakohtaiset erot ovat kuitenkin merkittévat. ollut kasvussa vain Kreikassa, Irlannissa ja Portugalis-
Pankkien myontdmét uudet, alle 1 milj. euron lainat sa; muissa maissa ulkoisen rahoituksen kysynta on
ovat vahentyneet Espanjassa, Ranskassa ja Saksassa vahentynyt. Ulkoista rahoitusta ei kuitenkaan ole kay-
samoin kuin kriisin koettelemissa Irlannissa ja Portu- | tetty investointeihin ja tata kautta talouskasvua tuke-
galissa. Uusia lainoja on mydnnetty aikaisempaa vaan toimintaan, vaan tarve on kohdistunut lahinna

enemmén Suomessa, Italiassa ja Alankomaissa, vaikka | kayttdpadoman turvaamiseen. Nain ollen luotontarjon-
nan haitallinen supistuminen vaikuttaisi timéanhetkis-

ten tietojen valossa epatodennékdiselta.

® Ks. pankkien yritysluotonannosta Suomessa myés Suomen Pankin

% Survey on the access to finance of SMEs in the euro area. Ks. Rahoitustilastojen vuosikatsaus 2011 ja Finanssialan Keskusliiton
http://www.ecb.int/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html. Pankkibarometri 1\V//2011.

8 12012 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank


http://www.ecb.int/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html

17.2.2012 RAHOITUSMARKKINARAPORTTI
e

Talouskasvun kdynnistyessa luotontarjonnan rajoit-
teiden haitat k&yvat ilmeisiksi, mikéli talouskasvun
tueksi tarvittavaa rahoitusta ei ole saatavana. Pienet
yritykset eivat talla hetkella ole tulevaisuuden suhteen
kovinkaan toiveikkaita, vaan odottavat luotonsaannin
kiristyvén edelleen. Reaalitalouden epdvarmuudesta
kertoo myos se, ettd Portugalissa, Kreikassa ja Espan-
jassa pienyritysten odotukset seuraavien vuosien liike-
voitoista ovat huomattavasti heikommat kuin kriisi-
vuonna 2009. Toisaalta EKP:n rahoitusoperaatiot ovat
rauhoittaneet rahoitusmarkkinoita ja turvanneet pank-
kien maksuvalmiutta.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 12012 9
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292 Suomessa euroalueen ma- | Vuoden 2011 lopussa asuntolainakanta oli vuodenta-

kaista pienempi talousongelmista kérsineissé Kreikas-

talimmat asuntolainakorot . . . .
sa, Espanjassa, Virossa, Irlannissa ja Portugalissa.

ja asuntoluotonanto kes- Nopeinta asuntolainojen kasvu oli pienissa maissa

. - - 6
Kimaaraista viIkkaampaa Slovakiassa, Luxemburgissa ja Maltassa.

Tammikuussa 2012 tehdyn pankkien luotonanto-
, kyselyn mukaan asuntolainojen vaimean kasvun taus-
Hanna Putkuri
talla on euroalueella sekd kysyntaan etta tarjontaan

.. - - 7 - - . .
Asuntoluotonanto on jatkunut Suomessa liittyvid tekijoitd.” Asuntolainojen kysynta on vahenty:

vilkkaampana kuin euroalueella keski-
maarin. Uusien asuntolainojen keskikorko luottamuksen heikentymisen vuoksi (Kuvio 7). Sa-

nyt erityisesti asuntomarkkinanédkymien ja kuluttajien

on ollut Suomessa euroalueen matalin ja maan aikaan pankit ovat tiukentaneet lainanhakijoiden
kuluttajien luottamus talouteen on pysynyt luottokelpoisuusvaatimuksia ja leventaneet lainamar-
vahvempana kuin euromaissa keskimaa- ginaaleja rahoituskustannusten kasvun, taserajoitteiden
rin. Asuntojen hinnat kuitenkin laskivat kiristymisen ja yleisten talous- ja asuntomarkki-

Suomessa hieman vuoden 2011 viimeisella | nanakymien heikentymisen vuoksi. Kyselyn mukaan
neljanneksella. asuntolainaehtojen odotetaan pysyvan ennallaan tai

kiristyvéan edelleen vuoden 2012 ensimmaisella nel-

Suomalaisten kotitalouksien asuntolainakanta on kas- . L. . .
jannekselld. Asuntolainojen kysynnén odotetaan véhe-

vanut taantumavuoden 2009 jalkeen tasaisesti noin 6— o . .
nevan lahes kaikissa euroalueen maissa.

7 % vuodessa. Asuntoluotonannon kasvu on ollut

Suomessa nopeampaa kuin koko euroalueella, jossa Kuvio 7_. Kuluttajien luottamusindikaattori Suo-
) o messa ja euroalueella

yhteenlaskettu asuntolainakanta supistui taantuman

—Suomi Euroalue

aikana ja kannan vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut

30 Saldoluku

uudelleen syksysta 2011 alkaen (Kuvio 6).
YASRY NV
Kuvio 6. Asuntolainojen vuosikasvu Suomessa ja 10 WW \TAN I \

euroalueella 0 Lol v\ /v “““ \-' ““““““

1%
—Suomen kotitaloudet Euroalueen kotitaloudet .10 -

18 2 -20
16 | -30 -
14

L -40
12 B '\ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
10 \\ Puhdistettu kausivaihteluista.
8 Lahde: Euroopan komissio.
6 \/vv—"‘"‘—\.—
4 ~ My6s Suomessa pankinjohtajat arvioivat asunnon
2 | hankintaan liittyvéan luotonkysynnan vahenevan vuo-
0 bl SUPVORA TTITTT IOV

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rahalaitosten mysntamat asuntolainat, Ks. asuntolainoista myds Suomen Pankin Rahoitustilastojen vuosi-
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki. katsaus 2011

T EKP (tammikuu 2012) Euro area bank lending survey.
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den 2012 ensimmaiselld neljannekselld.” Asunnon Kuvio 9. Uusien asuntolainojen keskikorko Suo-

remontointiin ja peruskorjaukseen liittyvan luotonot- messa ja euroalueella
tohalukkuuden odotetaan sen Sijaan Sallyvan ennal- —Suomen rahalaitokset Euroalueen rahalaitokset
laan. Lyhennysvapaiden ja muiden joustomahdolli- 6 %
suuksien kayttd on arvioiden mukaan lisdantymassa, \ ‘
5 g
joten my®os takaisinmaksun hidastumisella voi olla . //
vaikutusta lainakannan kehitykseen. Toisaalta korkota- r/ \
3 [—
son mataluus voi myds mahdollistaa lainojen suunni- \-\ Vb
P 2 ‘\I/
teltua nopeamman lyhentamisen.
. . 1
Asuntojen hinnat ovat nousseet vuoden 2008 not-

kahduksen jdlkeen Suomessa nopeammin Kuin euro- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

alueella keskimaarin (Kuvio 8). Talouskasvun hidas- Uudet lainasopimukset.

Léhteet: Euroopan keskuspankkija Suomen Pankki.

tumisen ja epavarmuuden lisdantymisen my6ta nousu

o . . . Uusien asuntolainojen maakohtaisten korkoerojen
kuitenkin pyséhtyi syksyn 2011 aikana. Vuoden vii-

N e . . i taustalla on seka rakenteellisia ettd suhdanteista riip-
meiselld vuosineljdnnekselld asuntojen hinnat olivat

. . . puvia tekijoitd. Yksi lainakannan rakenteeseen liittyva
Suomessa keskiméaarin 1,4 % matalammat kuin edelli-

. e ) tekija on vaihtuvakorkoisten ja koroltaan enintaan
selld neljanneksell&.

vuodeksi sidottujen lainojen suhteellinen osuus uusista

KUI\IIIO 8. Asuntojen hinta Suomessa ja euroalu- asuntolainoista. Uusien asuntolainojen keskikorko on
eella
tyypillisesti sitd matalampi, mit& suurempi osa lainois-

—Suomi Euroalue

_ ta sidotaan koroltaan lyhyeksi ajaksi (Kuvio 10). Vel-
Indeksi, 2005/ = 100

140 . . . R ) R
kakriisin aikana tilanne on kuitenkin poikennut totu-
130 T . ..
/-’ tusta, kun uusien asuntolainojen korot ovat nousseet
120 v - - - e e .
/——/\ / etenkin talous- ja velkaongelmista kérsineissé maissa.
. &
110 . . . . . .
/ Kuvio 10. Uusien asuntolainojen keskikorko ja
100 vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus eraissa
o euroalueen maissa
B Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan enintaén vuodeksi sidotut uudet asuntolainat,
80 P P P P P P P % uusista asuntolainoista (vasen asteikko)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 < Uusien asuntolainojen keskikorko (oikea asteikko)
Lahteet: Euroopan keskuspankkija Suomen Pankki. 100 2 % g
<&
. . . . <&
Uusien asuntolainojen keskikorko on Suomessa sel- 80 N 5 el
vésti matalampi kuin euroalueella keskimaérin (Kuvio 60 3
9). Matalien euriborkorkojen aikana vuosina 2009— 40 2
2011 asuntolainojen korot ovat Suomessa olleet euro- 20 1
alueen matalimmat. 0 llll o
N @ Q > > @ > @ >
QO&’& %\0@\ 9\‘0& {_&é@- g & 9 &o\\) \*o‘@‘b & & Qg,“c}p

Tammi-marraskuussa 2011 myénnetyt uudet asuntolainat.
Lahteet: Euroopan keskuspankki, kansalliset keskuspankit ja Suomen Pankin laskelmat.

