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Y

Esipuhe

toimijoiden riskinkantokykyä sekä jär-

jestelmien luotettavuutta ja tehokkuutta. 

Raportissa käsitellään myös viranomais-

ten ja muiden osapuolten toimenpiteitä 

rahoitusjärjestelmän vakauden ja tehok-

kuuden edistämiseksi.

Rahoitusjärjestelmän vakaus 

-raportilla informoidaan rahoitussekto-

rin toimijoita, muita viranomaisia ja 

suurta yleisöä rahoitusjärjestelmän ris-

keistä ja vakau den uhkakuvista sekä toi-

menpiteistä näiden uhkakuvien toteutu-

misen ehkäisemiseksi, lisätään ymmär-

rystä rahoitusjärjestelmän uusista ja 

entistä vaikeammin hallittavista riskeistä 

sekä edistetään  keskustelua rahoitusjär-

jestelmän vakauskysymyksistä. Raportin 

avulla pyritään myös nostamaan esiin 

rahoitusjärjestelmän kehittämistarpeita 

vakauden ja tehokkuuden edistämiseksi. 

Lisäksi raportti toimii Suomen Pankin 

vastuullisuusraportoinnin välineenä.

Suomen Pankki on julkaissut 

arvion sa rahoitusjärjestelmän vakau-

desta Euro & talous -lehdessä kaksi 

kertaa vuodessa jo vuodesta 1998 läh-

tien. Kerran vuodessa Euro & talous 

-lehden erikoisnumerona ilmestyvää 

erillistä vakausraporttia alettiin julkais-

ta syksyllä 2003. Tässä raportissa esite-

tyt arviot perustuvat tietoihin, jotka oli-

vat käytettävissä 27.11.2007.

Yksi Suomen Pankin keskeisistä tehtä-

vistä on huolehtia osaltaan Suomen 

maksu- ja muun rahoitusjärjestelmän 

luotettavuudesta ja tehokkuudesta sekä 

osallistua sen kehittämiseen. Nämä teh-

tävät liittyvät kiinteästi myös Euroopan 

keskuspankkijärjestelmän tavoitteisiin 

Euroopan unionin alueella. Strategiansa 

mukaisesti Suomen Pankki edistää toi-

minnallaan hintavakautta, maksu- ja 

rahoitusjärjestelmän vakautta ja tehok-

kuutta sekä rahoitusmarkkinoiden 

eurooppalaista yhdentymistä.

Suomen Pankki toteuttaa vakaus-

tehtäväänsä tiiviissä yhteistyössä mui-

den viranomaisten kanssa. Muiden kes-

kuspankkien tapaan Suomen Pankki 

analysoi erityisesti rahoitusjärjestelmää 

kokonaisuutena sekä yleisen taloudelli-

sen kehityksen vaikutuksia rahoitussek-

torin tilaan. Rahoitusvalvojien ensisijai-

nen tehtävä on valvoa yksittäisten insti-

tuutioiden riskejä ja toiminnan lailli-

suutta. Rahoitusjärjestelmää koskevan 

lainsäädännön valmistelussa toimivalta 

on puolestaan ministeriöillä.

Rahoitusjärjestelmä on vakaa ja 

luotettava, kun se kykenee hoitamaan 

perustehtävänsä – mm. rahoituksen ja 

maksujen välityksen, rahoitusvälineiden 

hinnoittelun sekä riskien jakamisen – 

moitteettomasti. Lisäksi keskeisten 

rahoituslaitosten sekä rahoitusmarkki-

noiden infrastruktuurin riskinkanto-

kyvyn ja yleisön luottamuksen rahoitus-

laitoksiin ja infrastruktuuriin on oltava 

riittävä kestääkseen toiminta ympäristön 

suuretkin häiriöt.

Tässä raportissa analysoidaan 

rahoituslaitosten toimintaympäristön 

merkittävimpiä vakausuhkia, keskeisten 

velallissektoreiden tilaa, rahoitussektorin 

Helsingissä 27.11.2007

Matti Louekoski

Suomen Pankin johtokunnan

varapuheenjohtaja
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Yhteenveto

muulla markkinalohkolla, jolla on käy-

tetty strukturoituja instrumentteja ris-

kien siirtoon. Markkinoiden toiminta-

häiriöt, riskilisien voimakkaat kasvut ja 

erityisesti ongelmien heijastuminen osak-

keiden hintoihin aiheuttaisivat suomalai-

sille rahoituslaitoksille sijoitusten arvon-

alentumiskirjaustarpeita. Osakeriskin 

merkitys on kasvanut suomalaisten 

vakuutus- ja eläkeyhtiöiden sijoitustoi-

minnassa. Lisäksi riskien läpinäkymättö-

myydestä ja pankkien omiin likviditeetti-

tarpeisiin kohdistuneen epävarmuuden 

lisääntymisestä aiheutuneiden pankkien 

välisten lainamarkkinoiden ongelmien 

syveneminen vaikeuttaisi myös suoma-

laisten finanssikonsernien markkinarahoi-

tusta. Likviditeettiriskien tärkeys koros-

tuu, koska pankit ja finanssikonsernit 

myös Suomessa ovat aiempaa selvästi 

riippuvaisempia markkinaehtoisesta 

rahoituksesta.

Kansainvälistä ja Suomen talous-

kasvua koskevat suotuisat ennusteet 

perustuvat oletukseen, että rahoitus-

markkinoiden hermostuneisuus väistyy 

lähitulevaisuudessa. Suuret tappiot voi-

vat heikentää pankkien luotonantoky-

kyä. Lisäksi markkinoiden häiriöt voi-

vat vaikuttaa kielteisesti elinkeinoelä-

män ja kotitalouksien luottamukseen. 

Säästämisen ja investointien globaalin 

epätasapainon hallitsematon purkautu-

minen on edelleen varteenotettava 

uhka. Talouskasvun nopea heikkenemi-

nen kasvattaisi pankkien luottotappioi-

ta, tosin merkittävästi vasta pitemmällä 

aikavälillä.

Rakennemuutosten seurauksena 

Suomen rahoitussektori ja sen infra-

struktuuri ovat aiempaa voimakkaam-

min kytköksissä kansainväliseen rahoi-

Suomen rahoitusjärjestelmän tila on täl-

lä hetkellä edelleen varsin vakaa ja kes-

täisi toimintaympäristön suuriakin häi-

riöitä hyvin. 

Yhdysvaltain asuntoluottomarkki-

noiden ongelmista levinnyt rauhatto-

muus on koetellut kehittyneiden talouk-

sien rahoitusmarkkinoita vuoden 2007 

jälkimmäisellä puoliskolla, ja kansain-

välinen rahoitusjärjestelmä on tällä het-

kellä hyvin haavoittuvainen. Riskit ovat 

kaiken kaikkiaan kasvaneet verrattuna 

Suomen Pankin edellisen vakausrapor-

tin julkaisemisen ajankohtaan vuosi sit-

ten.

Suomen rahoitussektorin odotettu 

kehitys on edelleen suotuisa. Epätoden-

näköisiä, mutta Suomen rahoitusjärjes-

telmän kannalta merkittäviä riskejä ja 

uhkakuvia vuonna 2008 ovat

1)  rahoitusmarkkinahäiriöiden pitkit-

tyminen ja syveneminen

2)  kansainvälisen talouskasvun nopea 

heikkeneminen

3)  kansainvälisesti toimivan rahoitus-

laitoksen ongelmatilanteet

4)  järjestelmien toimintahäiriöt 

(toiminnallinen riski)

5)  tietoturvariskit.

