EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

2 .2012

Rahoitusjarjestelmin vakaus




Sisallys

Suomen Pankin vakausjulkaisu ... 1
Yhteenveto .. 2
TOIMINEAYIIDATISTO ... 5
Pankki- ja vaRuntusseRIOTE ... 17
Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri............. 31 Euro & talous 2 ¢ 2012
Julkaisupiivi 8.5.2012
RaboitusjirjestelmdapolitiitkRa..............ooo 37 20. vuosikerta
(aiemmin Markka & talous)
Liite. Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta Lehti ilmestyy viisi kertaa vuodessa.
merRittavd infrastruREUMrE ..o 49 I
Paitoimittaja

Erkki Liikanen
Karlo Kauko

Vastasykliset pddomapuskurit Suomessa............... 51 Ohjausryhmi
Piivi Heikkinen
Piivi Heikkinen ja Kari Kemppainen Hanna Putkuri
Maksu- ja selvitysjdrjestelmien muutokset vaativat Jouni Timonen
tehokasta riskienhallintaa.......................o 57 Jukka Vauhkonen

Kimmo Virolainen

Juba Kilponen, Helind Laakkonen ja Jouko Vilmunen

e T o 8 Kirjoittajat
Velkakriisin politiikkapddatiosten vaikutukset .
. .. .. Eeva Alho Hanna Putkuri

Euroopan valtionvelkakirjamarkkinoilla ... 63 o . )
Jyrki Haajanen Pertti Pylkkonen
Piivi Heikkinen Eero Savolainen
Kari Kemppainen Heli Snellman
Risto Koponen Katja Taipalus
Jenni Koskinen Mervi Toivanen
Marko Myller Jukka Vauhkonen
Jarmo Pesola Hanna Westman

Avustajat (tekstit, kuviot, taulukot)
Nina Bjorklund
Jonna Elonen-Kulmala

Toimitus
Suomen Pankin kieli- ja
julkaisupalvelutoimisto

Tilaukset
sihkoposti: SPjulkaisut@edita.fi

Painopaikka
Edita Prima Oy, Helsinki 2012

Lehden aineistoa saa vapaasti lainata,
mutta lihde on mainittava.

ISSN-L 1799-6228 (painettu julkaisu)
ISSN 1799-6236 (verkkojulkaisu)

Suomen Pankki

PL 160

00101 HELSINKI

Puhelin: 010 8311
Kannessa Slovenian 1 sentin kolikon kansallinen kuva-aihe: Faksi: (09) 174 872
Haikara. www.suomenpankki.fi



Suomen Pankin vakausjulkaisu

Rahoitus- ja maksujirjestelmin vakaa
toiminta on valttimatonta koko talou-
den tasapainoisen kehityksen tukemi-
seksi. Vakaa rahoitusjdrjestelma kyke-
nee moitteettomasti hoitamaan perus-
tehtdvinsd, kuten rahoituksen ja mak-
sujen hairiottoman vilityksen, rahoitus-
valineiden luotettavan hinnoittelun ja
riskien tehokkaan jakamisen. Lisdksi
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden ris-
kinkantokyvyn ja yleison luottamuksen
rahoituslaitoksiin ja rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuuriin on oltava riittavat
kestddkseen toimintaympariston suuria-
kin hairioita.

Suomen Pankki huolehtii osaltaan
Suomen rahoitusjirjestelmin luotetta-
vuudesta ja tehokkuudesta seki osallis-
tuu sen kehittamiseen. Tyo liittyy kiin-
tedsti Euroopan keskuspankkijarjestel-
man tavoitteisiin ja edellyttada tiivistd
yhteisty6td my6s muiden viranomaisten
kanssa.

Suomen Pankin tehtdvidna on
arvioida rahoitusjarjestelman vakautta
kokonaisuutena. Pankki arvioi rahoi-
tuslaitosten toimintaymparistossa ja
rahoitusjarjestelman sisalla kehittyvia

Suomen Pankin vakausjulkaisu

mahdollisia kollektiivisia riskejd ja nii-
den ldhteita, kotimaisen pankki- ja
vakuutussektorin riskinkantokykya,
Suomen kannalta kriittisten maksu- ja
selvitysjarjestelmien luotettavuutta ja
tehokkuutta seka tarvittavia toimen-
piteitd riskien ehkidisemiseksi ja rahoi-
tusjarjestelman vahvistamiseksi.

Tdmad rahoitusjarjestelmin vakaut-
ta kasittelevd Euro & talous -lehden
numero on tarkoitettu kaikille rahoitus-
sektorin toimijoille, muille viranomaisil-
le ja yleisolle informaatioksi seka ndihin
asioihin liittyvan keskustelun edistdjak-
si. T4lld osaltaan varmistetaan, ettd
ndamai tahot voivat omassa toiminnas-
saan ottaa huomioon rahoitusjirjestel-
man vakauden tilanteen ja nikymat.
Vakausarvion lisaksi tassa lehdessd on
kolme muuta artikkelia, jotka kasittele-
vit rahoitusjarjestelman vakauden ja
kehittdmisen kannalta keskeisia erityis-
teemoja.

Suomen Pankki on julkaissut
arvionsa rahoitusjirjestelman vakau-
desta vuodesta 1998 alkaen. Tissi leh-
dessa esitetyt arviot perustuvat tietoi-
hin, jotka olivat kaytettavissa 2.5.2012.
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Yhteenveto

Suomen rahoitusjarjestelmi on toiminut
luotettavasti vaikeassa kansainvalisessd
toimintaymparistossd. Euroalueen rahoi-
tusjdrjestelman vakaus oli vaakalaudalla
loppuvuonna 2011. Vakaustilanne
parantui alkuvuonna 2012, kun valtioi-
den velkakriisi rauhoittui Euroopassa ja
monissa euroalueen jasenmaissa toteu-
tettujen talouden tasapainottamistoimien
ansiosta. Sijoittajien luottamus joidenkin
euroalueen valtioiden velanhoitokykya
kohtaan on kuitenkin edelleen hauras.
Euroaluetta uhkasi loppuvuodesta
2011 pankkien maksuvalmiuskriisi.
Uhka lieventyi EKP:n voimakkaiden
toimien, erityisesti kolmen vuoden
pituisten luotto-operaatioiden ansiosta.
Vaikka monet pankit ovat vahvistaneet
vakavaraisuuttaan ja maksuvalmiut-
taan, on yha pankkeja, jotka ovat riip-
puvaisia keskuspankkirahoituksesta ja
joiden luotonantokyky on heikko.
Valtiontalouksien liiallisen velkaan-
tumisen ja pankkijdrjestelman vakauden
valinen haitallinen ristiinkytkos on edel-
leen voimistunut. Velkakriisista karsi-
neissd maissa pankit ovat lisinneet sijoi-
tuksiaan oman maansa valtionvelkakir-
joihin. Tama on helpottanut valtioiden
rahoitustilannetta, mutta altistanut
pankkeja entistd enemman valtionlainoi-
hin liittyville luotto- ja markkinariskeille.
Suomen rahoitusjirjestelman
vakautta uhkaavat suurimmat riskit tule-
vat Suomen rajojen ulkopuolelta. Velka-
kriisin karjistyminen vilittyisi Suomen
talouteen viennin supistumisen ja yritys-
ten markkinaehtoisen rahoituksen vai-
keutumisen kautta. Vaikka riski suoma-
laisten pankkien lyhytaikaisen varain-
hankinnan heikentymisesta on pienenty-

nyt, kriisin paheneminen vaikeuttaisi
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rahoituslaitosten pitkaaikaista markkina-
ehtoista varainhankintaa.

Suomalaisten pankkien vakavarai-
suus on kansainvilisesssd vertailussa
vahva. Valtaosa pankkien omista
varoista koostuu tappioidenkattamisky-
vyltdan parhaista, rajoituksettomista
ensisijaisista, omista varoista.

Yhteenlaskettuna suomalaisten
luottolaitosten omien varojen ja riski-
painottamattomien saamisten suhde —
omavaraisuusaste — on viime vuosina
kuitenkin selvisti heikentynyt. Kehitys
on ollut epayhteniista luottolaitosten
valilla. Jotkin pankkikonsernit ovat
kohdistaneet liiketoimintansa eri maissa
toimivien tytirpankkiensa taseisiin.
Tavoittteena on padomien tehokas
kdytto. Suomalaisten luottolaitosten
omavaraisuusasteisiin vaikuttavat siten
myos kansainvilisten konsernien liike-
toiminnalliset paiatokset.

Suomen pankkijarjestelmd on kes-
kittynyt: kolmen suurimman pankki-
ryhmin osuus koko sektorin taseesta ja
keskeisistd pankkitoiminnoista on
hyvin suuri. Pankkisektorin keskittynei-
syys on pitkalld aikavalilla riski Suomen
taloudelle, koska yksittdisen suuren
pankin tai pankkiryhman vakavat
ongelmat vaurioittaisivat koko pankki-
jarjestelmad ja kansantaloutta. Suomen
pankkijarjestelman sisdiset tartunta-
riskit ovatkin merkittavia.

Suomen rahoitusjirjestelman kan-
nalta kriittinen infrastruktuuri — maksu-
ja selvitysjarjestelmit seka kauppapaikat
- on kansainvilistynyt nopeasti. Liitty-
malld kansainvilisen infrastruktuurin
kayttdjaksi voidaan laajentaa toiminta-
kenttda ja saavuttaa suurtuotannon etu-

ja. Samalla on nahtava, ettd vaikutus-
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mahdollisuuksien ja totuttujen, usein
verraten laadukkaiden palveluiden siily-
minen ei ole itsestddn selvaa.

Suomen vaihtotase muuttui alijaa-
maiseksi vuonna 2011. Suomi kansan-
taloutena on siten alkanut velkaantua
ulkomaille. Suomalaisten kotitalouksien
velkaantuneisuus on lisddantynyt koko
2000-luvun ajan. Nama kehityskulut
ovat huolestuttavia tilanteessa, jossa
Suomen talouden rakenne on heikkene-
massa.

Kokemukset lukuisista talous- ja
rahoituskriiseistd ovat osoittaneet, etti
velkaantumiseen liittyvit vakausriskit
tulee tunnistaa ja niihin tulee puuttua
vahvoin politiikkatoimenpitein riittivin
aikaisessa vaiheessa. Suomen rahoitus-
jarjestelmin ja talouden riskinsieto-
kykya tulee maaratietoisesti vahvistaa,
jotta tulevat rahoituskriisit saadaan
ehkiistya ennalta mahdollisimman
tehokkaasti.

Vakausanalyysin pohjalta Suomen
Pankki suosittelee seuraavia toimenpiteita:

1) Suomalaisten kotitalouksien vel-
kaantuneisuutta tulee hillita lisaamalla
tietoisuutta korkoriskeihin seka suuriin
velkoihin ja eri lainatuotteisiin liittyvis-
ta riskeistd. Pankkien tulee noudattaa
tarkasti Finanssivalvonnan suosituksia
asuntolainanhakijoiden maksuvaran
arvioimisesta samoin kuin suosituksia
pidattyvasta suhtautumisesta yli 90
prosentin luototusasteisiin. Pankkien ja
viranomaisten tulee suhtautua varauk-
sellisesti joissakin maissa yleistyneisiin
lyhennysvapaisiin ja kertalyhenteisiin
asuntolainoihin.

2) Suomen viranomaisten tulee
saada harkinnanvaraisesti kdytettavissa

olevia keinoja ainakin kokonaisluoton-
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annon ja asuntoluotonannon liiallisen
kasvun hidastamiseksi. On myos syytd
arvioida, tarvitsisivatko viranomaiset
harkinnanvaraisia keinoja muun muas-
sa pankkien taseiden ja lyhytaikaisen
markkinarahoituksen liiallisen kasvun
hillitsemiseksi.

3) Toimenpiteitd Suomen julkisen
talouden pitkin aikavilin kestavyyden
turvaamiseksi tulee maaritietoisesti jat-
kaa. Julkisen talouden pitkin aikavilin
kestdvyys on vilttamaton edellytys kan-
sallisen rahoitusjirjestelmin vakaudelle.

4) Suomalaisten yritysten moni-
puolinen rahoitus tulee turvata. Kansal-
lisia pddomamarkkinoita kehitettdessa
tulee huolehtia siitd, ettd pidomamark-
kinoille suunnatut infrastruktuuripalve-
lut sailyvit luotettavina ja tehokkaina
ja ovat monipuolisesti eri toimijoiden
kaytettdvissa.

$) Valvovien viranomaisten tulee
kiinnittdd huomiota luottolaitosten
taseiden kasvuun ja omavaraisuusastei-
den pienenemiseen. Suomessa toimivien
pankkien rakenteet ja liikketoimintamal-
lit ovat erilaisia, mika asettaa siantelyl-
le ja valvonnalle erityisid vaatimuksia.

Helsinki 4.5.2012

STpth Habdaiaiate

Pentti Hakkarainen
Johtokunnan varapuheenjohtaja
Suomen Pankki
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Kehikko 1.

Suomen rahoitusjarjestelman suurimmat kotimaiset riskit liittyvat velkaantumisen ja

reaalitalouden kehitykseen

Suomen rahoitusjirjestelmin
vakaustilannetta voidaan havain-
nollistaa oheisella ns. vakauskart-
takuviolla, joka tiivistda kotimai-
sen rahoitusjarjestelmin vakautta
kuvaavien keskeisten indikaatto-
reiden kehityksen viimeisen noin
2% vuoden aikana. Kuviossa
sakaroiden ulommat arvot kuvas-
tavat heikompia makrotaloudelli-
sia nakymia, suurempia riskeja
seka tuntuvaa sektoriin kohdistu-
vaa stressii. Sininen alue kuvaa
indikaattorin aiempien arvojen
kahta keskimmadisti kvartaalia.!
Vakauskartan ylin sakara
kuvaa Suomen kokonaistaloudel-
lista tilannetta BKT:n ennustetun
kasvuvauhdin perusteella. Koti-
mainen talouskehitys on riippu-

I Kuvion indikaattoreista ja teknisest
toteutuksesta tarkemmin, ks. Kaukoranta,
I. (2010) Rahoitusmarkkinoiden vakauden
visualisointi. BoF Online 8/2010.

Kuvio.

vainen sekd makrotalouden etta
rahoitusmarkkinoiden kansain-
valisesta kehityksestd. Vuosien
2008-2009 finanssikriisi iski voi-
makkaasti Suomen kokonaistuo-
tantoon, mika heijastuu kartassa
Makrotalous-ulottuvuuden suu-
rena vaihteluna. Makrotalouden
tilanne on kevaan 2012 aikana
hieman heikentynyt verrattuna
syksyyn 2011 euroalueen nikymi-
en vaimeuden vuoksi.

Kartan oikeanpuoleisilla
sakaroilla kuvataan rakenteellis-
ten, pitkdaikaisten vakausuhkien
kehitysta. Asuntojen hintakehitys
on tasaantunut viimeisen vuoden
aikana, ja asuntojen hinnat ovat
laskeneet suhteessa palkansaajien
ansiotasoon, mikd nikyy kartas-
sa tdman ulottuvuuden pistelu-
vun pienenemisend.

Vakauskartan mukaan suu-

rin kotimainen riski kohdistuu

Suomen rahoitusjarjestelmin vakauskartta

Makrotalous

Pankkien Asuntojen
kestavyys hinnat
Riskipreemiot Velkaantuneisuus
Joulukuu 2009 O Syyskuu 2011 O Maaliskun 2012

nykytilanteessa velkaantuneisuu-
teen. Vaikka yksityisen sektorin
velkaantuminen on vuoden 2009
jdlkeen vihentynyt suhteessa
BKT:hen, huomattava velkaantu-
neisuus suhteessa pitkdn aikava-
lin historiaan kertoo riskien kas-
vaneen.

Vasemmanpuoleiset sakarat
kuvaavat rahoitusjirjestelmin
riskinsietokykya ja rahoituksen
vilittymisen kapeikkoja. Naita
kuvaavia indikaattoreita ovat
Suomen pankkisektorin stressi-
indeksi sekd markkinarahoituk-
sen saatavuudesta ja riskinsiedos-
ta kertova AAA- ja BBB-luoki-
tuksen saaneiden yritysten
korkoero (riskipreemio).

Velkakriisin karjistyminen
loppuvuonna 2011 suurensi hie-
man pankkien stressi-indeksilu-
kua, mutta selvisti voimakkaam-
min se kasvatti rahoituksen saa-
tavuuden heikentymisesti kerto-
via riskipreemioita. Syyskuuhun
2011 verrattuna alkuvuoden
2012 kehitys on ollut positiivista,
ja molemmat indikaattorit kerto-
vat tilanteen vakautumisesta. Vel-
kakriisin eskaloituminen uudel-
leen voisi kuitenkin heikentia
nopeasti rahoitusjarjestelmian
riskinsietokykya ja rahoituksen

saatavuutta.?

2 Makrotaloudesta, rahoituksen vilitykses-
td, velkaantumisesta ja asuntojen hinnois-
ta tarkemmin luvussa Toimintaympdristo

Lihteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit,

ja Suomen pankkisektorin tilasta luvussa
Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Pankki- ja vakuutussektori.
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Toimintaymparisto

Euroopassa toteutettujen voimakkaiden
toimenpiteiden ansiosta euroalueen valtioi-
den velkakriisi rauhoittui ainakin vali-
aikaisesti alkukevaan 2012 aikana. Velka-
kriisin kestava ratkaisu vaatii tarvittavien
sopeutustoimien madratietoista toteutta-
mista erityisesti kriisista eniten karsivissa
maissa seka talouskasvun voimakasta
elpymista. Jos sopeutustoimet ja rakenne-
muutokset jaavat riittamattomiksi, kriisi
voi karjistya uudelleen. Suomen rahoitus-
jarjestelmaa uhkaavat suurimmat riskit
tulevat edelleen Suomen rajojen ulkopuolel-
ta. Kotitalouksien velkaantumisessa on kui-

tenkin erdita huolestuttavia piirteita.

Euroopan rahoitusmarkkinoiden yleinen
tunnelma muuttui vuoden 2012 alku-
puolella positiiviseksi, kun markkinoilla
vallinnut epiluottamuksen kierre onnis-
tuttiin katkaisemaan loppuvuonna 2011
tehdyilld voimakkailla talouspoliittisilla

toimilla. Rahoitusmarkkinoiden toimin-

Kuvio 1.

ta elpyikin alkuvuoden 2012 aikana
rahoitusmarkkinoiden likviditeetin
palauduttua, osakemarkkinoiden kohen-
nuttua ja joukkolainojen riskilisien pie-
nennyttyd (kuvio 1). Myonteinen kehitys
euroalueen rahoitusmarkkinoilla kuiten-
kin pysahtyi huhtikuussa 2012.
Rahoitusmarkkinoiden myontei-
nen kehitys ei ole juuri nakynyt reaali-
talouden kehitystd kuvaavissa tunnus-
luvuissa. Esimerkiksi euroalueen raha-
laitosten yrityslainakannan kasvu pysyi
vaatimattomana vuoden 2012 ensim-
madiselld neljannekselld. Suomen Pankki
alensikin odotuksiaan EU20-maiden
vuoden 2012 talouskasvusta maalis-
kuussa 2012 julkistamassaan ennustees-
sa.! Ennusteen mukaan EU20-maiden
talouskasvu taantuu vuonna 2012.
Euroopan keskuspankin toteutta-

mat kolmivuotiset rahoitusoperaatiot

! Euro & talous 1/2012.

Rahoitusmarkkinoiden indikaattoreiden muutokset ajanjaksoina IV/2011 ja I/2012
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. Euroalueen pankkien luotonannon seurantakyselyssi yritysluotonantoa tiukentavien pankkien osuus, saldoluku
. STOXX600-indeksipisteluvun muutos loka-joulukuu 2011 ja tammi-maaliskuu 2012, peruspistetti
. Osakemarkkinoiden odotetun volatiliteetin muutos loka-joulukun 2011 ja tammi-maaliskuu 2012, prosenttiyksikkii

. Italian luottoriskiltd suojautumisen kustannusten muutos loka-joulukuu 2011 ja tammi-maaliskuu 2012, peruspistetti
. Euroalueen rabhamarkkinoiden riskilisd, 3 kk:n euribor-eurepokorkoerojen muutos loka-joulukuu 2011 ja tammi-maaliskuu 2012, %
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4. Espanjan luottoriskilti suojautumisen kustannusten muutos loka-joulukun 2011 ja tammi-maaliskuu 2012, peruspistetti
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. Eurooppalaisten investointiluokan rahalaitosten luottoriskibintojen (S v:n) muutosprosentti loka-joulukuu 2011 ja

tammi-maaliskuu 2012, %

Labhteet: Euroopan keskuspankki, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

Toimintaymparisto
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Kuvio 2.

helpottivat euroalueen pankkien vai-
keaa rahoitustilannetta ja poistivat
rahoitusmarkkinoilta huolen pankkien
valittomasta maksuvalmiuskriisista.
Eurooppalaisten pankkien tilanne jat-
kuu kuitenkin kahtiajakautuneena, ja
heikot pankit ovat yha riippuvaisia kes-
kuspankkien myontamasta rahoitukses-
ta. Luottokelpoisuudeltaan hyvien
pankkien kannalta rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan osittaisesta normalisoi-
tumisesta kertovat alkuvuoden 2012
aikana toteutetut vakuudettoman velan
liikkeeseenlaskut.

Eurooppalaiset pankit ovat kohen-
taneet vakavaraisuuttaan Euroopan
pankkiviranomaisen (European Ban-
king Authority, EBA) paaomitusvaati-
musten mukaisesti. Pddomitus tukee
pankkien riskinkestdvyytta ja kykya
myontaa luottoja yksityiselle sektorille,
mika vahvistaa talouden kasvua.

Vuoden 2012 ensimmaiselld neljan-
nekselld eurooppalaisten pankkien

Pankkiluottojen osuus yritysten rahoituksesta

30
25
20
15

10

6
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** Yritysten pankkilainat, % yritysten kokonaisvelasta

Tiedot viittaavat vuoden 2011 loppuun tai viimeisimpdin ajankohtaan,

jolta tietoja on kéytettivissd.
Léhde: IME.
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luotonannon kasvu oli hitaampaa kuin
vuoden 2011 viimeiselld neljanneksella.
Maakohtaiset erot ovat merkittavit.
Kriisimaissa on merkkeja pankkien yri-
tysluotonannon ja luottoehtojen tiuken-
tumisesta. Erityisen haavoittuvia ovat ne
maat, joissa yrityssektorin velkaantunei-
suus on suuri ja yrityksilla on suhteellises-

ti ottaen paljon pankkilainoja (kuvio 2).

Raboitusjdrjestelman riskit yha suuria

Tilanteen kohentumisesta huolimatta
velkakriisid ei ole vield saatu lopullisesti
ratkaistua. Merkittavin riski piilee enna-
koitua heikommassa talouskasvussa, joka
edelleen heikentaisi valtioiden velanhoito-
kykyi. Odotettua hitaamman talouskas-
vun seurauksena voisi olla negatiivinen
kierre, jossa rahoituslaitosten, kotitalouk-
sien, yritysten ja julkisen talouden rahoi-
tuksen saatavuus heikkenisi, sijoittajat
vahentaisivat voimakkaasti riskinottoaan
ja reaalitalouden nikymat huononisivat.
Nima tekijat johtaisivat edelleen toinen
toistaan vahvistavaan negatiiviseen kehi-
tykseen (kuvio 3).

Pankkien ja valtioiden tilanne on
edelleen kietoutunut voimakkaasti
yhteen, ja ristiinkytkos on jopa osin
vahvistunut pankkien hankittua lisda
valtioiden joukkolainoja. Velkakriisin
paheneminen kasvattaisi valtionlaina-
papereista pankeille aiheutuvia
arvostustappioita, samalla kun ennakoi-
tua heikompi talouskasvu huonontaisi
pankkien toimintaympdristod ja kasvat-
taisi perinteista luottoriskii. Velkakrii-
sin pahenemisen seurauksena seka
pankkien ettad valtioiden markkinara-
hoituksen saanti heikkenisi ja rahoituk-
sen hinta kallistuisi. My6s pankkisekto-

rin liiallinen ja tarpeettoman nopea

Toimintaympiristo



taseiden supistaminen (deleveraging) on
mahdollinen uhkatekija, joka voisi hai-
tata seka luotonannon valittymista
yksityiselle sektorille etta orastavaa
talouskasvua (kehikko 2). Pankki-
luotonannon ylimitoitettu supistuminen
iskisi todennakaisesti pahiten pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin, joiden mahdolli-
suudet kayttaa vaihtoehtoisia rahoitus-
kanavia ovat heikot.

Mikili valtioiden velkakriisi karjis-
tyisi uudelleen, sen hallinta ja vakautta-
minen olisivat aiempaakin vaikeampia,
koska valtioiden finanssipoliittinen liik-
kumavara on huomattavasti supistunut.
Euroopan vakaan kehityksen kannalta
on tirkedd vieda viivyttelemattd lapi
kaikki luvatut sopeutustoimenpiteet,
mutta ndiden ohella on varmistettava
pankkijarjestelmin vakaus. Tama on
tarkedd paitsi talouskasvun edistimisen
nakokulmasta, myos sen vuoksi, ettd

Kuvio 3.

pankkiluotonannon pitkiaikainen voi-
makas tiukentuminen johtaisi rahoituk-
sen vilittymismekanismien muutokseen,
jossa vaarana olisi valvonnan ulkopuo-
lisen, ns. varjopankkitoiminnan, osuu-
den kasvu rahoituksen vilittymisessa.
Suomen tilanne ei ole erilldin kan-
sainvilisten rahoitusmarkkinoiden heilah-
teluista, vaan velkakriisin uusi karjistymi-
nen heikentiisi voimakkaasti Suomen
kokonaistuotannon niakymia, supistaisi
vientid, lisdisi tyottomyytta seka vaikeut-
taisi yritysten ja rahoituslaitosten markki-
naehtoisen rahoituksen hankintaa.
Velkakriisin kdrjistyminen olisi
Suomelle ongelmallista, koska Suomen
talouden rakenne on muuttumassa
aiempaa selvasti hauraampaan suun-
taan. Vaihtotaseen viimeaikainen kdan-
tyminen alijaamaiseksi on yksi ilmenty-
ma Suomen talouden haavoittuvuuden

lisddntymisesta.

Valtiontalouksien ja pankkijarjestelmén epavakauden vilinen haitallinen ristiinkytkos

S v v S N
Valtiot Pankit
Velkakriisin Alemmat Valtioiden Kasvava huoli
eskaloituminen markkina-arvot ok kovelka- *_vakavamisuudesm
A ‘ kirjalainat ~ —
Pienempi Suuremmat
lainakannan rahoitus-
kasvu kustannukset
Paineet taseiden
supistamiseen
Liian suuri kaatumaan
-ongelma
E Y
Heikompi
P — MﬂkTOtﬂlOuS
Viihdisemmiit verotulot talouskasvu

Labhteet: IMF ja Suomen Pankki.
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Kuvio 4.

Perusskenaariossa, jossa Euroopan
velkakriisin ei ennakoida eskaloituvan
uudelleen, Suomen talouskasvun odote-
taan jadvin lahivuosina vaimeaksi.?
Kotimaan kasvunikymia vaimentaa eri-
tyisesti viennin kehitys, joka on jadnyt
selvasti jalkeen maailmankaupan kehi-
tyksesta. Investointien ennakoidaan kas-
vavan edellisvuotista hitaammin, asuin-
rakennusinvestointien odotetaan lisian-
tyvan hitaasti ja vauhdittuvan vasta
vuonna 2013. Tyollisyyden kohenemi-
nen on hidastunut, ja heikon kokonais-
tuotannon kasvun ennustetaan hieman

lisddvan tyottomyyttd vuonna 2012,

Myés odotettua parempi talouskehitys
voi luoda riskeji

Korkotason siilyessd matalana nopean
kasvun maat voivat keskipitkalla tai
pitkalld aikavalilld altistua talouden yli-
kuumenemispaineille niin omaisuus-

erien hintojen, velkaantumisen kasvun

kuin riskinoton lisaantymisenkin osalta.

Piiomien hakeutuminen tuottaviin, ris-

2 Euro & talous 5/2011: Talouden nikymit.

Suomalaisten yritysten konkurssit ja listattujen yritysten konkurssi-
todennakoisyys (EDF)

1. == Yritysten konkurssitrendi vuositasolla* (oikea asteikko)
2. Mediaani** (vasen asteikko)

3. == 90. prosenttipiste** (vasen asteikko)

4. == Keskiarvo** (vasen asteikko)

% Kpllv
10 3500
sl /’ N~ 3000
1
6 N 2500
\~/
4 A M 2000
A A \
2 &g 1500
2 P~
1000

0 . | .
2000 2002

2004

L L ! i | L
2006 2008 2010 2012

*Hodrick—Prescott-suodatetun (lambda 1 000) kuukausisarjan perusteella.
**Konkurssitodennikdisyys.
Lihteet: Moody’s KMV, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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kipitoisiin sijoituskohteisiin voisi suun-
nata pidomia uudelleen mm. kehitty-
viin talouksiin, mika lisdisi niiden yli-
kuumenemispaineita. Taman vuoksi
ylimaariisen likviditeetin oikea-aikai-
seen poistamiseen rahoitusjarjestelmas-
ta on kiinnitettiva erityista huomiota.

Ennakoitua positiivisempi kehitys
voisi my0s keskeyttad tarvittavien raken-
neuudistusten toteutuksen ja velkavipujen
purkamisen, mika jattdisi julkisen talou-
den ja pankkisektorin rakenteet alttiiksi
tuleville hairioille. Esimerkiksi pankkisek-
torilla vaarana on keskuspankkirahoituk-
sesta pysyvasti riippuvaisten elinkelvotto-
mien pankkien pitkdaikainen julkinen
tukeminen.

Ennakoitua paremman talouskas-
vun skenaariossa Suomen jarjestelma-
riskit liittyisivat velkaantumiskehityk-
sen voimistumiseen erityisesti koti-
taloussektorilla. Myoskain ylikuumen-
tumisen vaara omaisuuserien hinnoissa

ei olisi poissuljettu.

Yritysten ulkoisen rahoituksen
kysynid bieman kasvanut

Suomalaisten porssiyritysten kannatta-
vuuden arvioidaan heikkeneen talous-
kasvun hidastumisen my6td vuonna
2011.3 Bruttokansantuotteen ja viennin
kasvun ennakoidaan jatkuvan hitaana,
joten investointikysynnan ja sen myotd
yritysten ulkoisen rahoituksen merkitta-
vaa lisddntymistd ei myoskain ole
nakyvissa.

Yrityskonkurssien lukumairi on
vuodesta 2009 ldhtien pysytellyt noin
3 000 yrityksend, kun sama luku oli
keskimaarin vajaat 2 300 ennen globaa-

3 Arvio perustuu Helsingin pérssin 30 suurimman
yrityksen tulokseen ennen veroja.
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lin rahoituskriisin puhkeamista vuosina
2005-2007. Suomalaisten yritysten las-
kennallinen konkurssitodennakoisyys
lisddantyi vuoden 2011 lopulla uudelleen
lahelle vuoden 2009 tilannetta, mutta
on sen jalkeen hieman pienentynyt
(kuvio 4).

Kotimaisten pankkien yrityslai-
nakannan kasvu on vuoden 2010 lopul-
ta alkaneen hidastumisen jalkeen uudes-
taan hieman nopeutunut (kuvio 3).
Taman arvioidaan johtuvan osin tila-
paisista tekijoista. Investointien vahai-
syys ja rahoitusaseman vahvuus pitavat
yritysten luotonkysynnin pitemmalla
aikavalilla suhteellisen pienena. Luotto-
jen ja muun rahoituksen saatavuuden
laaja-alaisesta heikkenemisesta (luotto-
lama) tai sen uhasta ei Suomessa ole
ollut merkkeja. Yritykset kayttavat
rahoitusta ensisijaisesti kayttopaaoman
hankintaan ja maksuvalmiuden varmis-
tamiseen.

Yritysten rahoitusasema on koko-
naisuutena hyvi: Suomen yrityssektorin
nettoluotonanto oli 5,2 mrd. euroa
vuonna 2011. Yritysten bruttomaarai-
nen velkaantuneisuus pysyttelee edel-
leen viime vuosina saavuttamallaan
eurooppalaisittain vihiisella tasolla.*
Yritysten korollinen velka on ldhes 120
mrd. euroa eli hieman yli 60 % brutto-
kansantuotteesta (kuvio 6). Suhteessa
yrityssektorin yhteenlaskettuun tasee-
seen velkakanta on pienentynyt vuodes-
ta 2009 ldhtien.