8 Finanssialan Keskusliitto (2011) Pankkibarometri 1\/2011.
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3.1 Euroalueen pankeilla ja

valtioilla suuret jalleenra-

hoitustarpeet
Pertti Pylkkdnen ja Eero Savolainen

Euroalueen pankeilla ja valtioilla on
eradntymassa runsaasti pitkaaikaista vel-
karahoitusta vuonna 2012. Pankeille avau-
tui tammikuussa mahdollisuus saada ra-
hoitusta EKP:n likviditeettiruiskeen ansi-
osta.

Eurooppalaisten pankkien jélleenrahoitukseen liittyy
velkakriisin vuoksi poikkeuksellisen paljon riskeja.
Rahoituskustannusten kasvu heikent&a pankkien kan-
nattavuutta, mik4 asettaa paineita pankkien vakavarai-
suudelle. Tukkumarkkinoilta saatavan rahoituksen
ehtyminen voi liséksi pakottaa pankit pienentdaméaan
taseitaan, mika heikentéisi pankkien luotonantokykya.
Pankkien jalleenrahoitustarpeet ovat l&hivuosina
suuret. Eri lahteista saatavat arviot erédantyvan rahoi-
tuksen méaarasta eroavat jonkin verran toisistaan, mutta
yleiskuva on sama. EKP arvioi, ettd vuonna 2012
euroalueen pankkien pitkaaikaisia velkapapereita
eradéntyy hieman yli 550 mrd. euron arvosta. Jélleenra-
hoitustarve on suurimmillaan alkuvuonna ja erityisesti
ensimmaiselld vuosineljannekselld, jolloin velkapape-
reita eraantyy yli 200 mrd. euron edestd. Katettujen

lainojen ja seniorilainojen® liséksi tuolloin eraantyy

° Katetut lainat ovat yleens4 kiinteistévakuudellisia joukkolainoja,

joilla on muita velkoja parempi etuoikeus liikkeeseenlaskijan tulles-

3 Arvopaperimarkkinat

my6s huomattava maara valtion takaamia joukkolaino-
ja (Kuvio 11).

Kuvio 11. Euroalueen pankkien pitkaaikaisen
velkarahoituksen eraantyminen

mValtion takaamat lainat @ Vakuudettomat seniorilainat

OKatetut lainat ®Debentuurilainat

Mrd. euroa
250

200

150

100 —

50 H—

2012 2013 2014

Lahteet: Dealogic ja Euroopan keskuspankki.

Englannin pankin arvion mukaan euroalueen pankkien
jélleenrahoitustarve on vuoden 2012 aikana yli 600
mrd. euroa, josta suuri osa kohdistuu ensimmaiseen
vuosipuoliskoon. Arvioitu jélleenrahoitustarve on
35 % suurempi kuin vuonna 2011. Erdéntyvésta rahoi-
tuksesta noin 75 % on vakuudetonta velkarahoitusta.
Maakohtaisesta tarkastelusta ilmenee, ettd Italian
pankkisektorilla on selvasti euroalueen suurin jalleen-
rahoitustarve (Kuvio 12).

Kuvio 12. Euroalueen pankkien vuonna 2012
eraantyva velkarahoitus

Mrd. euroa
150

100

50

: -

IT FR ES DE GR +PT

1

Muu euroalue

Léahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

sa maksukyvyttdmaksi. Seniorilainat ovat vakuudettomia joukkolai-

noja, joilla on osakkeita ja debentuureja parempi etuoikeus.
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Seuraavaksi suurimmat tulevat jalleenrahoitustarpeet prosentin kokonaistuotto'® eurooppalaisten rahoituslai-
ovat Ranskan, Espanjan ja Saksan pankeilla. tosten joukkolainoista oli suurin sitten heindkuun

Markkinatunnelma kohentui EKP:n pitkaaikai- 2009.

sen operaation myota Eurovaltioiden velkoja ja korkoja eraantyy

Euroalueen pankkien vakuudeton pitkaaikainen va- vuonna 2012 noin 1 400 mrd. euroa

rainhankinta tyrehtyi kesélla 2011. Katettujen lainojen | Pankkien pitkdaikaisen rahoituksen saantia voi vaike-

markkinat ovat toimineet, mutta néiden lainojen riski- | uttaa myds kilpailu julkisyhteisdjen paperien kanssa.
lisat ovat suurentuneet etenkin euroalueen velkaon- Euroalueen 17 valtion lyhyt- ja pitk&aikaisia velkakir-
gelmaisissa maissa toimivilla pankeilla. joja (valtion velkasitoumukset ja obligaatiot) erdéntyy

EKP lisési pankkijarjestelman likviditeettid netto- | vuoden 2012 aikana noin 1 200 mrd. euroa ja korkoja
madraisesti 210 mrd. eurolla joulukuussa 2011 toteut- | valtiot maksavat runsaat 200 mrd. euroa™ (Kuvio 13).
tamallaan kolmivuotisella jalleenrahoitusoperaatiolla.

Kuvio 13. Euroalueen valtioiden velan ja korkojen
Operaation on tulkittu parantaneen markkinatunnelmia | eraantyminen vuonna 2012

Mrd. euroa

ja halventéneen epdilyksia etenkin Euroopan reuna- 400

maiden pankkien kyvysté jalleenrahoittaa erdéntyvaa

300

markkinarahoitustaan. Reutersin markkinakyselyyn

200

vastanneista enemmistd katsoo, ettd EKP:n kolmen

vuoden operaatio on helpottanut pankkien vakuudet- 100

toman markkinarahoituksen hankintaa. Saatavilla

IT FR DE ES BE NL DE PT AT Fl IE SK CcYy
Kuviosta puuttuvat Viro, Malta, Luxemburg ja Slovenia.
Lahde: Bloomberg.

olevan rahoituksen keskimaarainen maturiteetti on

pidentynyt.

. L . . Kansalliset parlamentit hyvéksyvét seuraavan vuoden
Maailmanlaajuisesti pankit laskivat vuoden 2012

. . oL budjetit loppuvuoden aikana, ja tdméan seurauksena
alussa liikkeeseen runsaasti katettuja lainoja. Vuoden
. . . . useimpien valtioiden velanhankinta painottuu heti
kolmen ensimmaisen viikon 43 mrd. dollarin emissiot
. . . . alkuvuoteen joko ensimmaiselle tai toiselle vuosinel-
olivat suurimmat sitten vuoden 2000. Lisaksi euroop-
. . . o .| jannekselle (Kuvio 14).
palaiset pankit hankkivat ensimmadista kertaa enemmén ) ) _ )
. . L . . Eniten velkoja eraantyy Italialla, joka tdnd vuonna
rahoitusta katetuilla lainoilla kuin vakuudettomilla
T . . . pyrkii rahoittamaan runsaan 330 mrd. euron uudel-
seniorilainoilla, joiden liikkeeseenlaskut olivat k&yt&n-
— e leenhankinnat. Eréantyvien lainojen maéré on yli vii-
ndssa tyrehtyneet vuoden 2011 jélkipuoliskolla. Va-
s o dennes maan BKT:sté. Italian velasta erdéntyy makset-
kuudettomat seniorilainat ovat perinteisesti olleet

. . . e . tavaksi yli 30 % ensimmadisen vuosineljanneksen aika-
pankkien markkinarahoituksen pédasiallinen lahde,

. ) ) . . na. EKP:n pankkijarjestelman likviditeetin lisdys jou-
mutta niiden merkitys on pienentynyt viime aikoina.
. . . - . . lukuussa on rauhoittanut rahoitusmarkkinoita, ja tdmé
Hyvamaineiset pankit laskivat silti tammikuussa liik- ) ) ) )
. . o on auttanut mm. velkahuolien rasittaman Italian obli-
keeseen myos vakuudettomia seniorilainoja, mutta

lainojen riskilisit ovat pysytelleet suurina.
10 Kokonaistuotto muodostuu joukkolainan arvonmuutoksesta ja

Mydnteinen markkinatunnelma nékyi myos jalki- kuponkikorosta.

markkinoilla. Sijoittajien tammikuussa 2012 saama 3,5 | ** Bloomberg.
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gaatioiden liikkeeseenlaskuja tammikuun aikana. Ita-
lialaiset pankit ovat nostaneet eurojérjestelmésta rahoi-
tusta runsaasti, ja tdmé on parantanut niiden mahdolli-
suuksia ostaa myds valtionobligaatioita. Samalla koti-
maisten sijoittajien asema Italian valtion velkaemissi-
oiden rahoittajana on vahvistunut.