Suomessa toimivien rahoituslaitos-

ten toimintaympäristön merkittävimmät 

uhkakuvat ovat ulkoisia ja liittyvät 

ly hyellä aikavälillä kansainvälisten 

rahoitusmarkkinahäiriöiden pahenemi-

seen ja pitemmällä aikavälillä globaalin 

talouskasvun riskeihin. 

Rahoitusmarkkinahäiriöitä voivat 

pitkittää ja syventää alati kasvavat ar-

viot Yhdysvaltain subprime-asuntoluot-

totappioiden lopullisista määristä tai 

luottotappioiden voimakas kasvu jollain 
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tusjärjestelmään ja entistä alttiimpia 

ulkoisille häiriöille. Useimmat integraa-

tiohankkeet merkitsevät talouden toi-

minnan kannalta keskeisten toimintojen 

siirtymistä osin tai kokonaan maan 

rajojen ulkopuolelle. Toimintojen, jär-

jestelmien ja asiantuntemuksen siirtymi-

nen ulkomaille heikentää kansallisen 

tason kriisinhallinta- ja varautumisval-

miuksia. Lisäksi Euroopan unionin 

nykyisissä rahoitusmarkkinoiden krii-

sinhallintajärjestelyissä vallitsee epäsuh-

ta kansallisten rahoitusjärjestelmän 

vakaudesta vastaavien viranomaisten 

vastuiden ja valtuuksien välillä.

Suomen rahoitusmarkkinoiden 

 infrastruktuurin syvälliset muutokset 

johtuvat etenkin yhtenäisen euromaksu-

alueen (Single Euro Payments Area, 

SEPA) perustamisesta sekä arvopaperi-

toimituksen moninaisista hankkeista. 

Muutoksilla edistetään tehokkuutta 

mutta samalla toimenpiteet merkitsevät 

sitä, että pankit uudistavat ja keskittävät 

tietojärjestelmiään yli maiden rajojen. 

Jatkuvat samanaikaiset muutokset lisää-

vät toiminnallisten riskien toteutumisto-

dennäköisyyttä ja rahoitusmarkkinoiden 

haavoittuvuutta, vaikka toiminnalliset 

riskit ensi sijassa vahingoittavat vain 

ongelmiin ajautunutta instituutiota.

Tietoturvan merkitys rahoitusalal-

la on kasvava, koska järjestelmiä kehi-

tetään kohti reaaliaikaisuutta ja palve-

lut yhdistyvät yritysten taloushallin-

toon. Tietoturvasta on huolehdittava 

myös kansalaisten luottamuksen säilyt-

tämiseksi.

Viimeaikaiset tapahtumat ovat 

osoittaneet, että rahoituskriisit voivat 

aiempaa todennäköisemmin saada 

alkunsa rahoitusmarkkinoiden toimin-

nan häiriöistä. Siksi on tärkeää, että 

rahoitusyritykset stressitesteissään ja 

jatkuvuussuunnittelussaan selvittävät 

haavoittuvuutensa markkinoiden häiri-

öiden suhteen käyttäen riittävän äärim-

mäisiä kriisiskenaarioita. Stressitestien 

tulee aiempaa paremmin kattaa myös 

likviditeettiriskit.

Viranomaisten puolestaan tulee 

varautua kriisitilanteisiin, joissa rahoi-

tusmarkkinoiden toiminnan häiriinty-

minen on joko kriisin käynnistäjä tai 

sen voimistaja. Hyvin toimiva tiedon-

kulku rahoitusvalvojan ja keskuspankin 

välillä heti kriisitilanteen alkuvaiheessa 

on välttämätöntä.

Rahoitussektorin rakennekehityk-

sen jatkuessa on tärkeää, että EU:n lain-

säädännössä vahvistetaan isäntävaltion 

viranomaisten asemaa monikansallisten 

pankkien kansallisesti merkittävien 

tytärpankkien ja sivukonttoreiden val-

vonnassa ja kriisinhallinnassa Ecofin-

neuvoston lokakuussa hyväksymien 

periaatteiden mukaisesti. Lisäksi viran-

omaisten, etenkin valvojien, toimien 

maidenvälistä koordinointia on kehitet-

tävä järjestelmällisesti, jotta toimintata-

paerot eivät loisi epäsuhtaisia kilpailu-

oloja.

Yhtenäisen euromaksualueen käyt-

töönoton lähestyessä pankkien on syytä 

tehostaa muutoksista tiedottamista 

tukeakseen loppuasiakkaiden, erityisesti 

yritysten ja julkisen sektorin, siirtymistä 

uusiin maksutapoihin. Maksuliikkeen 

kehittäminen ei kuitenkaan pääty 

SEPAn ensimmäiseen vaiheeseen. Kehit-

tämisessä tulee korostaa automatisoin-

nin hyötyjä, korkeatasoista tietoturvaa 

ja loppukäyttäjien tarpeiden täyttämis-

tä.
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Toimintaympäristö

den kasvun hidastuvan 5,2 prosentista 

4,8 prosenttiin.2 Suomen rahoitusjärjes-

telmän näkökulmasta tärkeiden muiden 

Pohjoismaiden sekä Baltian maiden 

kasvun odotetaan Norjaa lukuun otta-

matta myös hidastuvan vuonna 2008. 

Islannin talouskasvun ennakoidaan 

jopa kääntyvän lievästi negatiiviseksi.

Vuoden 2007 erityispiirre on ollut 

Yhdysvaltain asuntoluottomarkkinoi-

den ongelmista alkunsa saanut yleinen 

rauhattomuus kehittyneiden talouksien 

rahoitusmarkkinoilla.

Subprime-markkinamyllerrys

Elokuussa käynnistyneen markkinamyl-

lerryksen laukaisivat luottokelpoisuu-

deltaan heikkojen (ns. subprime) koti-

talouksien hälyttävästi lisääntyneet 

maksuhäiriöt Yhdysvaltain asuntoluot-

tomarkkinoilla.3 Merkkejä Yhdysvaltain 

asuntomarkkinoiden ongelmien kärjis-

tymisestä oli nähtävissä jo aiemmin 

korkojen noustua ja asuntojen hintojen 

nousun pysähdyttyä, mutta alkuvuonna 

2007 maksuhäiriöt alkoivat jyrkästi 

kasvaa. Kansainväliset luottoluokittajat 

ryhtyivät heikentämään subprime-asun-

tolainavakuudellisten arvopapereiden 

luottoluokituksia kesä-heinäkuussa. 

Pian tämän jälkeen eli elokuussa sijoit-

tajat vetäytyivät näiden arvopapereiden 

markkinoilta. Tämä tyrehdytti uusien 

asuntolainavakuudellisten arvopaperei-

den liikkeeseenlaskun sekä jälkimarkki-

noiden kaupankäynnin.

Tapahtumien taustalla on pitem-

män aikavälin muutostrendi rahoitus-

markkinoiden ja erityisesti pankkien 

toiminnassa. Rahoitusvälineiden inno-

2  World Economic Outlook, lokakuu 2007.
3 Ks. myös Euro & talous 3/2007, kehikko 2.

Markkinoiden viimeaikaiset levot-
tomuudet ovat koetelleet kansainvä-
listä rahoitusjärjestelmää. Myllerrys 
on ollut monin tavoin ennen koke-
maton, ja sen myötä on noussut 
esiin useita rahoitusjärjestelmän 
vakauden kannalta tärkeitä kysy-
myksiä. Epävarmuus markkinoilla 
on yhä suuri ja riskinottohalukkuus 
vähäinen. Tässä tilanteessa kansain-
välinen rahoitusjärjestelmä on hyvin 
haavoittuvainen kaikkien kielteisten 
tai epätietoisuutta lisäävien uutisten 
suhteen. Markkinamyllerryksen 
ajoittuminen suo    tui san globaalin 
talouskasvun tilanteeseen toisaalta 
vaimentaa negatiivisia vaikutuksia. 
Toimintaympäristön merkittävim-
mät uhkakuvat ovat ulkoisia ja 
liittyvät lyhyellä aikavälillä mahdol-
lisesti pitkittyviin ja syveneviin 
rahoitusmarkkinahäiriöihin ja 
pitemmällä aikavälillä globaaliin 
talouskasvun riskeihin. Suomessa 
toimivien rahoituslaitosten kotimai-
nen toimintaympäristö on edelleen 
varsin suotuisa.