Suomalaisten pankkien myonta-
mien yrityslainojen keskikorkojen nou-

su on vuoden 2011 loppupuolella vaih-

4 Timi edellisessi vakausjulkaisussa esitetty analyysi
suomalaisten yritysten suhteellisen vihiisestd velkaan-
tuneisuudesta pitda edelleen paikkansa. Ks. Euro &
talous 2/2011, kehikko 3,s. 14.
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Kuvio §.

Rahalaitosten myontamien yrityslainojen* keskikorkoja ja
vuosikasvu Suomessa
1. == Yrityslainakannan keskikorko (vasen asteikko)

2. Uusien yrityslainasopimusten keskikorko (vasen asteikko)
3. == Yrityslainat, vuosikasvu (oikea asteikko)
% %
7 25
6 ~\ 20
4 N L/ 1 /\ \\ 10
BIAS et ™= iV \ 1 )
Yot
2 0
1 -5
0 _
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
* Sisdltid myds asuntoyhteisit.
Léhde: Suomen Pankki.
Kuvio 6.
Suomalaisten yritysten korollisen velan rakenne
1. wm Lainat rahalaitoksilta S. wm Lainat muilta julkisybteiséilti
2. Lainat ulkomailta 6. Lybytaikaiset velkapaperit
(pl. suorat sijoitukset) 7. WM Pitkdaikaiset velkapaperit
3. Lainat muilta rahoituslaitoksilta 8. == Velka subteessa BKT:hen
4. mm Lainat tyéelakeyhtioilti (oikea asteikko)
Mrd. euroa % vuositason BKT:std
120 9
0 s
60 i8N 45
40 30
20 15
0

0
2007 2008 2009 2011
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

tunut lieviksi laskuksi (kuvio ), eikd

korkojen merkittivdaa nousua ole naky-
vissd. Pankit pyrkivit kuitenkin entistd
paremmin ottamaan huomioon yrityk-
sen riskit yksittdisen luoton korkomar-

ginaalia asettaessaan.

Monipuolinen rahoitus turvattava

Valtioiden rahoitusongelmien karjistymi-
selld olisi todennakoisesti syrjayttiva ja
kustannuksia kasvattava vaikutus myos

suomalaisten yritysten rahoitukseen. Yri-
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tyksilld on lahivuosina eraantymassa saatavuutta. Uhkana on, ettd ikdaantyva
runsaasti erimuotoisia luottosopimuksia,  ja heikosti tuottava Suomi selvidd huo-

mutta varsinkaan kansainvilisilla mark- nosti globaalissa kilpailussa ja tuotan-
kinoilla toimivat taloudellisesti terveet ja tokapasiteettia siirtyy ulkomaille. Tal-
kilpailukykyiset yritykset eivit — aina- 16in tulonmuodostuskyky ja saastamis-
kaan toistaiseksi — ole kokeneet rahoi- kapasiteetti heikkenevit ja ulkomaisten
tuksen saamista toimintaansa rajoitta- omistajien osuus Suomen yrityssektoris-
vaksi. Vuonna 2011 yritykset solmivat sa voi kasvaa, mikd madaltaisi edelleen
tai uusivat useita luottolimiittisopimuk- esteita siltd, ettd tuotantoa poistuu
sia. Kasvuhakuisimmat PK-yritykset maasta. Pahimmillaan Suomen talou-
ovat kuitenkin karsineet lisdantyvasti den perusta rapautuu, kiinnostavuus
maksuvaikeuksista sekd kokeneet ongel- investointikohteena vihenee ja Suo-
mia rahoituksensa saatavuudessa. meen suuntautuvan rahoituksen riskili-
My6s rahoituslaitoksia koskevat sdt kasvavat.

saantelyuudistukset kasvattanevat yri-
tysten pankkirahoituksen kustannuksia Voimakkaasti velkaantuneiden

ainakin jonkin verran. Vaikutukset saat- kotitalouksien mddri yha kasvanut

tavat kohdistua erityisesti paikallisesta Kotitalouksien velkaantumiseen liittyvien
pankkirahoituksesta olennaisesti riippu-  jarjestelmariskien toteutuminen Suomes-
vaisiin PK-yrityksiin. Muun muassa ndi-  sa riippuu kdinteisesti samojen makro-
den viennin rahoitus voi joutua ongel- taloudellisten tekijoiden kehityksesta, jot-
miin etenkin, jos vienti ldhtisi nopeasti ka ovat viime vuosina ruokkineet kotita-
kasvamaan. Jos rahoituksessa alkaa louksien velkaantumista ja parantaneet
esiintya pullonkauloja, tarvittaviin poli- velanhoitokykya. Matala korkotaso, tyol-
titkkatoimiin tulee olla valmius. lisyyden koheneminen ja kotitalouksien
Pitemmalld aikavililld Suomen luottamuksen sdilyminen omaan talou-
reaalisen kilpailukyvyn heikkeneminen teensa ovat ylldpitaneet luotonkysyntia
voisi vaikeuttaa paikallisen rahoituksen euroalueen kriisiin liittyvastd epdvarmuu-

) desta huolimatta. Timai on tukenut Suo-
Kuvio 7.

. _ o ) men taloutta, mutta samalla velkaantu-
Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkorasitus Suomessa

1. mm Luottokanta (vasen asteikko) miseen liittyvat riskit ovat jatkaneet kas-

2. Osuus asunto-osakeyhtididen lainakannasta (vasen asteikko) vamistaan. Korkojen nousu ja tyottomyy-

3. === Korkomenot (oikea asteikko) o . ..

% kéytettivissi olevasta tulosta % kéytettivissd olevasta tulosta den hsaantymlnen voisivat toteutuessaan
120 12

pakottaa kotitaloudet tinkimaan totutus-

100 ta kulutustasostaan ja laukaista laajamit-

o O

taisia velanhoito-ongelmia, jos velkaantu-

60 6 minen ja asuntojen hinnat kohoavat kes-
40 4 tamattomalle tasolle.’
20 2 Suomalaisten kotitalouksien luotto-
0 0 kanta oli vuoden 2011 lopussa lahes
1987 1992 1997 2002 2007
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. 5 Liiallisen luotonannon tunnistamista kasitelldan

Karlo Kaukon artikkelissa tdssa lehdessa.
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110 mrd. euroa, mika on noin 107 %
saman vuoden kaytettdvissa olevasta
tulosta. Jos velkaan lasketaan mukaan
kotitalouksien arvioitu osuus asunto-osa-
keyhticiden lainoista, velkaantumisaste
nousee noin 114 prosenttiin (kuvio 7).
Eurooppalaisessa vertailussa suomalais-
ten kotitalouksien velkaantuneisuus on
samaa tasoa kuin EU:ssa keskimairin
mutta vahdisempaa kuin muissa Pohjois-
maissa (kuvio 8).

Vaikka suomalaisten kotitalouksien
velkataakka ei ole kansainvalisesti vertail-
len halyttiavan suuri, viimeaikaisessa vel-
kaantumisessa on eriitd kansallisesti huo-
lestuttavia kehityspiirteitd. Ensinnakin
tuloihinsa nihden voimakkaasti velkaan-
tuneiden kotitalouksien maara ja suhteel-
linen merkitys ovat kasvaneet koko
2000-luvun ajan (kuvio 9). Vuoden 2010
lopussa noin 4,5 prosentilla velkaantu-
neista kotitalouksista velkaantumisaste
oli yli 500 %. Niilld kotitalouksilla oli
velkaa keskimairin 250 000 euroa ja
yhteen laskien lihes 17 % kotitalouksien
velasta. Voimakkaimmin velkaantuneilla
kotitalouksilla on my6s suurimmat kor-
komenot, ja ndiden kotitalouksien korko-
rasitus on herkin korkotason vaihtelulle.

Toiseksi yha useampi asuntovelalli-
nen on vakuuksiinsa nihden voimakkaas-
ti velkaantunut. Huomattava osa uusista
ensiasunnon ostamiseen liittyvista lainois-
ta on myonnetty jopa kokonaan ilman
omarahoitusta.t

Kolmanneksi valtaosa asuntolainois-
ta on vaihtuvakorkoisia, mika altistaa
kotitaloudet pankkien valisten rahamark-
kinoiden hairidille ja lisdd koko talouden

haavoittuvuutta korkotason vaihtelun

¢ Finanssivalvonta (2011). Otantatutkimus henkil-
asiakkaiden asuntoluotoista.

Toimintaympéristo

suhteen. Uusien asuntolainojen korot

ovat Suomessa tilla hetkelld euroalueen

matalimmat ja kotitalouksien korkome-

not tuloihin nihden keskimaarin pienet

(kuvio 7). Tdhan liittyy ylivelkaantumisen

riski, jos korkomenojen mahdolliseen

kasvuun ei varauduta riittavasti.

Velkaantumista tulee hillitid ennalta

Kotitalouksien velkaantumista tulee hil-

lita ennalta esimerkiksi lisiamalla tie-

Kuvio 8.

Tanska
Alankomaat

Iso-Britannia
Portugali
Espanja
Euroopan unioni
uomi
Euroalue
Viro
Saksa
Itdvalta
Belgia

Krei
Ranska
Italia
Slovakia
Slovenia

Kuvio 9.

Kotitalouksien velkaantuneisuus erdissi
Euroopan maissa vuonna 2010

0 50 100 150 200 250 300

Lainat, % kaytettivissi olevasta tulosta. M. kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
Labhteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

Suomalaiset kotitaloudet, joiden velkaantumisaste* on yli 500 %
1. mm Osuus asuntokunnista, joilla on velkaa (vasen asteikko)
2. wm Osuus asuntokuntien velasta (vasen asteikko)

3. === Velkaa keskimdiirin (oikea asteikko)

%

Tubatta euroa

18 300
15 250
12 200
o) 150
6 100
3 50
0
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* Velka, % kéytettivissi olevasta rahatulosta.
Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 10.

300
250
200
150

100

12

50 :
1999

Asuntojen hinnat

1. == Ruotsi
4. == Euroalue

toisuutta suuriin velkoihin ja eri laina-
tuotteisiin liittyvista riskeistd.” Finanssi-
valvonta onkin kevidistd 2010 alkaen
suositellut suomalaisille pankeille, etta
ne suhtautuisivat pidattyvasti yli 90
prosentin luototusasteisiin asuntoluo-
tonannossa ja arvioisivat lainanhakijoi-
den maksuvaran sellaisen tilanteen
varalta, jossa korko olisi vidhintddn 6 %
ja takaisinmaksuaika enintdin 25 vuot-
ta. Niiden suositusten noudattaminen
on tirkedd paitsi laina-asiakkaiden suo-
jaamiseksi my0s rahoitusjarjestelman
vakauden ja koko talouden vakaan
kehityksen turvaamiseksi.
Kotitalouksien velkaantumiseen
liittyvien riskien varhainen tunnistami-
nen on tarkeda useasta syystd. Viime
vuosien kansainvilinen kehitys on
osoittanut, ettd asuntoluotonannolla ja
velkaantumisella on keskeinen merkitys
suhdannevaihteluissa ja etti luotto- ja
asuntomarkkinoiden epitasapainoinen

kehitys voi johtaa vakavien finanssi- ja

7" Luotonantoon ja velkaantumiseen vaikuttamista
sddntelyn keinoin kisitellidn luvussa Rahoitusjirjes-
telmapolitiikka.

erdissa Euroopan maissa

3. == Suomi
6. = Irlanti

2. Espanja
5. == Tanska

Indeksi, 1999/1 = 100

7
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Libhteet: Tilastokesk
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us ja Euroopan keskuspankki.

2012

talouskriisien syntyyn ja syvenemiseen.
Kriisin aikana korot, ty6llisyys ja asun-
tojen hinnat voivat muuttua nopeasti-

kin, kun taas ylivelkaantumisen purka-
minen on hidasta ja vaikeaa. Laajamit-
taisesta ylivelkaantumisesta ja velkave-
toisista varallisuushintakuplista aiheu-

tuvat kokonaistaloudelliset kustannuk-

set ovatkin poikkeuksetta suuret.

Asuntojen hintojen nousu hidastunut

Asuntojen hintakehitys on tasaantunut
Suomessa viimeisen vuoden aikana. Vii-
me vuosina asuntojen hinnat ovat nous-
seet hieman nopeammin kuin euro-
alueella keskimiirin, mutta ennen vuot-
ta 2009 nousu oli keskimaaraista
hitaampaa. Finanssikriisin myotd vai-
keuksiin ajautuneissa maissa asuntojen
hintojen nousu oli ennen kriisid nopeaa
ja kriisin aikana lasku on ollut pitka-
kestoista ja merkittavaa (kuvio 10).
Suomea koskevat arviot eivdt paa-
osin viittaa asuntojen hintojen olevan
ilmeisen kestamattomalla tasolla. Tal-
laisiin arvioihin liittyy kuitenkin aina
suurta epavarmuutta. Tilanne voi kehit-
tya lahivuosina haavoittuvampaan
suuntaan etenkin, jos kotitaloudet odot-
tavat asuntojen hintojen nousun jatku-
van nopeana pitkille tulevaisuuteen tai
pitavat viime vuosien poikkeuksellisen

matalaa korkotasoa pysyvina.®

Valtion ja kuntien velkakania
kasvussa

Julkisen sektorin liiallinen velkaantumi-
nen on usein ollut yksi tirkeimmistd

talous- ja rahoituskriisien syista tai seu-

8 Lauri Kajanoja (2012) Asuntojen hinnat, kotitalouk-
sien velka ja makrotalouden vakaus Suomessa. BoF
Online 2/2012.
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rauksista. Sen vuoksi on tarpeellista
arvioida myos Suomen julkisen sektorin
rahoitus- ja velkaantumistilannetta ja
nakymii rahoitusjirjestelman vakauden
nikokulmasta.

Suomen valtion ja kuntien velka
suhteessa bruttokansantuotteeseen
supistui 2000-luvulla usean vuoden
ajan. Taantumavuoden 2009 jilkeen
valtio ja kunnat muuttuivat taloudel-
taan kuitenkin alijaamaisiksi. Pahin
vuosi oli 2010, jolloin valtion ja kuntien
yhteenlaskettu alijagama oli lahes 6 %
BKT:std. Vuoden 2008 lopussa valtion-
velka suhteessa BKT:hen jii vield alle
30 prosentin, mutta vuoden 2011 lop-
puun mennessd velka oli kasvanut jo
lahes 43 prosenttiin BKT:sta. Kuntien
alijidma vuonna 2011 oli 5,8 %
BKT:std.” Koko julkisen sektorin ns.
EDP-velka!® oli vuoden lopussa 93 mrd.
euroa eli 48,6 % BKT:sti.

Vuonna 2012 Suomen valtion net-
tomadraiseksi lainanottotarpeeksi arvioi-
daan runsaat 7 mrd. euroa. Valtion
velanotto on keskittynyt pitkiaikaisille
obligaatiomarkkinoille. Obligaatiot
myydddn valtaosin kansainvalisille
sijoittajille. Esimerkiksi vuoden 2011
lopussa ulkomaisten sijoittajien hallussa
oli noin 85 % valtionvelasta (kuvio 11).
Valtionvelan duraatio oli vuoden lopus-
sa noin 3 vuotta ja keskimaardinen
maturiteetti 5,5 vuotta. Suomen valtion
eurooppalaisittain vahiisen velkaantu-

neisuuden ansiosta valtionvelan korot

? Tilastokeskus (2012) Julkisyhteisojen alijaima ja
velka 2011.

10 EDP-velka (Excessive Deficit Procedure eli liiallis-
ten alijadmien menettely) tarkoittaa julkisyhteisojen
yhteenlaskettua konsolidoitua velkaa. EDP-velkaa
kiytetian EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen yhtey-
dessa arvioitaessa jasenmaiden julkisten sektoreiden
talouksien tilaa.
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ovat sdilyneet alhaisina, ja valtion kor-
komenot pysyttelevit tulevina vuosina
runsaassa prosentissa suhteessa
BKT:hen.

Kunnat ovat olleet jo useita vuosia
alijdamadisid ja rahoittaneet toiminto-
jaan sekd investointejaan ripeda vauhtia
kasvaneella lainanotolla. Kuntien lai-
nakanta on kasvanut viime vuosina
ldhes 10 prosentin vauhdilla, ja vuoden
2011 lopussa velkakanta oli suurentu-
nut jo runsaaseen 10 mrd. euroon.!

Kuntien velkarahoituksen lihteet
ovat muuttuneet viimeisen kymmenen
vuoden aikana huomattavasti. Valtion,
pankkien ja tyoeldkelaitosten merkitys
kuntien rahoittajina on vahentynyt.
Kuntien keskeisimmaksi rahoituslah-
teeksi ovat nousseet muut rahoitusta
valittavat rahalaitokset, joista tarkein
on julkisyhteisdjen omistama Kuntara-
hoitus. Sen osuus kuntien luottokannas-
ta alkoi 2000-luvun puolivilissi kasvaa
voimakkaasti ja on suurentunut jo lahes

kahteen kolmasosaan kuntien koko

1 Tilastokeskuksen luottokantatilasto.

Kuvio 11.

Suomen valtionvelka ja sen erdantyminen vuosina 2012-2017

1. mm Ulkomaalaisten hallussa oleva velka (vasen asteikko)
2. Suomalaisten hallussa oleva velka (vasen asteikko)
3. mm Erdidntyvi velka (vasen asteikko)

4. == Valtionvelka, % BKT:std (oikea asteikko)

Mrd. euroa % BKT:std
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1
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Labteet: Tilastokeskus ja Valtiokonttori.
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Kuvio 12.

Suomen kuntien* luottokanta luotonantajan mukaan

1. wm Talletuspankit

4. mm Tyielikelaitokset  S.

Mrd. euroa

2. W% Muut luottolaitokset 3.
Muut

Valtio

—_
S

S N A o X

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

* ML kuntayhtymiit.
Liébhde: Tilastokeskus.

luottokannasta (kuvio 12). Kuntarahoi-
tus on kyennyt rahoittamaan kuntia
edullisemmin kuin pankit pitkalti Kun-
tien takauskeskuksen myontamien
takausten ansiosta. Kuntarahoitus
hankkii rahoituksensa lihes kokonaan
kansainvalisiltd paagomamarkkinoilta.
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Kriisi on osoittanut, etta yksipuoliseen
rahoitusrakenteeseen ja taseen voimak-
kaaseen kasvuun liittyy huomattavia
riskeja, joiden hallintaan yhtion johdon
ja hallinnon on kiinnitettdva erityista
huomiota.

Valtion ja kuntien ulkoinen rahoi-
tus hankitaan Suomessa kansainvilises-
ti vertailtuna poikkeuksellisen suurelta
osin ulkomailta. Kansainvilisen talou-
den tai rahoitusmarkkinoiden mahdolli-
set kriisit saattaisivat pahimmillaan vai-
keuttaa huomattavasti julkisen sektorin
rahoitusta tilanteessa, jossa julkisen
talouden pitkin aikavilin menopaineet
sdilyvat huomattavina mm. vieston
ikddntymisen seurauksena.'? Suomen
julkisen talouden pitkan aikavalin kes-
tavyyden parantaminen onkin valtta-
mitontd seka julkisen talouden rahoi-
tuksen ettd rahoitusjarjestelman vakau-
den turvaamiseksi.

12 Kinnunen, H. - Railavo, J. (2011) Vieston ikédnty-
misen taloudellisten kokonaisvaikutusten tarkastelu
yleisen tasapainon mallilla. Euro & talous 5/2011.
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Kehikko 2.

Pankkien taseiden supistaminen seka uhka etta mahdollisuus

Velkakriisin my6ta taloutta kos-
kevassa keskustelussa on esiinty-
nyt termi ”deleveraging”, jolla
tarkoitetaan taseessa olevan velan
madrdn pienentimista. Kriisin
seurauksena velan viahentimisen
tarve koskee periaatteessa kaikkia
runsaasti velkaantuneita talouden
sektoreita (kuten valtioita, yrityk-
sid ja kotitalouksia), mutta koska
pankeilla on taloudessa merkitta-
va rooli rahoituksen valittdjina,
huoli liian suuresta velkaantunei-
suudesta on kohdistunut erityises-
ti pankkisektoriin.

Velkavivun purkamistarpee-
seen vaikuttaa myos pankkien
tarve kasvattaa omia pidomiaan
uusien aiempaa tiukempien vaka-
varaisuusvaatimusten (ns. Basel
III -uudistus ja Euroopan pankki-
viranomaisen [EBA] padomitus-
vaatimukset) seki heikohkon

Kuvio.

taloustilanteen ja velkakriisin
aiheuttamien arvonalentumistap-
pioiden takia. Lisdksi pankkien
oma varainhankinta on kriisin
aikana ollut paikoitellen hyvin
vaikeata. Naiden tekijoiden seu-
rauksena pankeilla ei valttamatta
ole ollut mahdollisuuksia yllapi-
td4 aiempaa luotonannon tasoa.
Jos pankit eivit onnistu kas-
vattamaan omia pddomiaan riit-
tavisti, niiden ainoana keinona
vakavaraisuuden parantamiseksi
on riskipainotettujen saamisten
(ml. yleisolle myonnetyt lainat)

supistaminen (kuvio).! Keskuste-

! Vakavaraisuussubde saadaan jakamalla
pankin omat varat riskipainotetuilla
saamisilla. Pankit pystyvit parantamaan
vakavaraisuussubdettaan joko lisddmalld
omia varojaan (kasvattamalla osoittajaa)
tai vihentimilld saamisiaan, kuten luotto-
jaan (pienentdmalld nimittdjid). Tassd
kehikossa tarkastellaan vain riskipainotet-
tuja saamisia.

Pankkien taseiden supistaminen

ENNEN
Velat

Varat

—

94

6

JALKEEN
Varat Velat

36 l l 36

LAINAT Ve

s 58

64 Arvopaperi- padoma

sijoitukset

v i >

Mikdli pankki ei kykene kasvattamaan omia piidomiaan (6),

sen taytyy vibentdd riskipainotettuja saamisiaan kobentaakseen
vakavaraisuuttaan. Tissi yksinkertaistetussa esimerkissi pankin
vakavaraisuus on aluksi 6 % (= 6/100) ja riskipainotettujen
saamisten supistamisen jilkeen 9,4 % (= 6/64).

Léhde: Suomen Pankki.

Toimintaympéristo

luun onkin liittynyt ajatus uhas-
ta, ettd pankkien luottojen tar-
jonta supistuisi voimakkaasti eli

seuraisi luottolama.

Arvioita pankkien taseiden
supistamistarpeen suurnudesta
Kiytiannossa pankkien toteutta-
mien taseen sopeutustoimien suu-
ruusluokkaa on hankala arvioida,
silld ei ole itsestdan selvaa, kuinka
supistamistarpeen suuruus tulisi
laskea. Analyytikkojen arvioiden
mukaan eurooppalaisten pankkien
tarve supistaa taseitaan on

500-3 000 mrd. euroa.?

On kuitenkin jonkin verran
nayttod siitd, ettd pankit ovat
pyrkineet parantamaan taseitaan
vuoden 2011 loppupuolelta lah-
tien. Eurooppalaiset pankit ovat
supistaneet dollarimaaraista lai-
nanantoa ja esimerkiksi syndikoi-
tuja luottoja ja projektirahoitusta
samalla, kun ne ovat vihentineet
suuren riskipainon tase-erid (esi-
merkiksi investointipankkitoi-
mintoja), ydinliiketoiminta-
alueen ulkopuolella olevia toi-
mintoja ja toimintojaan Euroo-
pan ulkopuolella (esimerkiksi
myymalld tytaryhtioitd). Pank-
kien kannalta tallaisista toimin-
noista luopuminen on tehokas
keino parantaa vakavaraisuutta,
silla se pienentda suhteellisesti
ottaen paljon riskipainotettuja
saamisia ja vapauttaa niin ollen

pddomia.

2 Esimerkiksi BIS:n Quarterly Review
(maaliskuu 2012). Ks. http://lwww.bis.org/
publ/qtrpdflr_qt1203.htm ja IMF:n Glo-
bal Financial Stability Report (2012).
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Maiden ja pankkien valilla
on kuitenkin merkittaviad eroja.
Kriisipankit ovat supistaneet
taseitaan osin toimintojen alas-
ajon tai pilkkomisen yhteydessa,
kun taas esimerkiksi suomalaisil-
la ja pohjoismaisilla pankeilla ei
ole ollut merkittavid paineita pie-
nentai taseitaan vahvan vakava-
raisuutensa ja markkinarahoituk-
sen hyvin saatavuuden takia.
Kriisimaissa pankkisektorin pai-
neita supistaa voimakkaasti tasei-
taan ovat lisinneet kasvavat luot-
totappiot ja lihes olemattomat
mahdollisuudet hankkia rahoi-
tusta markkinoilta.

Ubka vai mabdollisuus?

Ei ole selvdi, miten suuren uhan
kdynnissa oleva eurooppalaisten
pankkien taseiden supistaminen
aiheuttaa reaalitaloudelle. Esi-
merkiksi taseitaan supistaneiden
eurooppalaisten pankkien vetay-
tyminen yritysluotonannosta ei
nayttaisi merkittavasti haitan-
neen yritysten rahoitusta vuoden
2011 lopussa, silla muut rahoit-
tajat ovat korvanneet pankkien
yritysluotonannon viahentymista.
Suurten yritysten kannalta mark-
kinatilanteen parantuminen on
my6s helpottanut rahoituksen
hankintaa arvopaperimarkkinoil-
ta. Ei myoskain ole varmuutta
siitd, onko tytiryhtididen myyn-
nissa lopulta ollut kyse liiketoi-
minnan siirtimisesta toiselle pan-
kille tai investoijalle, joka jatkaa
liiketoimintaa entiseen tapaan.
Ostajat voivat jopa olla paa-
omien suhteen paremmassa ase-
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massa ja kyetd laajentamaan
hankkimaansa liiketoimintaa.

Euroalueen rahalaitosten
yrityksille ja kotitalouksille
myontdmien lainojen kasvu
hidastui euroalueella tammi-hel-
mikuussa 2012, vaikka kasvu-
vauhti sdilyi edelleen positiivise-
na. Luottokannan kehitykseen
vaikuttaa kuitenkin myos luotto-
jen kysyntd, joka on useissa
maissa ollut heikkoa.?

Euroopan pankkiviran-
omaisen (EBA) kerdamien tieto-
jen perusteella suurten EU-pank-
kien suunnitelmiin nostaa ydin-
vakavaraisuutensa vaaditulle
aiempaa korkeammalle tasolle
sisdltyy vain vihin lainanannon
vahentdmiseen liittyvid toimen-
piteitd.*

Yleisesti ottaen vaikuttaisi
talla hetkella silta, ettd lainakan-
nan kasvun hidastuminen ei ole
merkittavasti heikentdnyt yksityi-
sen sektorin tilannetta koko
Euroopan tasolla. Erot maiden
vililld ovat kuitenkin suuria.

Taseiden supistaminen ja
velkavivun pienentiminen ovat
osa tarpeellista sopeutumispro-
sessia, jolla on positiivisia vaiku-
tuksia pitkalld aikavalilld. Kysy-
mys on ennemminkin siitd, milld
tavoin ja missa aikataulussa
taseiden supistaminen toteute-

3 Ks. Euroopan keskuspankin euroalueen
pankkien luotonannon seurantakysely,
hubtikuu 2012, http://www.ecb.int/stats/
pdffblssurvey_201204.pdf?813a6211e384
b1748952f2902c03e28b.

4 Ks. bttp:/www.eba.europa.eu/News--
Communications/Year/2012/The-EBAs-
Board-of-Supervisors-makes-its-first-agg.
aspx.

taan ja mihin sektoreihin tai
maantieteellisiin alueisiin se koh-
distuu. Pankkisektorin lainanan-
non supistuminen on reaalitalou-
den kannalta haitallista, jos se
hidastaa tai estdd orastavaa
talouskasvua. Rahoituskapeikko-
ja syntyy, mikali yksityinen sek-
tori ei saa tarvitsemaansa rahoi-
tusta eikd taman vuoksi kykene
tekemain talouskasvua tukevia
investointeja.

Velkaantumisen vihentami-
nen on — mahdollisista haittavai-
kutuksistakin huolimatta — valt-
tamatontd, silld monet yksityisen
sektorin toimijat ja pankit ovat
liian velkaantuneita. Finanssisek-
toria koskettaneen kriisin jilkeen
tietyt pankkisektorin osat (erityi-
sesti kannattamattomasti ja tukien
varassa toimivat pankit) tarvitse-
vat rakennejérjestelyjd. Pankkien
taseiden tervehdyttiminen ja
pankkisektorin rakennejirjestelyt
mahdollistavat markkinoiden
luottamuksen palautumisen ja
vahvistavat rahoitussektorin
vakautta. Mikali tervehdyttavia
toimenpiteitd ei toteuteta, vaara-
na on pankkijirjestelman toimin-
takyvyn pitkadaikainen heikkene-
minen, luotonannon tehoton
vilittyminen yksityiselle sektoril-
le ja talouden tuottavuuden heik-
keneminen.’ Haasteena on
toteuttaa (valtioiden, pankkien ja
yksityisen sektorin) velkaantumi-
sen purku siten, ettei talouskasvu

samalla joudu uhanalaiseksi.

5 Ks. bttp:/lwww.boj.orjplenlannounce-
ments/press/koen_2012/ko120111a.htm/.
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Pankki- ja vakuutussektori

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on
sailynyt vahvana ja riskinkantokyky hyva-
nd toimintaympariston kehitykseen liitty-
vien jarjestelmariskien suhteen. Ulkomai-
set ja pankkisektorin sisdiset tartuntaris-
kit ovat kuitenkin merkittavia. Pankkien
liikevoiton ennakoidaan pysyvin ennal-
laan vuonna 2012, kun markkinakorko-
jen lasku vilittyy vahittaiskorkoihin ja
vaisu talouskehitys pitda luottotappiot
normaalia suurempina. Vastedes niiden
tekijoiden vaikutus vaimenee, mika paran-
taa pankkien tulosnikymia. Lahivuosina
pankeilta erddntyy runsaasti pitkaaikaista
markkinarahoitusta, jonka jalleenrahoit-
tamisessa on tiarkeda sailyttda monipuoli-
nen rahoitusrakenne. Vakuutusyhtiéiden
tulokset ja vakavaraisuus ovat hieman hei-
kentyneet epavarmassa toimintaymparis-

tossa.

Pankkisektorin kannattavuus
kohentunut

Suomen pankkisektorin tuloskehitys on
ollut myonteista. Perusliiketoiminnan
kannattavuutta kuvaava liikevoitto
ennen luotoista ja muista sitoumuksista
kirjattuja arvonalentumistappioita sdi-
lyi edellisvuotisella tasolla. Arvonalen-

tumistappioiden vihenemisen ansiosta

korkoihin vuoden 2011 aikana, ja
korkokate (ilman johdannaisten vaiku-
tusta) kasvoi 11 %. Korkokatteen kas-
vu alkoi kuitenkin hidastua vuoden jal-
kimmaiselld puoliskolla markkinakor-
kojen kdannyttya laskuun (kuvio 13).

Kaupankiynnin ja sijoitustoimin-
nan nettotuotot jaivat pienemmiksi
kuin vuosien 2009-2010 poikkeukselli-
sen suuret tuotot. Siitd huolimatta vuo-
den 2011 nettotuotot olivat olennaisesti
suuremmat kuin kriisid edeltdneina
vuosina.

Nettopalkkiotuotot kasvoivat 3 %
vuoden 2011 aikana. Luotonannon ja
maksuliikenteen palkkiotuotot suureni-
vat edelleen verraten tasaisesti, mutta
osakemarkkinoiden kehitykselle herkat
sddstimiseen ja sijoittamiseen liittyvit
palkkiotuotot supistuivat.

Pankkien henkilostokulut kasvoi-
vat 7 %, kun ne edellisena vuonna oli-
vat hieman supistuneet. Muut kulut
kasvoivat maltillisesti, ja pankkien
kokonaiskulut olivat 4 % suuremmat
kuin vuonna 2010.

Kuvio 13.

Laina- ja talletuskannan keskikorot sekd korkomarginaali

1. == Lainat, keskikorko 2. Talletukset, keskikorko
3. == Kokonaismarginaali 4. == 12 kk:n euriborkorko

pankkien liikevoitto kasvoi 11 % ja oli

2,3 mrd. euroa.!

Tuottojen kehitys oli kaksijakoista. 6 e
Korkokate ja nettopalkkiotuotot kasvoi- S f\-\\
vat, mutta kaupankaynnin ja sijoitustoi- 4 \\\
ml.nnan néttotuotot .V.%hemvat. K(%(o- 3 ‘ N —
naistuottojen kasvu jdi 2 prosenttiin. P N -

Keviilla 2010 alkanut lyhyiden ; %7&723~
markkinakorkojen nousu vilittyi laina- | ‘ 2 ‘

2008 2009 2010 2011 2012

! Luku sisiltia myés finanssiryhmittymien vakuutus- Labteet: Suomen Pankki ja Reuters.

toiminnan. Ks. myés Finanssivalvonta (2012) Valvot-
tavien taloudellinen tila ja riskit 1/2012.
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Kuvio 14.