Kuvio 14. Euroalueen valtioiden velan ja korkojen
eraantyminen tammi-maaliskuussa 2012

60 Mrd. euroa

50 —

40

30 —

20— N ¥

i i | 1 1 1l
. I
IT FR DE ES BE NL DE PT AT Fl IE SK CY

®Tammikuu

Kuviosta puuttuvat Viro, Malta, Luxemburg ja Slovenia.
Léahde: Bloomberg.

Helmikuu * Maaliskuu

Toinen suuri velkarahoituksen hankkija on Ranska,
jonka lainoja erdéntyy vuoden 2012 aikana noin 260
mrd. euroa. Lainoista erdantyy maksettavaksi ensim-
maéisen vuosipuoliskon aikana 157 mrd. euroa. Muista
suurista euromaista Saksan velkoja eraéntyy maksetta-
vaksi vuoden 2012 aikana vajaat 190 mrd. euroa. Sak-
san velan kuoletukset painottuvat kolmannelle vuo-
sineljannekselle, jolloin lainoista erdéntyy 32 %.

Ongelmamaista Espanjan velkoja erdantyy vuonna
2012 maksettavaksi 145 mrd. euroa. Espanjan lainat
eradéntyvat vuoden mittaan varsin tasaisesti eri vuo-
sineljdnneksien aikana.

Kreikan velkoja erdéntyy tdnd vuonna yhteensé
runsaat 48 mrd. euroa, mika on reilut 10 % noin 350
mrd. euron koko velkakannasta. Maaliskuussa lainoja
erééntyy yhteensé 17,4 mrd. euroa, misté lyhytaikaisen
velan osuus on noin 3 mrd. euroa. Toisella neljannek-
selld maan lainoja erddntyy vield runsaat 16 mrd. eu-
roa. Kreikan velanotto on painottunut muita maita
enemmén ensimmadiselle vuosipuoliskolle. Tand vuon-
na eradntyvista lainoista tulee tammi-kesakuun aikana
maksuun 75 %.

Pienemmista euromaista esimerkiksi Suomen ly-
hyt- ja pitk&aikaisia velkoja erdantyy maksettavaksi
vuoden 2012 aikana 15 mrd. euroa. Eduskunnan vuo-
den lopussa hyvaksyméan vuoden 2012 budjetin mu-
kaan Suomi ottaa lisdvelkaa tdnd vuonna nettomaarai-
sesti 7,4 mrd. euroa. Suomen bruttomaéraiset velka-
emissiot kasvavat tdnd vuonna vahintdan 23 mrd. eu-
roon.

Euroalueen valtioiden velkojen keskimaaradiset ma-
turiteetit ovat 5-6 vuotta. Kriisimaista sek& Irlannin
ettd Kreikan velkojen maturiteetti on pidentynyt maille
mydnnettyjen lainaohjelmien ansiosta. Esimerkiksi
Irlannin 115 mrd. euron velkakannasta eraéntyy vuo-
den mittaan ainoastaan vajaat 6 mrd. euroa eli 5,2 %
koko velasta.

Euroalueen valtioiden luottoluokitusten heikkene-
misen seurauksena joitakin eurovaltioita on poistettu
globaaleista valtioiden joukkovelkakirjaindekseist,
koska maat eivat tayta indeksiin kuulumisen ehtoja.
Tama on osaltaan vaikeuttanut indeksisté poistettujen
maiden velkaemissioita. Useat institutionaaliset sijoit-
tajat noudattavat korkosijoituksissaan jonkin korko-
indeksin painorakenteita, joten indeksista poistetun
maan obligaatioiden kysynta yleensa heikkenee.

Esimerkiksi Citigroupin julkaisemassa Non-Japan
WGBI -indeksissa™® oli vuoden 2012 alussa mukana
10 euromaata™ (EMU10). Arvioidaan, etta Portugali
poistetaan indeksistd seuraavassa tarkistuksessa, koska
maa ei endé taytd indeksin ehtoja. Tammikuun alussa
Non-Japan WGBI -indeksin markkina-arvo oli 13 220
mrd. dollaria. EMU10-maiden paino téssa indeksisséa
oli vajaat 41 % eli hieman Yhdysvaltojen painoa pie-
nempi. Suomen paino WGBI-indeksissé oli tammi-

kuun alussa 0,6 %.

12 Ks. http://budjetti.vm.fi/indox/tae/2012/frame_2012.html.
2 World Government Bond Index.

 Alankomaat, Belgia, Espanja, Italia, Itavalta, Irlanti, Portugali,

Ranska, Saksa ja Suomi.
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4 Infrastruktuuri

4.1  SEPA-siirtyman merkitta-
vin vaihe viety paatokseen

Suomessa
Marianne Palva

Merkittavin vaihe siirtymisessa yhtenai-
seen euromaksualueeseen (SEPA) on Suo-
messa viety paatokseen. SEPA-tilisiirto on
korvannut kansallisen tilisiirron. Kotimai-
sissa ja muualle EU:n alueelle suoritetta-
vissa euromaaraisissa tilisiirroissa kayte-
téan nyt samoja standardeja ja niihin so-
velletaan samoja ehtoja.

Vuoden 2012 alusta lahtien SEPA-tilisiirto tulee toi-
mittaa maksunsaajalle maksupdivaé seuraavana pank-
kipaivana riippumatta siitd, onko kyseessé kotimainen
vai toiseen EU-maahan suoritettava maksu. Aikai-
semmin toiseen EU-maahan suoritettava maksu piti
toimittaa maksunsaajalle kolmen pankkipaivéan kulues-
sa.

Suomessa toimivien pankkien kesken oli eroja sii-
n&, missa aikataulussa pankeilla oli valmiudet vastaan-
ottaa asiakkailta SEPA-maksuja konekielisessa muo-
dossa. Siirtyminen kansallisesta tilisiirrosta SEPA-
tilisiirtoon ndkyy muutaman pankin PMJ-
jarjestelmdssa vélittdmien tilisiirtojen maaran nopeana
vahenemisend loppuvuodesta 2010 alkaen. Osa pan-
keista ja niiden asiakkaista siirtyi kdyttdmaan SEPA-
tilisiirtoa vuoden 2011 alkupuolella, muutamat vasta

loppuvuodesta (Kuvio 15).

Kuvio 15. PMJ-tilisiirtojen lukumaaran kehitys
pankeittain (arvio, ilman suoraveloitusmaksuja)

Indeksi, ikuu 2010 = 100
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SEPAnN kéyttdonotossa on suuria maittaisia eroja.
Loppuvuodesta 2010 alkanut SEPA-tilisiirtojen voi-
makas kasvu Suomessa jatkui ripednd alkuvuodesta
2011 ja kiihtyi lokakuussa, kun siirtyméaika lahestyi
loppuaan. Muualla euroalueella kehityksessa ei ole
néhtavissd mainittavia muutoksia, vaan kasvu on jat-
kunut tasaisena koko tarkasteluperiodin aikana. Lop-
puvuodesta 2011 SEPA-tilisiirtojen osuus koko euro-
alueella oli kasvanut runsaaseen 20 prosenttiin (Kuvio
16).

Kuvio 16. SEPA-tilisiirtojen osuus kaikista tilisiir-
roista

—Suomessa toimivien pankklen valilla
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Lahteet: Suomen Pankki, EBA Clearing ja Euroopan keskuspankki.