Kansainvälinen talous ja 
rahoitusmarkkinat

Talousnäkymien ennustetaan Suomessa 

sekä muualla euroalueella ja maailmas-

sa pysyvän suotuisana, vaikka kasvun 

odotetaankin hidastuvan.1 Suomen 

Pankki ennustaa vuoden 2007 reaalisen 

talouskasvun olevan Suomessa 4,4 % ja 

hidastuvan 3,1 prosenttiin vuonna 

2008. Kansainvälinen valuuttarahasto 

(IMF) arvioi vastaavasti maailmantalou-

1 Talousnäkymiä käsitellään laajasti Euro & talous 
-lehden numeroissa 3/2007 ja 4/2007.

Subprime-

markkina myllerrys 

koetellut kansain-

välistä rahoitus-

järjestelmää.
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vointi on 2000-luvulla keskittynyt luot-

toriskien pilkkomiseen ja hajauttami-

seen aiempaa tehokkaammin pois pan-

keista uusien osapuolten kannettavaksi. 

Samaan ajanjaksoon on osunut histo-

riallisesti tarkastellen poikkeuksellisen 

suotuisa luottosykli, jolle on ollut omi-

naista velallisten maksuvaikeuksien 

vähäisyys sekä velkojen vakuusarvon 

jatkuva nousu. 

Useita vuosia jatkunut likviditeetin 

runsaus ja hyvin alhainen korkotaso 

ajoivat useat markkinaosapuolet etsi-

mään lisätuottoja aiempaa riskipitoi-

semmista sijoituskohteista. Kysynnän 

lisääntyminen supisti sijoittajien vaati-

mat riskilisät historiallisesti katsoen 

hyvin pieniksi (kuvio 1). Olosuhteet loi-

vat kysyntää monimutkaiselle eri tyyp-

pisten saatavien arvopaperistamiselle, 

jonka avulla kyettiin luomaan luotto-

kelpoisuusluokitukseltaan hyviä arvo-

papereita, jotka tuottivat paremmin 

kuin vastaavan luottoluokituksen val-

tionlainat.

Riskipitoisten omaisuuserien 

kysynnän lisääntymistä tyydyttivät yhä 

enemmän Yhdysvaltain subprime-asun-

toluotot, joiden volyymi kasvoi merkit-

tävästi viime vuosina. Kaiken kaikkiaan 

subprime-asuntoluottoja arvioidaan täl-

lä hetkellä olevan noin 14 % Yhdysval-

tain koko asuntoluottokannasta. Valta-

osa näistä subprime-asuntoluotoista 

arvopaperistetaan ja myydään pois luo-

ton alulle panneen pankin taseesta.

Osana luottoriskien ns. paketointia 

ja uudelleenjakoa pankit perustivat 

myös suuren joukon erillisyhtiöitä, jot-

ka sijoittivat pitkäaikaisiin asuntolaina-

vakuudellisiin arvopapereihin ja rahoit-

tivat toimintansa laskemalla liikkeeseen 

lyhytaikaisia omaisuusvakuudellisia 

rahamarkkinavelkakirjoja4. Lyhyiden ja 

pitkien korkojen välisen eron ansiosta 

nämä yhtiöt ansaitsivat tuottoja harjoit-

tamastaan maturiteettitransformaatios-

ta. Lisäkannustimena omaisuuserien 

siirtämisessä taseesta erillisyhtiöihin 

pankeilla oli pääomavaateidensa pie-

nentäminen.

Asuntolainavakuudellisten arvopa-

pereiden markkinoiden tyrehtyminen 

elokuussa johti nopeasti lyhyen markki-

narahoituksen turvin toimineiden eril-

lisyhtiöiden rahoitusongelmiin, joita 

pankit antamiensa takausten ja luottoli-

miittien takia joutuivat paikkaamaan. 

Ongelmien laajuus yllätti kaikki osa-

puolet, ja eräät pankit joutuivat itse 

rahoitusongelmiin erillisyhtiöille myön-

tämiensä takausten ja luottolimiittien 

suuruuden takia.

4 Asset-backed commercial paper (ABCP).

Kuvio 1.
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  1  Euromääräiset   2 Yhdysvaltain dollarin määräiset

Lähde: Merrill Lynch.

Yrityslainojen (B-luokitellut) ja valtionlainojen 
korkoerot 

Peruspistettä, maturiteetti noin 8 vuotta 

Markkinoilla 

 vakavia likvidi-

teettihäiriöitä.
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Takausten ja luottolimiittien akti-

voinnin takia pankit ovat joutuneet 

ottamaan taseisiinsa suuren joukon 

asuntolainavakuudellisia arvopapereita 

mahdollisesti huomattavine arvonalen-

nuskirjauksineen. Tämä on lisännyt 

pankkien likviditeettitarpeita ja kiristä-

nyt pääomavaatimuksia. Samanaikai-

sesti epätietoisuus rahamarkkinavasta-

puolten kokonaisriskeistä kasvoi ja joh-

ti pankkien välisten rahamarkkinoiden 

toiminnan häiriintymiseen. Korkoero 

pankkien välisten vakuudettomien ja 

vakuudellisten lainojen markkinoilla 

kasvoi nopeasti ennennäkemättömäksi 

useimmissa päävaluutoissa ja myös 

euroalueella (kuvio 2).

Euroopan keskuspankki ja muut 

keskuspankit ovat useaan otteeseen 

lisänneet ylimääräistä likviditeettiä 

pankkijärjestelmään pitääkseen lyhyet 

markkinakorot lähellä ohjauskorko-

jaan. Keskuspankkien toimenpiteillä 

yön yli -markkinakorot on saatu pää-

osin rauhoitettua, mutta pankkien väli-

nen luottamuspula ja epävarmuus omis-

ta likviditeettitarpeista näkyvät edelleen 

pankkien rahoituksen kannalta keskei-

sessä 3 kuukauden euriborkorossa.

Syksyn mittaan nähtiin jo alustavia 

merkkejä markkinoiden toipumisesta, 

mutta marraskuussa kehitys kääntyi jäl-

leen negatiiviseksi. Asuntolainavakuu-

dellisten arvopapereiden markkinat 

eivät vieläkään toimi normaalisti, ja 

näiden omaisuuserien arvostaminen 

markkinahintaan on erittäin vaikeaa.

Korot ja varallisuusesineiden hinnat

Markkinoiden korko-odotukset ovat 

vähentyneet markkinalevottomuuksien 

takia. Riskilisien kasvu ja rahoituksen 

saatavuuden yleinen heikentyminen 

kiristivät rahoitusoloja, vaikka ohjaus-

korko monilla talousalueilla pidettiin 

muuttumattomana. Luottomarkkinoilla 

vaadittavat riskilisät ovat alkusyksyn 

tilapäisen supistumisen jälkeen alkaneet 

jälleen suurentua (kuvio 3).

Kuvio 3.

Kuvio 2.

Lähde: Bloomberg.

Vakuudellisen ja vakuudettoman rahan hinta 
euroalueen interbank-markkinoilla vuonna 2007 
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tammi helmi maalis huhti touko kesä heinä elo syys loka marras joulu

Lähde: International Index Company.