Suomen talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus
1. mm Oman pdadoman tuotto (ROE)

2. == Vakavaraisuussuhde

3. == Omavaraisuusaste (oma pddoma / tase)

%
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12
1
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3
4
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Ldhde: Finanssivalvonta.

Pankkisektorin nettomairiiset
luottotappiot puolittuivat edellisvuoti-
sesta. Valtaosa arvonalentumisista koh-
distui yrityksille myonnettyihin luottoi-
hin. Kotitalouksien osuus arvonalentu-
misista oli alle viidesosa.

Tulosparannuksesta huolimatta
pankkisektorin kannattavuus jéi finans-
sikriisia edeltaneiden vuosien poikkeuk-
sellisen korkeasta tasosta (kuvio 14).
Vuonna 2007 pankkien yhteenlaskettu
litkevoitto oli 3,8 mrd. euroa ja oman
pddoman tuotto 14,2 %?2. Vuonna 2011
oman piadoman tuotto jii 7,6 prosent-
tiin. Kannattavuusero on titikin suu-
rempi, jos mittarina kiytetaan koko
pddoman tuottoa: tunnusluku oli 1,2 %
vuonna 2007 ja 0,4 % vuonna 2011.
Koko pddoman aiempaa pienempi tuot-

to johtuu heikomman tuloksen lisaksi

2 Vuosien 2006-2007 tuloksia paransivat erddt pank-
kisektorin rakennemuutoksiin liittyvit merkittivit
kertaluonteiset tuotot.
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pankkisektorin taseen kaksinkertaistu-

misesta vuoden 2007 jalkeen.?

Talouden kasvu ja markkinakorot
avainasemassa tulevan liikevoiton
tekijoind

Hidastuva talouskasvu ja matala korko-
taso pitavat pankkien toimintaymparis-
ton lahivuosina haastavana. Suomen
pankkisektorin tilan odotetaan kuiten-
kin sdilyvan hyvini ymparoivaan kehi-
tykseen nahden. Pankkisektorin liikevoi-
ton ennakoidaan kasvavan lahivuosina
maltillisesti. Kannattavuuden arvioidaan
pysyvan ennallaan vuonna 2012 ja
kohentuvan seuraavana vuonna.

Korkokatteen kehityksen arvioi-
daan polkevan paikallaan vuonna 2012.
Jos korot kaantyviat markkinaodotusten
mukaisesti hienoiseen nousuun vuoden
2012 lopulla, luotto- ja talletuskorkojen
valinen kokonaismarginaali levenee ja
korkokate alkaa jilleen kasvaa. Kaupan-
kaynnin seka sijoitus- ja vakuutustoi-
minnan nettotuottojen ennakoidaan
pysyttelevan hyvailla tasolla.

Pankkien kulujen arvioidaan kas-
vavan hyvin maltillisesti tehostamistoi-
mien ansiosta. Luottotappioiden odote-
taan jadvan selvisti pienemmiksi kuin
Suomen taloudessa koetun taantuman
yhteydessd vuosina 2009-2010.

Pankkisektorin kannattavuuden sai-
lyminen samalla tasolla kuin viime vuo-
sina tukee pankkien vakavaraisuutta, ja
sen ennakoidaan sailyvin vahvana.

Merkittavimmat pankkisektorin

ennakoituun tuloskehitykseen liittyvat

3 Taseen kaksinkertaistumisen taustalla on Nordea
Pankki Suomen (NPS) taseen nopea kasvu. NPS:n tase
oli 399 mrd. euroa vuonna 2011, kun se oli 147 mrd.
euroa vuonna 2007. NPS:n osuus Suomen pankkisek-
torin yhteenlasketusta taseesta oli 72 % vuonna 2011.
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epavarmuustekijat ovat lahtoisin toi-
mintaymparistosta. Odotettua mata-
lammaksi jadva korkotaso supistaisi
pankkien korkokatetta. Sijoittajien
luottamuksen heikkeneminen vahentaisi
kaupankdynnin ja sijoitustoiminnan
nettotuottoja, joiden kehitykseen liittyy
aina epavarmuutta. Ennakoitua hitaam-
pi talouskasvu lisdisi erityisesti yrityk-
sistd aiheutuvia luottotappioita.

Pankkisektorin vakavaraisuus yhd vabva

Pankkisektorin vakavaraisuus sailyi
vahvana, vaikka sita mittaavat suhdelu-
vut hieman pienenivatkin vuodentakai-
sesta. Vakavaraisuussuhde oli 14,2 %
vuoden 2011 lopussa, kun se vuotta
aiemmin oli 14,4 %.

Viranomaiset ja markkinatoimijat
ovat viime aikoina korostaneet kaik-
kein laadukkaimmista rajoituksettomis-
ta omista varoista lasketun vakavarai-
suussuhteen merkitystd. Suomen pank-
kisektorin omien varojen laatu on hyva,
silla tima ns. ydinvakavaraisuussuhde
eli rajoituksettomien ensisijaisten omien
varojen vakavaraisuussuhde (Core Tier
1) oli vuoden 2011 lopussa 13,1 %.

Pankkien omat varat supistuivat
vuoden 2011 aikana noin 600 milj.
euroa etenkin toissijaisiin omiin varoihin
luettavien velkainstrumenttien erdanty-
misen vuoksi. Omien varojen vahim-
maiisvaade pieneni vastaavasti noin 200
milj. euroa ldhinna luottoriskin omien
varojen vaateen supistumisen takia.
Tamain seurauksena pankkisektorin omi-
en varojen padomapuskuri supistui vuo-
den aikana 9,1 mrd. euroon edellisvuo-
den 9,6 mrd. eurosta. Tata puskuria tar-
vitaan kattamaan pankkien liiketoimin-

taan sisaltyvit odottamattomat riskit.

Pankki- ja vakuutussektori

Riskipainotetuista saamisista lasket-
tujen virallisten vakavaraisuusmittarien
vahva taso heijastaa osaltaan suomalais-
ten pankkien liiketoimintamallien vahais-
ta riskia. Toisaalta markkinatoimijat ovat
alkaneet kiinnittda entistd enemman huo-
miota riskipainottamattomiin vakavarai-
suusmittareihin. Suomen pankkisektorin
oman padoman ja taseen suhde, omava-
raisuusaste, on laskenut trendinomaisesti
finanssikriisin jalkeisind vuosina. Kehitys
on ollut epayhtendistd pankkien valilla,
ja sitd selittad suurelta osin suurten pank-
kikonsernien liiketoiminnan sisdinen jar-
jestiminen. Viranomaisten ja pankkien
tulee seurata tarkasti myos omavarai-
suusasteen kehitysta.

Varainhankinta ja likviditeetti yha
riskien lahteina

Talletukset ovat sdilyttineet asemansa
pankkien tirkeimpana rahoituslihteena.
Suomen rahalaitosten yleisotalletukset
ovat kasvaneet yleisolainoja nopeammin
vuoden 2010 jalkipuoliskolta lahtien.
Vuoden 2011 aikana yleisotalletusten
keskimdariinen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi 8,6 prosenttiin, kun yleisoluotto-
jen kasvuvauhti jai 5,9 prosenttiin. Talle-
tusten merkitys korostui erityisesti vuo-
den 2011 jilkipuoliskolla, kun markkina-
rahoituksen saanti vaikeutui olennaisesti.
Pankkien lainojen suhde talletuk-
siin on Suomessa lahelld EU:n keskiar-
voa (kuvio 15). Baltian maissa tilanne
on samankaltainen kuin Suomessa,
mutta muissa Pohjoismaissa suhdeluku

on selvisti suurempi.* Euroopassa lai-

#Tanskassa suhdeluku oli 242 % kesikuussa 2011.
Muiden Pohjoismaiden tiedot eivit kdy ilmi lahteend
kaytetysta EKP:n konsolidoidusta pankkitilastosta. Mui-
den lihteiden perusteella myds Ruotsin ja Norjan suhde-
luvut ovat olennaisesti EU:n keskitasoa suuremmat.
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Kuvio 15.

Tanska
Irlanti
Luxemburg
Italia
Portugali
Alankomaat
Itdvalta
Kreikka
Liettua
Ranska
Latvia
Suomi
EU2
Viro
Espanja

Belgia
Iso-Britannia
uola
Slovakia
Tsekki

0
Lihde: Euroopan keskuspankki.

Lainojen ja talletusten suhdeluku eraissia EU-maissa
kesakuussa 2011

~N

50 100 150 200

nojen suhde talletuksiin on kokonaisuu-
dessaan suurempi kuin Euroopan ulko-
puolisilla paitalousalueilla.

Lyhytaikaisen markkinarahoituk-
sen tilanne on pysynyt suomalaisten
pankkien kannalta hyvina. Pankit ovat
saaneet markkinoilta tarvitsemansa
mairan velkarahoitusta edulliseen hin-
taan. Lisdksi rahoituksen maturiteetit
ovat pidentyneet.

Pitkaaikaisen varainhankinnan
markkinat olivat Euroopassa kaytan-
nossa kiinni vuoden 2011 jalkipuolis-
kolla lukuun ottamatta katettuja laino-
ja. Pankit saivat rahoitusta katetuilla
lainoilla, mutta markkinoiden epavar-
muuden vuoksi hinta oli aiempaa kal-
liimpi.

EKP tarjosi pankeille kolmivuotis-
ta rahoitusta joulukuussa 2011 ja hel-
mikuussa 2012. Naiden operaatioiden
viliton vaikutus Suomen pankkisekto-
riin jdi vahaiseksi. Suomen Pankin vas-
tapuolina toimivien pankkien keskus-

pankkirahoituksen maara on kasvanut,
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mutta sen osuus pankkien varainhan-
kinnasta on yha pieni.’ Operaatiot kui-
tenkin paransivat markkinatunnelmia
huomattavasti. Pankkien pitkdaikaisten
joukkolainojen emissiomarkkinat
aukesivat Euroopassa, ja myos suoma-
laiset pankit ovat laskeneet liikkeeseen
muitakin kuin katettuja lainoja.

Viimeaikaisesta myoOnteisestd kehi-
tyksesta huolimatta markkinoilla on
yhd epdvarmuutta, ja pankkien likvidi-
teettiriskiin on edelleen kiinnitettava
erityista huomiota. Pankkien tulee ldhi-
vuosina jalleenrahoittaa runsaasti
erddntyvaa pitkaaikaista varainhankin-
taa. My0s valtioilta eraantyy runsaasti
rahoitusta, ja valtiot kilpailevat pank-
kien kanssa varainhankinnassa joukko-
lainamarkkinoilla. Lisdksi Basel III- ja
ns. solvenssi II -sddnnoksien ennakoi-
daan muuttavan velkainstrumenttien
keskindista houkuttelevuutta seka nii-
den kysyntdin etta tarjontaan vaikutta-
vien tekijoiden kautta.

Saatavuuden lisdksi myos rahoi-
tuksen kustannuksilla on merkitysta.
Etenkin vakuudettomien seniorilainojen
hinnat ovat pysytelleet kalliina. Pitkit-
tyessddn tima rasittaa pankkien kan-

nattavuutta.

Katetut lainat yhi kasvussa

Pankkien liikkeeseen laskemat kiinteis-
tovakuudelliset katetut lainat ovat
osoittautuneet kriisin aikana hyviksi
markkinarahoituksen lihteeksi. Niiden
emissiomarkkinat ovat pysyneet auki

muutamia lyhyehkoja ajanjaksoja

5 Maaliskuussa 2012 Suomen Pankin taseessa oli
pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin liittyvid saami-
sia 3,7 mrd. euron verran. Samana ajankohtana raha-
laitosten kokonaisvarainhankinta (yleisotalletukset ja
velkapaperit) oli 226 mrd. euroa.

Pankki- ja vakuutussektori



lukuun ottamatta. Vakuudettomiin
joukkolainoihin verrattuna katetut lai-
nat ovat olleet pankeille selvisti edulli-
sempi tapa hankkia pitkdaikaista mark-
kinarahoitusta.

Katettujen lainojen etuna on niiden
turvallisuus tilanteessa, jossa liikkee-
seenlaskija tulee maksukyvyttomaksi.
Katetun lainan ensisijaisena vakuutena
on useimmiten kiinteistoluotoista koos-
tuva vakuuspooli. Maksukyvyttomyys-
tilanteessa katettuun lainaan sijoitta-
neelle maksetaan timan saamiset lainan
vakuudeksi merkityistd varoista ennen
muita velkojia. Mikali vakuudet eivit
tdysin kata saamisia, katetun lainan
haltija on samassa asemassa kuin
vakuudettomien joukkolainojen halti-
jat. Katetulla lainalla on siten kaksin-
kertainen turva: ensi sijassa lainan kat-
taa sitd varten varattu vakuus ja tarvit-
taessa katteena ovat liikkeeseenlaskijan
muut varat.

Katettujen lainojen suosion kas-
vuun liittyy kuitenkin myos riskeja.
Katetut lainat rasittavat liikkkeeseenlas-
kijan tasetta, kun taseessa oleva vapaa
vakuusmateriaali vihenee. Kun katettu-
jen lainojen vakuudeksi varataan osa
taseesta, vakuudettomien lainojen halti-
joiden suhteellinen asema liikkeeseen-
laskijan maksukyvyttomyystilanteessa
heikkenee.® Mita suurempi katettujen
lainojen osuus on, sitd vihemman
taseessa on vapaita varoja, joita voi-
daan kdyttdd vakuudettomien lainojen
hoitamiseen. Tama kasvattaa tuotto-
vaatimusta, jonka sijoittajat asettavat
liikkeeseenlaskijan vakuudettomille lai-

noille.

6 Katettujen lainojen ohella esimerkiksi takaisinosto-
sopimukset rasittavat tasetta.
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Kuvio 16.

Suomalaisten pankkikonsernien katetut joukkolainat
1. Kanta 2. == Liikkeeseenlaskut

Mrd. euroa
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* Vuoden 2012 osalta helmikuun lopun kanta ja tammi-helmikuun
litkkeeseenlaskut.
Lihteet: Suomen Pankki, European Covered Bonds Council ja Bloomberg.

>

Suomessa rahalaitosten liikkeeseen
laskemien katettujen lainojen kanta on
kasvanut viime vuosina nopeasti (kuvio
16). Kanta kaksinkertaistui vuoden
2010 lopusta helmikuuhun 2012. T4sta
huolimatta vapaan vakuusmateriaalin
puute ei ole esteena kasvun jatkumisel-
le, silla katettujen lainojen kanta oli hel-
mikuussa noin 22 mrd. euroa, mika
vastaa noin neljasosaa rahalaitosten

asuntolainakannasta.”

Luottoriskien toteutuminen riippuu
yleisesta talouskehityksesta

Luottoriskien toteutuminen Suomessa
on kytkoksissa kotimaisen ja kansainva-
lisen toimintaympariston kehitykseen.
Viimeisen vuoden aikana suomalaisten
pankkien luottotappiot ovat pienenty-
neet, mutta tulevia luottoriskeja enna-

koivien yrityskonkurssien ja jarjestimat-

7 Luku sisiltia suomalaiset luottolaitokset ja Suo-
messa toimivat ulkomaisten luottolaitosten sivukont-
torit.
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Kuvio 17.

tomien saamisten® miarat ovat pysyneet
suurehkoina (kuvio 17). Lahivuosien
ennakoidun talouskehityksen valossa
luottoriskindkymissa ei ole odotettavissa
tuntuvaa muutosta. Toimintaympdriston
ja samalla riskien kehitykseen liittyy kui-
tenkin suurta epiavarmuutta euroalueen
velkakriisin vuoksi. Hidastuva talous-
kasvu lisaa luottotappioiden todenna-
koisyyttd, mutta toisaalta matala korko-
taso tukee seka kotitalouksien etta yri-
tysten velanhoitokykya.

Suomalaisten pankkien luotonanto
ja takaukset kotimaahan ja ulkomaille
olivat vuoden 2011 lopussa yhteensa
noin 234 mrd. euroa.’ Tasta noin 45 %
oli myonnetty kotimaan kotitalouksille ja
28 % kotimaisille yrityksille ja asuntoyh-
teisoille. Yli kolme neljasosaa kotitalouk-
sien luotoista on asuntolainoja. Toimi-
aloittain tarkasteltuna luottoja on eniten
kiinteisto- ja teollisuusalan yrityksilld,
yhteensa yli puolet yritysten luotoista.

Luottoriskit ovat siten vahvasti riippuvai-

8 Vihintidn 90 paivii erddntyneend ja maksamatta
olleet saamiset, ml. takaussaamiset ja nollakorkoiset
saamiset.

° Finanssivalvonnan tilastot.

Konkurssit, jarjestimattomit saamiset ja nettomaaraiset
arvonalentumistappiot Suomessa

1. mm Yritysten vireille pannut konkurssit, 12 kk liukuva summa (vasen ast.)

2.

Pankkien jirjestimdttomit saamiset (oikea ast.)

3. == Pankkien arvonalentumistappiot, 12 kk:n liukuva summa (oikea ast.)
Lkm., 1000 kpl

Mrd. euroa

|
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Labteet: Tilastokeskus, Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.
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sia kotitalouksien ja teollisuusyritysten
velanhoitokyvysta ja kytkoksissa asunto-
ja vientimarkkinoiden kehitykseen.
Vuoden 2011 lopun luotto- ja
takauskanta oli lihes 32 mrd. euroa
(16 %) suurempi kuin vuotta aiemmin.
Valtaosa (lihes 25 mrd. euroa) kasvusta
johtui ulkomaille myonnetyista luotois-
ta. Niihin sisdltyvat vuoden aikana voi-
makkaasti lisddntyneet takaisinosto-
sopimukset, joista huomattava osa on
ulkomaanvaluutan maaraisid ja solmit-
tu euroalueen ulkopuolisten rahoitus-
laitosten (muiden kuin rahalaitosten)
kanssa.!® Pienempi osa luotonannon
kasvusta syntyi kotimaan kotitalouksil-
le ja yrityksille, erityisesti kiinteisto-
alalle (asuntoyhteisot mukaan luettui-

na), annetuista luotoista.

Arvonalentumistappiot pienentyneet

Suomalaisten pankkien nettomaariiset
arvonalentumistappiot olivat vuonna
2011 noin 285 milj. euroa, mikd on alle
puolet edellisvuotisesta maarasta. Sopi-
muskohtaisten arvonalentumistappioi-
den nettomdara oli tdtd suurempi (noin
368 milj. euroa), mutta pankit kirjasi-
vat ryhmakohtaisista eli muista kuin
yksittdisiin sopimuksiin kohdistetuista
arvonalentumistappioista noin 84 milj.
euron nettomdaardaiset palautukset.
Pankit kirjasivat vuonna 2011
sopimuskohtaisia nettoarvonalentumis-
tappioita eniten kotimaisille yrityksille
myonnetyistad luotoista (kuvio 18). Sekd
yrityksista ettd kotitalouksista kirjatut

nettoarvonalentumistappiot jaivit pie-

10 Takaisinosto- eli reposopimus on jirjestely, jossa
arvopapereiden myyjille syntyy velvollisuus ostaa
arvopaperit takaisin tiettyyn hintaan tiettynd ajankoh-
tana. Ks. myos Suomen Pankki (2012) Rahoitustilas-
tot — vuosikatsaus 2011.
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nemmiksi kuin kahtena edellisend
vuonna mutta olivat suuremmat kuin

ennen vuoden 2009 taantumaa.

Jarjestamdttomdt saamiset Rasvaneet

Suomalaisten pankkien jarjestimatto-
mit saamiset olivat helmikuun 2012
lopussa noin 1,3 mrd. euroa. Jarjesta-
mattomien saamisten mdarad oli noin
13 % suurempi kuin vuoden 2010
lopussa, jolloin maara kivi pienimmil-
laan kriisin aikana (kuvio 19).

Jarjestimittomien saamisten osuus
luotto- ja takauskannasta oli vuoden
2011 lopussa alle 0,6 %. Osuus oli hie-
man vuodentakaista pienempi luotto-
kannan kasvun vuoksi. Toimialoittain
tarkasteltuna jarjestimattomien saamis-
ten osuus oli suurin suhdanneherkkien
majoitus- ja ravitsemistoiminnan ja
rakentamisen toimialoilla (kuvio 19).
Naiiden alojen osuus pankkien luotto-
kannasta on kuitenkin hyvin pieni,
yhteensa noin 2 %.

Kotitalousluottoihin liittyvien jar-
jestimattomien saamisten maard kasvoi
vuoden 2011 aikana noin 16 %, mutta
naiden saamisten osuus kotitalouksien
luottokannasta pysyi 0,6 prosentin tun-
tumassa. Suomalaiset kotitaloudet
lyhentavit lainojaan yleensa kuukausit-
tain, eikd muissa Pohjoismaissa yleisty-
neita kertalyhenteisid asuntolainoja ole
Suomessa juuri myonnetty.'! Luottojen
takaisinmaksuun liittyvien joustojen,
kuten lyhennysvapaiden jaksojen, kayt-
t6 on kuitenkin arvioiden mukaan

lisddntymassa.!?

11 Ks. esim. Finansinspektionen (2012) The Swedish
Mortgage Market.

12 Finanssialan Keskusliitto (2012) Pankkibarometri
1/2012.
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Kuvio 18.

Suomalaisten pankkien nettomairiiset arvonalentumistappiot

sektoreittain
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* Muut kuin yksittdisiin sopimuksiin kohdistetut tappiot, kaikki

sektorit yhteensd.
Léhde: Finanssivalvonta.

Kuvio 19.

Suomalaisten pankkien jarjestimattomat
kotitalouksilta ja eriilta toimialoilta

1. == Majoitus- ja ravitsemistoiminta 2.
3. == Teollisuus

5. == Tukku- ja vibittiiskauppa

saamiset

Rakentaminen

4.== Kotitaloudet
6.== Kuljetus ja varastointi

7. == Informaatio ja viestintdi 8.== Kiinteistéalan toiminta
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Libhteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Jarjestelmariskit hieman
keskimaaraista suuremmat

Jarjestelmariskeilla tarkoitetaan riskeja,
jotka toteutuessaan haavoittaisivat
koko rahoitusjirjestelmia ja reaalitalo-
utta. Jarjestelmariski syntyy padasiassa
pankkien yhtdaikaisesta altistumisesta
reaalitalouden riskeille seka tartuntaris-
kina pankkien, markkinoiden ja valtioi-

den vilisten linkkien kautta.
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Jarjestelmariskin suuruutta arvioi-
daan usein pankkisektorin yleista tilaa
kuvaavilla yhdistelmaindikaattoreilla.
Suomen pankkisektorin stressi-indeksi
on muodostettu pankkien osakekursse-
ja, pankkien vilisia talletuksia, kannat-
tavuutta, omaa paiomaa ja luottotappi-
oita koskevista tiedoista. Mitd suurempi
indeksin arvo on, sitd suurempi jarjes-
telmariski on (kuvio 20).

Stressi-indeksin mukaan Suomen
pankkisektorin riskit lisddntyivit vuon-
na 2011 etenkin pankkiosakkeiden

Suomen pankkisektorin stressi-indeksi
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*Arvio 2012/1.
Libteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit, Tilastokeskus ja

Suomen Pankki.
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Suomessa toimivien pankkien etaisyys
konkurssipisteesta -indikaattori (distance to default)
1.1.1988-31.3.2012

Etdisyys konkurssipisteestdi

L

N

\
U

1981029 NASDAG ORx FIsit@p it fSupen Bonkhf 12

24  Euro & talous 2 ¢ 2012

aiempaa voimakkaampien kurssiheilah-
telujen vuoksi. Riskien arvioidaan pie-
nentyneen vuoden 2012 alkupuolella.
Suomalaisten pankkien yleista tilaa
kuvaa my6s osakemarkkinoiden ja
pankkien taseiden perusteella laskettava
pankkien maksukyvyttomyyttd enna-
koiva indikaattori (distance to default,
kuvio 21). Tamin indikaattorin
mukaan suomalaisten pankkien tila
alkoi heikentyi vuoden 2011 loppu-
puolella. Vaikka tilanne tasaantui vuo-
den 2012 alkukuukausien aikana,
pankkien yleinen tila on indikaattorin
mukaan yha jonkin verran pitkdn ajan

keskiarvoa heikompi.

Tartuntariskit

Finanssikriisin seurauksena pankkisekto-
rin tartuntariskien merkitys on korostu-
nut. Pankkien viliset saamiset ja velat
luovat tartuntakanavia, joiden valityk-
selld yhden pankin ongelmat voivat
pahimmassa tapauksessa levita koske-
maan muita rahoitusmarkkinoilla toimi-
via pankkeja. Tartuntariskin aiheuttamat
negatiiviset heijastusvaikutukset saattai-
sivat siis koskettaa myos Suomen pank-
kisektoria, vaikka suomalaisen pankki-
jarjestelman tila on yleisesti ottaen hyva.
Tartuntariskien merkitystd pankki-
jarjestelmidssd voidaan arvioida simu-

lointimenetelmin avulla.!3* Menetel-

13 Lisitietoja menetelmisti Suomen Pankin keskus-
telualoitteena (6/2009) julkaistussa tutkimuksessa
”Financial interlinkages and risk of contagion in the
Finnish interbank market” sekd Euro & talous
-lehden (3/2009) artikkelissa ”Ovatko tartuntariskit
mahdollisia Suomen pankkisektorilla?”. Molemmat
julkaisut ovat saatavissa Suomen Pankin verkko-
sivuilta (www.suomenpankki.fi).

14 Tissi alaluvussa ei tarkastella epasuoria tartunta-
riskejd. Naita riskejd voi syntyd esimerkiksi silloin, jos
yksittdisten pankkien kohtaamat ongelmat saavat
sijoittajat suhtautumaan epiluuloisesti koko pankki-
sektoriin.
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massd arvioidaan yksittdisen pankin
maksuvalmiusongelmien seurausvaiku-
tuksia laajemmin koko pankkisektoriin.
Pankin oletetaan joutuvan ongelmiin ja
maksukyvyttomaiksi, jos sen vakavarai-
suus heikkenee tappioiden seurauksena
alle viranomaisten maarittelemin 8 pro-
sentin rajan. Vaikutusten suuruus riip-
puu olennaisesti siitd, onko ensimmai-
nen vaikeuksiin ajautuva pankki koti-
vai ulkomainen.

Mikali tartuntariskin lihteena olisi
kotimainen pankki, simulaatioiden
perusteella nelja Suomen pankkimark-
kinoilla toimivaa pankkiryhmittymaa
olisi vakaviin ongelmiin joutuessaan
voinut kdynnistdd dominoefektin joulu-
kuussa 2011 (kuvio 22). Jos ensimmai-
send vaikeuksiin joutuvasta pankista
muulle pankkisektorille aiheutuvat tap-
piot ovat suuret, lihes koko pankkisek-
tori joutuisi vaikeuksiin. Jos tappiopro-
sentti on pienempi, dominoefekti on
huomattavasti vahaisempi. Tulokset
kuvastavat osin Suomen pankkisektorin
suurta keskittyneisyytta, jonka vuoksi
tartunnan levidminen muutamaan kes-
keiseen toimijaan vaikuttaa haitallisesti
koko jarjestelmin tasolla. Suomen
pankkisektorin vakavaraisuus on kui-
tenkin yleisesti ottaen vahva, joten tar-
tuntaskenaarion toteutuminen on hyvin
epatodennakoista.

Kaksi suurta Suomessa toimivaa
pankkia on ulkomaalaisomisteisia, mika
voimistaa Suomen pankkisektorin altis-
tumista ulkomailta tuleville sokeille.
Suomen pankkisektorin tirkeimmat vas-
tapuolet ovat pohjoismaisia pankkeja.
Jos ulkomaisten emopankkien tilanne
heikkenisi, ongelmat nakyisivat myos
suomalaisessa pankkijarjestelmassa.

Pankki- ja vakuutussektori

Kuvio 22.

Tartuntariskit Suomen pankkisektorilla joulukuussa 2011

1. 25 % 2.0 50 % 3.mm75 % 4.mm 100 %
Osuus pankkisektorin taseesta, %
Pankki D Pankki A Pankki C Pankki |

Ensimmdinen maksukyvyton pankki

Kuvion pystyakselilla esitetdiin, miten suuri osuus Suomen pankkisektorista

(taseella mitattuna) joutun ongelmiin yhden pankin (D, A, C tai ])
maksukyvyttomyyden seurauksena. Vaikutuksen laajuus on arvioitu

kayttamilld neljdd eri tappioprosenttia eli niiden saamisten osuutta, jotka

muilta pankeilta jddvat saamatta ensimmdiseltd maksukyvyttomdltd pankilta.

Lihde: Suomen Pankin laskelmat. Laskentamenetelmdd on selostettu
lahemmin Suomen Pankin keskustelualoitteessa 6/2009.

Ulkomaalaisomisteisten pankkien mer-
kittava markkinaosuus nikyy myos
simulaatioissa: Suomessa toimivat pank-
kiryhmittymat olisivat erittdin haavoittu-
vaisia ulkomaisen pankin maksuhairioil-
le. Suomen pankkisektorin nakokulmas-
ta eurooppalaisen rahoitussektorin tilan-
teen vakautuminen ja pankkisektorin
vakavaraisuuden vahvistaminen ovat

toivottavia kehityssuuntia.

Epavarma toimintaymparisto on
nakertanut vakuutusyhtioiden
tuloksia ja vakavaraisuutta

Kansainvilisen toimintaympariston
epavakaus on nakynyt suomalaisten
vakuutusyhtididen toiminnassa jo pit-
kddn. Euroalueen velkakriisin seurauk-
sena sijoitustoiminnan tulokset ovat
olleet ajoittain huonoja, miki on hei-
kentanyt toimialan vakavaraisuutta ja
kannattavuutta.

Vakuutusyhtividen maksutulon

kehitys vuonna 2011 oli epayhtendista.
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Kuvio 23.

10

Henkivakuutusyhtiéiden maksutulo
pieneni lihes kolmanneksella’®, mutta
seka vahinkovakuutus- ettd tyoelike-
yhtividen maksutulo kasvoi noin 6 %.
Vakuutusyhtividen kannattavuus
ja vakavaraisuus ovat joutuneet koetuk-
selle osakekurssien laskun myota.
Vakuutusyhtididen vakavaraisuuspaa-
omat ovat silti olleet keskimaarin varsin
hyvilla tasolla.
Henkivakuutusyhtioiden yhteen-
laskettu liiketulos heikkeni vuonna
2011. Liiketulos pysyi kuitenkin niu-
kasti, 67 milj. euroa, positiivisena. ¢
Sijoitusten kdyvan arvon muutokset
huomioiva kokonaistulos painui noin
puoli miljardia euroa negatiiviseksi.
Henkivakuutusyhtioiden vakavaraisuus
suhteessa vastuuvelkaan supistui vuo-
den 2011 aikana (kuvio 23). Vaka-
varaisuuden heikentyminen pysihtyi
kuitenkin loppuvuoden aikana, eikd

15 Vuoden 2010 maksutuloa kerryttivit poikkeukselli-
set elikesdatioiden purkamisesta johtuneet vakuutus-
kannan siirrot henkivakuutusyhtioihin.

16 Finanssivalvonta (2012) Valvottavien taloudellinen
tila ja riskit 1/2012.

Suomalaisten henkivakuutusyhtioiden vakavaraisuus
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tilanne nadyttaisi merkittavasti muuttu-
neen vuoden 2012 ensimmaisella nel-
janneksella.

Henkivakuutusyhtiéiden maksu-
tulon rakenne on muuttunut voimak-
kaasti viimeisen kymmenen vuoden
aikana. Viela 2000-luvun alussa sijoi-
tussidonnaisten vakuutusten osuus
koko maksutulosta oli vain 30 %.
Vuonna 2011 osuus kasvoi yli 70 pro-
senttiin. Vaikka maksutulon rakenne on
muuttunut varsin nopeasti, laskuperus-
tekorkoisten henkivakuutussiistojen
osuus oli vuoden 2011 lopussa viela
noin 60 %.

Vahinkovakuutusyhtioiden kan-
nattavuus heikkeni vuonna 2011. Sijoi-
tustoiminnan heikkojen tuottojen ohel-
la vahinkovakuutusyhtididen kannatta-
vuutta huononsivat myos maksettujen
korvausten maksutuloa selvidsti ripeim-
pi kasvu seka vastuuvelan laskuperuste-
muutokset, jotka kasvattivat vastuuvel-
kaa ja korvauskuluja.