Poliittinen paine viedd SEPA-tavoitteet paatokseen on
kasvanut viime vuosina. Siit4 huolimatta kehitys EU-
tasolla on ollut todella hidasta. Kun SEPA ei ndyttanyt

toteutuvan vapaaehtoista tietd, Euroopan komissio ja
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Euroopan parlamentti ryhtyivét valmistelemaan séén-
telyd SEPAN toteuttamiseksi. Joulukuussa 2011 ko-
missaari Barnier saattoi vihdoin kertoa, ettd Euroopan
unionin neuvosto ja Euroopan parlamentti ovat paas-
seet sopimukseen SEPA-siirtyman paatdsajankohtaa
koskevasta asetuksesta. Euroalueella siirtymaaika
paattyy seka tilisiirroissa etta suoraveloituksessa hel-
mikuun 2014 alussa. Muissa SEPA-maissa siirtymaai-
ka paattyy lokakuun 2016 lopussa. Asetukseen siséltyy
s&annoksid, jotka joiltain osin mahdollistavat pidem-
maén siirtymaajan. Talla pyritddn varmistamaan, etta
siirtyminen toteutuu hallitusti kaikissa maissa.

Toinen erittéin merkittdva saados yhtendisen eu-
romaksualueen toteutumisen kannalta koskee SEPA-
standardien kayttod myds pankin ja asiakkaan vélises-
s& maksuliikkeessa. Suomessahan on perinteisesti
kotimaan maksuliikkeessd noudatettu yhtendisia stan-
dardeja pankkien ja asiakkaiden valilla. Myos SEPA-
siirtyman suunnittelussa lahdettiin alusta pitéen siité,
ettd SEPA-standardeja noudatetaan asiakkaan ja pan-
kin valilla, vaikka Euroopan maksuneuvosto ei ollut
paéssyt tasta yhteisymmarrykseen. Yhtendisten stan-
dardien kayttd koko alueella lisd4 pankkien ja ohjel-
mistontoimittajien valisté kilpailua. Enda Kilpailu ei
rajoitu kansallisiin markkinoihin, vaan kilpailukentta-
nd on koko yhtendinen euromaksualue.

Suomessa séantely asettaa ehdottoman takarajan
kotimaiselle suoraveloitukselle. Pankit ovat jo jonkin
aikaa valmistelleet suoraveloituksen korvaavaa uutta
palvelua. Syyskuussa 2011 Finanssialan Keskusliitto
jarjesti tiedotustilaisuuden, jossa kerrottiin suoraveloi-
tuksen korvaavasta uudesta palvelusta.” Kotitalouksil-
le tarjotaan joko e-lasku tai suoramaksu. Siirtyminen
uuden palvelun kayttoon ei edellytd kuluttajilta toi-

menpiteita.

5Ks. http://www.fkl.fi/ajankohtaista/tiedotteet/Sivut/Suoraveloitus
poistuu_kaytosta.aspx.

Verkkopankkiasiakkaalle tarjotaan palvelu, joka
perustuu e-laskuun ja sen automaattiseen maksami-
seen. Asiakas voi myds automaattisen maksamisen
sijaan saada pankilta sahkdpostiviestin tai tekstiviestin,
jossa kerrotaan, etta e-lasku on saapunut pankkiin.
Taman jalkeen asiakas erikseen hyvaksyy laskun mak-
suun tekstiviestilla tai verkkopankissa. Halutessaan
asiakas voi ottaa tamén palvelun k&ytt6on jo nyt, riip-
pumatta siitd, onko hanelld k&ytdssa suoraveloitusta tai
ei. Asiakas voi kytked e-laskuun myds lisépalveluja,
esimerkiksi laskuttajakohtaisen ylarajan automaattises-
ti suoritettavalle maksulle. Liséksi asiakas voi muuttaa
mm. erdpdivan tai summan verkkopankissa ennen kuin
hyvéksyy maksun.

Toinen suoraveloituksen korvaava palvelu on suo-
ramaksupalvelu. Sitd tarjotaan asiakkaille, jotka eivat
kaytd verkkopankkia. Laskuttava yritys toimittaa las-
kun asiakkaalle etukéteen, ja erdpaivand lasku makse-
taan automaattisesti maksajan tililta, ellei asiakas ole
reklamoinut pankille. Suoramaksupalvelun kayttéénot-
to edellyttad, ettd laskuttaja ottaa palvelun kéyttéonsa.

Siirtyminen SEPA-tilisiirron kéytt6on merkitsee
paitsi yhtendisten standardien kayttéd myds yhtendisia
toimitusaikoja koko alueella. Maksujenvélitys on ta-
man myota tehostunut. Kun SEPA-siirtyma on toteu-
tunut koko alueella, palveluntarjoajien vélisen kilpai-
lun odotetaan kasvavan, ja sen uskotaan parantavan
palveluja.

Kolmannen SEPA-maksuvélineen eli maksukortti-
en osalta SEPA-siirtymd on Suomessa myds kutakuin-
kin saatu paatdkseen. Lahes 100 % korteista on jo
sirullisia EMV-kortteja, ja kaupoistakin jo yli 90 pro-
sentilla maksupééatteet vastaavat uusia vaatimuksia.
Selvittddkseen eri osapuolten ndkemyksia mm. kortti-
maksamisesta Euroopan komissio julkaisi tammikuus-
sa ns. vihreén kirjan. Sita késitelladn tarkemmin luvus-
sa 4.2.
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4.2  Euroopan komissio luotaa

vahittaismaksamisen tule-

vaisuutta

Kari Kemppainen

Euroopan komissio julkaisi tammikuussa
ns. vihrean kirjan®®, jossa se hahmottelee
eurooppalaisen kortti-, internet- ja mobii-
limaksamisen nykytilaa. Liséaksi komissio
pyrkii tunnistamaan keskeisimpia esteita
matkalla kohti yhtenaisia eurooppalaisia
markkinoita. Kirja sisaltaa 32 kysymysta,
joihin saatuja vastauksia komissio hyodyn-
tada pohtiessaan integraation vauhditta-
mishankkeitaan.

Turvalliset, tehokkaat, Kilpailulliset ja innovatiiviset
maksutavat ovat tarkeitd kuluttajille, kauppiaille ja
yrityksille, jotta ne voivat tdysiméaéaraisesti hyotya
Euroopan yhteismarkkinoista. Uusien maksutapojen ja
-vélineiden kehittyminen luo sekd haasteita ett4d mah-
dollisuuksia EU-alueen véhittdismaksamisen integraa-
tiolle. Néita haasteita Euroopan komissio hahmottelee
tammikuussa julkaistussa vihreédssa kirjassaan, joka
késittelee kortti-, internet- ja mobiilimaksamista.
Komission tavoitteena on lisaté kilpailua, kuluttaji-
en valintamahdollisuuksia, kustannusten lapindkyvyyt-
t&, innovaatioita sekd maksamisen turvallisuutta kaikil-
la ndilla s&hkdisen vahittdismaksamisen osa-alueilla.
Komissio tarkastelee viittd keskeisté aihetta: 1) palve-
luntuottajien yhtélainen paasy markkinoille, 2) mak-

samisen turvallisuus ja tietosuoja, 3) maksupalvelui-

16 Vihred kirja: Yhdentyneet eurooppalaiset markkinat kortti-, verk-
ko- ja mobiilimaksuille. KOM (2011) 941 lopullinen (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0941:FIN
:FI:PDF).

den l&pin&kyva ja tehokas hinnoittelu, 4) tekninen
standardointi ja 5) jarjestelmien yhteentoimivuus.

Korttimaksaminen on Euroopassa yleisin kéytossa
oleva vahittaismaksutapa: EU-alueella oli vuonna
2009 kaytossa noin 726 miljoonaa maksukorttia eli
1,45 Kkorttia asukasta kohti. Komission mukaan kortti-
maksamisessa integraatio ja sen mahdollistamat yh-
teismarkkinoiden hyddyt eivét ole kuitenkaan taysin
toteutuneet. Useat vihredn kirjan kysymykset késitte-
levétkin korttimaksamisen nykyisid kaytantja Euroo-
passa. Esille nostetaan mm. korttimaksamisen hinnoit-
teluun sekd standardointiin liittyvia kysymyksia.

Maksaminen internetin kautta on lisddntymassa in-
ternetissa kdytavan kaupan kasvun myota. Kasvupo-
tentiaalia arvioidaan olevan runsaasti, silla nykyisel-
14&n internetkaupankéaynnin arvo on vain noin 3,4 %
koko Euroopan véhittaiskaupasta. Komissio esitta4,
ettd internetkaupankayntid voitaisiin vauhdittaa mm.
alentamalla internetmaksamisen kustannuksia ja paran-
tamalla sen turvallisuutta.