Luottoriskiltä suojautumisen hinta vuonna 2007
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Osakkeiden hinnat ovat rahoitus-

toimialaa lukuun ottamatta toistaiseksi 

kestäneet rahoitusmarkkinoiden turbu-

lenssin suhteellisen hyvin (kuvio 4). 

Osakkeiden hintakehityksen taustalla 

ovat sijoittajien odotukset yritysten 

edelleen hyvästä tuloksentekokyvystä, 

mikä näkyy  historiallisesti tarkastelleen 

varsin kohtuullisina P/E-lukuina. Osal-

taan taustalla ovat myös markkinoiden 

aiempaa maltillisemmat odotukset kes-

kuspankkien tulevasta korkopolitiikas-

ta. Keskeisten talousalueiden osake-

markkinoiden heilahtelu väheni alku-

syksystä heinä-elokuun levottomuuden 

jälkeen, mutta on jälleen loppusyksystä 

kasvanut, mikä kuvastaa sitä, että osak-

keiden arvostustasoihin liittyvä epävar-

muus on lisääntynyt.

Asuntojen hintojen nousuvauhti on 

hidastunut useissa maissa pitkään jat-

kuneen voimakkaan noususuhdanteen 

jälkeen. Asuntomarkkinoiden käänne 

on erityisen selvä Yhdysvalloissa, jossa 

asuntojen ylitarjonta on johtamassa 

yleiseen asuntojen hintojen laskuun. 

Merkkejä käänteestä on havaittavissa 

myös muissa maissa.

Uhkakuvat

Vakavia ongelmia kotimaisten rahoitus-

laitosten toimintaympäristöön voi 

aiheutua kansainvälisten rahoitusmark-

kinahäiriöiden pitkittymisestä ja mah-

dollisesta syvenemisestä sekä ennakoi-

tua heikommasta  maailmantalouden 

kehityksestä. Kansainvälisen toimin-

taympäristön ongelmat tuntuvat Suo-

messa mm. sijoitusomaisuuden 

arvonalennuksina, likviditeetti- ja vasta-

puoliriskien kasvuna, lainakustannusten 

kohoamisena sekä talouskasvun hiipues-

sa myös mahdollisesti luottotappioiden 

kasvuna.

Kansainvälisillä rahoitusmarkki-

noilla strukturoitujen omaisuuserien 

markkinoiden merkitys on edelleen suu-

ri. Monimutkaiset rakenteet lisäävät 

epätietoisuutta siitä, kuka lopulta kan-

taa riskit. Häiriötilanteissa epävarmuus 

leviää helposti markkinasegmentiltä 

 toiselle ja estää markkinoiden normaa-

lin toiminnan. On mahdollista, että 

markkinoiden myllerrys pitkittyy ja 

syvenee. Tämän voivat aiheuttaa esi-

merkiksi  alati kasvavat arviot subprime-

tappioiden lopullisista määristä tai luot-

totappioiden voimakas kasvu jollain 

muulla markkinalohkolla, jolla on 

 käytetty paljon strukturoituja instru-

mentteja riskien siirtoon. Tällaisia 

 alueita ovat esimerkiksi Yhdysvalloissa 

asuntoluottojen lisäksi luottokortti- ja 

autoluotot.

Euroopassa vastaavan myllerryk-

sen voisivat laukaista mittavat luotto-

Kuvio 4.

Lähde: Reuters.

Osakekurssit euroalueella vuonna 2007
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tappiot asunto- ja liikekiinteistöluotois-

sa. Useissa maissa on koettu viime vuo-

sina voimakas kiinteistöjen hintojen 

nousu, johon on liittynyt kotitalouksien 

aiempaa nopeampi velkaantuminen. 

Eurooppalaisilla kiinteistövakuudellisil-

la arvopaperimarkkinoilla suurin osa 

vakuusmateriaalista on peräisin Isosta-

Britanniasta ja huomattavat määrät 

tämän lisäksi Espanjasta, Italiasta ja 

Alankomaista.

Arviot Yhdysvaltain subprime-

asuntolainoista kertyvistä kokonaistap-

pioista vaihtelevat suuresti. Pankkien jo 

ilmoittamista huomattavista arvonalen-

nuskirjauksista huolimatta on ilmeistä, 

että suuri määrä tappioita on edelleen 

piilossa. Vakausnäkökulmasta suuren 

huomion kohteena viime vuosina olleet 

kansainväliset hedgerahastot ovat myös 

joutuneet kirjaamaan varsin suuria tap-

pioita, mutta kaiken kaikkiaan ne näyt-

tävät toistaiseksi selvinneen subprime-

 myllerryksestä yllättävän vähällä.

Kansainvälistä ja Suomen talous-

kasvua koskevat ennusteet perustuvat 

oletukseen, että pankkien välisten 

markkinoiden tilanne normalisoituu ja 

poikkeuksellinen hermostuneisuus 

rahoitusmarkkinoilla väistyy lähitule-

vaisuudessa. Subprime-häiriön jäljiltä 

kansainväliset rahoitusmarkkinat ovat 

kuitenkin edelleen hyvin herkät kaik-

kien kielteisten tai epätietoisuutta lisää-

vien uutisten suhteen.

Talouskehitykseen kohdistuvien 

riskien kannalta merkittäviä ovat rahoi-

tusmarkkinoiden häiriöiden vaikutukset 

pankkien luotonantokykyyn ja -kritee-

reihin sekä elinkeinoelämän ja koti-

talouk  sien luottamusilmapiiriin. Koti-

talouksien luottamuksen kannalta 

varallisuusesineiden, kuten osakkeiden 

ja asuntojen, hintakehityksen merkitys 

on tärkeä.5 Lisäksi säästämisen ja inves-

tointien globaali epätasapaino ja tilan-

teen hallitsematon purkautuminen ovat 

edelleen varteenotettavia maailman-

talouden uhkakuvia.

Pohjoismaisen rahoitussektorin ris-

kit ovat selvästi kasvaneet Baltian mais-

sa, missä liiketoiminnan laajentuminen 

on ollut voimakasta. Huolenaiheena on 

taloussyklin nopea käänne viime vuodet 

rivakasti kasvaneissa Virossa, Latviassa 

ja Liettuassa. Näissä maissa yritysten ja 

kotitalouksien velkaantuminen on 

lisännyt rahoitusjärjestelmän haavoittu-

vuutta talouden häiriöiden suhteen.

Kansainvälisen yrityssektorin tilan-

ne vaikuttaa edelleen varsin hyvältä, 

joskin viime vuosien alhaiset korot ja 

luottojen helppo saatavuus ovat lisän-

neet sektorin velkaantumista. Etenkin 

pienet yritykset sekä heikon luottoluo-

kituksen yritykset hyötyivät luotto-

markkinoiden keveydestä. Rahoituksen 

saatavuuden tiukentuminen voi pitkit-

tyessään johtaa luottotappioiden kas-

vuun.

Markkinahäiriöiden vaikutukset 

kehittyviin talouksiin ovat toistaiseksi 

jääneet pieniksi. Sijoituksia on länsi-

maiden kasvun hiipuessa suunnattu 

nopean kasvun Aasiaan. Kasvua etsi-

vien sijoitusvirtojen hyvin voimakas 

suuntautuminen näihin maihin voi olla 

edistämässä markkinoiden seuraavan 

ylireagointitilanteen syntyä.

5 Euro & talous -lehdessä 3/2007 käsitellään laajasti 
talouskehityksen riskinäkymiä.

Ulkoiset uhka-

kuvat liittyvät 

rahoitusmarkki-

nahäiriöiden pit-

kittymiseen sekä 

globaalin talous-

kasvun riskeihin.
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Kuvio 5.