Vahinkovakuutusyhtioiden yhteen-
laskettu liiketulos pieneni lievasti tap-
piolliseksi. Sijoitustoiminnan kadyvan
arvon muutokset huomioiva kokonais-
tappio kasvoi runsaaseen 70 milj.
euroon.'” Vahinkovakuutusyhtididen
sijoitukset osakemarkkinoille ovat mui-
hin vakuutusyhtiéihin verrattuna huo-
mattavasti pienemmat, mika hillitsi nii-
den sijoitusten kiyvin arvoin laskettuja
tappioita.

Vahinkovakuutusyhtioiden vaka-
varaisuusaste ja vastuunkantokyky
heikkenivit vuoden 2011 aikana, mutta
sdilyivat vahintaankin tyydyttavalla
tasolla (taulukko 1). Tilanne on paran-

17 Finanssivalvonta (2012) Valvottavien taloudellinen
tila ja riskit 1/2012.
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tunut vuoden 2012 ensimmaiselld nel-
janneksella.'s

Vuonna 2011 tyoeldkevakuutus-
yhtididen sijoitusten sitoutuneen paa-
oman keskimdardinen tuotto oli 2,9 %
negatiivinen ja sijoitusten kadyvin arvoin
laskettu kokonaistulos painui 4,4 mrd.
euroa tappiolliseksi. Noteeratut osak-
keet olivat ainoa sijoitusluokka, jonka
tuotto oli vahvasti negatiivinen
(-18,1 %). Noteerattujen osakkeiden
paino oli kuitenkin edelleen runsas vii-
dennes, ja taima painoi koko sijoitustoi-

minnan tuotot negatiiviseksi."”

18 Finanssivalvonta (2012) Valvottavien taloudellinen
tila ja riskit 1/2012.

19 Ks. www.tela.fi/tyoelakesijoitukset/sijoitusten_tuo-
tot.

Taulukko 1.

Henki-, elake- ja vahinkovakuutusyhtioiden vakavaraisuus

Tyoelakevakuutusyhtioiden vaka-
varaisuusaste, eli toimintapadoma suh-
teessa vastuuvelkaan, aleni vuoden
2011 aikana 7 prosenttiyksikolla 21,8
prosenttiin (taulukko 1), mutta vakava-
raisuusaste sdilyi kuitenkin kohtuullisen
hyvilla tasolla. Tyoelikevakuutusyhtiot
ovat turvanneet vakavaraisuuttaan pie-
nentamalla sijoitustensa osakeriskia.
Osakesijoitusten osuus kaikista sijoi-
tuksista pieneni vuoden 2011 aikana
noin 6 prosenttiyksikolld vajaaseen 30
prosenttiin. Sijoituksia suunnattiin osa-
kemarkkinoilta erilaisiin korkosijoituk-
siin. Kiinteistosijoitusten osuus suureni

hieman, ja niiden osuus sijoituksista oli

vuoden 2011 lopussa runsaat 10 %.

12/2011 12/2010 12/2009 12/2008 12/2007

Henkivakuutusyhtiot

Oma padoma, milj. euroa 2439 2663 2252 1475 2127

Toimintapddoma, milj. euroa 4 366 5137 4237 2665 4 096

Vakavaraisuuspidoma, milj. euroa 4511 5306 4407 2 865 4274

Toimintapddoma vihimmdismddirdstd 4,00 4,58 3,82 2,43 3,59

Vakavaraisuuspiioma vastuuvelasta, % 18,3 20,7 18,0 11,7 16,5
Tyoelikevakuutusyhtiot

Oma pddoma, milj. euroa 338 347 334 328 311

Toimintapddoma, milj. euroa 15 106 19 443 14 681 8952 17 663

Toimintapddoma vihimmdismddirdstd 10,91 14,41 11,65 7,67 2,90

Toimintapddoma vastuuvelasta, % 21,8 28,8 23,3 15,3 29,9
Vahinkovakuutusyhtiot

Oma pddoma, milj. euroa 1826 1852 1737 1387 1686

Toimintapddoma, milj. euroa 2 449 2470 2208 1760 2244

Vakavaraisuuspddoma, milj. euroa 4392 4 667 4 381 3784 4184

Toimintapddoma vihimmdismddrdistdi 3,72 3,92 3,61 2,89 3,75

Vakavaraisuuspddoma vastuuvelasta, % 53,7 60,6 58,1 51,8 59,4

Vakavaraisuuspiidoma

12 kk:n vakuutusmaksutuotoista, % 134,3 149,3 143,9 126,9 145,7

Léhde: Finanssivalvonta.
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Vakuutusalan ndkymdit ja riskit

Suomalaisten vakuutusyhtiiden koti-
mainen toimintaympdrist6 on sdilynyt
verrattain vakaana. Talouskasvun hii-
puminen hidastaa kuitenkin maksutu-
lon kasvua ja varjostaa osaltaan vakuu-
tusalan tulosnikymia.

Toinen vakuutusyhticiden tulevai-
suutta varjostava tekija on matala
korkotaso. Markkinakorkojen sdilymi-
nen alhaisena vaikeuttaa henkiyhtioi-
den laskuperustekorkoisille sopimuksil-
le luvattujen tuottojen saavuttamista.
Se voi toisaalta johtaa laskuperuste-
koron alennuksiin, mika heikentaisi
sekd henki- ettd vahinkovakuutus-
yhtioiden tuloksia, mikali laskuperuste-
koron laskusta kasvavaa vastuuvelkaa
jouduttaisiin tiydentimaan. Matala
korkotaso heikentdd myos sijoitus-
toiminnan tuottonikymia. Talouden
ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuu-
den jatkuminen yllapitdd osakesijoituk-
siin liittyvia riskejd edelleen huomatta-

vina.
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Nikopiirissa siintdvat saantely-
muutokset, tirkeimpana ns. solvenssi II,
tuovat mukanaan merkittavia lisdhaas-
teita vakuutusyhtididen toimintaan.
Suomen vakuutussektori on valmistau-
tunut tulossa oleviin muutoksiin keski-
madrin varsin hyvin, eikd vakuutus-
yhtioilld ole nakopiirissa suuria paa-
omitustarpeita.

Suomen henki- ja vahinkovakuu-
tussektorilla ei ole vuosiin toteutettu
merkittavid rakennemuutoksia. Kilpai-
lun kiristymisen ja saantelyn tulevien
muutosten myotd molempien sektorei-
den kilpailutilanne on kuitenkin voi-
makkaassa murroksessa ja vakuutus-
markkinoilla on toteutettu ja ollaan
suunnittelemassa yritysjarjestelyja, joi-
den myota markkinat keskittyvat enti-
sestddn. Yhdenkin suuren henki- tai
vahinkovakuutusyhtion ongelmat voisi-
vat uhata rahoitusmarkkinoiden
vakautta. Markkinoiden keskittyminen
vihentdd myos kuluttajien vaihtoehtoja
vakuutusmarkkinoilla.

Pankki- ja vakuutussektori



Kehikko 3.

Pohjoismaisten pankkien kannattavuus on palautunut toimintaa tehostamalla

Kansainvilisten pankkien kan-
nattavuus on toipunut finanssi-
kriisin aiheuttamasta rajusta
supistumisesta. Monet pankit
ovat ilmoittaneet tavoittelevansa
oman pddoman tuoton (ROE)
palauttamista kriisid edeltaneelle
tasolle.

Pohjoismaisten pankkien
kannattavuus sai kriisissa verrat-
tain pienen iskun. Oman paa-
oman keskimairiinen tuotto
kasvoi 13 prosenttiin vuoden
2011 lopussa, mikd on kuitenkin
heikompi kuin kriisid edeltanyt
tuotto. Eurooppalaisten pank-
kien oman pddoman keskimaa-
rdinen tuotto on historiallisesti
ollut vihiinen verrattuna muihin
kansainvilisiin ja pohjoismaisiin
pankkeihin.

Hajottamalla oman paa-
oman tuottoaste osatekijoihin
voidaan tarkastella, mistd pank-
kien kannattavuuden muutokset
ovat perdisin, ja arvioida, mita

mahdollisia vakausriskeja kan-

Taulukko.

Kannattavuuden osatekijat

nattavuuden muutoksiin liittyy.!
Parannukset voittomarginaalissa,
toiminnallisessa katteessa ja
riskisopeutetussa tuottokehityk-
sessd kuvaavat pankkien riskin-
sietokyvyn kannalta suotuisaa
kehitysta, kun taas riskinottoa ja
velkaantumista lisdaamalld
aikaansaatu tuottojen kasvu voi
heikentda pankkien riskinsieto-
kykya (taulukko).
Saantelyuudistusten ja
sijoittajien edellyttima pankkien
pddomien vahvistaminen vai-
keuttaa huippuvuosien tason saa-
vuttamista pankkien oman paa-
oman tuotossa. Eurooppalaisten
pankkien tuloskasvu sai ennen
vuoden 2008 kriisid vauhtia vel-
kavivun kasvattamisesta. Sen
sijaan koko pddoman tuotto
(ROA) on pysynyt melko vakaa-
na ja verrattain vahdisena.
Eurooppalaisten pankkien vel-
kaantuneisuus onkin ollut verrat-

I Kannattavuuden bajotelman analysointi-
menetelmd on kuvattu Euro & talous
-lehden (2009) erikoisnumerossa Rahoi-
tusjdrjestelmdn vakaus.

tain suuri. Velkaantuneisuus pie-
neni vuosien 2008-2009 aikana
ja jai vastaavalle tasolle kuin
pohjoismaisten pankkien vel-
kaantuneisuus. Velkavivun purku
nakyy erityisesti investointipank-
kitoimintaa harjoittavilla suurilla
pankeilla, joiden velkaantuminen
kasvoi nopeimmin ennen kriisia.

Pohjoismaisten pankkien
kannattavuuden parantuminen ei
ndyttdisi syntyneen riskia kasvat-
tamalla (kuvio). Pohjoismaisten
pankkien voittomarginaalit ovat
palautuneet kriisid edeltineelle
tasolle. Oman paiaoman tuotto
on kohentunut kriisin aiheutta-
masta notkahduksesta myos kus-
tannustehostuksella.

Pidasiassa vahittiis- ja
yrityspankkeina toimivien
eurooppalaisten pankkien kan-
nattavuuden elpyminen on
samalla menetelmilld tehdyn
analyysin perusteella pohjautu-
nut voittomarginaalien ja toimin-
nallisten katteiden kasvuun.
Eurooppalaiset pankit ovat myos
vihentineet riskinottoaan.

Tulos ennen Tulos ennen Tulos ennen Riskipainotetut
veroja veroja luottotappioita Nettotulot saamiset Tase
= x x x x
Oma padoma Tulos ennen Nettotulot Riskipainotetut Tase Oma pddoma
luottotappioita saamiset

e — e — [ — N ” S — R

Kannattavuus Voittomarginaali Toiminnallinen Riskisopeutettu Riskinotto- Velkaantu-
kate tuotto halukkuus neisuus
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Kuvio.

Pohjoismaisten pankkien tuloksen muutos edellisesti vuosineljin- Liiketoimintamalliltaan
neksesta kannattavuuden osatekijoiden mukaan hajautetut pankit ovat jaineet

1. mm Voittomarginaali 2. mm Toiminnallinen kate . . . =
3. Riskisopeutettu tuotto 4. Riskinottohalukkuus alemmista tuottotasoistaan jal-
3. Velkaantuneisuus 6. == Oman pidoman tuotto (ROE) keen Voittomarginaalin kutistut-
(oikea asteikko) . .
Prosenttiyksikkii % tua selvisti. Laskelmien perustel-
60 18 2 o .
la perus- ja hajautettu pankki-
p 15 malli ovat kuitenkin tuottaneet
1 3 112 pitkalla aikavalilld likimain
9 samansuuruisen oman pidoman
| S 6 tuoton, kun taas investointipank-
0 4 : kien tuotto on vaihdellut enem-
man ja jaanyt keskimaarin
-60 | | | ! | L 0 . )
2010 2011 heikommaksi.

Libhteet: Pankkien osavuosikatsaukset, Bloomberg ja Suomen Pankki.
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Rahoitusmarkkinoiden

infrastruktuuri

Suomen rahoitusmarkkinoita palveleva
infrastruktuuri on muutoksessa. Vanhoja
jarjestelmia kehitetaan ja uusia luodaan,
jarjestelmien vilille rakennetaan yhteen-
toimivuutta ja markkinoiden toiminta-
tavat muuttuvat. Muutoksessa ovat myos
viranomaisvaatimukset: erityisesti arvo-
paperimarkkinoille on lihiaikoina odotet-
tavissa merkittavaa EU-lainsaadantoa ja
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja
koskevat kansainviliset yleisvalvonta-
periaatteet uudistuvat.
Rahoitusmarkkinoiden integraation
seurauksena merkittava osa Suomen
markkinoiden infrastruktuuripalveluista
on jo nyt kansainvilisid. Taman kehityk-
sen voidaan olettaa jatkuvan. Integraatio
vaikuttaa kotimaisten markkinaosapuol-
ten toimintaedellytyksiin ja kilpailutilan-
teeseen. Jotta markkinaosapuolet voisivat
vastata muutosten tuomiin haasteisiin ja
hyodyntaa kansainvilista infrastruktuuria,
niilta edellytetdaan strategista nikemysta ja
valmiutta panostaa muutosten hallintaan.
Samaa edellytetaan myos rahoitusmarkki-

naviranomaisilta.

Suomen kannalta kriittiset
maksujarjestelmat

Hyvin toimivat maksujirjestelmit ovat
edellytys rahoitusmarkkinoiden kitkat-
tomalle toiminnalle. Ne mahdollistavat
maksamisen lisaksi rahoituksen valitty-
misen ja rahapolitiikan toteutuksen ja

tukevat siten omalta osaltaan rahoitus-

jarjestelman vakautta.!

Vihittdismaksujdrjestelmat

Maksujirjestelmit ovat hyvin monen-
tasoisia ja sidoksissa toisiinsa. Vahit-

! Yhteenveto Suomen kannalta kriittisestd infrastruk-
tuurista on timin julkaisun liitteessa.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

tdismaksamisen jarjestelmat ovat kriitti-
sid ennen muuta yhteiskunnan paivittai-
sen toiminnan ja yleisen luottamuksen
yllapitimisessa. Vahittaismaksujirjestel-
mien ongelmilla voi olla myos laajem-
pia heijastusvaikutuksia. Kaikista
maksutapahtumista noin 80 % toteu-
tetaan pankkien sisdisissa jarjestelmissa,
ns. oman pankin sisalla. Pankkien
sisdisten jarjestelmien luotettava toi-
minta on kaiken maksuliikkeen perus-
edellytys. Finanssivalvonta tarkastaa
pankkien jirjestelmien tilaa ja riskien-
hallintaa.

Yhtenidiseen euromaksualueeseen
(Single Euro Payments Area, SEPA) siir-
tymisen jdlkeen Suomen kannalta mer-
kittavin vahittaismaksujarjestelma on
yleiseurooppalainen selvityskeskus
STEP2. Kaikki pankista toiseen tehtavit
tilisiirrot vilitetaan nykyisin uuden
SEPA-standardin mukaisina STEP2-jar-
jestelman kautta aiemman kotimaisen
jarjestelman sijaan. Mikali STEP2-jar-
jestelmissa tai maksujenvalitykseen liit-
tyvissd pankkien omissa jarjestelmissd
on ongelmia, loppuasiakkaat saavat
rahansa totuttua myohemmin. Tama on
omiaan heikentimain yleistd luotta-
musta maksujenvalitykseen.

Maksuliikennehiirioita on sattu-
nut melko paljon siirryttdessd uuteen
jarjestelmaan (kuvio 24). Hairiot ovat
olleet luonteeltaan maksujen viivasty-
misid, eikd maksujenvilitys kokonai-
suutena ole ollut uhattuna. Suomen
Pankki on pyytinyt Suomessa toimivia
maksuliikepankkeja tarkentamaan koti-
maiselle vahittdismaksamiselle kriittisen
maksujirjestelmikokonaisuuden ris-
kienhallintaa. Ty6 on parhaillaan kiyn-
nissd Finanssialan Keskusliitossa.
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Kuvio 24.
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Maksuliikennehiiriot Suomessa

1. mm [nhimillinen virbe
Tietoliikennehiirié 4.

3.

S. mm Laiterikko

7. mm Tietokantavirhe

2. mm [irjestelmdvirbe
Obhjelmistovirhe
6. Ulkoinen hdirio
8. mm Muu syy
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Lébhde: Finanssivalvonta.

Totuttu palvelutaso ei saa maksu-
jarjestelmian muutosten myota heiken-
tyd. Jarjestelmien yllapitijiltd tulee vaa-
tia riittdvan hyvit palvelut ja varmistaa
toimivat jatkuvuusjarjestelyt. Infra-
struktuurilinjaukset ovat korkean tason
strategisia paatoksid, koska niilld on
kauaskantoisia vaikutuksia suomalais-
ten yksityishenkiloiden ja yritysten
maksupalveluihin ja muutokset vaativat
usein merkittdvia investointeja.?

Selvimmin kuluttajien arjessa
nakyvit maksuvilineiden kayttoon liit-
tyvit ongelmat. Jos maksukortti ei toi-
mi, kiteista ei valttamartd ole helposti
saatavilla. Viimeksi kuluneen vuoden
aikana maksupditteiden toiminnassa
on koettu joitain suhteellisen lyhyt-
aikaisia hairioita, jotka ovat kuitenkin
aiheuttaneet sekaannusta kuluttajille.

Korttimaksamisessa on useita osa-
puolia, kuten kauppa, kortin liikkee-
seenlaskija, maksupaitteen toimittaja ja

2 Infrastruktuurin muutosten hallintaa kasitelliin
tarkemmin Paivi Heikkisen ja Kari Kemppaisen artik-
kelissa tassi lehdessa.
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maksutapahtumien hyvittaja. Jokaisen
korttimaksun ketjuun kuuluvan toimi-
jan tulee hallita riskinsa, koska tillai-
nen verkosto toimii juuri niin hyvin
kuin sen heikoin lenkki. Maksujenvali-
tykseen osallistuu myos muita palvelun-
tarjoajia. Osa ndistd uusista toimijoista
on valvonnan alaisia maksulaitoksia,
osa toimii ulkoistuskumppaneina. T4l-
laisten kumppaneiden kayttoon on lii-
ketaloudelliset perustelut, mutta ris-
kienhallinnan ndkokulmasta vastuuta
toiminnasta ei voida ulkoistaa.
Tietoturvariskit ovat joissain mak-
sutavoissa keskeisid, esimerkiksi inter-
netissd maksettaessa. EU-maiden kes-
kuspankit ja pankkivalvojat pohtivat
nditd riskeja SecuRePay-foorumilla,
joka tulee antamaan riskienhallintasuo-
situksia toimijoille.> Viranomaiset sovel-
tavat naitd suosituksia tyossaan. Euroo-
pan komissio on julkaissut ns. vihrean
kirjan, joka kisittelee kortti-, internet-
ja mobiilimaksamisen nykytilaa ja haas-
teita. Se tarjoaa pohjan komission tule-
ville toimenpiteille tehokkaan ja turval-

lisen maksamisen varmistamiseksi.*

Suurten maksujen jirjestelmdt

Suurten maksujen jarjestelmit ovat jar-
jestelmariskin hallinnan kannalta olen-
naisimpia. Esimerkiksi eurojarjestelmin
yllapitimd TARGET2-maksujérjestel-
ma’® on euromaardisen maksuliikkeen

selkdranka: siind hoidetaan paitsi yksit-

3 Konsultaatio koskien suosituksia julkaistiin
20.4.2012 EKP:n internetsivuilla (http://www.ecb.int/
press/pr/date/2012/html/pr120420.en.html).

#Vihrei kirja: Yhdentyneet eurooppalaiset markkinat
kortti-, verkko- ja mobiilimaksuille. KOM (2011) 941
lopullinen (http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexU-
riServ.do?uri=COM:2011:0941:FIN:FI:PDF).

3 Trans-European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer system.
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tdisid suuria tapahtumia, kuten pank-
kien viliseen rahoitukseen liittyvit
tapahtumat, suoraan osapuolten valilla
my06s monien maksu- ja selvitysjarjes-
telmien katteet. TARGET?2-jirjestelman
kirjaukset tehdddn osapuolten keskus-
pankkitilien vililla reaaliajassa ja
bruttomaaraisina, jolloin maksut ovat
valittomasti lopullisia. Kun pankkien
viliset maksut kirjataan yksityishenki-
16iden ja yritysten tileille vasta katteen-
siirron jalkeen, maksujenvilitykseen ei
sisdlly vastapuoliriskeja. Vuonna 2011
TARGET2-jarjestelmassa vilitettiin kes-
kimaarin pdivassa lahes 350 000 tapah-
tumaa ja niiden arvo oli lihes 2 400
mrd. euroa.t

TARGET2-jirjestelmin riskien-
hallintaa hoidetaan yhteistyossa jarjes-
telman operaattorien ja yleisvalvojien
kesken. Jarjestelma on arvioitu perus-
teellisesti. Arviot perustuvat yleis-
valvontaperiaatteisiin, tiedonhankin-
taan, seurantaan seka yleisvalvonta-
yhteistyohon eri maiden yleisvalvojien
kesken. Kaikki hidiriot kiyddan huolelli-
sesti ldpi sekd arvioidaan, miten ongel-
mien toistuminen estetddn. TARGET2-
jarjestelman operatiivisen riskin hallinta
on keskeista, silla mittavat tekniset
ongelmat vaikuttaisivat hyvin nopeasti
monien muidenkin jirjestelmien toimin-
taan useissa maissa, myos Suomessa.
Likviditeettiriski tarkoittaa jarjestel-
massa sitd, ettei osapuolilla olisi riitta-
vasti rahaa maksujen suorittamiseen
heti. Niin ongelmat voisivat levitd
myo6s maksuja odottaviin pankkeihin.
TARGET2-jarjestelmissd voidaan kayt-

¢ Lisitietoa EKP:n raportissa "TARGET Newsletter
issue number 57 (www.ecb.europa.eu/paym/t2/shared/
pdf/newsletter/Target%20Newsletter_Q1%202012_
issue_5.pdf?335dc5580df9e24a5c¢527f08a668d1ca).
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tad vakuudellista pdivinsisiistd luottoa
tallaisten likviditeettikapeikkojen pur-
kamiseksi. Suomalaisilla osapuolilla on
ollut runsaasti likviditeettid kaytossdan
maksujenvailitykseen.”

Vuonna 2011 Suomen ulkomaan-
kaupasta noin puolet suuntautui EU:n
ulkopuolelle.* Muu kuin euromaarai-
nen maksuliike toteutetaan yleensa kir-
jeenvaihtajapankkijarjestelman kautta.
Nima jarjestelyt ovat kahdenvalisia, ja
niihin liittyvat riskit hallitaan osana
pankkien vastapuoliriskien hallintaa.
Valuuttakaupat voidaan selvittda joko
kahdenvalisesti tai kdyttden CLS-jarjes-
telmaa.® CLS-jarjestelmin kaytto on
suositeltavaa, silld se eliminoi valuutta-
kauppaan liittyvan selvitysriskin toimit-
tamalla kaupat maksu maksua vastaan
periaatteen mukaisesti. Suomessa toimi-
vista pankeista suurimmat kayttavat
CLS-jarjestelmid joko suoraan tai kol-
mannen osapuolen kautta valuutta-

kauppojen toteuttamiseen.

Suomen kannalta kriittiset
selvitysjarjestelmat

Suomen arvopaperikeskuksen,
Euroclear Finland -yhtion jarjestelmat
ovat toimineet luotettavasti, eikd niissa
ole esiintynyt merkittdvia hairioita.
Yhtion kannattavuus on ollut hyva,
vaikka sen selvittimien tapahtumien
lukumaira on pienentynyt aiemmasta
vuonna 2009 toteutetun keskusvasta-

puoliselvitykseen siirtymisen myota.

7 TARGET2+jirjestelmin likviditeetistd kerrotaan
esimerkiksi Suomen Pankin julkaisussa Korhonen —
Kurri (2012) Euroalueen kriisi ja keskuspankkien
taseet. BoF Online 6/2012.

8 Tullin internetsivut (www.tulli.fi/fi/suomen_tulli/ulko-
maankauppatilastot/tilastoja/maatilastoja/index.jsp).

? Continuous Linked Settlement; www.cls-group.com.
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Euroclear Finland -yhtion raha-
markkinajarjestelma tayttada EKPJ:n
kayttdjastandardien vaatimukset. Osa-
na Euroclear-ryhmia koskevaa yleis-
valvontayhteistyotd Suomen Pankki ja
Finanssivalvonta arvioivat vuonna
2011 ryhman arvopaperikeskusten
sidosryhmien vaikutusmahdollisuuksia.
Arvion tulokset on tiedotettu sekd arvo-
paperikeskukselle ettd sen sidosryhmille.

Suomen Pankki ja Finanssivalvon-
ta ovat yhdessd aloittaneet Euroclear
Finland -yhtion arvioinnin suhteessa
EKPJ:n ja Euroopan arvopaperimarkki-
navalvojien (CESR)! arvopaperikes-
kuksille asettamiin suosituksiin. Liitty-
minen TARGET2-Securities-jarjestelma-
alustaan (T2S) edellyttda, ettd Euroclear
Finland tdyttaa nama suositukset.

Eurooppalainen sdintely yhdessa
T2S-infrastuktuurihankkeen kanssa
aiheuttaa laajamittaisia muutoksia, joi-
den vaikutuksiin kaikkien markkina-
toimijoiden on perehdyttiava. Kansalli-
sen arvopaperikeskuksen on lihivuosi-
na viistimattd investoitava toiminnan
uudelleensuunnitteluun ja jarjestelmien
kehittamiseen. Ensimmadiset askeleet
jarjestelmien kehittimiseksi on otettu,
kun Euroclear Finland on aloittanut
projektin velka- ja osakemarkkinajaon
poistamiseksi toimitusjarjestelmissa.

Suomen markkinoilla suurten yri-
tysten osakkeilla kaytaville porssikau-
palle keskusvastapuolena toimivan
European Multilateral Clearing Facility
N.V:n (EMCF) toiminta on ollut luotet-
tavaa. Kun EMCF vuonna 2009 vali-
koitui keskusvastapuolipalveluiden tar-

10 Nis. EKPJ-CESR-suositukset: Recommendations
for Securities Settlement Systems and Recommenda-
tions for Central Counterparties in the European
Union.
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joajaksi Helsingin porssille, paikalliset
markkinaosapuolet edellyttivat kilpai-
lun kdynnistymista ja useamman kes-
kusvastapuolen tuloa markkinoille. Kil-
pailevan keskusvastapuoliselvityksen oli
maadrd kaynnistyd Helsingin porssissa
huhtikuussa 2012. Pohjoismainen pors-
si, johon Helsingin porssikin kuuluu,
paatti kuitenkin lykata kilpailevan sel-
vityksen aloitusta viitaten vield kesken-
erdiseen sddntelykehikkoon. Uutta aloi-
tusajankohtaa ei ole vield asetettu. Nel-
jan keskusvastapuolen kilpailu on jo
kaynnistynyt monenkeskisessd kauppa-
paikassa, BATS CHI-X Europe, ja on
laajenemassa muihinkin vastaaviin
kauppapaikkoihin. Vaikka kyseessd on
uudenlainen ja haastava toimintamalli,
ongelmista ei ole raportoitu.

Euroalueen keskuspankkien hanke
yhteisen laitealustan luomiseksi arvo-
paperien toimitukselle (TARGET2-
Securities, T2S) etenee aikataulussa, ja
laitealusta otetaan kayttoon vuonna
2015. T2S-laitealustaan liittyvien arvo-
paperikeskusten odotetaan allekirjoitta-
van liittymissopimuksen viimeistdan
kesikuun 2012 loppuun mennessa.
Suomessa toimivat markkinaosapuolet
suosittelivat syksylld 2011 yksimielises-
ti, ettd Suomen arvopaperikeskus
Euroclear Finland liittyisi T2S-laite-
alustaan.

T2S-laitealustan odotetaan tuovan
etuja mm. yhdenmukaistamalla arvo-
paperikaupan jalkeisid toimintoja ja
lisaamalla palveluntarjoajien valista kil-
pailua. Esimerkiksi maasta toiseen suori-
tettavien arvopaperien siirtojen kustan-
nusten odotetaan pienenevan heti T2S-
laitealustan myotd, ja kansallistenkin

kaupanjalkeisten tapahtumien kustan-
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nusten arvioidaan halpenevan pitkalla
aikavililla. Suomen markkinoiden haas-
teena on loytdad ne kdytannot ja jarjestel-
maratkaisut, jolla T2S-laitealustan edut
saadaan tdysimaaraisesti hyodynnettyd
kansallisten arvopaperitapahtumien kus-
tannusten pieneneminen mukaan lukien.
Siksi markkinatoimijoiden tulee aktiivi-
sesti osallistua sekd kansalliseen ettd
Euroopan tason T2S-valmisteluun. Nii-
den tulee my6s huolehtia siitd, ettd T2S-
laitealustan tehokkuushyodyt siirtyvit
arvopaperitapahtumien arvoketjussa
eteenpdin liikkeeseenlaskijoille ja loppu-
sijoittajille saakka.

Suomen padomamarkkinoiden
infrastruktuurin erityisia haasteita
Valtioneuvoston aloitteesta on selvitetty
strategiaa kansallisten pidomamarkki-
noiden kehittamiseksi. Tavoitteena on
kehittii rahoitusmarkkinoita siten, etti
Suomen kansainvilinen kilpailukyky
vahvistuu, kasvavien yritysten rahoitus
turvataan ja vakautta vahvistetaan.
Tehokkaat ja tarkoituksenmukaiset
infrastruktuuripalvelut ovat pidoma-
markkinoiden toiminnan perusedellytys.
Infrastruktuuripalveluiden kehittaminen
ja nykyistd tehokkaampi hyodyntiminen
ovat ensiarvoisen tarkeitd rahoitusjarjes-
telmdn tukemiseksi. Suomen arvopaperi-
markkinoiden infrastruktuuri on jo vah-
vasti sidoksissa pohjoismaiseen ja
eurooppalaiseen markkinaan. Suomen
arvopaperikeskus Euroclear Finland
(EFi) on osa kansainvilistd Euroclear-
ryhmiai, keskusvastapuoliselvitysta tar-
joaa hollantilainen European Multi-
lateral Clearing Facility (EMCF) ja Hel-
singin porssi on osa globaalia Nasdaq

OMX -ryhmai. Huomattava osa suo-
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malaisten osake- ja velkapapereiden
kaupankadynnisti on siirtynyt ulkomai-
siin markkinapaikkoihin, ja moni mer-
kittava kotimainen infrastruktuurin osa-
puoli on ulkomaisessa omistuksessa.

On luonnollista, etta kansainvalista
infrastruktuuria koskevat paitokset teh-
dddn ensi sijassa suurten markkinoiden
ehdoilla. Suomen kaltaisten pienten
markkinoiden kannalta on olennaista
varmistua palveluntarjonnan saatavuu-
desta ja laadusta. Palveluiden tulisi olla
kilpailtuja ja loppukayttijille tarkoituk-
senmukaisia. Erityisesti pienempien yri-
tysten ja yksityissijoittajien palveluja
tulisi olla saatavilla my6s laheltd, omalla
kielella.

Keskeistd on myos markkinoiden
todellinen mahdollisuus tulla kuulluksi
ja vaikuttaa palveluihin. Tima haastaa
markkinaosapuolet aktiivisuuteen ja
osallistumaan kayttdmiensa palveluiden
hallintoon. On my6s varmistettava
Suomen viranomaisten tiedonsaanti ja
toimivalta suhteessa kansallisesti mer-
kittavaan infrastruktuuriin pidemmalla
aikavalilla.

Globaalit pizdomamarkkinat ja nii-
den selvitys- ja toimitusjdrjestelmat
hyodyntavit tekniikkaa, joka mahdol-
listaa toimintojen automatisoinnin. Jar-
jestelmien rakentaminen ja yllapito ovat
kalliita investointeja, eiki raskasta
infrastruktuuria ole tehokasta pyorittad
kaikkialla. Infrastruktuuripalvelujen
tarjonnassa selviytyjid ovat ne, jotka
kykenevit hyotymdidn kansainvilisen
toiminnan skaalaeduista ja siirtimain
hyodyn asiakkaille alhaisina transaktio-
kustannuksina samalla, kun ne tuotta-
vat tehokkaasti uusia lisdarvopalveluita

asiakkailleen.
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Kunwio 25. ylittava kilpailu avaa markkinatoimi-

joille mahdollisuuden valita itselleen

Padomamarkkinoiden toimijat Suomessa parhaat ja kustannustehokkaimmat pal-

Vesityissioittajat veluntarjoajat. Se johtaa myos kansal-

listen toimintatapojen yhdenmukaistu-

miseen. Tama kehitys edistda konsoli-
doitumista ja mahdollistaa mittakaa-
vaetujen tuoman kustannusten alene-

misen.
Pidomamarkkinoiden Konsolidoitumisen kdantopuoli on
infrastruktuuripalvelut: . . . .
o kuitenkin se, ettei jokaisessa maassa ole

- Markkinapaikat

- Keskusvastapuolet valttimattd endd omaa keskusvasta-

- Arvopaperikeskus . . T
puolta tai arvopaperikeskusta. Talloin
on pidettdva huolta siitd, ettd kotimai-
nen palvelutaso sdilyy vahintaan totu-
tulla tasolla ja ettd viranomaiset kyke-
nevdt riittdvalld tavalla valvomaan ja

Lihde: Suomen Pankki. vaikuttamaan ulkomaiseen, kotimarkki-

noille kriittisia palveluita tarjoavaan

toimijaan.