Mobiilimaksamisen uskotaan olevan yksi voimak-
kaimmin kasvavista maksutavoista tulevaisuudessa,
kun alypuhelimet yleistyvat. Komission mukaan Eu-
rooppaan olisi tarpeellista luoda kehikko, joka méaarit-
telisi mm. yhteiset tekniset standardit ja turvallisuus-
vaatimukset. Tatéd kautta saataisiin luotua pohja yhte-
néisille mobiilimaksamisen markkinoille Euroopassa.

Sisdmarkkinakomissaari Michel Barnierin mukaan
vihrean kirjan kdynnistdm4 julkisen kuulemisen pro-
sessi tulee tarjoamaan pohjan komission toimenpiteil-
le, joilla varmistetaan tehokas ja turvallinen maksami-
nen yhteismarkkinoilla. Markkinaosapuolten vastauk-
sia vihredn kirjan kysymyksiin odotetaan 11.4.2012
mennessd. Komissio ilmoittaa omista jatkotoimenpi-

teistaan kesakuussa.
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5.1 Suomeen tyoryhma arvi-

oimaan keinoja jarjestel-

mariskien pienentamiseksi
Jukka Vauhkonen

Valtiovarainministerité on asettanut tyo-
ryhman arvioimaan keinoja rahoitusjar-
jestelman ja koko talouden vakautta uh-
kaavien jarjestelmariskien tunnistamiseksi
ja ehkaisemiseksi. Tyota ohjaavat muun
muassa hallitusohjelman linjaukset ja Eu-
roopan jarjestelmariskikomitean antamat
suositukset kansallisen makrovakausval-
vonnan jarjestamisesta.

Suurimpia puutteita rahoituslaitosten ja -markkinoiden
séantelyssa ja valvonnassa ovat olleet viranomaisten
epaselva vastuunjako koko rahoitusjarjestelman va-
kautta uhkaavien riskien — ns. jarjestelmariskien’ —
torjunnassa ja riittamattémat keinot naiden riskien
tunnistamiseksi ja vahentdmiseksi. N&ita puutteita on
alettu viime vuosina madratietoisesti korjata.
Euroopan jérjestelmériskikomitea (ESRB) aloitti
toimintansa vuoden 2011 alussa. Jarjestelmariskikomi-
tean tehtdvana on tunnistaa ja analysoida EU-alueen

rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavia riskejé ja antaa

17 Jarjestelmariskeja syntyy esimerkiksi velanoton ja luotonannon
liiallisesta kasvusta, rahoituslaitosten liiallisesta riskinotosta tai
epdonnistuneista rahoitusinnovaatioista. Jarjestelmériskien toteutu-
minen on yksi kdynnissa olevan talous- ja rahoituskriisin keskeisista

syista.

5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

tarvittaessa suosituksia tai varoituksia joko koko
unionille, EU:n rahoitusjarjestelméan valvontaviran-
omaisille tai yksittaisille jasenmaille taikka niiden
valvontaviranomaisille.

Jarjestelméariskikomitean antamien suositusten to-
teuttaminen ja toimenpiteet kansallisten jarjestelmaris-
kien torjumiseksi ovat kuitenkin kansallisten viran-
omaisten vastuulla. Valtiovarainministerié on asettanut
tydryhmén arvioimaan, kuinka Suomen viranomaiset
voisivat nykyistd paremmin tunnistaa jarjestelmériskit
ja tarvittaessa rajoittaa niité tarkoitukseen kehitetyilla
saantelykeinoilla eli ns. makrovakausvalineilla.*®*
Tyoryhman tehtdvand on myds arvioida eri viran-
omaisten rooleja tdmén ns. makrovakausvalvonnan
(makrovakauspolitiikan) toteuttamisessa ja tehda tar-
vittavat lainsaddantdehdotukset. Tyoryhman maéraaika
paattyy 31.12.2012. Jarjestelmariskikomitean antami-
en suositusten mukaan makrovakausvalvonnan kansal-
listen jérjestelyjen tulisi olla kdytdssé viimeistadn
heindkuusta 2013 alkaen.

Kansallisen tyéryhmén tyén lahtékohtina ovat hal-
litusohjelman linjaukset, joiden mukaan ”Makrova-
kausvalvonta voidaan rakentaa nykyisten instituutioi-

den pohjalle. Finanssivalvonnalle tulee varmistaa

'8 Valtiovarainministerion tiedote ”Finanssimarkkinoiden makrova-
kauden valvontaa vahvistetaan” 30.1.2012. Ks. http://www.vm.fi/
vm/fi/03_tiedotteet ja_puheet/01_tiedotteet/20120130Finans/name.j
sp.

19 Esimerkkeja makrovakausvilineista ovat pankeilta vaadittavat

vastasykliset pAdomapuskurit, asuntoluottojen kokoa rajoittavat
enimmaisluototusastevaatimukset tai suurille, systeemisesti merkit-
téville rahoituslaitoksille asetettavat ylimaéraiset vakavaraisuusvaa-
timukset.
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toimivaltuudet makrovakauspoliittisten instrumenttien | ta. Rahoitusvakaudesta huolehtivia viranomaisia ovat
kayttdon muun muassa yritysten ja kotitalouksien tyypillisesti varsinkin keskuspankit, valtiovarainminis-
liiallisen velkaantumisen hillitsemiseksi ”. teriot ja rahoitusvalvojat. Jarjestelmariskikomitea
suosittelee, ettd keskuspankeilla tulisi olla makrova-

Euroopan jarjestelméariskikomitea antoi mak-

) ) . kausvalvonnassa keskeinen rooli.
rovakausvalvontaa koskevia suosituksia

Jarjestelmariskikomitea suosittelee niin ikaan, etta

Kansallisen tyoryhman tulee tydssaan ottaa huomioon kansalliselle makrovakausvalvojalle tulee varmistaa

myds Euroopan jarjestelmariskikomitean tuoreet suo- riittdvat valineet tehtéviensa toteuttamiseksi. Valineis-

situkset makrovakausvalvonnan kansallisesta jarjesta- t04 tulee tarvittaessa voida laajentaa. Potentiaalisten

- = 20 s i - - . _
misestd.” EU:n jasenmaille osoitettu suositus on luon makrovakaustySkalujen Kytosti ja tehokkuudesta on

teeltaan ns. noudata tai selité -suositus: vastaanottajien maailmanlaajuisesti vield varsin vihin kokemuksia ja

odotetaan lahtokohtaisesti noudattavan suositusta. tutkimustietoa, Useat maat suunnittelevat pitivansa

Suositusten noudattamatta jattdminen tulee perustella vilineiston suppeana ainakin alkuvaiheessa politiikan

Jarjestelmariskikomitealle. ennustettavuuden parantamiseksi, tydkalujen kayttoon

Jarjestelmariskikomitean antamat suositukset kos- liittyvan viestinndn helpottamiseksi ja monien tyokalu-

kevat viitta asiakokonaisuutta: makrovakausvalvonnan jen keiytosta aiheutuvien mahdollisten odottamattomi-

1) lakisdéateisié tavoitteita, 2) institutionaalisia jarjeste- en yhteisvaikutusten véhentamiseksi.