Yritysten luottokannan jakauma

5

4
3
2

1

0

20

40

60

80

100

1985 1990 1995 2000 2005

%

 1  Ulkomaiset luotonantajat 
 2  Valtio ja kunnat 
 3  Vakuutus- ja työeläkelaitokset sekä muut sos.turvarahastot
 4  Muut raha- ja rahoituslaitokset
 5  Talletuspankit

Viimeinen havainto 2007/II.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 6.

Yritysten ulkoisen rahoituksen lähteet, nettovirrat
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Lähteet: Suomen Pankki ja OMX Exchange Helsinki Oy.

  0

Yrityssektori

Maailmantalouden viime vuosien poik-

keuksellisen vahva kasvu on tukenut 

suomalaisten vientiyritysten toimintaa. 

Yritysten toimintaympäristö on ollut 

suotuisa ja kannattavuus historiallisesti 

tarkasteltuna hyvä. Vientiyritysten tuot-

teiden kysyntä on ollut vahvaa, ja esi-

merkiksi teknologiateollisuuden kapasi-

teetti on ollut käytännössä täyskäytös-

sä. Raaka-aineiden ripeän hintojen nou-

sun sekä työvoimakustannusten kohoa-

misen takia yritysten kotimaisen tuo-

tannon kannattavuus ei ole kuitenkaan 

pariin vuoteen juuri parantunut.6  Julki-

sesti noteerattujen kansainvälisten suo-

malaisten yritysten kannattavuus on 

kuitenkin ollut hyvä. Syksyn aikana jul-

kaistujen osavuosikatsausten mukaan 

useimpien listattujen yritysten kannat-

tavuus on edelleen parantunut. Toimi-

aloittaiset vaihtelut ovat tosin huomat-

tavia. 

Selkeimmät toimialoittaiset ongel-

mat ovat tällä hetkellä metsäteollisuu-

dessa. Viennin osuus tuotannosta on 

noin 90 %, ja maailmalla on lukuisista 

tuotantolaitosten sulkemisista huoli-

matta vielä ylikapasiteettia. Samanai-

kaisesti puun hinta on noussut, ja erityi-

sen uhkaava tilanne on tuontiraaka-

aineen osalta, jos Venäjä toteuttaa aiko-

mansa puun vientitullien korotukset.7  

Metsäyhtiöiden tulevaisuudenku-

vaa heikentävät myös rahoitusmarkki-

noiden turbulenssin aiheuttama epävar-

muuden lisääntyminen kansainvälisessä 

taloudessa, uhka dollarin heikentymisen 

jatkumisesta sekä rahoituskustannusten 

viimeaikainen nousu. Vuosina 2009–

2011 erääntyy varsin huomattava mää-

rä suomalaisten metsäyhtiöiden kan-

sainvälisiltä rahoitusmarkkinoilta otta-

mia velkoja. Riskiluokitusten heikenty-

misen takia yhtiöitä uhkaa rahoituskus-

6 Euro ja talous 3/2007, kehikko 3.
7 Euro & talous 3/2007, riskiarvio.
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Yritysten velan-

otto kiihtynyt 

korkojen nou-

susta huolimat-

ta.

Kuvio 7.

Vireille pannut konkurssit toimialoittain
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tannusten selkeä nousu, kun ne rahoit-

tavat erääntyvät velkansa uudelleen 

vuosikymmenen vaihteessa. 

Euroopan keskuspankin pankki-

luottokyselyn8  mukaan luottokriteerit 

ovat tiukkenemassa. Elokuussa alkanut 

rahoitusmarkkinoiden rauhattomuus on 

todennäköisesti saanut rahoittajat entis-

tä varovaisemmiksi. Elinkeinoelämän 

keskusliiton, kauppa- ja teollisuusminis-

teriön ja Suomen Pankin marraskuussa 

2007 julkistaman rahoituskyselyn 

mukaan suomalaisten yritysten, erityises-

ti pienten yritysten, ulkoisen rahoituksen 

hankinta on vaikeutunut vuodentakai-

sesta. Isojen ja keskisuurten yritysten 

rahoituksenhankinta ei sen sijaan ole 

vaikeutunut. Rahoittajien luottokritee-

rien tiukentuminen on tervetullut toi-

menpide, jolla pyritään hillitsemään 

maksuhäiriöiden ja luottotappioiden 

kasvua tulevaisuudessa. 

Korkojen nousu ei ole vielä 

voimak kaasti vaikuttanut yritysten vel-

karahoituksen hankintaan. Yritysten 

koko luottokanta kasvoi kesäkuun 

2007 lopussa vuositasolla runsaat 9 %. 

Ulkomailta Suomeen myönnettyjen 

luottojen vuosikasvu ylitti 12 %, ja 

kotimaisista rahoituslähteistä otettujen 

luottojen kasvu vastaavana ajankohta-

na oli vajaat 7 %. Koko yrityssektorin 

luottokantatilaston mukaisesta velkara-

hoituksesta kesäkuussa oli hankittu jo 

lähes puolet ulkomailta (kuvio 5).

Pankkien yritysluottojen vuosikas-

vu on nopeutunut koko tämän vuoden 

ja syyskuussa 2007 kasvu oli jo hieman 

yli 12 %. Yritysten lainanoton kasvu 

johtuu todennäköisesti varautumisesta 

8 EKP (lokakuu 2007) Bank Lending Survey.

suoraan markkinoilta hankittavan 

 velkarahoituksen saatavuuden vaikeu-

tumiseen. Pankeista on otettu ensisijai-

sesti lyhytaikaista, alle vuoden rahoitus-

ta. Yritysten pankeista nostamien luot-

tojen kanta kasvoikin syyskuussa 

no peammin kuin kertaakaan 2000-

luvulla.   

Pienillä yrityksillä luottojen korko-

marginaalien supistuminen on pysähty-

nyt ja marginaalit ovat alkaneet osittain 

lievästi kasvaa. Pienten yritysten uusien 

luottojen sivukulut näyttäisivät niin 

ikään olevan lievässä kasvussa. Rahoi-

tusta on hankittu tai suunnitellaan 

 hankittavaksi ensisijaisesti investointien 

ja käyttöpääoman rahoitukseen. Isom-

mat  ja jonkin verran myös keskisuuret 

yritykset näyttävät käyttävän rahoitusta 

myös yritysjärjestelyihin (kuvio 6). 

Suomalaisten yritysten vireille pan-

tujen konkurssien määrä on pienenty-

nyt jo usean vuoden ajan ja edelleen 

vuoden 2007 aikana (kuvio 7). Pank-
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Sekä toteutuneet 

että odotetut yri-

tysten konkurssit 

vähäisiä.

Kuvio 8.
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Lähde: Moody's KMV.
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kien järjestämättömät saamiset ovat 

kuitenkin olleet lievässä kasvussa, ja 

yritysluotoissa luottotappioiden odote-

taan alkavan hiljalleen lisääntyä.

Noteerattujen yritysten osakekurs-

sien ja julkistetun tilinpäätösinformaa-

tion perusteella laskettavat yritysten 

odotettua konkurssitodennäköisyyttä 

kuvaavat EDF-luvut9  ovat pienentyneet 

tai pysyneet pieninä edelleen tämän 

vuoden aikana (kuvio 8). Tosin muuta-

milla toimialoilla, kuten elektroniikka- 

ja metalliteollisuudessa on havaittavis-

sa, että konkurssitodennäköisyyden 

väheneminen on pysähtynyt tai että 

todennäköisyys on alkanut jopa lievästi 

kasvaa. 

9 Optioiden hinnoittelun menetelmillä laskettava 
EDF-luku mittaa todennäköisyyttä, jolla yrityksen 
varojen markkina-arvo pienenee alle velkojen nimel-
lisarvon.