Arvopaperipalveluissa skaalaetujen
siirtaiminen paikalliseen palveluntarjon-
taan on ollut haastavaa. Esimerkiksi
Euroclear-ryhmin sisdinen, Suomenkin
arvopaperikeskusta koskenut jarjestel-
mien yhdistimishanke lopetettiin. Jo
aiemmin pohjoismaisten arvopaperikes-
kusten jarjestelmien yhdistiminen oli
epaonnistunut. Kansalliset, toisistaan
eroavat toimintatavat ja sddntely vai-
keuttavat kilpailua, konsolidoitumista
ja mittakaavaetujen hyodyntamista.
Merkittavaa arvopaperikaupan jalkeis-
td selvitysta ja toimitusta koskevaa EU-
lainsdadantod onkin tulossa. Talla sddn-
telylld pyritdan turvaamaan kriittisten
infrastruktuurien — erityisesti keskus-
vastapuolten ja arvopaperikeskusten —
vakaus ja poistamaan maasta toiseen

tulevan kilpailun esteitd. Vapaa rajat
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Rahoitusjirjestelméapolitiikka

Suomen viranomaisilla tulisi olla kdytossaan
keinoja ainakin liialliseksi arvioidun

1) kokonaisluotonannon ja 2) asunto-
luotonannon hillitsemiseksi. Sen lisaksi Suo-
messa tulisi arvioida, tarvitsisivatko viran-
omaiset harkinnanvaraisia keinoja 3) pank-
kien taseiden ja lyhytaikaisen markkina-
ehtoisen rahoituksen liiallisen kasvun hillit-
semiseksi seka 4) kansallisella tasolla systee-
misesti merkittaviin rahoituslaitoksiin liitty-

vien jarjestelmariskien lievittamiseksi.

Suomen rahoitusjirjestelma on selvin-
nyt vuonna 2008 alkaneesta maailman-
laajuisesta talous- ja rahoituskriisistd
hyvin vihaisin vaurioin. Silti Suomen
rahoitusjirjestelmédn vakaudesta vastaa-
vien viranomaisten kaytossd olevia poli-
titkkavalineita tulee vahvistaa, jotta
rahoitusjirjestelmédn vakautta uhkaavat
jarjestelmariskit ja rahoituskriisit pysty-
tddn vastaisuudessa torjumaan mahdol-
lisimman tehokkaasti.

Kansainvilisten suositusten mukai-
sesti myOs Suomen viranomaisten kayt-
toon tulee antaa riittdvd maard harkin-
nanvaraisesti kaytettavia ns. makro-
vakausvilineitd.! Tassd alaluvussa tar-
kastellaan valikoitujen makrovakaus-
vilineiden soveltuvuutta Suomen oloi-
hin. Tarkasteltavat valineet sisaltyvat
joko parhaillaan valmisteltaviin rahoi-
tussaantelyn uudistuskokonaisuuksiin
tai kansainvalisten organisaatioiden

antamiin suosituksiin.

Vastasyklisid pddomapuskureita
koskevat vaatimukset

lyn laaja maailmanlaajuinen kokonais-
uudistus, ns. Basel III -siannosto, antaa
kansallisille viranomaisille mahdollisuu-
den asettaa pankeille ylimaaraisen paa-
omavaatimuksen, mikali yksityiselle
sektorille myonnetty luotonanto viran-
omaisarvion mukaan kasvaa liiallisesti.?
Puskurivaatimus sisiltyy myos valmis-
teltavana olevaan EU:n vakavaraisuus-
direktiiviin, ja siten se otetaan aikanaan
kayttoon myos Suomessa.

Jotta vastasyklisia pddomapusku-
reita koskeva vaatimus olisi tehokas, se
tulisi asettaa riittdvdn hyvissi ajoin jo
ns. suotuisina aikoina (kuvio 26).
Baselin komitean suosituksen mukaan
puskurin asettamisen ensisijaisena —
mutta ei ainoana — kriteerina tulisi olla
maan yksityiselle sektorille myonnetyn
luotonannon ja BKT:n suhteen tavan-
omaisesta suurempi poikkeama trendis-

taan. Puskurivaatimuksen suuruuden

2 Vastasyklisid pidomapuskureita tarkastellaan lihem-
min Karlo Kaukon artikkelissa tdssd lehdessa.

Kuvio 26.

Rajoituksettomien omien varojen vihimmaismaara

ja padomapuskurit

1. Vastasyklinen puskuri
2. wmm Yleinen padomapuskuri

3. mmm  Rajoituksettomien omien varojen vihimmdismddrd

b,

Vastasyklisti puskurivaatimust:

X \Vastasyklinen puskurivaatimus poistetaan

1

Baselin pankkivalvontakomitean syk- Laskusubdanne:
riskipainotetut pidoma-

vaatimukset kasvavat

Noususuhdanne:

. . . . iskipainotetut padoma-
sylld 2010 julkistama pankkien saante- ™ aZZZ’Z S:t’;lf:::;::t
1 Ks. esim. Euro & talous 2/2011, 5. 3 ja 35-37, sekd
Euro & talous 5/2011,s. 74.

Libteet: Baselin pankkivalvontakomitea ja Euroopan keskuspankki.

Rahoitusjdrjestelmépolitiikka Euro & talous 2 ® 2012



tulisi puolestaan perustua luotonannon
ja BKT:n suhdeluvun suuruuteen esi-
merkiksi Baselin komitean esittiman
laskukaavan mukaisesti.

Alustavien arvioiden perusteella
Baselin komitean suosittelema tunnus-
luku ei olisi toiminut Suomessa erityi-
sen hyvin kahden viimeisen suuren
rahoituskriisin yhteydessd. Tunnusluku
olisi varoittanut 1990-luvun pankkikrii-
sistd hieman liian myo6hain. Sen sijaan
2000-luvun loppupuolella tunnusluku
olisi tuottanut ilmeisen vaaran halytyk-
sen.

Niiden havaintojen perusteella
Suomen viranomaisten ei tulisi mekaa-
nisesti soveltaa Baselin komitean tun-
nuslukua padomapuskurin asettamisen

perusteena, vaan kayttaa lisaksi laajasti

Taulukko 2.

muuta tarkoituksenmukaista valvonnal-
lista, makrotaloudellista ja rahoitus-
markkinoita koskevaa tietoa.

Enimmdisluototusaste

Asuntoluotonannon liiallinen kasvu on
ollut osatekijana useimmissa suurimmissa
talous- ja rahoituskriiseissd ja myos Suo-
men 1990-luvun pankkikriisissa ja viimei-
simmassa globaalissa myllerryksessa.
Hyvin suuri osa suomalaisten pankkien
luotonannosta koostuu asuntoluotoista,
mikd myos korostaa asuntoluotonantoon
liittyvien makrovakausvilineiden tarvetta.
Maailmanlaajuisesti yleisimmin
kaytetty viline liiallisen asuntoluoton-
annon hillitsemiseksi on enimmadis-
luototusaste, jolla tarkoitetaan asunto-

lainan maksimiosuutta rahoitettavan

Esimerkki asuntolainan enimmaisluototusasteen korottamisen vaikutuksesta

kotitalouden korkomenoihin

Asunnon ostohinta 200 000 euroa

Lainatarve ilman omarahoitusta 200 000 euroa

Kaytettivissd oleva vuositulo 50 000 euroa
Velkaantumisaste 400 %

Maddrd, Osuus, Korko, Korkomenot, Korkomenot,

euroa % % euroalkk % tulosta
Asuntolaina 200 000 100 3,0 500 12,0
Asuntolaina 180 000 90 3,0 450 10,8
Vakuudeton laina 20 000 10 6,0 100 2,4
Yhteensi 200 000 100 550 13,2
Asuntolaina 170 000 85 3,0 425 10,2
Vakuudeton laina 30 000 15 6,0 150 3,6
Yhteensi 200 000 100 575 13,8

Ldihde: Suomen Pankin laskelmat.
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asunnon hinnasta.’ Finanssivalvonta on
keviistd 2010 alkaen ei-sitovasti suosi-
tellut Suomessa toimiville pankeille, etta
ne suhtautuisivat pidattyvisti yli 90
prosentin luototusasteisiin henkilo-
asiakkaiden asuntolainoissa.

On tarpeellista arvioida keinoja,
joilla enimmadisluototusasteen sitovuutta
parannettaisiin nykyisestd. Yksi mahdol-
lisuus olisi asettaa enimmaisluototusaste
taysin sitovaksi, jolloin se maarittelisi
asuntoluoton enimmaiskoon suhteessa
asuntovakuuden arvoon. Asuntoluoton
hakija voisi kuitenkin lainata enimmais-
luototusasteen ylittavan lainaosan esi-
merkiksi kalliimpana vakuudettomana
kulutusluottona. Ndin maaritellyn enim-
maisluototusasteen alentaminen kasvat-
taa kotitalouden korkomenoja ja siten
potentiaalisesti hillitsee asuntoluotonan-
non kasvuvauhtia.

Esimerkkilaskelmassa (taulukko 2)
tarkastellaan kotitalouden korkomenojen
kasvua, kun enimmadisluototusaste asete-
taan ensin 90 prosenttiin (keskimmainen
laskelma) ja kun sitd edelleen kiristetaan
85 prosenttiin (alimmainen laskelma).
Sitovan enimmaisluototusasteen asetta-
minen tai kiristiminen todennikoisesti
hillitsisi luotonantoa ja velkaantumista
myos lisaamalla kotitalouksien riskitie-
toisuutta ja yllipitimailld pankkien hyvia
luotonantokaytantoja.

Vaihtoehtoinen tapa saada enim-
madisluototusaste nykyistd sitovammak-
si olisi kytked pankkien vakavaraisuus-
laskennassa kaytettivien asuntoluotto-
jen riskipainot myonnettyjen luottojen

luototusasteisiin. Tdssd vaihtoehdossa
3 Enimmiisluototusasteen kiyttéa makrovakausvili-
neend tarkastellaan lihemmin Putkurin ja Vauhkosen

julkaisussa Kotitalouksien velkaantumiseen vaikutta-
minen: makrovakaustyokalut. BoF Online 3/2012.
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enimmadisluototusaste vaikuttaisi asun-
toluotonannon ja velkaantumisen kas-
vuun pddasiassa pankkien asuntoluot-

tojen tarjonnan kautta.

Pankkien taseiden ja lybytaikaisen
varainhankinnan kasvuun vaikuttavat
makrovakausvilineet

Useita pankkikriisejd on edeltianyt
pankkien taseiden ja erityisesti lyhyt-
aikaisen markkinaehtoisen varainhan-
kinnan hyvin voimakas kasvu. Basel III
-s3annostoon sisaltyviat vahimmais-
omavaraisuusaste (leverage ratio) ja
pysyvan varainhankinnan vaatimus (net
stable funding ratio) rajoittavat osal-
taan pankkien mahdollisuuksia kasvat-
taa taseitaan ja lyhytaikaista varainhan-
kintaansa.

Jotkin maat ovat kuitenkin menos-
sa Baselin komitean suosituksia pidem-
malle ja suunnittelevat kdyttavinsa eri-
tyisesti vihimmaisomavaraisuusastetta
harkinnanvaraisena makrovakausvali-
neeni.* Harkinnanvaraisuus mahdollis-
taisi vihimmaisomavaraisuusasteen
asettamisen Baselin komitean maaritte-
lemda vahimmaistasoa tiukemmaksi ja
vaatimustason muuttamisen tarvittaes-
sa. Suomen viranomaisten tulee arvioi-
da sekd vihimmaisomavaraisuusasteen
ettd maksuvalmiussiannosten mahdol-
lista kansallista sddntelytarvetta yhtei-
sen EU-sddntelyn puitteissa.

Systeemisesti merkittavien pankkien
tunnistaminen

Systeemisesti merkittavien pankkien

suuri riskinotto ja velkaantuminen ovat
4 Ks. esim. Englannin pankin yhteydessi toimivan
Financial Policy Committeen lausunto. Financial Poli-

cy Committee statement from its policy meeting, 16.3.
2012.
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olleet viimeisimman talous- ja rahoitus-
kriisin tarkeimpia syitd ja voimistajia.
Kriisin kdynnistyttyd ongelmat tarttui-
vat nopeasti rahoituslaitoksesta toiseen
ja maiden rajojen yli erityisesti systee-
misesti merkittdvien pankkien sisalla ja
valilla olevien yhteyksien kautta. Veron-
maksajat puolestaan ovat useissa mais-
sa karsineet valtavista kustannuksista,
kun julkisin varoin on pelastettu systee-
misesti merkittdvid pankkeja, jotka
viranomaiset tulkitsivat ”liian suuriksi
kaatumaan”.

Kaynnissi olevilla pankkien sdan-
telyn uudistuksilla pyritdan lievitta-
main systeemisesti merkittaviin pank-
keihin liittyvid ongelmia monin tavoin
(kuvio 27). Kolme tarkeintd uudistus-
hanketta on syytd mainita erikseen.
Ensiksikin globaalilla tasolla systeemi-
sesti merkittaville pankeille (Global
Systemically Important Banks, G-SIB)
asetetaan kireimmat vakavaraisuus-
vaatimukset kuin muille pankeille. Talla
yritetddn pienentda niiden maksukyvyt-
tomyysriskid ja maksukyvyttomyyden

aiheuttamia ulkoisvaikutuksia. Baselin
pankkivalvontakomitea on antanut
suosituksen niille pankeille asetettavien
lisapddomavaatimusten suuruudesta ja
madrdytymisestd.’

Toiseksi uudistuksilla halutaan
tehdd mahdolliseksi tarvittaessa minka
tahansa vakavissa ongelmissa olevan
pankin toiminnan keskeyttiminen tai
uudelleenjirjestiminen ilman, etti toi-
menpiteet vaarantaisivat rahoitusjirjes-
telmdn vakautta tai aiheuttaisivat suu-
ria kustannuksia veronmaksajille.
Tamain tavoitteen toteutumisen kannal-
ta on valttdmatontd luoda pankeille
uskottavat kriisienhallintajdrjestelyt
(ks. alaluku Pankkien kriisienhallinta ja
uudelleenjarjestely).

Kolmanneksi joissain maissa vahit-
taispankeilta ollaan kieltimassa tiettyjd
erityisen riskipitoisiksi arvioituja toi-
mintoja.* Myos Euroopan komissio on
perustanut korkean tason tyoryhman

5 Rahoitusmarkkinaraportti 2/2011, ks. www.bof.fi.
¢ Rahoitusmarkkinaraportti 1/2012, ks. www.bof.fi.

Kuvio 27.

Keinoja vahentaa systeemisesti merkittavien pankkien aiheuttamia vakausriskeja

- Uskottava kriisinhallintamekanismi
— Pankkiverot kriisinhallintarabaston
rahoittamiseen tai aktiviteettivero
— Liiketoimintojen rajoittaminen tai

yksinkertaistaminen

- Kireimmiit vakavaraisuus- ja maksu-
valmiusvaatimukset

- Pelastussuunnitelmat osana
kriisinballintamekanismia

— Liiketoimintojen rajoittaminen tai
yksinkertaistaminen

— Kannustinjdrjestelmid, hallintoa ja
riskienhallintaa koskevat vaatimukset

— Kaupankdayntiin ja selvitykseen liittyviit
vaatimukset

Léhde: Suomen Pankki.
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arvioimaan ndiden suorien rajoitusten
tarkoituksenmukaisuutta rahoitusjarjes-
telmin vakauden ja talouskasvun tuke-

miseksi.”

Suomalaisten pankkien systeeminen
merkittavyys

Ensimmainen vaihe arvioitaessa systee-
misesti merkittdvien pankkien saantely-
tarvetta on madritelld pankkien systee-
misen merkittivyyden mittarit ja tun-
nistaa sekd globaalilla ettd kansallisella
tasolla systeemisesti merkittavat pankit
ndiden mittareiden perusteella.

Baselin pankkivalvontakomitea on
asettamiensa kriteereiden perusteella
tunnistanut 29 pankkia globaalilla tasol-
la systeemisesti merkittaviksi (G-SIB).®
Pohjoismaisista pankeista Nordea sisiltyy
tihin ryhmaan. G20-foorumin johdolla
toimivan kansainvilisen sddntely-yhteison
tavoitteena on luoda kriteerit myos kan-
sallisella tasolla systeemisesti merkittavien
pankkien (Domestic Systemically Impor-
tant Banks, D-SIB) ja muiden systeemises-
ti merkittivien rahoituslaitosten tunnista-
miseksi. Baselin pankkivalvontakomiteal-
le on annettu tehtdviksi maaritelld kritee-
rit, joiden avulla kansallisesti merkittavat
pankit voidaan tunnistaa. Nama suosi-
tukset julkistettaneen loppuvuonna 2012.

Jotkin maat, kuten Sveitsi, Ruotsi ja
Iso-Britannia, ovat tehneet omia linjan-
vetojaan systeemisesti merkittaviin pank-
keihin kohdistuvan sidntelyn ja valvon-
nan tiukentamiseksi odottamatta kan-
sainvilisen saantely-yhteison paitoksia.
7 Ks. Euroopan komission lehdistotiedote
(22.2.2012), http://europa.eu/rapid/pressReleasesActi-
on.do?reference=MEMO/12/129& format=HTML&a

ged=0&language=EN&guilanguage=en.

8 Financial Stability Board (marraskuu 2011) Policy
measures to address systemically important financial
institutions.
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Tarkein syy ndihin paatoksiin on maiden
pankkisektorin ja yksittdisten pankkien
suuri koko.

Euroopan jarjestelmariskikomitea
(ESRB) suosittelee, ettd kansallisille
viranomaisille annettaisiin valtuudet tun-
nistaa ja nimeta kansallisella tasolla sys-
teemisesti merkittavit rahoituslaitokset
ja infrastruktuurit. Alustava mekaaninen
laskelma Suomessa toimivien pankkien
systeemisestd merkittavyydestd voidaan
tehda kayttden kriteerina seka pankkien
varojen ja BKT:n suhdelukua (kuvio 28)
ettd soveltuvin osin Baselin komitean
laatimaa globaalilla tasolla systeemisesti
merkittdvien pankkien tunnistamismene-
telmaa (kuvio 29). Vertailussa mukana
olevat pankit ovat Nordea Pankki
Suomi, OP-Pohjola-ryhma, Sampo
Pankki, Aktia ja Alandsbanken.

Kun pankkien kokonaisvarat suh-
teutetaan BKT:hen, Nordea Pankki
Suomi erottuu muista pankeista kahdella
tavalla (kuvio 28). Ensinnikin sen tase
suhteessa BKT:hen on merkittavasti suu-

rempi kuin muiden pankkien: vuonna

Kuvio 28.
Pankkien varat suhteessa BKT:hen
1.m8 2011 2. 2010 3. 2009
4. mm 2008 S. 2007
%
Nordea Pankki Suomi 3 2 I
4
i 5
OP-Pohjola-rybmd
Sampo Pankki :
Aktia :
Alandsbanken
0 S50 100 150 200 250

Liihteet: Pankkien tilinpdcdtokset ja Tilastokeskus.
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Kuvio 29.

42

Laskelma pankkien merkittavyydesta jarjestelmariskin kannalta

Koko
Toiminta
yli maiden
rajojen
Linkittyneisyys Monimutkaisuns
0 Nordea Pankki Suomi @ OP-Pobjola-ryhmii Sampo Pankki
o Alandsbanken

Libhteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankki.

2011 luku oli yli 200 prosentin. Toiseksi
suhdeluvun kasvu on viimeisen viiden
vuoden aikana ollut merkittava. Osasyy
Nordea Pankki Suomen taseen kasvuun
on, ettd Nordea-ryhman Nordea Pankki
Suomen taseeseen kirjaaman johdannais-
kaupankdynnin kasvu on ollut voima-
kasta. Lisaksi Nordea alkoi keskittda
pddomamarkkinatoimintaansa Suomeen
vuonna 2010.

Baselin pankkivalvontakomitean
ehdottamassa menetelmassa globaalilla
tasolla systeemisesti merkittavien pankkien
tunnistamiseksi otetaan huomioon viisi
pankin systeemisen merkittavyyden ulottu-
vuutta: pankkiryhmin koko, maiden rajat
ylittdvan toiminnan laajuus, linkittynei-
syys, korvattavuus ja monimutkaisuus.
Kullekin ulottuvuudelle on maaritetty
yhdesti kolmeen mittaria.

Kuvion 29 laskelmassa pankkiryh-

min koon indikaattorina on Baselin

Euro & talous 2 ® 2012

komitean tunnistamismenetelman
ehdottaman kokonaisaltistuman sijasta
kaytetty taseen loppusummaa. Baselin
komitean menetelman mukaisesti saa-
miset ja velat muista maista kuvastavat
pankin toimintaa yli maiden rajojen ja
saamiset luottolaitoksilta, velat luotto-
laitoksille sekd markkinavarainhankin-
nan osuus taas pankin linkittyneisyytta.

Laskelmassa pankkiryhmin moni-
mutkaisuutta ja korvattavuutta kuvaa
kaksi indikaattoria kolmen sijasta. Epa-
likvidien varojen maira sekd kaupinta-
salkun ja rahoitusvarojen suuruus toimi-
vat monimutkaisuuden mittareina, kun
taas TARGET2-maksujirjestelmassa sel-
vitettyjen maksujen arvo ja arvio sdilytys-
palvelussa olevista asiakasvaroista toimi-
vat korvattavuuden mittareina. Laskel-
massa ei oteta huomioon OTC-johdan-
naisten nimellisarvoa (monimutkaisuus-
mittari) eikd velka- ja osakemarkkinoiden
takausten arvoa (korvattavuusmittari).

Jokaisen pankin yksittdinen mitta-
riarvo on suhteutettu viiden pankin
mittariarvojen summaan. Laskelmassa
on pddosin kaytetty ndiden suhteutettu-
jen mittariarvojen keskiarvoa vuosilta
2007-2011. Ulottuvuuden sisalld mitta-
rikeskiarvot painotetaan tasaisesti.

On syyti korostaa, ettd laskelmas-
sa on mahdollisimman mekaanisesti
sovellettu Baselin komitean laatimaa
menetelmai globaalilla tasolla systeemi-
sesti merkittavien pankkien tunnistami-
seksi. On mahdollista, etti tulevat suo-
situkset kansallisella tasolla systeemi-
sesti merkittavien pankkien tunnista-
miskriteereistd poikkeavat merkittavasti
tastd menetelmista. Laskelman tarkoi-
tuksena ei ole ennakoida, mitd nima

kriteerit tulevat olemaan.
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Kehikko 4.

Pankkitoiminnan suurtuotannon edut ja hajauttamishyodyt arvioitua pienemmat?

Ennen rahoituskriisid suuret
pankit kasvoivat yha suuremmik-
si ja laajensivat toimintansa
perinteisen pankkitoiminnan
ulkopuolelle tavoitellessaan suur-
tuotannon etuja, uusia tulojen
ldhteita ja hajauttamishyotyja.
Oletus, ettd valtio tulee apuun
varsinkin isojen pankkien jou-
tuessa ongelmiin (implisiittinen
valtiontuki), saattoi osaltaan kan-
nustaa pankkeja hakeutumaan
suuririskisiin toimintoihin
(moraalikato). Implisiittinen val-
tiontuki supisti myos pankkien
varainhankinnan kustannuksia,
mika osaltaan kannusti suuria
pankkeja kasvamaan yha suu-
remmiksi.

Pankkien toiminnan laajen-
tamiseen oli my0s tarvetta. Moni
kansainvilistyva yritys toivoi
tuekseen maantieteellisesti laajasti
toimivan pankin palveluja. Myos
uusien rahoitustuotteiden ja pal-
velujen kysynta kasvoi. Varsinkin
riskienhallintaan liittyvat tuotteet
olivat suosiossa. Rahoitussdante-
lyn lieventiminen 1970-luvulta
alkaen, ensin Euroopassa ja sitten
Yhdysvalloissa, helpotti myos
pankkien liiketoiminnan hajaut-
tamista.

Niin sanotun liian suuri
kaatumaan -ongelman ratkaise-
miseksi on ehdotettu, ettid pank-
kien kokoa ja rakennetta tulisi
saannelld. Pankkitoiminnan suur-
tuotannon etuja ja hajauttamis-
hyotyja tulee ymmartaa, jotta
voidaan paremmin arvioida sdin-
telyehdotusten kustannusvaiku-
tuksia.

Rahoitusjirjestelmapolitiikka

Pankkitoiminnan suurtuo-
tannon etuja on tutkittu laajasti.
Tutkimustulokset eivit ole yksi-
selitteisia varsinkaan silta osin,
kuin ne koskevat erittiin isoja
pankkeja. Jotkin tutkimustulok-
set viittaavat siihen, ettd pankki-
toiminnan kasvattamisesta koitu-
va hyoty vahenee, kun pankki
kasvaa erittdin isoksi (varat ylit-
tavit noin 25 mrd. dollarin
rajan).!

On mahdollista, ettd pankin
optimaalinen koko on viela tata-
kin pienempi.? Tuore tutkimus
viittaa siihen, ettd suurtuotannon
etu on paljon arvioitua pienempi
kun implisiittisen julkisen tuen
vaikutus varainhankintaan ote-
taan huomioon.’

Myos pankkitoiminnan
hajauttamishyotyjen suuruudesta
on eridvia mielipiteitd. Perintei-
sen portfolioteorian mukaan
toiminnan hajauttaminen pienen-
tad pankkien riskejd, varsinkin
jos litketoiminnot reagoivat eri
tavalla ulkoisiin sokkeihin. On
esimerkiksi nayttoa siita, etta
toimintojaan hajauttaneilla
pankeilla oli viime rahoituskriisin
aikana parempi kriisinsietokyky

kuin investointipankeilla.*

I Mester (2008) Optimal industrial struc-
ture in banking. Handbook of Financial
Intermediation.

2 Haldane (2010) The $100 billion ques-
tion. Pubeenvuoro, Institute of Regulation
& Risk, Hongkong.

3 Davis — Tracy (2012) Too big to be
efficient? The impact of implicit funding
subsidies on scale economies in banking.
Mimeo.

4 EKP (syyskuu 2010) EU banking struc-
tures. Special feature on the future evolu-
tion of the EU banking sector.

On kuitenkin ndyttod myos
siitd, ettd laajentuminen perintei-
sen pankkitoiminnan ulkopuolel-
le, erityisesti arvopaperikaup-
paan, lisaa pankkiryhman riskita-
soa. Riskipainotettu hyoty toi-
minnan hajauttamisesta nayttda
siten olevan rajallinen.’

Yksi tutkimustuloksia selit-
tava tekijd on se, ettd hajautettu
liiketoimintamalli, jossa hyvinkin
erilaiset litketoiminnot yhdisty-
vit, voi olla hankala hallita ja
valvoa.® Monimutkaisen liiketoi-
mintamallin lapindkyvyys on
rajallinen, mika hankaloittaa var-
sinkin ulkopuolisten arvioijien
mahdollisuuksia muodostaa
syvillinen ksitys toiminnasta.
Hajautettu litketoimintamalli
mahdollistaa my6s varojen epa-
optimaalisen kayton. On esimer-
kiksi mahdollista, etta perinteisen
pankkitoiminnan varoja kayte-
taan volatiilin investointipankki-
toiminnan tukemiseksi. Hajautet-
tu liikketoimintamalli asettaa siten
pankkien hallinnolle ja rahoitus-

valvojille suuria vaatimuksia.

5 Stirob — Rumble (2006) The dark side of
diversification: the case of US financial
holding companies, Journal of Banking
and Finance 30(8); Laeven — Levine
(2007) Is there a diversification discount
in financial conglomerates?”, Journal of
Financial Economics 85(2).

6 Westman (2011) The impact of manage-
ment and board ownership on profitability
in banks with different strategy. Journal of
Banking and Finance, 35(12).
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Kehikko 5.

Pankkien liiketoimintamalleihin kohdistuu muutospaineita

Viimeisimmaissi rahoituskriisissi,
josta aiheutui merkittavia koko-
naistaloudellisia ja yhteiskunnal-
lisia kustannuksia, katosi luotta-
mus pankkien kykyyn mitoittaa
riskit ja markkinoiden itsekorjau-
tuvuuteen. Pankkien sdidntelyn
laajoja uudistuksia on valmisteltu
kriisin kokemusten pohjalta. Ne
muokkaavat maailmanlaajuisesti
pankkien liiketoimintaa.

Keskeinen tavoite on turva-
ta kokonaistalouden kannalta
kriittiset pankkitoiminnot korjaa-
malla kriisissd paljastuneita
Euroopan pankkisektorin raken-
teellisia ongelmia. Nditd ongel-
mia ovat olleet muun muassa
varainhankinnan epatasapainot,
erityisesti riippuvuus lyhytaikai-
sesta markkinarahoituksesta, riit-
tamaton padomien laatu ja maa-
ra seka riskipitoiset omaisuus-
erit, jotka ovat aiheuttaneet epa-
varmuutta pankkien vakavarai-
suuden riittdvyydesta.

Euroopan pankkikenttd on
heterogeeninen, ja muutospaineet
vaihtelevat maiden valilla. Tassa
kasitellaan keskeisimpid koko

alaan kohdistuvia muutosvoimia.

Yritysten luototuksen

ebdot muuttuvat

Asteittain vuoteen 2019 mennes-
sd maailmanlaajuisesti voimaan
tuleva Basel III -s3annosto vai-
kuttaa monin tavoin esimerkiksi
pankkien varainhankintaan. Sen
uusina elementteini ovat maaral-
liset maksuvalmiussaannokset,

jotka kannustavat pankkeja
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pidentdméan varainhankintansa
maturiteettia, kasvattamaan
vahittiistalletusten osuutta ja
viahentimaan riippuvuutta tuk-
kurahoituksesta.
Varainhankinnan rakenteen
ja maturiteetin muutokset kasvat-
tanevat pankkien varainhankin-
nan keskimaaraisia kustannuksia,
jotka ovat muutenkin viime aikoi-
na kasvaneet, kun sijoittajat ovat
muuttaneet suhtautumistaan
pankkien rahoittamiseen liittyviin
riskeihin. Taman seurauksena
luottokelpoisuudeltaan hyvit
suuryritykset ovat alkaneet saada
rahoitusta markkinoilta edullisem-
min kuin pankit. Euroopan yritys-
lainamarkkinoiden kehityksen
kannalta on myonteistd, jos jouk-
kolainojen liikkeeseenlasku yleis-
tyy pankkien yritysrahoituksen
litketoimintamallina ja aiempaa
useammat yritykset voivat saada
rahoitusta suoraan markkinoilta.
Samalla pankeilta vapautui-
si ainakin periaatteessa kapasi-
teettia esimerkiksi pienten ja kes-
kisuurten yritysten nykyista laa-
jempaan luototukseen, joka voi
muuten muuttua likvidien varo-
jen vaateen myo6td vihemman
houkuttelevaksi liiketoiminnaksi.
Sdannot luovat kannustimia suo-
sia enemman likvideja sijoitus-
kohteita kuten vakavaraisten liik-

keeseenlaskijoiden joukkolainoja.

Liiketoimintamallit
yksinkertaistuvat
Sdantelyuudistuksilla pureudu-
taan pankkitoiminnan liiallisiin

riskeihin. Muutospaineet kohdis-
tuvat erityisesti investointipank-
kitoimintaan ja riskien hinnoitte-
luun. Kiristyvat vakavaraisuus-
vaateet voivat vahentdd joidenkin
suuririskisten liiketoimintojen,
kuten arvopapereiden lyhytaikai-
sen kaupankdynnin, houkuttele-
vuutta. Suhteellisen vahan paa-
omia sitovat liiketoiminnot,
kuten varainhoito, voivat puoles-
taan tulla houkuttelevammaksi.
Euroopan pankkijirjestel-
mille ominaista on ns. hajautettu
litketoimintamalli, jossa pankki
toimii laajalti vahittdis- ja yritys-
pankkimarkkinoilla seka paa-
omamarkkinoilla. Rahoitusjarjes-
telman vakauden nikokulmasta
on tirkedd arvioida, selviytyivit-
ko ns. yleispankit vai erikoistu-
neet pankit paremmin viimeisim-
mastd rahoituskriisista. Euroo-
pan osalta vaikuttaa silta, etta
suuret yleispankit selvisivat krii-
sistd erikoistuneita investointi-

pankkeja paremmin. !