Iyja, 3) tehtavia, valtuuksia ja tyokaluja, 4) lapinaky- Makrovakausvalvojalle tulee myds antaa oikeus

vyytta ja tilivelvollisuutta sekd 5) itsendisyytta. nimetd, yhteistytssé kansallisten instituutio- ja mark-

Jarjestelmariskit tyypillisesti kasvavat noususuh- kinavalvojien kanssa, ns. systeemisesti merkittavat

danteessa (esim. liiallinen luotonanto) ja toteutuvat kansalliset rahoituslaitokset ja infrastruktuurin toimi-

vasta laskusuhdanteessa (luottotappiot, kokonaistuo- jat. N&it4 toimijoita voidaan vastaisuudessa sdannella

tannon supistuminen). Jarjestelmériskien rajoittaminen ja valvoa muita toimijoita tiukemmin tulevan EU-

n hdan voi heréttaa voimak kritiikkia o . .
oususuhdanteessa voi heréttaa voimakasta krit a4 lainsa&danndn asettamissa rajoissa.

kun "boolimalja viedddn pois kesken juhlien”. Taméin Makrovakauspoliittisten paatdsten tulisi jarjestel-

vuoksi seka jarjestelmariskikomitea etta monet muut mariskikomitean suositusten mukaan olla julkisia, ellei

kansainvéliset organisaatiot suosittelevat, ettd makro- julkistaminen uhkaa rahoitusjarjestelman vakautta,

vakausvalvonnan tavoitteet méaritelladn lainsdadan- . - o
Makrovakausvalvojan tulisi olla toiminnastaan vas-

nossa riittavan tarkasti. Tama vahvistaa viranomaisten .. . . . s
tuussa viime kadessa kansanedustuslaitokselle. Lisaksi

kannustimia tehdé tarvittaessa hyvinkin epésuosittuja jarjestelmériskikomitea suosittelee, ettd jasenmaat

toimenpiteita. varmistavat makrovakausvalvojan toiminnallisen itse-

Institutionaalisista jarjestelyista jarjestelmariski- naisyyden suhteessa poliittisiin paatoksentekijoihin ja

komitea suosittelee, etta kussakin jasenmaassa nime- rahoitustoimialaan. Makrovakausvalvonnan toiminnan

taan joko yksittainen viranomainen tai rahoitusjarjes- rahoitusjérjestelyjen tulee olla sellaiset, etteivat ne

telman vakaudesta vastaavista viranomaistahoista .
vaaranna makrovakausvalvonnan toteuttamista.

koostuva komitea vastaamaan makrovakausvalvonnas-

DK,
http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120116 1.en.html.
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52 Vastasykl iset P A3ao0m apus- suus huononee, mika on omiaan heikentdmaén rahoi-
tuksen tarjontaa, syventdmaan taantumaa ja aiheutta-

kurit kansalliseksi makro- maan luottotappioita, jotka tuhoavat pankkien paa-
vakau styo kaluksi omia. Taméan ongelman ratkaisemiseksi on esitetty
useita politiikkavélineitd, mm. vastasyklisia padoma-
Karlo Kauko puskureita.

) ) ) Vastasykliset paaomapuskurit luottosyklien
Pankeille asetetut vakavaraisuusvaatimuk-

o ] . tasaajana
set saattavat voimistaa suhdannevaihtelui-
ta pakottamalla pankit supistamaan lai- Vastasyklisen padomapuskurin perusajatus on yksin-
nanantoa laskusuhdanteessa. YKksi ratkai- kertainen: noususuhdanteessa sovelletaan tiukennettua
sukeino olisi Kiristaa vakavaraisuusvaati- vakavaraisuusvaatimusta. Lisdpadomavaatimuksesta
muksia noususuhdanteessa ja keventaa voisi olla kahdenlaista hyotya. Ensinnakin se vihentai-
niita laskusuhdanteessa. Vastasyklisten si pankkien mahdollisuuksia tarjota luottoja talouden
paaomapuskureiden jarjestely otetaan osoittaessa ylikuumenemisen merkkeja, mika hillitsisi
kayttoon mm. EU:ssa osana uutta vakava- | varallisuushintojen nousua, pienentaisi inflaatioriskia
raisuusdirektiivia. On vaikea esittaa yk- ja hidastaisi pankkien luottotappioriskien huomaama-

sinkertaista periaatetta, jonka mukaan
lisdpadomavaatimus tulisi asettaa. Eniten
huomiota saanut ehdotus ei ehka sovi
Suomen kaltaiselle suhdanneherkalle ta-

tonta kasaantumista. Toiseksi se voisi saada pankit

kerddméan liséa pddomia noususuhdanteessa, jolloin
uutta osakepadomaa olisi suhteellisen helposti saata-
vissa. Nama lisdpadomat vahvistaisivat pankkijarjes-

loudelle. ) N )

telman tappionsieto- ja luotonantokykya seuraavassa
Pankeille asetetuissa vakavaraisuusvaatimuksissa laskusuhdanteessa.
verrataan pankin pagomia eli “omia varoja” ja lasken- Jarjestelyé koskeva ehdotus on vireilla kansainvali-
nallisia luotto- ja muita riskeja. Omia varoja, joihin sesti. Baselin pankkivalvontakomitea, joka on ollut
kuuluvat mm. osakepédoma ja tietyin ehdoin eraét monien sadntelyuudistusten aloitteentekijana, julkaisi

I . - - . 21 -

muutkin erét, on oltava vihintaan kahdeksan prosenttia | Kesalla 2010 aiheesta konsultaatiodokumentin™ ja
laskennallisista luotto- ja muista riskeistd. Noususuh- joulukuussa 2010 ohjeet kansallisille viranomaisille

riskit vaikuttavat vihisiltd. Laskennallinen vakavarai- | KOisesti jarjestely otetaan kayttdon mm. EU-maissa,
suus siis yleensd vahvistuu noususuhdanteessa, vaikka silld komitean suositukset sisallytetddn uuteen luotto-
pankki ei kerisi lisa padomia eika vahentiisi antolai- laitosten vakavaraisuutta koskevaan EU-direktiiviin ja
naustaan tai sijoituksiaan. Pankkien vakavaraisuuden
vahvistuminen on omiaan voimistamaan luotontarjon-

taa ja kiihdyttdmaan noususuhdannetta, miké edelleen

kohentaa pankkien vakavaraisuutta. Laskusuhdantees- | 2 countercyclical capital buffer proposal — consultative document.

sa ketjureaktion suunta kaantyy: pankkien vakavarai- 22 Guidance for national authorities operating the countercyclical
capital buffer.
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-asetukseen (CRD/CRR 1V), joista Euroopan komissio | nimellisen bruttokansantuotteen suhdeluku tuskin olisi

julkisti ehdotuksensa heinakuussa 2011.% Vastasykli- | hyva indikaattori paatdksen perusteeksi, silla luotto-
sid paddomapuskureita koskevien vaatimusten olisi kannalla on jo kymmeni& vuosia ollut taipumus kasvaa
madra tulla kansallisten viranomaisten kayttoon vai- pitkélla aikavélilla nopeammin kuin nimellinen brutto-
heittain vuosien 2016-2018 aikana. kansantuote. Drehmann ym.? suosittelivat padoma-
Direktiiviehdotuksen mukaan vastasyklinen paa- puskurivaatimuksen asettamista tdméan trendipoik-

omapuskuri voitaisiin asettaa noususuhdanteessa kan- | keaman perusteella, silla se vaikutti luotettavammalta

sallisella paatokselld, ja vuodesta 2019 alkaen se voisi | kuin tarkastellut muutamat vaihtoehdot.

olla enimmilld&n 2,5 % kunkin pankin riskipainotetuis Yksinkertaisesti laskettu trendipoikkeama ei ole

ta eristd. Vaatimus siis koskisi kaikkia johonkin maa- | ongelmaton muuttuja varsinkaan pahan laskusuhdan-

han luottoja myontaneitd pankkeja riippumatta yksit- teen oloissa. Jos nimittajana kaytetty nimellinen brut-
téisen pankin luotonannon kasvusta. Jos pankilla on tokansantuote supistuu, tunnusluku voi tulkita kehityk-
antolainausta useassa maassa, vaatimus muodostuu sen liialliseksi luotonkasvuksi. Esimerkiksi Suomessa
lainasalkun maakohtaisen jakauman mukaisesti velal- | tunnusluku olisi halyttdnyt luottomarkkinoiden yli-
listen kotimaan perusteella. kuumenemisesta vuosina 1991 ja 2009, kun BKT

Suhteellisen luottokannan trendipoikkeama supistui voimakkaasti.