Myös muiden markkinaindikaatto-

reiden, kuten osakemarkkinoiden, 

valossa markkinat ovat säilyttäneet 

luottamuksensa yritysten tulevaisuuteen 

(kuvio 9). Analyytikkojen tätä ja ensi 

vuotta koskevien tulosennusteiden 

perusteella osakkeet on Helsingin pörs-

sissä hinnoiteltu hieman pitkän aikavä-

lin keskiarvoa halvemmiksi. Pörssiyri-

tysten keskimääräinen osakkeen hinnan 

ja ennustetun osakekohtaisen tuloksen 

välinen suhdeluku – P/E-luku – on alle 

17. Toteutuneiden osakekohtaisten 

tulosten perusteella laskettu tunnusluku 

on samalla tasolla.         

Suomalaisten yritysten luottokel-

poisuusluokitukset ovat pysyneet stabii-

leina metsäteollisuutta lukuun ottamat-

ta. Metsäteollisuusyritysten luottoluoki-

tuksien globaali suuntaus on ollut heik-

kenevä, eivätkä suomalaiset metsäyri-

tykset ole olleet poikkeus maailmanlaa-

juisesta trendistä.

Suomen kiinteistö- ja rakennus-

markkinoilla kasvuvauhti on ollut var-

sin kiivas jo useita vuosia. Liikekiinteis-

töjen markkinoille on tullut runsaasti 

ulkomaisia sijoittajia, ja tämä on lisän-

nyt selvästi kauppojen määrää. Vuonna 

2006  kauppojen arvo kasvoi 5,5 mrd. 

euroon ja oli kaksinkertainen edellis-

vuotiseen verrattuna. Ulkomaiset sijoit-

tajat tekivät jo yli 50 % toteutuneista 

kaupoista. Tämän vuoden alkupuolella 

ulkomaisten sijoittajien osuus kaupoista 

on suurentunut edelleen, ja kauppojen 

lukumäärän odotetaan kasvavan samal-

le tasolle kuin vuonna 2006. Kiinteis-

tösijoitusten kokonaistuotto on kasva-

nut jo parin vuoden ajan ja tuotto oli 

10 % vuonna 2006. Parhaiten tuottivat 

liiketilat, niiden kokonaistuotto oli vii-
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Kuvio 9.
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OMX Helsinki -indeksi ja keskeiset toimialaindeksit

me vuonna lähes 15 %. Asuinkiinteistö-

jen tuotto jäi hieman alle 10 %.10 

Rakentamisen suhdannenäkymät 

ovat edelleen varsin hyvät, ja rakenta-

misen määrä  kasvaa vuonna 2007 noin 

5 %, mutta vauhdin ennakoidaan 

hidastuvan ensi vuonna 3 prosenttiin.11  

Rakentamisen kasvu painottuu vuonna 

2008 liike-, toimitila- ja korjausraken-

tamiseen, mutta myös teollisuusraken-

tamisen näkymät ovat melko suotuisat. 

Asuntorakentamisen näkymien odote-

taan  säilyvän kohtuullisina, vaikka esi-

merkiksi uusien asuntojen myyntiajat 

ovat pidentyneet. Asunto- ja kiinteistö-

rahoitus on Suomessa pääosin vaihtu-

vakorkoista, ja korkojen nousu rauhoit-

taa  velkavivun käyttöä kiinteistösijoit-

tamisessa.              

Kaiken kaikkiaan kotimaisen yri-

tyssektorin tuloskehitys on jatkunut 

varsin hyvänä ja yritysten rahoitusase-

ma ja taseet ovat säilyneet vankkoina. 

Yritysten rahoitussijoitukset ovat 

lisääntyneet eikä velkaantuneisuus ole 

juuri muuttunut. Ennustetun talouske-

hityksen perusteella yritysten ei odoteta 

aiheuttavan pankeille tai muille rahoit-

tajille merkittäviä ongelmia. Talouden 

suhdannehuippu on tuoreimman suh-

dannebarometrin mukaan jo kuitenkin 

saavutettu, ja suhdanteiden odotetaan 

10 KTI Kiinteistötalouden instituutin Kiinteistöindeksi.
11 Ks. www.rakennusteollisuus.fi/tilastot_julkaisut.

lievästi heikkenevän.12  Yritysten pan-

keille aiheuttamien luottotappioiden 

odotetaankin hieman lisääntyvän 

nykyiseltä, erittäin alhaiselta tasoltaan. 

Rakennus- ja kiinteistötoimialan lähitu-

levaisuus ei myöskään ole merkittävä 

uhkakuva kotimaassa toimivalle rahoi-

tussektorille. 

12 Elinkeinoelämän keskusliiton Suhdannebarometri 
(marraskuu 2007).
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Kuvio 11.

Kotitalouslainojen kehitys Suomessa
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Saldoluku < 0: * Huono ajankohta. ** Luotonkysyntä laimenemassa.
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Kuvio 10.

Suomalaisten kuluttajien luottamus talouteen
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  1  Kuluttajien luottamusindikaattori*
  2  Säästämismahdollisuudet seuraavan 12 kk:n aikana
  3  Oma taloudellinen tilanne 12 kk:n kuluttua
  4  Työttömyys Suomessa 12 kk:n kuluttua
  5  Suomen taloudellinen tilanne 12 kk:n kuluttua

* Keskiarvo neljän osatekijän saldoluvuista.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kotitaloussektori

Suomalaisten kotitalouksien luottamus 

talouteen on pysynyt vahvana vuoden 

2007 aikana. Luottamusindikaattorin 

osatekijät antavat kuluttajien odotuk-

sista kuitenkin kaksijakoisen kuvan 

(kuvio 10 ).13 Vuoden verran eteenpäin 

ulottuvat kuluttajien omaa taloudellista 

tilannetta ja erityisesti säästämismah-

dollisuuksia koskevat odotukset ovat 

hyvin valoisat ja optimistisemmat kuin 

vuosi sitten. Luottamusta on tukenut 

lisääntynyt usko työttömyyden vähene-

miseen. Näkemykset Suomen talouske-

hityksestä ovat sitä vastoin heikenty-

neet vuoden 2007 jälkipuoliskolla.

Kotitalouksien lainakannan kasvu-

vauhti on hidastunut vuosien 2003–2006 

kehitykseen verrattuna (kuvio 11 ). Kasvu 

on kuitenkin edelleen hyvin nopeaa. 

Syyskuussa lainakannan vuosimuutos oli 

12 %. Asuntolainojen määrä kasvoi 13 % 

ja kulutusluottojen ja muiden lainojen 

määrä yhteensä lähes 10 %. Kuluttajien 

arvioissa lainanoton kannattavuus on 

heikentynyt sitä mukaa kuin uusien lai-

nojen korot ovat nousseet. Syyskuun 

lopussa tehdyn kyselyn14 mukaan myös 

yhä useampi pankinjohtaja uskoo, että 

kotitalouksien kiinnostus luottoihin on 

laimenemassa vuoden kuluessa.

Kotitalouksien keskimääräinen vel-

kaantumisaste oli vuonna 2006 ennätyk-

selliset 98 % (kuvio 12 ). Vuosina 2007–

2009 lainakannan kasvun odotetaan 

asteittain hidastuvan suotuisana jatku-

vaan tulokehitykseen verrattuna. Vel-

kaantumisasteen ennustetaan kuitenkin 

edelleen nousevan mutta hitaammin kuin 

viime vuosina.

Syksyllä 2005 alkanut euriborkor-

kojen nousu on kasvattanut kotitalouk-

sien korkomenoja (kuvio 12) ja lisännyt 

pankkien omiin viitekorkoihin sidottu-

jen lainojen osuutta uusista asuntolai-

noista (kuvio 13 ). Velkataakan kasvun 

13 Tilastokeskuksen Kuluttajabarometri (lokakuu 2007).
14 Finanssialan Keskusliiton Pankkibarometri 3/2007.
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Kuvio 13.
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Kuvio 12.

Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkomenot 
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Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

% käytettävissä olevasta tulosta % käytettävissä olevasta tulosta

1

2

ja aiempaa korkeampien lainakorkojen 

vuoksi korkomenojen odotetaan edel-

leen suurenevan suhteessa kotitalouk-

sien käytettävissä olevaan tuloon vuosi-

na 2007–2009. Korkorasitus pysyy kui-

tenkin huomattavasti pienempänä kuin 

1990-luvun alussa.

Viime vuosina kotitalouksien vel-

kaantumisen ja erityisesti asuntoluotto-

jen nopea kasvu on ollut yhteistä monil-

le maille. Kansantalouden kokoon suh-

teutettuna suomalaisten kotitalouksien 

velkaantuneisuus on edelleen kohtuullista 

esimerkiksi muihin Pohjoismaihin, euro-

alueen keskitasoon, Isoon-Britanniaan ja 

Yhdysvaltoihin verrattuna (kuvio 14 ). 

Maakohtaiset erot velkaantuneisuudessa 

johtuvat osittain rahoitusjärjestelmien 

rakenteellisista eroista, mikä hankaloit-

taa kansainvälistä vertailua.

Kotitalouksien velkaantumiseen 

liittyvät riskit voidaan jakaa kahteen 

ryhmään sen mukaan, vaikuttavatko ne 

ensisijaisesti velallisten maksukykyyn 

vai vakuuksien arvoon.15 Rahoitustar-

kastus on kiinnittänyt huomiota siihen, 

että pankkien luotonanto näyttää 

 asiakkaan velanhoitokyvyn sijasta liian 

usein perustuvan vakuuksiin.16 Laina 

tulisi mitoittaa aina niin, että korkojen 

nousun ja muiden yllättävien menojen 

varalle jää riittävä riskipuskuri.

Suomessa yli 90 % kotitalouksien 

lainoista on vaihtuvakorkoisia, joten 

valtaosa velallisista kantaa itse korko-

jen nousuun liittyvän riskin. Lyhennys-

tavasta riippuen korkojen nousu vai-

kuttaa joko kuukausittaisiin lainanhoi-

15 Ks. myös Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojul-
kaisun 5/2007 artikkeli ”Asuntovelallisten riskit ja 
riskeiltä suojautuminen”.
16 Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisun 
4/2007 artikkeli ”Asuntovelallisten riskit kasvavat”.

tomenoihin tai lainan takaisinmaksuai-

kaan. Viimeisen kahden vuoden aikana 

otetuista uusista asuntolainoista joka toi-

sen alkuperäinen takaisinmaksuaika on 

sovittu vähintään 20 vuodeksi, kun vuon-
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Kuvio 14.
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Lähteet: Eurostat ja Euroopan keskuspankki.

Kotitalouksien velat eräissä maissa vuonna 2006
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Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Indeksi, 1985/I = 100

na 1998 vastaava osuus oli vain 2 %.17 

Laina-aikojen pidentyminen on mahdol-

listanut keskimääräisen asuntolainamää-

17 Finanssialan Keskusliiton Säästäminen ja luoton-
käyttö -raportti (toukokuu 2007).

rän kasvun ilman, että velanhoitorasitus 

on muodostunut kestämättömäksi vallit-

sevissa rahoitusoloissa. Samalla velallisten 

korkoherkkyys on kuitenkin lisääntynyt 

ja takaisinmaksuajan pidentymiseen liit-

tyvä joustovara pienentynyt.

Korkotaso ja talouden suhdanneti-

lanne vaikuttavat myös asuntojen hin-

toihin ja siten asuntovelallisten varalli-

suuteen ja vakuuksien arvoon. Vastaa-

van tulotason maihin verrattuna suo-

malaisten kotitalouksien keskimääräi-

nen nettovarallisuusasema on heikko ja 

huomattava osa bruttovarallisuudesta 

on sidoksissa asuntoon.18 Kansainväli-

sesti vertaillen suomalaisten kotitalouk-

sien riskit liittyvät siis enemmän asun-

tomarkkinoiden ja vähemmän rahoitus-

markkinoiden kehitykseen.

Asuntojen hintojen nousu on 

hidastunut vuoden 2006 kehitykseen 

verrattuna. Vuoden 2007 kolmannella 

neljänneksellä hinnat nousivat keski-

määrin 0,7 % edellisestä vuosineljän-

neksestä ja 5,9 % viime vuoden heinä-

syyskuuhun verrattuna. Nousuvauhdin 

ennustetaan edelleen hidastuvan tämän 

vuoden noin 6 prosentista 2–3 prosen-

tin tuntumaan vuosina 2008–2009.19

Kuluttajahintoihin suhteutettuna 

asuntojen hinnat ovat ohittaneet niu-

kasti vuoden 1989 huipun (kuvio 15 ). 

Suhdeluvun kasvu on ollut kuitenkin 

huomattavasti hitaampaa kuin 1980-

luvun jälkimmäisellä puoliskolla. Pal-

kansaajien ansiotasoon ja asuntojen 

vuokriin suhteutettuna asuntojen hin-

nat ovat edelleen halvemmat kuin 

18 Aiheesta enemmän Risto Herralan artikkelissa 
”Suomalaisten kotitalouksien varallisuus”. Euro & 
talous 3/2007.
19 Euro & talous 3/2007.
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Kuvio 16.
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Lähteet: Tilastokeskuksen tulonjaon palveluaineisto vuodelta 2005 
ja Suomen Pankin laskelmat.
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1980-luvun lopulla. Vuosina 

2008–2009 hintatason odotetaan säily-

vän ennallaan suhteessa kuluttajahin-

toihin ja laskevan hieman suhteessa 

ansiotasoon.

Yksityishenkilöiden uusien maksu-

häiriömerkintöjen määrä kasvoi tammi-

kesäkuussa 23 % vuoden 2006 ensim-

mäisen puoliskon vastaaviin häiriöihin 

verrattuna.20 Ns. pikaluotoista21 aiheu-

tuneet uudet maksuhäiriöt lisääntyivät, 

mutta niiden osuus kaikista uusista häi-

riöistä on toistaiseksi ollut pieni. Lop-

puvuonna uusien maksuhäiriöiden 

määrän ennakoidaan kasvavan saman-

kaltaista vauhtia kuin alkuvuonna. 

Uusien maksuhäiriöiden lisääntymisestä 

huolimatta maksuhäiriöisiä henkilöitä 

oli kesäkuun lopussa vain 0,9 % vuo-

dentakaista enemmän. Määrä on huo-

mattavasti pienempi kuin esimerkiksi 

vuonna 1998, jolloin lamavuosina 

patoutunut luotonkysyntä alkoi elpyä.

Suomessa kotitalouksien velat ovat 

keskittyneet voimakkaasti melko sup-

pealle asuntovelallisten joukolle. Noin 

joka kolmannella kotitaloudella on 

asuntovelkaa, ja yhä useammalla asun-

tovelallisella on myös muuta velkaa.22 

Kaikkiaan runsaalla puolella kotitalouk-

sista on velkaa. Yli 80 % lainakannasta 

on kuitenkin sillä runsaalla viidennek-

sellä kotitalouksista, jonka velkaantu-

misaste on vähintään 100 % (kuvio 16 ).