Rabhoituslaitosten kytkoksid
puretaan

Yksi rahoitussddntelyn uudistuk-
sen tavoitteista on vakauttaa
rahoitusjirjestelmaa vihentamal-
14 rahoituslaitosten liiallisia kes-
kindisia kytkoksid. Basel IIT ohjaa
pankkeja pienentimain tartunta-
ja vastapuoliriskejd pankkien

vilisilld lainamarkkinoilla.

1 Ks. kehikko 3 ja esim. artikkeli Special
feature of the futute evolution of the EU
banking sector julkaisussa EU banking
structures, EKP, syyskuu 2010.
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Pankkien finanssiomistuk-
siin kohdistuu uudenlaisia rajoit-
teita. Basel IIl:n myota suuret
omistusosuudet muissa rahoitus-
laitoksissa ovat tulossa pankeille
aiempaa vihemman houkuttele-
viksi. Kansainviliselld pankkisek-
torilla on jo nahty pankki-vakuu-
tusyhtiorakenteiden purkamista.
Rahoituslaitosten keskiniiset
rahoitusjirjestelyt voivat kuiten-
kin lisddntya innovatiivisin rahoi-
tusinstrumentein ja jarjestelyin
ns. varjopankkisektorin toimijoi-
den kanssa, jos sddntely kohdis-
tuu toimijoihin epatasaisesti ja
rahoituslaitokset etsivit keinoja
tasehallinnan tehostamiseen.

Suurpankit keskittyvit ja

ala jakautuu

Vaikka pankkien varainhankin-
taan ja riskeihin kohdistuvat
saantelymuutokset kannustavat
kohti yksinkertaisempia liiketoi-
mintamalleja, alalla voi tapahtua
keskittymista jos pankit alkavat
tavoitella kiristyvassa toimin-

Taulukko.

taympdristossa voittojen kasvat-
tamista skaalaetuja hakemalla.
Parhaillaan valmisteltavilla sys-
teemisesti merkittdviin rahoitus-
laitoksiin kohdistettavilla sdante-
lyuudistuksilla ja ongelmapank-
kien EU-tason kriisinratkaisume-
kanismilla pyritddn vihentdmain
Euroopan pankkijarjestelman
haavoittuvuutta. Jos suurten
pankkien nauttima implisiittinen
julkinen tuki uudistusten myota
pienenee, niiden varainhankinta
kallistunee pankkeihin liittyvien
riskien nykyistd paremman hin-
noittelun takia. Naiden tekijoi-
den seurauksena Euroopan pank-
kisektori saattaa jakautua sel-
vemmin suuriin ylikansallisesti
toimiviin ja toimintamalliltaan

paikallisiin pankkeihin.

Pankit suuntautuvat
kotimarkkinoille

EU:n yhteismarkkina-alue on
edistinyt rajat ylittivan pankki-
toiminnan kasvua samalla, kun

vastuu pankkivalvonnasta ja

pankkien pelastamisesta on siily-
tetty pddosin kansallisena. Kriisi-
kokemukset pankkien pelastami-
sesta voi tuoda painetta eristdda
kotimaiset pankit pankkikonser-
nien ulkomaisista osista tulevilta
ongelmilta, esimerkiksi yhtiora-
kenteilla, joissa tytiryhtioiden
varainhankinta ei ole riippuvai-
nen emoyhtiostd. Paikallisesti
varainhankintansa jarjestineet
pankit eivat karsineet markkina-
hairioistd yhtd pahasti kuin kes-
kitetysti varainhankinnan organi-
soineet ylikansalliset pankit.?
Kriisin seurauksena pankit
ovat suunnanneet toimintaansa
entistd enemman kotimarkkinoil-
leen ja vetdytyneet reunamarkki-
noilta. Tdma saattaa tosin olla
tilapdinen ilmio. Kotimarkkinoi-
hin keskittyminen liittyy osaltaan
liiketoimintamallien yksinkertais-
tamiseen, ja sithen, ettd pankit
hyodyntavit kilpailuetuaan par-
haiten tuntemillaan markkinoilla.

2 European Commission, European finan-
cial stability and integration report 2010.

Finanssikriisin ja rahoitussaantelyn aiheuttamat muutospaineet pankkien liiketoimintaan ja

pankkitoimialan rakenteeseen

Muutosvoimat

Mabhdollisia vaikutuksia

Pankkien kiristyviit maksuvalmius- ja

vakavaraisuusvaatimukset

o Vibittiistalletusten merkitys kasvaa
o Pitkdaikaisten luottojen houkuttelevuus vihenee
o Pankkilainojen merkitys suurten yritysten rahoituksen lihteend pienenee

Riskipainotuksen kiristyminen ja systee- o
misesti merkittaville pankeille asetettavat ~ ©

vaatimukset

peruspankkeibin

Liiketoimintamallit yksinkertaistuvat
Pankkikenttd kerrostuu ylikansallisiin suurpankkeihin ja paikallisiin

Rabhoituslaitosten keskindisten liike-

toimien ja ristiinkytkosten rajoittaminen

o Pankkien omistusrakenteita yksinkertaistetaan ja varainhankintaa

hajautetaan

o Syntyy uudenlaisia kytkioksid rahoitusalan ja sdantelyn ulkopuolis-

ten toimijoiden vilille

Pankkien tarve supistaa taseitaan, kan- ® Reuna-alueilta vetiydytdidin ja keskitytiin kotimarkkinoille
sallisen pankkitoiminnan suojaaminen ® Luodaan hdirididen levidmisen rajaamiseen tihtddvid yhtio-
hdiriciltd rakenteita
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Laskelman tarkoituksena ei myos-
kdin ole arvioida Suomen systeemisesti
merkittavid rahoituslaitoksia koskevaa
mahdollista sadntelyn tarvetta. Tadssa
tarkastelussa tulee ottaa huomioon
muun muassa Suomen pankkijarjestel-
man erityispiirteet, kuten se, ettd Suo-
men suurimpien pankkien ja pankki-
ryhmien rakenteet ja liiketoimintamallit

ovat keskendin varsin erilaisia.

Pankkien kriisienhallinta ja
uudelleenjarjestely

Pankkitoiminta véilttamdtontd,
yksittdiset pankit eivdt

Pankit tuottavat yhteiskunnan kannalta
vilttamattomiad palveluita. Siten pank-
kien ongelmat vaikuttavat laajasti koko
talouteen ja yhteiskuntaan.

Pankkien asemaa tarkasteltaessa
on kuitenkin syyta tehdd ero pankkitoi-
minnan ja pankkitoimintaa harjoitta-
vien yksittdisten instituutioiden valilla.
Pankkitoiminta on yhteiskunnalle valt-
tamatontd, yksittdiset pankit eivit. On
tarkedd varmistaa, ettd pankkitoiminta
sujuu luotettavasti ja mahdollisimman
hairiottomasti myos kriisiaikoina, mut-
ta ei ole syytd olla paastimatta yksittdi-
sid pankkeja konkurssiin. Tama pitee
seka isoihin ettd pieniin pankkeihin,
vaikka isojen pankkien toiminnan
lopettaminen ilman hiirioitd on vai-

keampaa kuin pienten.

Pankkien erityisasemaa ei ole
riittdvdsti otettu huomioon
konkurssilainsdddinnossa

Pankkien erityisasemasta huolimatta
pankkikonkursseja kisitelldan yleista

yritystoimintaa varten sdddetyn lainsda-
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didnnon pohjalta. Yleinen selvitystila- ja
konkurssilainsdadanto soveltuu kuiten-
kin huonosti pankkien konkurssien
kasittelyyn lihinna kahdesta syysta.
Ensinnakin konkurssilainsiadannon
ensisijainen tavoite on velkojien oikeuk-
sien suojaaminen, ei rahoitusmarkkinoi-
den vakauden turvaaminen. Toiseksi
konkurssilainsdddantoa voidaan sovel-
taa pankkipalvelujen hiiriottoman tur-
vaamisen kannalta lilan myohaisessa
vaiheessa eli vasta silloin, kun pankki
on jo konkurssikypsa.

Viimeisin talous- ja rahoituskriisi
on selvisti osoittanut, ettd pankkeja
varten tarvitaan oma erityinen selvitys-
tila- ja konkurssilainsaadantonsa.
Nykyisen lainsiadannon avulla pysty-
tddn vilttdvasti hoitamaan pienten kan-
sallisten pankkien uudelleenjarjestelyt
ja konkurssit, mutta systeemisesti mer-
kittavien pankkien tapauksessa nykyi-
nen lainsdadanto ei ole toimiva.

Nykyinen lainsdddanto on erityi-
sen puutteellinen laajamittaisissa kriisi-
tilanteissa, joissa pankin toiminnan
alasajo voi olla yhteiskunnan kannalta
huonompi vaihtoehto kuin pankin
pelastaminen verovaroin. Nykyista
parempaan lopputulokseen paistiin
ainoastaan rakentamalla pankkeja var-
ten oma kriisienhallinta- ja uudelleen-

jarjestelylainsaadanto.

EU-tason kriisienhallintaa koskeva
lainsdddanté on puutteellinen

EU-tasolla pankkien kriisienhallintaa ja
uudelleenjarjestelyja koskevassa lain-
sdaddannossi on kiinnitetty varsin pal-
jon huomiota vakaviin ongelmiin ajau-
tumassa olevan pankin tilanteen

vakauttamiseen ennalta ehkiisevin kei-
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noin. Sen sijaan lainsddaddnnossa ei ole
kiinnitetty riittivda huomiota ongelma-
pankkien kriisinhallintaan ja uudelleen-
jarjestelyyn.

Yhteisen EU-tason sidantelyn puut-
teellisuus ja epayhtenaisyys kansallises-
sa lainsaadannossa ovat merkittavia
ongelmia silloin, kun Euroopan rahoi-
tusjarjestelmassad syntyy maiden rajat
ylittavia hairioita. Kriisien hallinta on
vaikeaa varsinkin silloin, kun suuret,
monissa maissa toimivat pankit joutu-
vat vaikeuksiin.

Euroopan komissio on esittimassa
kriisienhallintaa koskevia yhteisia peli-
saantoja EU:n alueelle. Esityksen johta-
vana periaatteena on, ettd kaikkien
rahoitusmarkkinoilla toimivien yritys-
ten on voitava mennd konkurssiin
ilman, etta siitd aiheutuu merkittavia
hairioita rahoitusmarkkinoille tai kus-
tannuksia veronmaksajille.

Komission esitys oikeansuuntainen

Kriisinhallintaa koskeva komission
tuleva esitys koostuu kolmesta osa-
alueesta: 1) yksittdisten pankkien kriisi-
tilanteiden ennaltaehkiisy, 2) viran-
omaisten varhainen viliintulo ja
3) ongelmapankkien uudelleenjarjestely.
Esityksen avulla pyritian yhdenmukais-
tamaan kriisienhallintaa ja uudelleen-
jarjestelyja koskevaa kansallista lain-
saadantod ja luomaan sille minimi-
vaatimukset. Komission hanke on erit-
tdin tervetullut askel eteenpaiin. Esitys
jattda kuitenkin joitakin keskeisia kysy-
myksia avoimeksi.

Yksi hankalimmin ratkaistavista
ongelmista on suurten pankkiryhmien
kohtelu kriisitilanteissa. Erityisesti yli

maiden rajojen ulottuvissa kriiseissa
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suurten pankkiryhmien monimutkaiset
rakenteet ja liiketoimintarakenteiden
eroaminen juridisista rakenteista aiheut-
tavat kriisinhallinnalle merkittavia
ongelmia. Esityksessa sovellettava
pankkiryhman kasite perustuu pitkalti
ns. kotivaltiovalvontaperiaatteen ympa-
rille eikd ota riittdvasti huomioon
pankkiryhmien juridisia rakenteita.
Kriisinhallinta- ja uudelleenjarjestely-
toimet pitda kuitenkin kohdistaa pank-
kiryhmien juridisiin yksikoihin eika
liiketoimintarakenteiden mukaisiin
kokonaisuuksiin.

Komission esitykseen ei sisdlly
yhteisen EU-tason uudelleenjarjestely-
viranomaisen perustamista, vaan se on
rakennettu nykyistd yhdenmukaiste-
tumman kansallisen saantelyn varaan.
Nykyistd pidemmalle yhdenmukaistettu
konkurssilainsdddanto auttaa tilanteis-
sa, joissa eri valtioiden viranomaiset
pyrkivit vapaaehtoisesti 1oytdamaian
yhteisen ratkaisun monessa maassa toi-
mivan pankin ongelmatilanteen selvitta-
miseksi. Lainsdadanto ei kuitenkaan
pakota viranomaisia minimoimaan krii-
sinratkaisemisen kokonaiskustannuksia
eikd siten aina mahdollista kokonaisuu-
den kannalta optimaalisen ratkaisu-
vaihtoehdon valitsemista. Vaarana on,
ettd jasenvaltiot joutuvat vastaisuudes-
sakin tekemain kriisinhallintaa koske-
vat ratkaisunsa viime kadessd oman
kansallisen etunsa nikokulmasta.

Maailmanlaajuisesti toimivien
pankkien kriisinballinta pysyy
vastaisuudessakin vaikeana

Yhteisen maailmanlaajuisen pankkien
uudelleenjarjestelyviranomaisen perus-

taminen ei ole realistinen tavoite aina-
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kaan ldhivuosina. Viranomaisten ensi-
sijaisena tavoitteena tulisikin olla eri
maiden kansallisen lainsddaddnnon mah-
dollisimman laaja yhdenmukaistus.
Yhdenmukaistusta voidaan edistda kan-
sainvilisen yhteistyon avulla sekd luo-
malla kriisinhallintaa ja uudelleenjarjes-
telya koskevia kansainvilisia standarde-
ja. Nykyistd yhdenmukaisempi lain-
sdaddanto toisi helpotusta suurten glo-
baalilla tasolla toimivien pankkien
aiheuttamien kriisien hoitoon, joskaan
sekddn tuskin ratkaisisi Lehman
Brothers -pankin kaltaisten hyvin moni-
mutkaisten rahoitusyritysten kriisin-
hallintaan liittyvid ongelmia.

Suomessa tulisi harkita erillisti
pankkien selvitystila- ja
konkurssilainsdddintéod

Maiden rajojen yli toimivien suurten
pankkien kriisinhoidon parantamiseksi
tulisi pitkalla aikavalilld harkita
EU-tasolla toimivan pankkien uudel-
leenjirjestelyviranomaisen perustamis-
ta. Yhteisen uudelleenjirjestelylainsaa-
ddnnoén ja -viranomaisen avulla voitai-
siin ratkaista selvisti nykyistd tehok-
kaammin yli rajojen toimivien suurten
pankkikonsernien kriisitilanteita.

Pankkeja varten laadittu konkurs-
silainsaadanto ei kuitenkaan viela riita,
vaan viranomaisilla pitia myos olla
nykyista laajemmat valtuudet puuttua
ongelmapankin toimintaan jo riittdvan
aikaisessa vaiheessa. Vakavissa kriiseis-
sd viranomaisten olisi kyettava teke-
madn mittaviakin uudelleenjarjestely-
toimia jo ennen kuin pankki on kon-
kurssikypsa.

Suomessa laki Valtion vakuus-

rahastosta mahdollistaa ongelmapank-
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kien haltuunoton ja rakenteelliset jar-
jestelyt, mutta selvitystila- ja konkurssi-
toimet toteutetaan edelleen yleisten
yritystoimintaa koskevien periaatteiden
mukaisesti. Kiytinnossa pankkien
ongelmia joudutaan siten selvittelemaan
pitkalti veronmaksajien riskilld ja
rahoilla.

Mikain ei estd Suomea kansallises-
ti rakentamasta pankkeja varten erillis-
td selvitystila- ja konkurssilainsdddan-
tod. Kansallinen lainsdadanto voisi
hyvin olla sisdlloltddn komission esitys-
td laajempi. Téallaiseen ratkaisuun on
paddytty jo erdissa maissa, kuten
Isossa-Britanniassa ja Saksassa.
Suomessakin voitaisiin antaa viran-
omaisille nykyistd vahvemmat valmiu-
det toimia sekd kansallisissa ettd kan-
sainvilisissd kriiseissa.

Pankkien kriisinhallintaa koskeva
lainsdadanto on laheisesti kytkoksissa
pankkien rakenteita ja liiketoiminnan
laajuutta koskeviin mahdollisiin
EU-tason saantelymuutoksiin ja -esityk-
siin. Laaja ja tehokas uudelleenjirjes-
telylainsaadanto vahentdisi paineita
rajoittaa lainsaadannollisesti pankkien
monimutkaisia rakenteita ja liiketoi-

mintamalleja.
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Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta merkittava infrastruktuuri

Jarjestelma Kuvaus Yleisvalvontavastuu Arvio

TARGET2 Eurojiirjestelmin teknisesti | EKP (pédyleisvalvoja), | Jirjestelmd tiyttid systeemisesti merkittiville maksujérjestelmille
keskitetty, yhteiseen laite- eurojdrjestelma. asetetut yleisvalvontavaatimukset. Jdrjestelman toiminta on ollut
alustaan perustuva RTGS- pddosin luotettavaa.
jarjestelmai.

TARGET2- Suomen Pankin vastuulla Suomen Pankin yleis- | Toiminta on ollut luotettavaa. Jirjestelman kautta toimii suoma-

Suomen Pankki | olevat toiminnot TARGET2- | valvonta; yhteisin laisten pankkien lisiksi useita pohbjoismaisia pankkeja.

jarjestelma jarjestelmadssa. periaattein muiden

eurojdrjestelmin
TARGET2-osapuolten
kanssa.

CLS Merkittiavi kansainvilinen Yhdysvaltain keskus- | CLS on toiminut pddosin luotettavasti, ja sen merkitys valuutta-
valuuttakaupan selvitysjirjes- | pankki (péddayleisvalvo- | kaupan selvitysriskien hallinnassa on korostunut rahoitusmarkki-
telmia. ja), EKP (euroselvityk- | noiden epivarmuuden aikana.

sen yleisvalvoja).

EBA EURO1 EBA Clearingin omistama EKP (pdayleisvalvoja), | Jirjestelmad tayttid padosin yleisvalvontavaatimukset. EURO1:n
euromddrdisten suurten eurojdrjestelmai. likviditeetinhallintaa on edelleen tehostettu, ja jirjestelmdin toimin-
maksujen vilitysjdrjestelma. ta on ollut luotettavaa.

POPS Pankkien online-pikasiirto- | Suomen Pankin yleis- | Jirjestelmin on arvioitu tayttivin yleisvalvonnan vaatimukset.
jarjestelmad. Kotimainen valvonta. Jarjestelmddn ei ole tehty muutoksia, ja se on toiminut pddosin
suurten maksujen jirjestelma. luotettavasti.

EBA STEP2 Euroopan laajuinen auto- EKP (pdayleisvalvoja), | Suomalaisen vibittdismaksamisen kannalta kriittinen jirjestelma,
maattinen vilityskeskus eurojirjestelmi. joka tiyttid sille asetetut yleisvalvontavaatimukset. Kotimaisen
(PE-ACH) euromddrdisille maksuliikkeen kéyttimien erityispiirteiden yleisvalvonta-arvio on
vahittdismaksuille. parhaillaan kaynnissa.

PM] Kotimainen vébittdismaksu- | Suomen Pankin yleis- | Jarjestelma tayttida yleisvalvontavaatimukset, ja sen toiminta on
jen vilitysjdrjestelmd, joka valvonta. ollut pidosin luotettavaa. Volyymit ovat supistuneet kotimaisten
toimii TARGET2:n liitin- tilisiirtojen siirryttyd vilitettiviksi STEP2-jirjestelmdcn. TAR-
ndisjdrjestelmdind. GET2-liittymdin tekninen kayttéikd on pddttymdssi vuoden 2013

lopussa.

ACH Finland Erdiden suomalaisten pank- | Suomen Pankin yleis- | Jdrjestelmdin on arvioitu tayttivin yleisvalvontavaatimukset, ja se
kien perustama maksukes- valvonta. on toiminut pddosin luotettavasti.
kus, joka aloitti toimintansa
maaliskuussa 2009.

European Keskusvastapuolipalvelun Alankomaiden viran- Keskusvastapuoli vihentdid arvopaperikaupan vastapuoliriskid sekdi

Multilateral tarjoaja NASDAQ OMX:n | omaisten johtama nettouttamalla osapuolten kaupat pienentdi jirjestelmdn likvidi-

Clearing Facility | pohjoismaisille porsseille. valvontarybma. teetin tarvetta. Palveluntarjoajan toiminta on ollut luotettavaa.

(EMCF)

Euroclear Osake- ja rabamarkkina- Suomen Pankin yleis- | Toiminta on ollut luotettavaa. Joukkolainajirjestelmdi (Ramses) ja

Finlandin (ent. | instrumenttien toimitusjir- | valvonta. siihen liittyvi vakuushallintapalvelu tayttid eurojirjestelmdin

APK) jérjestel- | jestelmiit. kayttijastandardien vaatimukset. EKPJ-CESR-suosituksiin perus-

miit tuva kokonaisarvio yhteistyossi FIVAn kanssa on kiynnissd.

Euroclear SA Euroclear-rybmdin kuulu- Belgian viranomaisten | Yhteistyé kattaa konsernin eri yksikoiden ybteisid toimintoja.
vien arvopaperikeskusten koordinoima valvonta- | Suomen Pankki ja Fiva toteuttivat vuonna 2011 yhteistyéssi arvo-
emoyhtio, joka tarjoaa yhteistyorybmi. paperikeskuksen hallintoon liittyvin arvion sidosrybmdyhteis-
rybmdille yhteisid palveluita. tyostd.

Tietoverkot

SWIFT Rahoitusmarkkinoiden Belgian keskuspankin | SWIFT on rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin kriittinen palve-
merkittdvin sanomavilitys- | vetdmd yleisvalvonta- | luntarjoaja, jonka toiminta on ollut luotettavaa. SWIFT on jatku-
palvelun tarjoaja, joka on rybma. vasti vahvistanut toimintavarmuuttaan ja tiyttida yleisvalvojien
jdsentensd hallinnoima korkean tason odotukset.
yhteiso.

Pankkiverkko 3 | Kotimainen pankkien vilinen | Suomen Pankin yleis- | Yleisvalvonnan seurantakohde. Toiminta on ollut luotettavaa.
—suljettu verkko, jota kaytti- | valvonta.
vit mm. PM] ja POPS.

Automaatti- Yksityishenkiléiden kiteis- Suomen Pankin yleis- | Yleisvalvonnan seurantakohde tiedonsaannin varmistamiseksi ja

verkot huollon kannalta merkittivit | valvonta. kriisinballintavalmiuden turvaamiseksi. Automaattiverkon toiminta
verkot. on ollut pddosin luotettavaa.
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Vastasykliset padomapuskurit Suomessa

11.4.2012

Pankkien on havaittu voimistavan luoton-
tarjontaa noususuhdanteessa ja vahentivan
sitd laskusuhdanteessa. Tama on omiaan
seka voimistamaan suhdannevaihteluita
etta lisidamaan pankkikriisien uhkaa.
Direktiiviluonnoksen mukaan viranomai-
set voisivat taiman my6tasyklisyysongelman
helpottamiseksi tiukentaa vakavaraisuus-
vaatimusta luottokannan kasvaessa liian
nopeasti. Kansainvilisesti ehdotetut kritee-
rit lisipadomavaatimuksen asettamiselle
eivat ehka sovellu Suomen kaltaiselle suh-

danneherkille maalle.

Pankkitoiminnan on usein havaittu ole-
van myotasyklistd eli talouden suhdan-
teita voimistavaa. Noususuhdanteessa
pankit lisidvat lainojen tarjontaa, mika
osaltaan voimistaa noususuhdannetta ja
pienentid luottotappioriskeja lyhyelld
aikavililld, mutta voi kasvattaa pitkdn
aikavilin vakausongelmia. Laskusuh-
danteessa pankit vihentavat antolainaus-
taan, mikd pahentaa taantumaa ja on
vilillisesti omiaan lisidmain luotto- ja
markkinariskeja.

Viime vuosien kansainviliseen
rahoituskriisiin on reagoitu mm. asetta-
malla rahoituslaitoksille uusia siannok-
sid. Esimerkiksi G20-maiden valtiova-
rainministereiden ja keskuspankkien
pddjohtajien kokous Sdo Paulossa mar-
raskuussa 2008 antoi julkilausuman,
jossa mm. korostettiin myotasyklisyyttd
torjuvan rahoitusmarkkinasdintelyn
tarpeellisuutta. Baselin pankkivalvonta-
komiteaa valvova keskuspankkien pda-
johtajien ja rahoitusvalvojien ryhma
antoi 7. syyskuuta 2009 komitealle teh-
taviksi valmistella ehdotukset mm. vas-
tasyklisistd padomapuskureista. Suomi
ei ole suoraan edustettuna G20:ssa eika

Vastasykliset pidomapuskurit Suomessa

Baselin komiteaa valvovassa ryhmassa.
Baselin pankkivalvontakomitean
joulukuussa 2010 julkistamaan laajaan
pankkien sddntelyn uudistuskokonai-
suuteen, Basel Il -sdannostoon, sisdltyy
ehdotus ns. vastasyklisen padomapus-
kurivaatimuksen asettamisesta pankeil-
le. Ehdotus koskee tilanteita, joissa kan-
salliset viranomaiset arvioivat yksityi-
selle sektorille myonnettavien luottojen
kannan kasvavan liian nopeasti. Talla
uudistuksella yritetddan saada pankit
toimimaan toisin kuin niilld on usein
ollut tapana. Pankithan ovat tyypillises-
ti antaneet vakavaraisuutensa heikentya
noususuhdanteessa, mutta taantuman
oloissa niiden vakavaraisuus on yleensa
vahvistunut.! Tdma on todennakoisesti
voimistanut suhdannevaihteluita. Ehdo-
tuksen pditavoitteena onkin vahvistaa
pankkien vakavaraisuutta noususuh-
danteessa ja siten suojata pankkeja liial-
liseen luotonantoon liittyvien riskien
toteutumiselta laskusuhdanteessa, mika
voi osaltaan my0s estdd luottokannan
kasvua noususuhdanteessa.
Lisapddomavaatimus olisi taytetta-
vi ensisijaisilla omilla varoilla, esimer-
kiksi osakepddomalla. Vaatimus koskisi
kaikkia pankkeja, siis myos niitd, joiden
antolainaus on kasvanut vain maltilli-
sesti. Pddomavaatimuksesta pitdisi luo-
pua pankkijarjestelman tilanteen huo-
nontuessa. Lisipddomavaatimus maa-
raytyisi lainanottajan kotimaan
mukaan, ei pankin. Jos pankilla on
antolainausta useassa maassa, lisipaa-
omavaatimus asetettaisiin kansallisten

vaatimusten painotettuna keskiarvona.

1 Jokipii, T. - Milne, A. (2008) The cyclical behaviour
of European bank capital buffers. Journal of Banking
and Finance 32/2008, s. 1 440-1 451.

Karlo Kauko
tutkijaekonomisti
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto
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Epdtavallinen
subdanneberkkyys
voi olla Suomen
kansantalouden
subteellisen pysyva

rakenteellinen piirre.
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Kansalliset viranomaiset tunnustaisivat
vastavuoroisesti toinen toistensa lisa-
pddomavaatimukset. Jos siis suomalai-
nen pankki myontaa lainoja Virossa,
niihin lainoihin sovellettaisiin Virossa

asetettua vaatimusta.

Lisapddomavaatimuksen asettamisen
kriteerit

Jotta lisipadomavaatimus olisi tehokas,
se tulisi asettaa jo noususuhdanteessa
riittdvan hyvissa ajoin ennen pankkien
ajautumista vakaviin ongelmiin.
Drehmann ym.? testasivat seitsemin
indikaattorin kykya ennustaa tulevia
pankkikriisejd aineistossa, joka kattoi
36 maata ja noin 30 vuotta. He paityi-
vit suosittelemaan lisipadaomavaati-
muksen asettamisen ensisijaiseksi kri-
teeriksi luottojen ja bruttokansantuot-
teen suhdeluvun tavanomaista suurem-
paa poikkeamaa trendistddn, siis hitaas-
ti muuttuvasta luonnollisesta tasostaan.
Trendi tulisi arvioida ns. Hodrick—Pres-
cott-suodinta kayttien.? Jos luottoja on
kansantalouden kaiken tuotannon maa-
raan nidhden selvisti enemman kuin
lahimenneisyyden kehityksen perusteel-
la voisi pitdd normaalina, viranomais-
ten tulisi asettaa lisipadomavaatimus.
Myos asuntojen hintojen nopea nousu
ndytti varoittavan pankkien tulevista
ongelmista, mutta tilastojen huono saa-
tavuus rajoitti mahdollisuuksia arvioida
tarkemmin timan muuttujan kykya

ennustaa rahoituskriisejd. Sen sijaan

2 Drehmann, M. - Borio, C. — Gambacorta, L. —
Jiménez, G. - Trucharte, C. (heinikuu 2010) Counter-
cyclical capital buffers: exploring options. BIS Wor-
king Papers 317.

3 Timin tilastollisen menetelmin kuvausta, ks. esim.
Kydland - Prescott Business cycles, real facts and

monetary myth. Federal Reserve Bank of Minneapolis.

Quarterly Review, kevit 1990.

2012

luottokannan kasvu, pankkien kannat-
tavuus ja toteutuneet luottotappiot vai-
kuttivat vaihemman lupaavilta varoitus-
indikaattoreilta.

Tatd tunnuslukua on myos kriti-
soitu. Esimerkiksi Repullo ja Saurina*
osoittivat, ettd useimmissa suurissa
kehittyneissid maissa taloudellinen kas-
vu korreloi negatiivisesti ehdotetun
trendipoikkeaman kanssa, minkd perus-
teella lisipddomavaatimus tulisi usein
asetetuksi laskusuhdanteessa. Luotto-
kannan kehitys seuraa usein bruttokan-
santuotetta viivastyman jalkeen, joten
taloudellisen kasvun hidastuessa mutta
luottokannan kasvun jatkuessa trendi-
poikkeama kasvaa. Repullon ja Sauri-
nan tulosten valossa puskurivaatimuk-
sen mekanistinen asettaminen esitetyn
kriteerin mukaisesti ehka jopa pahen-
taisi myotasyklisyysongelmaa eika suin-
kaan helpottaisi sita.

Repullon ja Saurinan esille nosta-
ma ongelma voi olla erityisen paha Suo-
messa, jossa luottokannan ja kansan-
tuotteen suhdeluvun heilahdukset ovat
ainakin menneisyydessd usein aiheutu-
neet etupadssa kansantuotteen muutok-
sista. Vain harvoissa kehittyneissa mais-
sa on viimeisten kolmen vuosikymme-
nen aikana koettu yhtd voimakkaita
kansantuotteen vaihteluita kuin Suo-
messa. Epatavallinen suhdanneherkkyys
voi hyvinkin olla Suomen kansantalou-
den suhteellisen pysyva rakenteellinen
piirre. Luottokannan ja bruttokansan-
tuotteen osamaira kasvaa voimakkaasti
lyhyessa ajassa, jos Baselin komitean

suositteleman tunnusluvun nimittija

4 Repullo, R. - Saurina, J. (2011) The countercyclical
capital buffer of Basel III: A critical assessment CEPR
discussion paper series 8304.
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supistuu yhtd nopeasti kuin Suomessa
vuosina 1991 ja 2009. Suomessa trendi-
poikkeamaan perustuva indikaattori
olisi saavuttanut tilapdisen huippuar-
vonsa vuoden 2009 kolmannella neljan-
neksella, jolloin lisipidomavaatimus
olisi kasvatettu maksimiinsa kesken
syvan taantuman (kuvio).