lilallisen luotonkasvun indikaattorina Tuotannon liukuva keskiarvo ja suhteellisen

e . . . luottokannan muutos vaihtoehtoisen indikaat-
Direktiiviehdotuksen mukaan kansallisten viranomais-
. e . . torin perusteina
ten tulisi asettaa lisdpdédomavaatimus, jos luotonkasvu P
on liiallista. Kasite “liiallinen luotonkasvu” voi tuntua | Bruttokansantuotteen voimakkaan supistumisen aihe-

selvélta, mutta silld ei ole vakiintunutta, kaikkiin olo- uttama vaéaristyma ehdotettuun tunnuslukuun on mah-

suhteisiin soveltuvaa maaritelmaa. Talouden ylikuu- dollinen vain voimakkaan taantuman oloissa. Luonnol-
meneminen havaitaan usein vasta jalkeenpdin, jolloin linen vaihtoehto olisi k&ytta4 viimeisen BKT-luvun
on lilan myohaista ryhtya toimenpiteisiin. On siis sijasta liukuvaa keskiarvoa esimerkiksi viidelta edelli-

valittava jokin indikaattori, jonka arvoa tarkkailemalla | seltd vuodelta. Talldin tuotannon tilapdinen supistumi-
voidaan ajoissa paatella puskurivaatimuksen asettami- | nen ei vaikuttaisi kovin voimakkaasti suhdelukuun.
nen tarpeelliseksi. Hyvalla indikaattorilla on luonnollinen tasapaino-
Baselin komitean suositusten mukaan vastasyklisen | taso, jota kohti se hakeutuu. Jos téllaista tasapainota-
padomapuskurin tulisi ensisijaisesti perustua luotto- soa ei ole, mik&an havaittu indikaattorin arvo ei ole
kannan ja nimellisen bruttokansantuotteen suhdeluvun | merkki epatasapainoista, joiden purkautuminen on
poikkeamaan trendiarvostaan, siis vahitellen muuttu- vain ajan kysymys. Luottokannan ja bruttokansantuot-
vasta luonnollisesta tasostaan. Trendiarvo laskettaisiin | teen suhdeluvulla ei tilastollisten analyysien valossa
Hodrick—Prescott-filtterilla.** Pelkka luottokannan ja

facts and monetary myth. Federal Reserve Bank of Minneapolis

% Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en. Quarterly Review.

htm. % Drehmann — Borio — Gambacorta — Jiménez — Trucharte (2010)
2 Taman tilastollisen menetelman tasméllinen kuvaus on mm. Countercyclical capital buffers; exploring options. BIS Working
artikkelissa Kydland — Prescott (kevat 1990) Business cycles, real paper 317.
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nayta olevan mitdén vakiona pysyvéé tasapainotasoa,
mutta tdman suhdeluvun kasvunopeudella tuntuu sel-
lainen olevan. Vaikka lyhyen ja keskipitké&n aikavélin
heilahtelut luottokannan ja bruttokansantuotteen suh-
deluvussa ovat voimakkaita, ADF-yksikkdjuuri-
testilla®® 16ytyy vahvaa nayttoa tukemaan vaitetta
pankkiluottojen ja nimellisen BKT:n suhdeluvun kas-
vun ns. stationaarisuudesta, miké tarkoittaa mm. tai-
pumusta pysya pitkélla aikavélilla suunnilleen vakiona
lyhytaikaisista ehk& voimakkaistakin heilahduksista
huolimatta. Padomapuskuri voitaisiin siis asettaa esi-
merkiksi, jos luottokannan kasvu tuoreimpien tilasto-
jen mukaan ylittaa riittdvan selvésti muutaman edelli-
sen vuoden nimellisen bruttokansantuotteen kasvun.
Tamén perusajatuksen mukaan pelkkien pankki-
luottojen perusteella laskettu yksinkertainen indikaat-
tori olisi halyttanyt kaikista Suomen itsendisyyden
aikana koetuista pankkikriiseistd, joista ensimmainen
oli 1920-luvun alussa, toinen 1930-luvun alussa ja
kolmas 1990-luvun alussa (Kuvio 17).
Kuvio 17. Luottokannan ja BKT:n liukuvan kes-
kiarvon suhdeluvun vuotuinen muutos Suomessa

0.15

0.10 ’r\ IA\
oos A | | / ]
0.00 \f‘\ M4 vu\r/\ V/\/\Mj ‘\ IV/ \I
J WY WA
0.05 I 1 \)
0.10 l
0.15
-0.20
1905 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015
| L, Kayra kuvaa pankkien nimellisen luottokannan (L) ja nimellisen
Xe -‘”Za Y, | bruttokansantuotteen (Y) liukuvan keskiarvon suhteen muutosta
i=0 Ye=1

vuosittain.

Lahde: Suomen Pankki.

Indikaattori olisi myos antanut itsendisyyden aikana
kaksi vaaraa halytysta. Naista ensimmainen olisi tullut
hyvin poikkeuksellisissa oloissa 1940-luvun puoliva-
lissé, ja toisen voisi tulkita varoittaneen viime vuosien

globaalista kriisistd, jonka vaikutus kotimaisten pank-

% Tama tilastollinen menetelma on kuvattu mm. teoksessa Liitke-
pohl — Kréatzig (2004) Applied Time Series Economics, luku 2.7.1.

kien kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen on tosin
jaanyt vahaiseksi.
Muita ylikuumenemisen tunnusmerkkeja

Puskurivaatimuksen asettamisen ei valttdmatta tarvit-
sisi perustua bruttokansantuotteen ja luottokannan
kehitykseen, vaan viranomaisten kannattaa Kiinnittaa
huomiota muihinkin tekijoihin. Direktiiviluonnoksen
mukaan lopullinen harkintavalta lisapaddomavaatimuk-
sen asettamisesta jad kansallisille viranomaisille, eiké
minkaén yksittaisen tunnusluvun antamia signaaleja
tarvitse noudattaa orjallisesti.

Taloustieteellisissa aikakausijulkaisuissa on 1980-
luvulta alkaen julkaistu melko runsaasti artikkeleita,
joissa on tarkasteltu useiden makrotaloudellisten muut-
tujien kykyé ennustaa tulevia rahoituskriiseja. Esimer-
kiksi asuntojen hintojen nopea nousu ja vaihtotaseen
vaje lisddvat tutkimusten mukaan tulevan kriisin to-
dennékdisyytta.

Vaihtotaseen vaje on melko selva ylivelkaantumi-
sen ilmentymad. Vajehan kertoo siitg, ettd kansantalous
ottaa jatkuvasti nettomaaréisesti liséé lainaa ja sijoi-
tuksia ulkomailta. Kasvavan luottokannan korot eivat
muodostu mink&an kotimaisen sektorin tulonléhteeksi,
koska rahoittajat ovat ulkomaalaisia.

Kiinteistdjen hintojen nousu voi tehd& vakuudelli-
sesta antolainauksesta ndenndisen turvallista, vaikka
velallisten maksukyky olisi tuleviin korkoihin ja kuo-
letuksiin n&hden riittdmaton. Varallisuushintojen kup-
lan puhjettua riskit tulevat esiin, ja yritykset realisoida
vakuuksia laskusuhdanteessa romahduttavat markki-

nat.
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5.3 Ison-Britannian pank-

kisektoriin tulossa merkit-

tavia rakennemuutoksia

Hanna Westman

Rahoitusmarkkinoiden uudistamisessa on
tahan mennessa keskitytty toimenpiteisiin,
jotka parantavat pankkien kriisinsietoky-
kya, helpottavat ongelmapankkien
alasajoa ja hillitsevat riskinottoa muutta-
malla rahoitusmarkkinoilla vallitsevia
kannustimia. Viime vuonna viranomaiset
tarttuivat maaratietoisesti litan suuri kaa-
tumaan -ongelmaan ja ehdottivat systee-
misesti merkittaville pankeille muita
pankkeja tiukempia vaatimuksia. Joissa-
kin maissa naita toimenpiteitd ei ole pidet-
ty riittdving, vaan muutoksia on ehdotettu
my0s pankkisektorin rakenteisiin.

Yhdysvalloissa kesalla 2010 hyvéaksytty rahoitusmark-
kinalaki, ns. Dodd-Frank Act, sisaltdd maan keskus-
pankin Fedin johtokunnan entisen puheenjohtajan Paul
Volckerin mukaan nimetyn pykélan (8 619), joka
rajoittaa talletussuojan alaisuudessa olevien pankkien
toimintaa kahdella tavalla. Ensinnékin tdmad ns.
Volcker-séanto kieltdd pankkeja kdymésta arvopaperi-
kauppaa omaan lukuunsa. Sdé&dnnon soveltamisalan
ulkopuolelle on kuitenkin jatetty mm. kaupankdynti
yhdysvaltalaisilla valtionvelkakirjalainoilla seka liik-
keeseenlaskuun, markkinatakaustoimintaan ja tietyilta
osin riskienhallintaan liittyvd kaupankaynti. Toiseksi
Volcker-séantd rajoittaa myds pankkien sijoituksia
riski- ja padomasijoitusrahastoihin; ne saavat olla
enintéan 3 % pankin ensisijaisista omista varoista (Tier
1), tai pankin omistusosuus rahastosta saa olla kor-

keintaan 3 %.

Volcker-s&annon kéyttéonotto on edennyt siihen
pisteeseen, ettd Fed, Yhdysvaltain arvopaperimarkki-
noita valvova SEC, talletussuojasta vastaava Federal
Deposit Insurance Corporation ja Office of the Compt-
roller of the Currency, joka valvoo liittovaltiotasolla
toimivia pankkeja, esittivat lokakuussa 2011 yhteisen
lahes 300-sivuisen lakiehdotuksen. Lakiehdotuksesta
on paraikaa kaynnissé julkinen kuuleminen, ja lain on
tarkoitus tulla voimaan heinédkuussa 2012.

Isossa-Britanniassa Sir John Vickersin johtama
riippumaton komissio (Independent Commission on
Banking, ICB) sai kesélla 2010 hallitukselta tehtavaksi
tunnistaa muutokset, jotka tarvitaan luomaan vakaa ja
kilpailukykyinen pankkisektori Isoon-Britanniaan.
Syksylla 2011 valmistunut loppuraportti?’ sisaltaa
kaksi vakauden kannalta térkeété ja keskendan kytkok-
sissa olevaa vaatimusta: 1) vahittdispankkitoiminnan
eristiminen muusta pankkitoiminnasta ’suoja-aidalla”
(ring-fence) ja 2) suoja-aidatun toiminnan vakavarai-
suusvaatimusten tiukentaminen. Toimintojen eristami-
sell& halutaan rajoittaa riskinottomahdollisuuksia,
suojata Isolle-Britannialle tarkeéat rahoituspalvelut
kansainvalisiltd markkinahairioilta sekd helpottaa
ongelmapankkien uudelleenjarjestelyé tai alasajoa seké
minimoida ndista toimenpiteista syntyvia kustannuksia
julkiselle sektorille ja veronmaksajille. Rakennemuu-
tosten tavoitteena on varmistaa, ettei mikaan pankki
tulevaisuudessa ole liian suuri kaatumaan.

ICB-komissio on méadrittanyt periaatteet, joiden
avulla suoja-aidan sijainti ja korkeus maaraytyvat.
Suoja-aidan sisdpuolella tulee pitdd ne toiminnot, jois-
sa lyhyempikin toimintakatkos johtaa merkittaviin
taloudellisiin kustannuksiin ja joissa asiakkaan asema
on heikko pankin joutuessa ongelmiin. Vahittaistalle-

tukset ja pienyritysten talletukset sekd maksupalvelut

%" Independent Commission on Banking (syyskuu 2011) Final

Report. Ks. http://bankingcommission.independent.gov.uk/.
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kuuluvat tdhén joukkoon. Arvopaperikaupankaynti,
markkinatakaukseen ja arvopaperistamiseen liittyva
toiminta sek& investointipankkitoiminta ovat kielletty-
ja suoja-aidan sisapuolella, koska niiden arvioidaan
hankaloittavan pankin alasajoa, lisddvan suoja-aidatun
toiminnan altistumista kansainvélisille rahoitusmark-
kinahéiridille ja mahdollistavan riskinottoa, joka ei ole
olennaista rahoituksen valityksen kannalta. Myds
kaikki Euroopan talousalueen ulkopuolella oleva toi-
minta on kielletty. Luotonanto véhittaisasiakkaille ja
pienyrityksille, yksityispankkiasiakkaille suunnatut
palvelut sekd suuryritystalletukset ja -lainat voivat olla
suoja-aidan sisépuolella, kunhan toiminta ei altista
suoja-aidattua toimintaa markkina- tai vastapuoliriskil-
le.

ICB-komissio ehdottaa, ettd suoja-aidatut toimin-
not tulisi pit&d juridisesti, taloudellisesti ja operatiivi-
sesti erilladn muusta pankkitoiminnasta. Tama tarkoit-
taa mm. toimintojen yhtidittdmistd, vakavaraisuus- ja
maksuvalmiusvaatimusten tayttamista yhtidtasolla
sekd tukitoimintojen riippumattomuuden varmistamis-
ta. Myo6s omistusrakenteisiin tulee rajoituksia, silla
suoja-aidatulla yhti6lla ei saa olla omistuksia suoja-
aidan ulkopuolisessa yhtidssa. Lisaksi suoja-aidatulla
yhti6lla tulisi olla oma, riippumaton hallitus.

Suoja-aita mahdollistaa sen, ettd vakavaraisuusvaa-
timuksissa voidaan ottaa huomioon seké kansainvélisia
standardeja ettd kotimaisia olosuhteita. ICB-komissio
ehdottaa, ettd oman paddoman vaatimus ja vahim-
maisomavaraisuusaste (leverage ratio) olisivat korke-
ammat suoja-aidatussa yhtiéssa kuin suoja-aidan ulko-
puolisessa yhtitssd, joka usein toimii kansainvélisilla
markkinoilla. Rajoituksettomien ensisijaisten omien
varojen tulisi isoimmissa suoja-aidatuissa pankeissa
olla vahint&an 10 % riskipainotettujen saamisten méaé-
rastd, eli suhdeluvun tulisi olla 3 prosenttiyksikkoa

suurempi kuin Basel 111 -vaatimusten mukaan (Kuvio

18).%% Keskisuurissa pankeissa vaatimus kasvaisi line-
aarisesti 7 prosentista 10 prosenttiin. V&himmaéisoma-
varaisuusaste tiukkenisi samassa suhteessa ja olisi
isoimmissa suoja-aidatuissa pankeissa 4,06 %.

ICB-komissio ehdottaa, etta kaikilla Ison-
Britannian pankeilla tulisi olla enemmaén tappioiden
kattamiseen kaytettavissa olevia omia varoja, mika
liséisi myds muiden kuin osakesijoittajien vastuuta.?
Pankin tulisi tdyttdd huomattava osa 17 prosentin ko-
konaisvakavaraisuusvaatimuksesta ehdollisella pa&o-
malla, mieluiten uudelleenjérjestelylainana (bail-in).

Jokaisella isolla pankilla tulisi jo vuoden 2012 lop-
puun mennessa olla uskottava suunnitelma uudelleen-
jarjestelyn ja alasajon varalle. Jos valvoja nékee, ettd
ndma suunnitelmat eivat ole riittdvén laadukkaita, se
voisi tiukentaa pankin vakavaraisuusvaatimusta edel-
leen enimmill&én 3 prosenttiyksikkoa.

ICB-komission suositusten taytantéénpano etenee
vauhdilla: Ison-Britannian hallitus hyvéksyi ehdotuk-
set miltei kokonaisuudessaan joulukuussa 2011.%
Kevailla 2012 hallitus jérjestaa julkisen kuulemisen
siitd, miten suositukset on tarkoitus panna taytantéon,
ja esittad parlamentille lakiehdotuksen vuoden 2012
loppuun mennessé. Tavoitteena on viedd lainvalmiste-
lut loppuun ennen toukokuussa 2015 jarjestettavia
parlamenttivaaleja.

Kysymys pankkisektorin rakenteesta on noussut

myds EU:n agendalle. Komissaari Michel Barnier on

% Isoksi (keskisuureksi) luokitellaan pankki, jonka suoja-aidatun
toiminnan varat suhteessa Ison-Britannian BKT:hen ylittavat 3 %
(ovat 1-3 %) tai jonka Baselin pankkivalvontakomitea on listannut
globaalilla tasolla systeemisesti merkittavéksi pankiksi (G-SIB),
jonka lisdvakavaraisuusvaatimus on 2,5 % (< 2,5 %).

2 |CB-komissio ehdottaa, etti sijoittajien vastuuta lisattaisiin myos
antamalla talletussuojan alaisille talletuksille etuoikeus pankin
varoihin selvitystilassa.

% HM Treasury (joulukuu 2011) The Government response to the
Independent Commission on Banking. Ks. (http://www.hm-

treasury.gov.uk/fin_stability regreform_icbh.htm).
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asettamassa korkean tason tydryhman, jonka tehtdvana
on arvioida, vahvistaisivatko pankkien rakenteelliset
uudistukset rahoitusmarkkinoiden vakautta ja parantai-
sivatko ne pankkien edellytyksia tayttaa tehtdvansa

kansalaisten ja Euroopan kasvun ja yhteismarkkinoi-
den hyvéksi. Tyéryhmdn puheenjohtajana toimii Suo-

men Pankin padjohtaja Erkki Liikanen.

Basel IlI Suoja-aidattu toiminta
% %
25
20 30
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B8
2.5] ~17%
5
0 _

M Rajoituksettomat ensisijaiset omat varat
B G-SIB lisa (rajoituksettomat ensisijaiset omat varat)
® Muut omat varat tai ehdollinen pddoma

Valvojien paattama lisavaatimus

Kuvio 18. Vakavaraisuusvaatimus isossa pankissa Basel Il -sadnngston ja ICB-komission suositusten
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Lahde: Independent Commission on Banking, Final Report.
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