Tillaisen taantuman oloissa tun-
nusluvun viiristyneisyys on ilmeinen,
eikd puskurivaatimusta tissi tilanteessa
todennikoisesti asetettaisi. Pahempi
ongelma liittyy tilanteisiin, joissa melko
normaalikin luottokannan suurenemi-
nen vaikuttaa talouskasvun suhdanne-
luonteisen hidastumisen vuoksi nopeal-
ta. Voimakaskin luotonkasvu on tun-
nusluvun valossa normaalia, jos luotto-
ekspansio on saanut talouden ylikuume-
nemaan ja bruttokansantuotteen kasva-
maan erittdin nopeasti. Ongelman voisi
ratkaista kayttamalla suhdeluvun nimit-
tdjand viimeisimman bruttokansantuo-
tetta koskevan tiedon sijasta esimerkik-
si BKT:n viiden vuoden liukuvaa keski-
arvoa, jolloin tuotannon dkilliset muu-
tokset eivit vaikuta kovin voimakkaasti
suhdelukuun. Viimeisimman bruttokan-
santuotetta koskevan havainnon voisi
my6s korvata suhdannevaihteluista
puhdistetulla trendiarvolla. Bruttokan-
santuotetta tasoittamalla laskettu tun-
nusluku ei pitdisi syvda taantumaa
merkkini liiallisesta luotonkasvusta,
eikd nopea kansantuotteen kasvu talou-
den ylikuumentuessa saisi voimakasta
luotonkasvua vaikuttamaan vaaratto-
malta.

Yksi Suomen erikoispiirteistd on
pankkitoimialan keskittyneisyys. Muu-
tama suurin pankkiryhma hallitsee val-
taosaa markkinoista, joten yksittaisen-
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Kuvio.

Luottokannan ja nimellisen bruttokansantuotteen suhteen
trendipoikkeama
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kin pankin toimilla voi olla vaikutus
lisipddomavaatimuksen asettamisessa
kaytetyn indikaattorin arvoon. Pahim-
massa tapauksessa yksittaisen pankin
toimintatapojen muutos vaikuttaa olen-
naisesti sithen, mitka lainat tulevat tilas-
toiduksi kotimaiseen luottokantaan.
Riittdvan suuri pankki voisi jopa tietoi-
sesti pyrkia vaikuttamaan tilastoihin,
joiden perusteella lisapddomavaatimus
asetetaan.

Lisdapddomavaatimus tulisi poistaa
luottosyklin kdannyttya laskuun, jotta
se ei haittaisi luottojen saatavuutta ja
pahentaisi taantumaa. On kuitenkin
epaselvaa, missd maarin puskurivaati-
musten purkamisella voidaan vahvistaa
pankkien luotonantokykya laskusuh-
danteessa. Ensiksikin paatos on poliitti-
sesti hankala. PAdomavaatimuksen lie-
ventiminen ei ehkd vaikuta jarkeviltd
viranomaistoimenpiteelta riskien alkaes-
sa kdyda toteen ja yleison alkaessa
epailld pankkien vakavaraisuutta ja
maksuvalmiutta. Toiseksi vaikka lisa-
pddomavaatimus olisi poistettu, pankit
eivat valttdmattd itsekdan halua vaka-
varaisuutensa heikkenemisti, silld ne

pelkddvat rahoituksen tarjoajien reak-
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Pidtosvalta
pankkien lisdpdd-
omavaatimusten
asettamisesta
Suomessa olisi

todenndikoisesti

Finanssivalvonnalla.

tioita heikkeneviin vakavaraisuuteen
laskukauden pessimistisessa ilmapiiris-
sd. Todellinen vakavaraisuus siis saattaa
heiketd vasta vuosia lisipadomavaati-
muksen kumoamisen jalkeen. Tosin
pahimmassa tapauksessa padomapus-
kurit purkautuvat hallitsemattomasti
viranomaispaatoksistd riippumatta
suurten luotto- ja muiden tappioiden

hédvittdessa pankkien pddomia.

Direktiiviluonnos

Vastasyklisia padomapuskureita koske-
vat sdddokset ovat nailla nakymin
tulossa EU:n uuteen direktiiviin, joka
kasittelee mm. luottolaitosten vakava-
raisuusvaatimuksia. Direktiiviluon-
noksen mukainen jarjestelma olisi hyvin
samankaltainen kuin Baselin komitean
ehdottama. Pidomapuskurivaatimuksen
olisi padsaantoisesti perustuttava luot-
tokannan ja BKT:n suhteen poikkea-
maan pitkdaikaisesta trendistddn.
Viranomaisen olisi otettava huomioon
etenkin luottomaarien kasvu suhteessa
BKT:hen ja Euroopan jarjestelmariski-
komitean antamat vaatimukseen liitty-
vat ohjeet. Lisipaaomavaatimus olisi
enintddn 2% % suhteessa luottolaitok-
sen riskipainotettuihin saamisiin. EU-
maana Suomikin ottaisi kayttoon direk-
tiivin mukaisen jarjestelman.
Direktiiviluonnoksen mukaan
jokaisen jasenvaltion on nimettava
viranomainen, joka vastaa timan jasen-
valtion puskurikannan vahvistamisesta
neljannesvuosittain. Jyrki Kataisen hal-
lituksen ohjelmassa todetaan seuraavas-
ti: ” Makrovakausvalvonta voidaan
rakentaa nykyisten instituutioiden poh-
jalle. Finanssivalvonnalle tulee varmis-
taa toimivaltuudet makrovakauspoliit-
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tisten instrumenttien Rdyitéon muun
muassa yritysten ja kotitalouksien liial-
lisen velkaantumisen billitsemiseksi.”
Tama muotoilu tarkoittanee, etti viime
kadessa vastasyklisia padomapuskuri-
vaatimusten kulloistakin tasoa koskeva
pddtosvalta olisi Finanssivalvonnalla ja
sen johtokunnalla. Lisipaaomavaati-
musta koskevien paatosten valmistelus-
sa on voitava hyodyntia seki luotetta-
via tilastoja ettd laaja-alaista makro- ja
rahoitustaloudellista seka valvonnallista
asiantuntemusta. Pohjimmiltaan luotto-
kannan kasvu on makrotaloudellinen
ilmio, joten vastasyklisen pidomavaati-
muksen asettamista koskevassa valmis-
telussa on hyodynnettiva makrotalous-
tieteellista analyysia riippumatta siita,
milld elimelld on lopullinen paditosvalta
puskurivaatimuksen asettamisessa.
Direktiiviluonnoksen sanamuoto
jattdd jonkin verran tulkinnanvaraa sen
osalta, kuinka luottojen ja bruttokan-
santuotteen suhteen poikkeamaa tren-
distddn pitad arvioida. Hodrick—Pres-
cott-suodinta ei direktiiviluonnoksessa
erikseen mainita. Luonnoksen sana-
muoto nayttdisi antavan mahdollisuu-
den kayttaa bruttokansantuotteesta jol-
lain tavoin tasoitettua arvoa. Direktiivi-
luonnoksessa ei myoskain mainita
mitiddn tiettyd kynnysarvoa, jota suu-
rempien tunnusluvun arvojen tapauk-
sessa padomavaatimus tulee asettaa.
Lisdksi kansallisille viranomaisille olisi
direktiiviluonnoksen mukaan tulossa
my6s mahdollisuuksia tehdd vaatimusta
koskevia paatoksia muidenkin merki-
tyksellisind pitimiensd muuttujien
perusteella. Ainakin asuntojen hintojen
voimakas nousu ja kasvava vaihtota-

seen vaje ovat usein ennakoineet myo-
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hemmin toteutuneita pankkikriiseja.
Esimerkkeja ovat mm. 1990-luvun alun
Suomen ja Ruotsin sekd 2000-luvun
Irlannin, Espanjan ja Yhdysvaltojen
pankkikriisit. Talletusten suhteellisen
osuuden viheneminen pankkien rahoi-
tuslahteend on myos mahdollinen
varoitusindikaattori, etenkin jos muuta
kuin ”ydinrahoitusta” on hankittu
ulkomailta.’

Toimenpiteiden ajoitus

Suhdannepolitiikan perinteinen ongel-
ma on ollut ajoitus. Toimenpiteiden tar-
ve huomataan usein jonkin ajan kulut-
tua, koska kaikki saatavilla olevat tilas-
tot kuvaavat menneisyytta. Paatoksen-
teko vie oman aikansa. Pdatosten toi-
meenpanokaan ei ole mahdollista valit-
tomasti, eikd niiden vaikutus luultavasti
ilmene heti. Samat ongelmat koskevat
myos vastasyklisten pddomapuskurei-
den jarjestelmaa.

Luottojen ja bruttokansantuotteen
suhteen laskeminen vaatii runsaasti
tilastoja. Tietojen pitdisi olla saatavilla
nopeasti, ja niiden tulisi olla luotettavia.
Kotimaisten pankkien ja Suomessa
sijaitsevien ulkomaisten luottolaitosten
sivukonttoreiden antolainauksen kan-
nalta ongelma on vihiinen, silld lahes
lopullisten tilastojen ilmestymisviive on
lyhyt. Ulkomailta Suomeen suuntautu-
van antolainauksen kannalta tilanne on
ongelmallisempi. Periaatteessa ndita
luottovirtoja koskevat tiedot saadaan
maksutasetilastoinnista. Jos muut kuin
julkisyhteisot ja rahoituslaitokset otta-
vat lainaa ulkomailta kotimaisen pank-

3 Hahm - Shin — Shin (syyskuu 2011) Non-core bank
liabilities and financial vulnerability. Federal Reserven
ja JMCB:n konferenssissa Washingtonissa esitelty
tutkimus.
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kisektorin taseiden ohitse, timi brutto-
velka pitdisi lisdtd kotimaiseen lai-
nakantaan lisipddomavaatimusta har-
kittaessa. Jos rahoittaja on ulkomailla,
velkojen ja saamisten tilastointi on
hitaampaa ja ennen kaikkea epiluotet-
tavampaa kuin kotimaisten lainasopi-
musten tapauksessa. Maksutasetilas-
toinnin ongelmana on usein alustavien
ja lopullisten lukujen suurehko ero.
Tama ongelma on Suomessa pahempi
kuin monissa muissa maissa, silli talous
on erittdin integroitunut kansainvalises-
ti. Varsinkin suuryritysten rahoituksessa
kaytetdan usein ns. syndikoituja lainoja,
joissa lainaa nostetaan samanaikaisesti
useista pankeista eri puolilta maailmaa.

Pankeille on annettava aikaa tayt-
tdd viranomaisten asettama lisipaa-
omavaatimus, mika pahentaa ajoitta-
misongelmaa. Direktiiviluonnoksen
mukaan vastasyklinen pidomavaatimus
tulisi pddosin voimaan 12 kuukautta
padtoksestd ilmoittamisen jilkeen.
Olennaisesti lyhyemmain sopeutumis-
ajan antaminen olisi kohtuutonta, silla
pankit eivdt voi muuttaa vakavaraisuut-
taan hetkessd. Kdytiannossa lisipddoma-
vaatimukseen kuitenkin luultavasti rea-
goitaisiin nopeammin kuin vuoden
kuluttua. Pankit ovat usein pyrkineet
tayttamaan tiedetyt tulevat vaatimukset
hyvin nopeasti, paljon ennen vaatimus-
ten voimaantuloa. Syyni voi olla mai-
neriski. Jos pankki ei tayta tulevia vaa-
timuksia, sithen voi kohdistua epaluu-
loa.

Politiikkapdatosten pitdisi olla
ennakoivia. Tama puoltaisi paatosten
tekemistd uusimpien ennusteiden eikd
viimeisten havaintojen perusteella. Tule-

vaa taloudellista kasvua on Suomessa-

Lisdpddoma-
vaatimusten
asettamisen

tulee perustua
luotettaviin ja
riittdvdan nopeasti
saatavilla oleviin

tilastotietoibin.
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kin ennustettu jo kymmenia vuosia,
mutta kertyneesta runsaasta kokemuk-
sesta ja analyysimenetelmien kehittymi-
sestd huolimatta suhdannekdinteet ovat
usein hyvin yllatyksellisid. Myos lai-
nakannan kehitystia on ennustettu pit-
kdan Suomen Pankissa. Lihes kaikkien
muuttujien ennustettu kehitys on yleen-
sa ollut tasaisempaa kuin toteutunut,
silld juuri milloinkaan ei ennusteta
aarimmdisia muutoksia. Jos lisapaa-
omavaatimus asetetaan ennusteiden
eikd havaintojen perusteella, kynnysar-
vojen pitdisi todennikaisesti olla selvis-
ti pienempid kuin toteutunutta kehitys-
td kuvaavia tilastoja kaytettdessa.
Adrimmiisyyksia vilttivien ennustei-
den perusteella lasketut indikaattorit
saavuttavat minkd tahansa hilytysrajan
ylittdvid arvoja paljon harvemmin kuin
huomattavasti volatiilimpaan toteutu-
neeseen kehitykseen perustuvat indi-
kaattorit.

Muita kysymyksia

Tuskin yksikddn intressiryhma kokee
suoraan hyotyvansa pidomavaatimuk-
sen kasvattamisesta. Sen sijaan pankit
ja monet pankkien laina-asiakkaat
kokevat karsivansa, varsinkin jos pan-
kit nostavat antolainauskorkojaan lisi-
pddomavaatimuksen vuoksi. Lisdpaa-
omavaatimuksen asettaminen on luulta-
vasti epdsuosittu paatos. Paatoksestd
vastaavien olisi siis kyettdvd toimimaan
mahdollisimman itsendisesti. Paradok-
saalisesti padtoksentekoon ehka kohdis-
tuu jalkeenpdin kaikkein kovin kritiik-
ki, jos silld onnistuttiin ehkdisemdan
kriisi: epdsuosittua paatosta perusteltiin
pankkikriisin uhalla, mutta mitdan

ongelmia ei tullut, joten toimenpide vai-
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kuttaa turhalta ja haitalliselta myos jal-
keenpdin.

Pankkisektorin vahva padomitus
on yksi Suomen erikoispiirteista. Pank-
kien vakavaraisuus on keskimaarin pal-
jon vankempi kuin kansainvélisiin suo-
situksiin ja EU-saadoksiin perustuvat
kotimaiset lakisdateiset vaatimukset.
Jos vaadittua vahimmaispddaomitusta
lisatddn vaikka kahdella ja puolella
prosenttiyksikolld, tima ei ehkd vaikuta
sellaisten pankkien toimintaan, joiden
vakavaraisuus joka tapauksessa ylittaa
selvasti minimivaatimukset. Lisapaa-
omavaatimus voi siis olla Suomen tapauk-
sessa tehoton viline, paitsi jos nykyinen

vahva vakavaraisuus joskus heikkenee.

Asiasanat: Basel 111, makrovakaus-
tyokalut, vastasyklinen pddomapuskuri
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Maksu- ja selvitysjarjestelmien muutokset
vaativat tehokasta riskienhallintaa

12.4.2012

Suomalaisen rahoitusjirjestelman integ-
roituminen osaksi kansainvalisid markki-
noita nikyy esimerkiksi siten, ettd sen
kriittisid infrastruktuuripalveluita tuote-
taan yhia enemmain ulkomailta. Markki-
noiden integroituminen voi mahdollistaa
suurtuotannon kautta saavutettavat hal-
vemmat tapahtumakustannukset. Haas-
teena on varmistaa, ettei kotimaisten pal-
veluiden taso heikkene, vaan jo saavutetut
tehokkuushyodyt voidaan sailyttaa. Mark-
kinatoimijoiden maksu- ja selvitysjarjes-
telmia koskevat paatokset ovat strategisia:
niilla linjataan pitkalle eteenpain seka
koko markkinoiden tulevaisuuden toimin-
taedellytyksia etta infrastruktuuripalvelui-
den tasoa. Siksi ndiden paitosten vaiku-
tukset on analysoitava tarkasti seka yksit-
taisen toimijan ettd koko markkinoiden
kannalta. Suomen Pankki arvioi infra-
struktuuriratkaisuja jarjestelmakokonai-
suuksien tasolla ja edellyttaa niihin tarvit-

taessa muutoksia.

Suomen rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuuri on viime vuosina kansain-
valistynyt voimakkaasti. Tama ilmenee
selvisti tarkasteltaessa keskeisimpia
Suomen markkinoille palveluja tuotta-
via maksu- ja selvitysjdrjestelmia. Kes-
keisid infrastruktuuripalveluita Suomen
markkinoille tarjoavia eurooppalaisia
jarjestelmid ovat mm. suuria maksuja
vilittavat TARGET2 ja EURO1, seka
vahittdismaksuja valittava STEP2. Suo-
men arvopaperikeskus Euroclear Fin-
land on osa belgialaista Euroclear-kon-
sernia, ja keskusvastapuolipalveluja
tuottaa hollantilainen EMCF. Puhtaasti
kotimaisten maksujarjestelmien, PM] ja
POPS, merkitys on nopeasti vihene-

massa.

Maksu- ja selvitysjarjestelmien muutokset vaativat tehokasta riskienhallintaa

Jarjestelmien integroituminen voi
parantaa tehokkuutta mm. suurtuotan-
non etujen ja pienempien tapahtuma-
kustannusten ansiosta. Lisaksi se voi
tuoda uudentyyppisten palveluiden tar-
jontaa markkinoille seka avata kotimai-
sille toimijoille uusia mahdollisuuksia
myos laajemmilla markkinoilla. Toisaal-
ta jarjestelmien integroituminen luo
haasteita kansallisten markkinoiden
palvelutason turvaamiselle. Kansain-
vilisten palveluiden tulee olla myos pie-
nempien toimijoiden saatavilla ja lop-
puasiakkaille automatisoitujen proses-
sien kautta rakennetut tehokkuushyo-
dyt on voitava siilyttaa. Totuttuja toi-
mintamalleja on voitava yllapitda, kun
ne hyodyttavat loppukayttajia. Riittavat
jatkuvuus- ja varautumisjarjestelyt ovat
olennainen osa palvelutasoa.

Siirtyminen kansainvalisen infra-
struktuurin kdyttoon muuttaa niin pal-
veluiden tuottajien kuin kiyttijien toi-
mintatapoja ja voi synnyttda uusia osa-
puoli- ja jarjestelmatason riskeja. Muu-
tosten hallinta on haastavaa seka jarjes-
telman osapuolille etta jarjestelmid ylla-
pitaville palveluntarjoajillekin. Osapuo-
let ja jarjestelmdoperaattorit nakevit
muutosten toteuttamisen usein laaja-
mittaisina tietojarjestelmien muutok-
sina, jotka jo sindnsa vaativat runsaasti
resursseja ja kalliita investointeja.
Samanaikaisesti infrastruktuuriratkai-
sut ovat aina my®ds strategisia paatok-
sid, jotka osaltaan maarittdvat toimijoi-
den tulevaa palveluntarjontaa ja toi-
mintamahdollisuuksia. Siksi paatokset
on tehtdva riittdvin korkealla tasolla.
Muutoksilla voi olla suuri vaikutus
myos loppuasiakkaiden jirjestelmiin.

Merkittavat jarjestelmamuutokset on
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Jarjestelmien
muutoshankkeissa
tarvitaan
yhteistyossd
toteutettavaa

riskienballintaa.
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syyta esitelld valvoville viranomaisille
ajoissa, jotta sekd yleisvalvonnan etta
rahoitusvalvonnan nikokulma tulee
otetuksi huomioon.!

Maksu- ja selvitysjarjestelmat
ovat verkostopalveluita, joissa niin jar-
jestelmdoperaattorin kuin jarjestelman
osapuolten on toimittava saumattomas-
ti yhteen. Jarjestelmien muutoshank-
keissa ja uusien jarjestelmien kayttoon-
otossa ei riitd, ettd yksittdiset toimijat
optimoivat omia ratkaisujaan, vaan
lisaksi tarvitaan myos yhteistyossa
toteutettavaa jarjestelmatason riskien-
hallintaa. Nakemysten yhteensovittami-
nen voi luoda ristiriitaisiakin paineita.
Keskuspankin tehtdvdna on arvioida ja
turvata maksu- ja selvitysjarjestelmien
luotettavuus ja tehokkuus myos kansal-

lisella tasolla.?

Muutosten vaikutukset on
analysoitava huolella

Osana siirtymista yhtendiseen euro-
maksualueeseen (Single Euro Payments
Area, SEPA) suomalaisen vihittiis-
maksuliikkeen tilisiirrot ovat siirtyneet
valitettaviksi yleiseurooppalaisen
STEP2-selvityskeskuksen kautta.’

Kun asiakkaat toimittavat maksu-
toimeksiantonsa pankilleen, pankit
lahettdvat toisten pankkien asiakkaille
osoitetut maksut edelleen vilitettavaksi
STEP2-jarjestelmdan. Nain kaikki koti-
maiset ja muualle yhteniiselle euro-

maksualueelle menevit maksut voidaan

1 Laki Suomen Pankista (LSP), § 26, seki Finanssi-
valvonnan standardi 4.4.b, luku 6.8.

2 Suomen Pankin lakisiteisend tehtivini on huoleh-
tia osaltaan maksu- ja muun rahoitusjirjestelmin
luotettavuudesta ja tehokkuudesta seki osallistua sen
kehittimiseen (LSP § 3).

3 STEP2-jirjestelmin toimintaa on kuvattu Euro &
talous -lehdessa 2/2011,s. 31.

vilittdd samassa jarjestelmassa. Kerty-
neiden maksuaineistojen pohjalta
STEP2-jarjestelma laskee kunkin pankin
nettomaaraisen saamis- tai velka-
position ns. selvityssykleittdin ja valittdd
tiedot TARGET2-jarjestelmaan, jossa
pankkien valiset maksut suoritetaan.
Saatuaan vahvistukset selvityssyklin
katekirjauksista STEP2-jarjestelma toi-
mittaa maksuaineistot saajapankeille,
jotka hyvittdvat asiakkaidensa tileja.
STEP2-jarjestelma on valittanyt
maksutapahtumia kolmessa syklissa:
aamulla, iltapdivallad seka yolla. Yosykli
on suomalaiseen maksujenvilitykseen
kehitetty kdytanto, ja sen kautta vilite-
tadn yli 99 % suomalaisista tilisiirroista
mukaan lukien toistuvaissuoritukset,
kuten palkat ja elikkeet. Yosyklin onnis-
tuminen on avainasemassa, kun halu-
taan varmistaa, ettd suomalaisten asiak-
kaiden palvelutaso siilyy. Mikali tapah-
tumien vilitys yosyklissa ei syysta tai
toisesta ole onnistunut, sen tapahtumat
eivat ole vilttdmatta ehtineet mukaan
aamusykliin, vaan ne on vilitetty vasta
seuraavan iltapdivan syklissa.
Yosyklissa vilitettyjen maksujen
kirjauksissa on ilmennyt eri syista johtu-
neita hairioita, jotka ovat nakyneet
asiakkaille maksujen viivastyksina.
Hiirididen vihentimiseksi Suomen
Pankki ja Finanssivalvonta edellyttivit
pankeilta korjaavia toimenpiteita, ja
Finanssialan Keskusliiton johdolla aloi-
tettu tyo tilanteen parantamiseksi on
parhaillaan menossa. Yhtena mahdolli-
suutena vihentdd yoaikaisen tapahtu-
mavilityksen riskeja on pohdittu mm.
yosyklin aikaistamista. Yosyklin ongel-
mana on ollut, ettd pankeille on jaanyt

erittdin vahin aikaa korjata mahdollisia
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virheitd yoaikaan tehdyissia ATK-ajois-
sa. Helmikuussa STEP2-jarjestelmassa
otettiin kayttoon kolme uutta syklid,
jotka ajoittuvat aikaiseen aamuun,
keskipdiviin ja iltaan. STEP2-jdrjestel-
man lisittyd selvityssyklejd voidaan
pohtia, parantaisiko siirtyminen yosyk-
listd aikaisempaan iltasykliin kotimais-
ten maksujen toimitusvarmuutta, tai
milld muilla keinoilla toimitusvarmuut-
ta voitaisiin parantaa.

Yosyklista iltasykliin siirtymistd
koskeva pohdinta on konkreettinen
esimerkki osapuolten toimintatapojen
muutoksesta, jolla on suora vaikutus
likviditeettiriskiin ja katteensiirtojen
onnistumiseen seka titd kautta asiak-
kaiden palvelutasoon.

Pankkien suunnitellessa jirjestel-
mamuutoksia, kuten mahdollista siirty-
mistd yosyklistd aikaisempaan iltasyk-
liin, niiden tulisi ennen paatosta kuvata
muutos ja uusi maksujenvilityksen pro-
sessi, niihin liittyvat riskit ja riskien-
hallinta, sekd nayttaa, ettd muutos voi-
daan perustella jarjestelmin toiminta-
varmuuden ja palvelutason paranemi-
sella. Aikataulun muutos ei yksin
paranna luotettavuutta, ellei lisiaikaa
pystytd hyodyntamaan korjauksiin.

Edelld kasiteltyyn esimerkkiin liit-
tyy erityisid riskienhallinnan kysymyk-
sid. Jarjestelman ja osapuolten likvidi-
teettiriskiin vaikuttaa, kuinka muutos
kaytinnossa toteutettaisiin. Tilanteessa,
jossa kaikkien pankkien tapahtuma-
volyymit eivat siirtyisi iltasykliin
samanaikaisesti, vaan ne valitettiisiin
osin eri sykleissi, osapuolikohtainen
likviditeetintarpeen ennakointi vaikeu-
tuisi ja katteensiirron nettoutushyodyt

vahenisivit. Pankkien koordinoitu siir-

Maksu- ja selvitysjarjestelmien muutokset vaativat tehokasta riskienhallintaa

tyminen iltasyklin kdyttoon pienentaisi
ylimaariisen likviditeetin tarvetta ja
ehkaisisi nain likviditeettiriskien synty-
mista.

Yolla ajetun selvityssyklin lapi-
meno riippuu kaikkien siihen osallistu-
vien pankkien likviditeetin riittivyydes-
td. Talla hetkella yosyklissda on mukana
vain suomalaisia pankkeja. Periaattees-
sa samassa selvityssyklissa voisivat kui-
tenkin olla mukana kaikki STEP2-jar-
jestelmaa kayttavat pankit, yli 100 suo-
raa osapuolta eri puolilta Eurooppaa.
Nykysdantojen mukaan koko kate-
kirjaus peruuntuu ja siirtyy toteutetta-
vaksi seuraavassa syklissa, mikali kah-
della tai useammalla pankilla olisi liian
vihin varoja katekirjaukseen. Toimin-
tamallissa voisi siis syntya tilanne, jossa
suuri maara suomalaisten maksuja vii-
viastyisi syklissa mukana olevien, pie-
nempii tapahtumamairii keskenaan
vilittdvien pankkien vuoksi. Pankkien
on pohdittava yhdessa jarjestelma-
operaattorin kanssa keinoja, miten
tamankaltaiselta, nykysdiantojen mah-
dollistamalta tilanteelta voidaan vilt-
tya.

Suomalaisen vihittdismaksuliikkeen

jatkuvuus- ja varautumisjirjestelyt on Jatkuvuus- ja

suunniteltava vastaamaan uutta toi- varautumis-
mintaympiristod. Pankkien tulee analy-  jdrjestelyt on

soida jirjestelmien kriittisyyttd myos sii-  (urvatiava myos

ta nakokulmasta, miten kauan voidaan muuttuvassa
olla ilman jirjestelmin tuottamia palve-  foiminia-
luita, ja kykeneek®o jirjestelmioperaatto- ~ Y72pdristossd.

ri takaamaan palveluiden palautumisen

tdssd ns. toipumisajassa. Rahoitusmark-
kinoiden viime vuosien tapahtumat ovat
osoittaneet, ettd myos erittiin epatoden-
nakaoisiin riskeihin on varauduttava. Sik-

si jatkuvuus- ja varajarjestelyja tulee
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pohtia myos sellaisten tilanteiden varal-
ta, joissa jarjestelmioperaattorin lupaa-

ma toipumisaika ei toteudu.

Yleisvalvontastandardien
hyodyntaminen markkinatoimijoiden
riskienhallinnassa

Kun keskuspankki arvioi infrastruk-
tuurimuutoksia ja niiden vaikutuksia
maksu- ja selvitysjarjestelmien riskeihin,
se soveltaa kansainvalisesti hyviksytty-
ja yleisvalvontaperiaatteita. Keskus-
pankit edellyttavat, etta yleisvalvonnan
kohteena olevat jirjestelmat tayttavat
niihin sovellettavat perusperiaatteet.
Vaikka perusperiaatteet on suunnattu
rahoitusjarjestelmin infrastruktuureille
ja niiden toteutumista valvovat viran-
omaiset, ne ovat hyodyksi myos jarjes-
telmien osapuolille, kun nima kaytti-
jind tai omistajina pohtivat esimerkiksi
jarjestelmaratkaisujen vaikutuksia.
Niin ne voivat jo ennalta ottaa huo-
mioon jirjestelmille asetettavat viran-
omaisvaatimukset omissa ratkaisuis-
saan.

Finanssikriisi on kdynnistanyt
monia hankkeita, joilla rahoitusmarkki-
noiden vakautta pyritdian parantamaan,
muun muassa edellyttamalla valvottujen
jarjestelmien kayttoda. Myos rahoitus-
markkinoiden infrastruktuurien riskien-
sietokykyd on haluttu vahvistaa asetta-
malla niille aiempaa tarkempia vaati-
muksia. Maksu- ja selvitysjarjestelma-
komitea (CPSS) ja kansainvilinen arvo-
paperivalvojien jarjesto (IOSCO)* jul-

4 Maksu- ja selvitysjirjestelmidkomitea (Committee
on Payment and Settlement Systems, CPSS) toimii
Kansainvilisen jirjestelypankin (Bank for Internatio-
nal Settlements, BIS) yhteydessi, ja IOSCO puolestaan
on kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvojien jar-
jesto (International Organization of Securities
Commissions).

kaisivat huhtikuun 2012 puolivilissa
rahoitusjdrjestelmin infrastruktuureille
suunnatut uudistetut periaatteet, jotka
korvaavat tahanastiset toisistaan erilliset
jarjestelmikohtaiset standardit. Uudet
standardit yhdenmukaistavat ja vahvis-
tavat aiempia kansainvilisid standardeja
jarjestelmariskin kannalta merkittaville
maksu- ja selvitysjarjestelmille.’ Stan-
dardit ovat periaatteita, joita sovelletaan
yksityiskohtaisten kysymysten avulla.
Kysymysten kautta kiinnitetddan huomio
riskienhallinnan kannalta oleellisiin jar-
jestelmin rakenteisiin, sddantoihin ja toi-
mintaperiaatteisiin ja arvioidaan, miten
hyvin jarjestelma tayttaa asetetut
periaatteet. Viranomaiset maailman laa-
juisesti ovat sitoutuneet naiden periaat-
teiden soveltamiseen.

Uudistetut yhteismitalliset infra-
struktuureille suunnatut kansainviliset
standardit ovat markkinoiden luotetta-
van ja turvallisen toiminnan varmista-
miseksi monessakin mielessd positiivi-
nen asia. Niissd otetaan huomioon toi-
mijoiden eroavuudet instituutioina ja
asetetaan samalla eri toimijoihin sovel-
lettavat minimivaatimukset suhteessa
mm. luotto-, likviditeetti- ja yleiseen
liiketoimintariskiin. Myos jarjestelmien
valisid riippuvuuksia ja epdsuoran osa-
puolirakenteen tuomia riskeja koskevat
omat periaatteensa. Standardit ottavat
aiempaa paremmin huomioon sen, ettd
rahoitusmarkkinat ja niitd palvelevat
infrastruktuurit ovat kansainvalisia ja
etta niille on asetettava yhdenmukaiset
pelisiannot. Myos kansallisten markki-

5 Standardit koskevat systeemisesti merkittivid mak-
sujdrjestelmiid sekd arvopaperien selvitys- ja toimitus-
jarjestelmia, arvopaperikeskuksia, keskusvastapuolia

ja kauppatietovarastoja. Lisitietoja standardeista, ks.
http://www.bis.org/publ/cpss101.htm.
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noiden toimivuutta halutaan tukea
mairittelemalld yhdeksi tehokkuuden
kriteeriksi, ettd jarjestelma ottaa huo-
mioon paikallisten markkinoiden
rakenteet ja toimintatavat.
Standardeissa asetetaan velvoitteita
my6s rahoitusmarkkinoiden valvonnas-
ta ja saantelystd vastaaville viranomai-
sille. Niilld on oltava riittavit toimi-
valtuudet ja resurssit tehtivinsa hoita-
miseen, ja niiden on avoimesti kerrotta-
va linjauksensa ja kannanottonsa. Eri-
tyisen tirkeita ovat vastuut ja tiedon-
kulku kansainvilisten infrastruktuurien
valvonnassa: infrastruktuurien merkit-
tavyys jarjestelmariskien kannalta kus-
sakin maassa on otettava huomioon
valvontaa jdrjestettiessd ja kunkin
viranomaisen lakisdateiset tehtavit
tunnustetaan. Suomelle, jonka kriittiset
infrastruktuuripalvelut tuotetaan jo
suurelta osalta maamme rajojen
ulkopuolelta, nima periaatteet ovat

oleellisia.

Palvelutasosta on huolehdittava
infrastruktuuria kehitettaessa

Suomen Pankin lakisaateisena tehtdva-
na on osaltaan varmistaa, ettd toimi-
joiden kayttama infrastruktuuri voi
taata Suomen markkinoille luotettavat
ja tehokkaat maksu- ja selvitys-
jarjestelmapalvelut. Tehtava edellyttaa
uudistuvia toimintatapoja ja osaamista,
kun markkinarakenne on syvenevin
integroitumisen myotd voimakkaasti
muuttunut ja suomalaisen rahoitusjar-
jestelman infrastruktuuripalveluita
tuotetaan yhi enemman ulkomailta.
Uudistetut kansainviliset yleisvalvonta-
standardit antavat vahvan tuen tihin

tyohon.
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Infrastruktuurin muutosten edel-
leen jatkuessa valittavien jirjestelmarat-
kaisujen ja osapuolten toimintatapojen  [nfrastruktuuri-
tulee olla sellaisia, ettd niilld varmiste- ratkaisut ovat
taan myos kansallisten markkinoiden strategisia.
palvelutason ylldpitiminen ja kehitta-
minen. Maksu- ja selvitysjarjestelmit
ovat verkostopalveluita, joissa kokonai-
suuden etu on varmistettava samalla,
kun yksittdiset toimijat pyrkivit opti-
moimaan omaa toimintaansa. Muutok-
set jarjestelmissi ja osapuolten toimin-
tatavoissa vaikuttavat suoraan niiden
jarjestelmien ja osapuolten riskeihin
sekd myos niiden loppuasiakkaille tar-
joamaan palvelutasoon. Rahoitusmark-
kinatoimijoiden on nostettava infra-
struktuuriratkaisut strategiapohdinnois-
saan riittdvan korkealle. Tehtavien rat-
kaisujen vaikutukset on analysoitava
tarkasti sekd yksittdisen toimijan ettd
koko jarjestelman tasolla. Jarjestelma-
riskien arvioinnissa Suomen Pankki
tekee yhteistyotd markkinatoimijoiden
ja infrastruktuuripalveluiden tuottajien
kanssa noudattaen kansainvilisii yleis-

valvontaperiaatteita.

Asiasanat: integraatio, maksu- ja
selvitysjdrjestelmdt, raboitusjdrjestelmdn
infrastruktuuri, riskienhallinta, yleis-
valvontastandardit
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Velkakriisin politiikkapaatosten
vaikutukset Euroopan valtion-
velkakirjamarkkinoilla

Artikkelissa tarkastellaan Euroopan
velkakriisin hoitoon liittyvien politiikka-
paatosten vaikutuksia pitkien valtion-
lainojen korkoihin seitsemassd euroalueen
maassa. Tulosten mukaan osa politiikka-
paatoksista on vaikuttanut valtion-
velkojen korkoihin merkittavisti ja vaiku-
tukset ovat olleet padosin vakautta lisaa-
vid. Epavarmuuden ollessa velkakriisin
aikana suuri on tarkeai, ettd politiikka-
toimet ovat mahdollisimman konkreettisia
ja lapinakyvia, kuten esimerkiksi
Euroopan keskuspankin pitkat rahoitus-
operaatiot. Markkinoiden vakauttamisek-
si ei kuitenkaan riita pelkka viliaikaisen
likviditeetin tarjoaminen, vaan luottamus
saavutetaan valtiontalouden tervehdytta-
misen ja maksukyvyn parantamisen
kautta.

Euromaiden valtionlainojen hinnoitte-
lussa on ollut suuria vaihteluita euro-
alueen perustamisesta saakka. Raha-
liiton perustamisen jilkeen euroalueen
valtioiden lainakorkojen erot alkoivat
nopeasti kaventua, mika nahtiin seu-
raukseksi inflaatio- ja valuuttakurssi-
riskien poistumisesta yksittaisten mai-
den velkakirjoista, valtionlainojen riski-
painotuksista vakavaraisuussdaannoksis-
sd ja Euroopan keskuspankin kdytan-
nostd arvostaa eri maiden joukkovelka-
kirjat samanarvoisina pankkien keskus-
pankkiluottojen vakuuksina. Korko-
erojen kaventumista seurasi muutaman
vuoden kestanyt jakso, jolloin valtion-
lainojen korot pysyivit vakaan matali-
na huolimatta siiti, ettd euroalueen
maat poikkesivat toisistaan makro-
taloudelliselta kehitykseltdan ja erityi-
sesti julkisen talouden alijaamai- ja

velkaantumiskehitykseltdan.
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Oletus euroalueen maiden vakaista
lainamarkkinoista oli kuitenkin ennen-
aikainen. Sijoittajien huomio alkoi kiin-
nittya takaisin valtionvelkojen riskeihin
pian Lehman Brothers -investointi-
pankin kaatumisen jilkeen syyskuussa
2008. Kun tarkastellaan valikoitujen
euroalueen maiden 10 vuoden valtion-
lainakoron kehitystd viimeisen viiden
vuoden aikana, voidaan nihdi, etta
euroalueen maiden valtionvelkojen hin-
noittelun perusteet ovat tina aikana
selvisti muuttuneet (kuvio).

Rahoituskriisin karjistyttya ja
levittyd reaalitalouteen Euroopan val-
tiot joutuivat tukemaan pankkisekto-
riaan ja elvyttimaan talouttaan.
Makrotalouden tila heikkeni joissain
maissa nopeammin kuin toisissa, ja krii-
sid edeltineen ndenndisesti vakaan jak-
son aikana kertyneistd alijaamista tuli
nopeasti ongelma maissa, joissa
finanssipolitiikan lilkkumavara oli
hyvin pieni. Kriisi johtikin hyvin
nopeasti euroalueen maiden valtion-
lainakorkojen eriytymiseen.

Valtionlainojen korot alkoivat
nousta maissa, joiden makrotalouden ja
erityisesti valtiotalouden tila oli heiken-
tynyt (etenkin Kreikka, Irlanti ja
Portugali), kun taas taloudeltaan muita
vahvempien maiden (esim. Saksa,
Hollanti ja Suomi) pitkit korot laskivat
ns. turvasatamakysynnan vuoksi. Touko-
kuun 2010 puolivilissid Kreikan valtion-
lainamarkkinat ajautuivat vakavaan
stressitilaan ja kriisi alkoi levitd myos
muihin Euroopan maihin. Tamai johti
tilanteeseen, jossa Kreikan, Irlannin ja
Portugalin markkinaehtoinen rahoitus
tyrehtyi ja maat joutuivat yksi toisensa

jalkeen turvautumaan Euroopan kriisi-
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mekanismien ja Kansainvilisen valuutta-
rahaston apuun.

Euroalueen velkakriisi on johtanut
useisiin valiaikaisiin ja pysyviin Euroo-
pan tason toimenpiteisiin kriisin ratkai-
semiseksi. Nditd ovat mm. Euroopan
rahoitusvakausvilineen (European
Financial Stability Facility, EFSF),
Euroopan rahoituksenvakautus-
mekanismin (European Financial
Stabilisation Mechanism, EFSM) seka
Euroopan vakausmekanismin
(European Stability Mechanism, ESM)
perustaminen. Euroopan komissio on
myos vahvistanut vakaus- ja kasvu-
sopimusta seka tehnyt lakialoitteita,
joilla euroalueen maat saadaan vastai-
suudessa sitoutettua kestavaan finanssi-
politiikkaan.

Samanaikaisesti Euroopan keskus-
pankki on tukenut rahoitusmarkkinoita
ja pankkijarjestelmii epitavanomaisin
rahapoliittisin keinoin. Nailla monien

muidenkin keskuspankkien kayttamilla

madrallisen keventamisen vilineilld on
pyritty ensisijaisesti turvaamaan raha-
politiikan vilittymismekanismin toi-
mintaa ja vihentimain euroalueen
rahoitusmarkkinoilla syntyneitd painei-
ta. Euroopan keskuspankki on pitanyt
my6s ohjauskoron historiallisen alhaal-
la ja ndin osaltaan helpottanut yritys-
ten, rahoituslaitosten ja kotitalouksien
rahoituksen saatavuutta.

Téssa artikkelissa tarkastellaan
ndiden polititkkapaditosten lyhyen aika-
vilin vaikutuksia valittujen euroalueen
maiden 10 vuoden valtionvelkakirjojen
tuottoon ja arvioidaan, ovatko toimen-
piteet auttaneet euroalueen valtion-
lainamarkkinoiden vakauden palautta-

misessa.

Valtionlainojen korkoihin
vaikuttavat riskitekijat
Euroopan valtionvelkakirjojen korko-
jen maadrdytymiseen vaikuttavia tekijoi-
td on tutkittu laajasti' etenkin viime
vuosina. Kaiken kaikkiaan voidaan
sanoa, etti tirkeimmat lainakorkoihin
vaikuttavat riskitekijat ovat luottoriski,
likviditeettiriski ja sijoittajien riskin-
ottohalukkuus tai epavarmuus.
Sijoittaja vaatii ostamalleen velka-
paperille korkeampana korkona sita
suuremman luottoriskipreemion, mita
suurempi on sijoittajan arvioima toden-
nakoisyys, ettd velallinen ei pysty mak-
samaan takaisin velkaansa tai osaa sii-
td. Likviditeettiriskipreemio taas
syntyy, kun sijoittaja vaatii kompensaa-

1 Ks. esim. ABmann — Boysen-Hogrefe (2011), Beber
— Brandst — Kavajecz (2009), Bernoth — Erdogan
(2012), Bernoth — von Hagen — Schuknecht (2012),
Favero — Pagano — von Thadden (2010), Gémez-Puig
(2009), von Hagen — Schuknecht — Wolswijk (2011),
Manganelli - Wolswijk (2009), Oliveira — Curto —
Nunes (2012).
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tiota siitd, ettei valttamatta pysty
nopeasti ilman merkittdvida kustannuk-
sia myymadan tai ostamaan epalikvidia
arvopaperia, jolla tyypillisesti kiydain
vain vihidn kauppaa. Muutokset sijoit-
tajien riskinottohalukkuudessa voivat
johtua esimerkiksi siitd, ettd epa-
varmuus tulevasta talouskehityksestd
lisddntyy. Epavarmoina aikoina sijoitta-
jat suosivat vahariskisia velkapapereita,
jolloin suuririskisten velkapaperien
korot nousevat sijoittajien portfolio-
sopeutuksen seurauksena. Suuririskisten
velkapapereiden korkojen volatiilisuus
tyypillisesti kasvaa epavarmoina aikoi-
na, mikd saattaa myos osaltaan vaikut-
taa sijoittajien halukkuuteen pitda nidita
arvopapereita sijoitussalkuissaan.
Riskimieliala vaikuttaa yleisesti
markkinoiden toimintaan, kun taas
luottoriski ja likviditeettiriski ovat
velkakirjakohtaisia. Toisaalta sijoitta-
jien riskinottohalukkuuden vihenemi-
sen on havaittu vaikuttavan eniten juuri
niiden velkakirjojen hintoihin, joiden
luotto- ja likviditeettiriskit ovat suurim-
mat. Eri riskitekijoiden vaikutusten
valtionpapereiden korkoihin on myos
havaittu vaihtelevan ajan kuluessa.
Monet tutkimukset tukevat kasitysta,
ettd luotto- ja likviditeettiriskien kasvu
on nostanut korkoja enemman viimei-
simman finanssikriisin aikana kuin sitd
ennen. Myos muutokset yleisessa riskin-
ottohalukkuudessa ovat vaikuttaneet
valtionlainakorkoihin enemmain kriisin

aikana kuin aiemmin.

Kriisinhallinnan vaikutusten
estimointi

Seuraavassa tarkastellaan Euroopan

velkakriisin hallintaan liittyvien poli-
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titkkkapaatosten vaikutuksia valtionlai-
nojen korkoihin. Tarkastelussa kayte-
tddn empiiristd mallia, joka sisdltaa
polititkkkapaatosten lisiksi kontrolli-
muuttujat luottoriskille, likviditeettiris-
kille ja yleiselle riskimielialalle.? Selitet-
tivd muuttuja (mallissa muuttuja y, ,
jossa i tarkoittaa valtiota ja ¢ aikaa) on
valtion 10 vuoden velkakirjan lainako-
ron ja 10 vuoden euro swap -koron?
erotus. Aineistossa on mukana seitse-
main euroalueen maata: Saksa, Ranska,
Espanja, Italia, Portugali, Irlanti ja
Kreikka, ja pdivahavainnot on keritty
aikavalilta 1.1.2007-20.3.2012.
Luottoriskid mitataan valtion 10
vuoden luottoriskinvaihtosopimuksen*
markkinahinnalla (mallissa muuttuja
CDS, ) ja likviditeettiriskid 10 vuoden
velkakirjan osto- ja myyntikorkojen
vilisella erolla (mallissa muuttuja
BAS, ). Molempia valittuja mittareita
on kaytetty laajasti aiemmassa kirjalli-
suudessa, ja molemmissa on hyvit ja
huonot puolensa. Hyviin puoliin kuu-
luu se, ettd luottoriskinvaihtosopimuk-
sen hinnat seka osto- ja myyntikorkojen
erotus ovat saatavissa paivittdin. Useat
muut luotto- ja likviditeettiriskid kuvaa-
vat indikaattorit, kuten valtiontalouden
tilaa kuvaavat tilastot ja valtion liik-

2 Artikkelissa esitetddn suppea versio laajemmasta
empiirisestd mallista, jonka tulokset ovat nihtavissa
ldhiaikoina ilmestyvassd Suomen Pankin keskustelu-
aloitteessa Kilponen — Laakkonen — Vilmunen (2012).
Laajempi malli sisaltda tassd artikkelissa esitettyjen
muuttujien lisdksi useita kontrollimuuttujia riski-
tekijoille sekd muuttujia, joiden avulla tarkastellaan
maiden vilisid tartuntavaikutuksia.

3 10 vuoden euro swap -korko kuvaa riskiténti tuottoa.

4 Luottoriskinvaihtosopimus (credit default swap,
CDS) on luottoriskijohdannainen, jolla velkakirjan
haltija voi suojautua velallisen maksukyvyttomyytta
vastaan. Ostaja maksaa myyjille preemion siitd, ettd
velallisen osoittautuessa maksukyvyttémiksi luotto-
riskinvaihtosopimuksen myyja kantaa tappion sen
ostajan puolesta.
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Taulukko 1.

Politiikkapaatosten kategoriat

EKP:n korkopddtokset

Koron nosto (ECBup): 8.3.2007, 6.6.2007, 3.7.20007, 7.4.2011, 7.7.2011
Koron lasku (ECBdw): 8.10.2008, 6.11.2008, 4.12.2008, 15.1.2009, 5.3.2009, 2.4.2009,

7.5.2009, 3.11.2011
EKP:n Likviditeettituki

Lybytaikainen (ECBstls): 22.8.2007, 6.9.2007, 8.11.2007, 12.12.2007, 7.2.2008, 11.3.2008,
23,3,2008, 2.5.2008, 31.7.2008, 4.9.2008, 26.9.2008, 29.9.2008, 7.10.2008, 13.10.2008,

7.5.2009, 4.6.2009, 4.8.2011, 6.10.2011
Pitkdaikainen (ECBItls): 10.5.2010, 8.12.2011

Valtioiden tukipaketit
Pyynnot (SPreq): 21.11.2010, 8.4.2011

Pidatokset (SPdec): 11.4.2010, 10.5.2010, 28.11.2010, 16.5.2011, 21.7.2011, 20.2.2012

Pidtokset, jotka liittyvit Euroopan vakausmekanismin perustamiseen (ESM)

28.10.2010, 16.12.2010, 21.3.2011, 2.2.2012

Pidtokset, jotka liittyvat Euroopan rahoitusvakausvilineen toimintaan (EFSF)

20.6.2011, 21.7.2011, 29.11.2011

Euroopan talouden elvytyssuunnitelma (EERP)

26.11.2008

Muut velkakriisin aikana tehdyt politiikkapddtokset (OD):
27.5.2009, 29.9.2010, 11.3.2011, 25.3.2011, 8.11.2011, 19.12.2011

keessi olevien velkakirjojen maara,
ovat yleensd saatavissa vain kuukausi-
tai neljannesvuositasolla, mika ei ole
riittava, kun halutaan selvittda poli-
titkkkauutisten vaikutuksia. Mittarien
suurin heikkous on niiden korreloitumi-
nen yleisen riskimielialan kanssa, mistd
mahdollisesti aiheutuvan mallin selitta-
vien muuttujien valisen liian voimak-
kaan korrelaation vuoksi parametrien
estimaatit saattavat olla harhaisia.
Markkinoiden yleista riskitunnel-
maa mitataan kahdella indikaattorilla.
Naistd VIX-indeksi® (mallissa muuttuja
VIX,) mittaa globaalien rahoitusmarkki-

noiden riskimielialaa, kun taas iTraxx

3 VIX-indeksi lasketaan S&P 500 -indeksioptioiden
implisiittistd volatiliteettia kdyttden, ja se kuvaa mark-
kinoiden odotuksia volatiliteetin suuruudesta Yhdys-
valtain osakemarkkinoilla.

Eurooppa -indeksi® (mallissa muuttuja
ITRAXX,) mittaa yleista riskinotto-
halukkuutta erityisesti Euroopan velka-
markkinoilla. My0s lukuisia muita yleis-
td riskitunnelmaa kuvaavia muuttujia
kokeiltiin, mutta niilld ei havaittu olevan
vaikutusta valtionlainakorkoihin. Lisa-
tietoja ndistd muuttujista 16ytyy Kilpo-
sen, Laakkosen ja Vilmusen ldhiaikoina
ilmestyvista keskustelualoitteesta.
Politiikkapdatosten vaikutusten
tutkimista varten kullekin politiikka-
pddtokselle luodaan kaksi dummy-
muuttujaa, joista ensimmadinen saa
arvon yksi sind paivand, kun paatos
tehddin, ja toinen saa arvon yksi paa-

toksentekoa seuraavana paivanai ja

6 Markit iTraxx Eurooppa -indeksi on muodostettu
yhdistimilla tasapainoin 1235 yrityssektorin investoin-
tiluokan luottoriskinvaihtosopimuksen hintaa.
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muulloin arvon nolla. Osa paatoksista
on saatettu tehda illalla, jolloin markki-
nat ovat kiinni. T4ll6in vaikutus heijas-
tuu velkakirjojen tuottoihin vasta pda-
toksentekoa seuraavana pdivana. On
myo6s mahdollista, ettd markkinoiden
on vaikea arvioida joidenkin paatosten
vaikutuksia velkakirjojen riskeihin, jol-
loin markkinareaktiot voivat kestaa
pitempddn kuin yhden paivin ja olla
jopa vastakkaismerkkisia.

Koska kiinnostavia paatoksid on
yhteensa yli 50, dummy-muuttujat
yhdistetdan kymmeneen kategoriaan
multikollineaarisuusongelmien valtta-
miseksi. Taulukossa 1 on kuvattu
paatosryhmait sekd paivimaarat, jolloin
paatoksia tehtiin. Taydellinen listaus
kaikista politiikkapdatoksistd on ndhta-
vissa Kilposen, Laakkosen, Vilmusen
keskustelualoitteessa.

Ensimmadiseen neljaan kategoriaan
sisallytetddn kaikki Euroopan keskus-
pankin politiikkatoimet: korkopaatok-
set ja epatavanomaiset rahoitusoperaa-
tiot. EKP:n koronnostot ja -laskut jae-
taan kahteen erilliseen ryhmaan (mallis-
sa muuttujat ECBup, ja ECBdw,), ja
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oPEERP n
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EERP, +Y! ¢, OD
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lyhyt- ja pitkdaikaisten likviditeettituki-
toimien vaikutuksia tarkastellaan myos
erillidn (mallissa muuttujat ECBstls,
and ECBItls)).

Oman polititkkkapaatosryhmansa
muodostavat Kreikalle, Irlannille ja
Portugalille myonnetyt rahoitustukipa-
ketit. Tukipaketteja koskevien pyynto-
jen ja myontopaatosten vaikutuksia tar-
kastellaan erikseen (mallissa muuttujat
SPreq, ja SPdec,). Seitsemds kategoria
sisdltda Euroopan vakausmekanismin
perustamiseen liittyvat paatokset (mal-
lissa muuttuja ESM,) ja kahdeksas paa-
tokset, jotka liittyvat Euroopan rahoi-
tusvakausvilineen toimintaan (mallissa
muuttuja EFSF,). Pd4tos Euroopan
talouden elvytyssuunnitelman toimeen-
panosta sisallytetian omaan katego-
riaansa (mallissa muuttuja EERP,), ja
loput politiikkapditokset kuuluvat
kategoriaan “muut paitokset” (mallissa
muuttuja OD,).

Politiikkapddtosten vaikutuksia
Euroopan velkakirjamarkkinoilla tutkit-
tiin oheisella mallilla (ks. kaava), joka
estimoitiin pienimman neliGsumman

menetelmilld kaikille aineiston maille.
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Taulukko 2.

Estimointitulokset

Parametri Saksa Ranska Espanja Italia Portugali Irlanti Kreikka
[ -0,282***  —0,172*** 0,086 0,040 0,148** 0,239***  —-0,007
Vewss -0,010 0,118%*** 0,125* 0,067 0,136** 0,014 0,107***
Vs 0,090*** 0,002 0,048 0,058** -0,170***  —0,138*** 0,116***
Gy -0,110** -0,005 -0,037 0,043 0,034 0,064 *** 0,038
Voz -0,083** -0,076** -0,088** -0,115***  -0,079***  -0,074*** -0,012
Prcoun o 0,119 -0371* 0,208 0,103 —0,417 ~0,424 ~0,018
Prcup 1 0,153 0,270 0,460 0,502 -0,053 1,008 -0,049
(R -0,250 -0,791* -0,293 -0,738***  —-0,192 -0,504** 0,276
Orcnan 1 0,541 -0,343 -0,028 0,326 —0212*  -0,041 0,119
(R 0,285 0,407 ** 0,108 0,222 -0,014 0,021 -0,020
Prcoa 1 -0,212 —0,472**  -0,353 -0,215 -0,133 -0312*  -0,008
Prcneo 0,631** 3,152 0,326 1,423 -2,778 4,284 -2,249
Prcos 1 0,134 -3,015***  —1,805**  -2,058** 0,493 1,268**  -0,463
Pspreq 0 0,374 -0,066 -0,039 -0,483 0,087 -0,950 0,226
P 1 ~0317**  -0,007 1,025 0,321 0,459 1,341 0,012
Oepue o 0,776***  -0,326 -1,366 -1,475 -1,880**  -2,050**  —1,411*
Oopiee 1 —0,572** 0,429 0,971**  0,823**  -0,057 0,136 ~0,125
(R 0,755** -0,160 0,637 0,182 -0,060 0,156 0,003
Pesa s 0,174* 0,079 0,102 0,391**  -1,510 0,626** 0,789
. -0,392 0,844 -1,502%*  -0,794 0,440 0,135 0,129
Oprer 1 0,043 0,814 -0,869** 0,681 0,413 -1,596**  -1,213**
(PEERI:0 0,692***  —0,109 0,250%* 0,195** -0,224***  —0,175*** 0,103 ***
Oerro 1 0,616***  0,439***  0,306**  0,844*** 0,091 0,066 0,017
Oop. o -0,559***  -0,332* -0,577*** 0,324 -0,325 -0,067 0,147
Pon 1 0,710 1,002 0,250 0,651 0,160 0,084 -0,260

Taulukossa esitetiin mallin (kaava) estimointitulokset. Keskivirheisti on poistettu autokorrelaation ja hetero-
skedastisuuden vaikutus. Taulukossa *, ** ja *** viittaavat 10 prosentin, 5 prosentin ja 1 prosentin tilastol-

liseen merkitsevyyteen.

Mallissa o on vakiotermi, B kuvaa
selitettivan muuttujan ensimmaisen
asteen autokorrelaatiota, y, parametrit
kuvaavat riskitekijoiden vaikutuksia,
parametreilla @, tarkastellaan poli-
tiikkapaitosten vaikutuksia ja g, on
mallin virhetermi. Monissa tutkimuksis-
sa on todettu, ettd velkakirjojen korot
eivit ole stationaarisia, mista syysta
mallilla arvioidaan polititkkapdatosten
vaikutuksia valtionlainakorkojen muu-

toksiin.

Empiirisen mallin tulokset

Estimointitulosten mukaan riskitekijois-
ta seka luotto- etta likviditeettiriskia

mittaavien muuttujien vaikutukset

osoittautuivat padosin odotetun merk-
kisiksi — eli positiivisiksi — mutta tilas-
tollinen merkitsevyys vaihtelee maittain
(taulukko 2). Yllattden Portugalin ja
Irlannin likviditeettiriskimuuttujan ker-
roin on negatiivinen. Negatiivinen ker-
roin voi kuvastaa EKP:n reagointia
arvopapereiden osto-ohjelmansa puit-
teissa epavarmuuden kasvuun ja likvidi-
teetin katoamiseen naiden maiden vel-
kakirjojen jalkimarkkinoilla. Jos ndin
on, tima viittaa siithen, etti EKP:n inter-
ventioilla on onnistuttu pienentimain
likviditeettiriskia.

Yleisen riskinottohalukkuuden
muuttujien kertoimet ovat yllattden
negatiivisia. Turvallisina sijoituskohteina
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pidettyjen isojen maiden velkapaperei-
den kysynta voi selittdd tulosta erityisesti
Saksan kaltaisten maiden tapauksessa,
mutta tuskin epivarmuuden kasvuun on
haettu turvaa kaikkien muiden maiden
velkakirjoista. Toisaalta molemmat yleis-
td epavarmuutta kuvaavat muuttujat
olivat korkealla tasolla nimenomaisesti
finanssikriisin alkuvaiheessa (eritoten
vuonna 2008), joten ne eivat valttamatta
kuvaa hyvin talld hetkella vallitsevaa
riskimielialaa Euroopan valtionvelka-
sijoittajien keskuudessa.

Politiikkapdatosten vaikutukset
ovat osittain selkeitd ja vahvojakin.
EKP:n koronnostopaitoksilld ei nayta
olleen systemaattisia vaikutuksia yhta
poikkeusta lukuun ottamatta. EKP:n
koronlaskupaatoksilla nayttdd olleen
odotetun suuntainen vaikutus pitkien
valtionlainojen korkoihin useimmissa
maissa.

EKP:n lyhyen aikavilin likviditeet-
titukipdatoksilla ei taas kokonaisuudes-
saan naytd olleen merkittavia vaikutuk-
sia pitkien valtionlainakorkojen muu-
toksiin. Sen sijaan pitkdn aikavalin lik-
viditeettitukipaatokset ovat laskeneet
korkoja merkitsevisti suurimmassa
osassa maista ja etenkin suurissa mais-
sa, kuten Ranskassa, Espanjassa ja
Italiassa. Vaikutukset ovat nikyneet eri-
tyisesti seuraavana paivan paatoksesta.
Saksan ja Irlannin osalta pitkin aikava-
lin likviditeettitukipdatoksilld on ollut
ylldttden positiivinen vaikutus.

Valtioiden tukipaketteihin liittyvat
paatokset on otettu vastaan markki-
noilla hieman ristiriitaisesti. Paatokselld
hakea tukipakettia ei ndyti olleen vai-
kutusta tukea hakeneissa maissa, kun
taas paitos itse paketista on laskenut

Velkakriisin politiikkapdatosten vaikutukset Euroopan valtionvelkakirjamarkkinoilla

korkoja hakijamaissa. Mielenkiintoista
on havaita, ettd tukipakettipaatoksen
jalkeisend paivina pitkit korot ovat
nousseet Italiassa ja Espanjassa ja laske-
neet Saksassa. Tama voi olla merkki
tartuntavaikutuksesta, missi markkinat
ovat tukipaatoksen jilkeen arvioineet
uudelleen muiden maiden valtionlaino-
jen riskeja.

P4dtos Euroopan vakausmekanis-
min perustamisesta niyttda nostaneen
korkoja joissain maissa, kun taas
Euroopan rahoitusvakausvilineen toi-
mintaa koskevat paitokset ovat ylei-
semmin laskeneet korkoja. Etenkin
Irlannin ja Kreikan tilastollisesti merkit-
sevit ja kooltaan varsin suuret kertoi-
met osoittavat, ettd paatokselld on saa-
vutettu haluttuja vaikutuksia ainakin
lyhyella aikavalilli. Euroopan talouden
elpymissuunnitelmaa koskevan paatok-
sen kerroin on odotetusti positiivinen
useimmissa maissa — poikkeuksena ovat
kuitenkin Irlanti ja Portugali. Lyhyen
aikavilin talouden stabilointi luultavas-
ti ruokkii epavarmuutta julkisen talou-
den pitkin aikavalin kestavyydesta,
mikd dominoi korkovaikutusta. Muilla
polititkkkapaatoksilla on ollut tilastolli-
sesti merkitsevda vaikutusta valtion-
lainojen korkojen muutoksiin ainakin
Saksassa, Ranskassa ja Italiassa. Niihin
muihin politiikkapaatoksiin on sisdlly-
tetty erityisesti vakaus- ja kasvu-
sopimuksen vahvistamiseen ja euro-
alueen finanssipolitiikan kehittimiseen
tahtddvid toimenpiteitd. Suurten maiden
negatiivista kerrointa voidaan selittaa
silld, ettd markkinat ovat tulkinneet
ndiden toimenpiteiden lisidvan euro-
alueen vakautta yleisesti. Toinen mah-

dollinen tulkinta on, ettd muut paatok-
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set on otettu vastaan negatiivisesti, ja se
on lisdnnyt kyseisten maiden valtion-

lainojen turvasatamakysyntaa.

Paatosten vaikutukset padosin
positiivisia

Euroopan velkakriisin taltuttamiseksi
tehdyilld politiikkapaatoksilla on ollut
vaikutusta valtionvelkojen korkoihin.
Eri maiden korot ovat odotetusti rea-
goineet paatoksiin eri tavoin. Paatos,
joka luo helpotusta jollekin maalle, voi
hyvin lisdta riskid toisessa maassa. Pda-
osin politiikkapaatoksien vaikutukset
ndyttiavat kuitenkin olleen positiivisia ja
halutun kaltaisia.

Selkeimmin markkinoita ovat rau-
hoittaneet EKP:n pitkat rahoitusoperaa-
tiot, kun taas velkakriisin aikana teh-
dyilla, lahinna finanssipolitiikan pidem-
main aikavilin tekijoihin kohdistuvilla
politiikkapaatoksilla ei ole saatu aikaan
merkittavid vaikutuksia ongelmamaissa.
Finanssipolitiikan vaikutuksia dominoi
epavarmuus valtiontalouden pitkan
aikavilin kestavyydestd, minka seu-
rauksena valtionlainojen korkojen riski-
lisat pyrkivat kasvamaan. Tama voi hei-
jastaa pidemman aikavilin paatoksiin
liittyvaa sisallollista ja poliittista epa-
varmuutta. Markkinoiden rauhoittami-
sen kannalta rahoituskriisin oloissa
politiikkkapaatosten taytyy olla mahdol-
lisimman konkreettisia ja lapinakyvii.

Kriisin ratkaisemisen kannalta on
myos tirkedd ymmartdd, mikd osuus
korkojen noususta johtuu talouden
fundamenttien heikentymisestd ja sitd
myotd riskien kasvamisesta ja mika ris-
kinottohalukkuuden viahenemisesta
epdvarmassa taloustilanteessa. Mikali

tuottoja ajaa maiden maksukyvyn hei-

kentymisesta johtunut luottoriskin kas-
vu, on hyvin todennikdisti, ettd korot
pysyvit korkealla pitemman aikaa. Tal-
16in tilanteen vakauttamiseksi ei riita
pelkkd markkinoiden rauhoittelu ja
viliaikaisen likviditeetin tarjoaminen,
vaan luottamus ja riskinsietokyky saa-
vutetaan ainoastaan valtiontalouden
tervehdyttdmisen ja maksukyvyn paran-
tamisen kautta. Makrotaloudellisten
sopeuttamisohjelmien onnistumisen tar-
keyttd kriisiytyneissd euroalueen maissa
on tdssd mielessa vaikea korostaa
liiaksi.

Asiasanat: politiitkkavaikutukset,
rabapolitiikka, rabapolitiikan
epdtavanomaiset keinot, valtionlaina-
markkinat, velkakriisi
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Julkaisut

Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta
(http://www.suomenpankki.fi/ > Julkaisut).

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta voi tilata Suomen Panin verkkojulkaisuja. Tilaaja
saa sihkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta sen ilmestyttya. Verkkojulkaisuja voi tila-
ta osoitteessa www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Sahkoisten julkaisujen tilaaminen.

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin sekd Suomen Pankin vuosikertomus suomeksi,
ruotsiksi ja englanniksi ilmestyvat myos painettuina. Niitd voi tilata osoitteessa
http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen.

Samasta osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneita painettuja julkaisuja seka joitakin

Euroopan keskuspankin julkaisuja.
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