20 Suomen Asiakastiedon tiedote (5.7.2007).
21 Pikaluotoilla tarkoitetaan vakuudettomia, muuta-
man sadan euron suuruisia ja enintään 3 kuukauden 
pituisia kulutusluottoja, joita voi ottaa matkapuheli-
men tai Internetin välityksellä. Oikeusministeriö asetti 
lokakuussa 2007 työryhmän valmistelemaan pikaluot-
toihin liittyvän lainsäädännön muuttamista.
22 Tilastokeskuksen ylläpitämä tulonjaon palveluai-
neisto vuodelta 2005.

Velkojen lisäksi myös tulot ja 

varallisuus ovat jakautuneet hyvin epä-

tasaisesti kotitalouksien kesken. Vel-

kaantumiskehitykseen liittyvää huolta 

hälventää se, että valtaosa kotitalouk-

sien velasta on ylimpiin tuloluokkiin 

kuuluvilla kotitalouksilla. Suurituloi-

simmilla velallisilla on myös muita 

velallisia enemmän varallisuutta.23 

 Kahdessa ylimmässä tuloviidenneksessä 

noin kahdella kolmasosalla kotitalouk-

sista on velkaa, mutta hyvin harva 

kokee olevansa ylivelkaantunut. Alim-

missa tuloluokissa velkaisia on selvästi 

vähemmän ja velkaisten mediaanivelka-

määrä on pienempi sekä absoluuttisesti 

että suhteessa tuloihin, mutta suurempi 

osa velallisista kärsii velanhoito- ja 

muista maksuvaikeuksista. Suurimmat 

riskit kohdistuvat velallisiin, joiden 

velat ja velanhoitomenot ovat suuret 

velanhoitokykyyn nähden.

23 Laskelmat perustuvat Tilastokeskuksen uusimpaan, 
vuoden 2004 varallisuustutkimuksen aineistoon.
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Velkaantuneiden 

kotitalouksien 

maksukyky ja 

riskinkantoedel-

lytykset säilyneet 

pääosin hyvinä.

Ennustetun korko-, työttömyys- ja 

asuntohintakehityksen valossa koti-

talouksien velkaantuminen ei näytä 

hälyttävältä. Suomen Pankissa tehtyjen 

arviolaskelmien24 perusteella velkaantu-

neet kestäisivät odotettua huomattavas-

ti heikommankin talouskehityksen 

ilman, että taloudellisissa vaikeuksissa 

olevien kotitalouksien määrä kasvaisi 

merkittävästi lyhyellä aikavälillä. Laaja-

mittaisten velkaongelmien syntyminen 

vaatisi 1990-luvun alun laman kaltaisia 

poikkeuksellisen suuria häiriöitä talous-

kehityksessä.

24 Herrala – Kauko (2007) Household loan loss risk 
in Finland. Suomen Pankin keskustelualoitteita 
5/2007.
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P

Pankki- ja vakuutussektori

turbulenssi näkyy negatiivisesti monien 

eurooppalaisten pankkien tuottokehi-

tyksessä. Erityisesti arvopapereiden 

kaupankäyntiin liittyvät tuotot sekä 

palkkiotuotot ovat kehittyneet aiempaa 

heikommin. Pankkien vakavaraisuus on 

hyvä ja tappiopuskurit ovat viime vuo-

sina kasvaneet.1

Toistaiseksi suurimmat tappiokir-

jaukset myllerryksestä ovat kirjanneet 

Yhdysvaltain suuret investointipankit. 

Tulokset heikentyivät paljon kolman-

nella vuosineljänneksellä, mutta pankit 

kestänevät tilanteen vakavaraisuuden 

vaarantumatta. Tappioiden kokonais-

määrä on kuitenkin edelleen avoin 

kysymys. 

Kansainvälisten rahoitusmarkki-

noiden riskit vaikuttavat Pohjoismaiden 

ja Baltian maiden pankkeihin erilaisten 

tartuntakanavien kautta. Pohjoismaises-

sa pankkisektorissa Yhdysvaltain 

subprime-asuntoluototuksen aiheutta-

mat suorat riskit ovat pienet. Rahoitus-

markkinoiden likviditeetin kireys 

samoin kuin riskien uudelleenhinnoitte-

lu kuitenkin vaikuttavat konsernien lii-

ketoimintaan, vaikka suuria vastapuoli-

riskejä ja altistumia ei olisikaan.   

Pohjoismaisella tasolla vuoden 

2007 kolmannen neljänneksen käytettä-

vissä olevat tiedot kertovat, että suurten 

finanssikonsernien tuloksentekokyky 

on säilynyt ennallaan. Vuosineljännek-

sittäin2 tarkasteltu tulos ennen veroja ei 

1 EKP, EU Banking Sector Stability Report, marraskuu 
2007. 

2  Tarkastelussa ovat mukana seuraavat konsernit: 
Danske Bank, Nordea, SEB, Handelsbanken, DnB-
NOR, Swedbank, OP-Pohjola-ryhmä, Kaupthing 
Bank ja Jyske Bank. Näihin konserneihin sisältyvät 
mm. Nordea Pankki Suomi, Sampo Pankki ja Hansa-
bank Group. Tiedot on kerätty osavuosikatsauksista 
ja tilinpäätöksistä. Luvut on muutettu euroiksi 
30.9.2007 valuuttakursseilla. 

Pankkisektorin kehitys niin Pohjois-
maissa kuin Euroopassa laajemmin-
kin oli hyvin suotuisaa vuoden 2007 
ensimmäiselle vuosipuoliskolle 
 saakka. Käytettävissä olevat tiedot 
kolmannelta vuosineljännekseltä 
 kertovat, että rahoitusmarkkinoiden 
turbulenssi ei ole merkittävästi 
 heikentänyt Pohjoismaiden suurten 
finanssikonsernien tuloskehitystä. 
Pankki- ja vakuutussektorin kehitys 
Suomessa on ollut kaiken kaikkiaan 
suotuisaa. Riskinäkymissä korostuu 
likviditeettiriskin tärkeys, koska 
finanssikonsernit niin Suomessa kuin 
muuallakin ovat rahoituksensa 
suhteen aiempaa riippuvai  sem pia 
kansainvälisistä rahoitusmarkkinois-
ta. Rahoitusmarkkinoiden tilaa 
kuvaavat indikaattorit antavat 
 suotuisan kuvan Suomen pankki-
sektorista. Osakeriskin merkitys on 
jo pitkään kasvanut suomalaisten 
vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnas-
sa, vaikka korkoriski onkin edelleen 
merkittävin.

Pohjoismaissa ja muualla Euroopassa 

pankkisektorin tuloskehitys oli hyvä 

vuonna 2006 ja vuoden 2007 ensim-

mäisellä vuosipuoliskolla. Hyvän tulos-

kehityksen takana oli suotuisa toimin-

taympäristö niin koko kansantalou-

dessa kuin rahoitusmarkkinoillakin. 

Tulosten, liiketoiminnan volyymin ja 

tunnuslukujen kehitys oli positiivista. 

Tulosten kannalta merkittäviä negatiivi-

sia arvon alentumiskirjauksia luotoista 

ei tehty.  

Vuoden 2007 kolmannella neljän-

neksellä alkanut rahoitusmarkkinoiden 

Pohjoismaisessa 

pankkisektorissa 

Yhdysvaltain 

subprime-asunto-

luototuksen 

 suorat riskit 

 pienet.
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ole oleellisesti vähentynyt (kuvio 17). 

Korkokatteen ja palkkiotuottojen kehi-

tys on ollut positiivista liiketoiminnan 

jatkuvasti kasvaessa. Korkokatteiden 

kehitystä on tukenut myös korkotason 

kohoaminen.  

Suurten finanssikonsernien vuoden 

2007 tulokset ovat kasvaneet vastaa-

vasta vuodentakaisesta ajanjaksosta. 

Tulokset ovat kuitenkin kasvaneet vii-

meisen vuoden aikana hitaammin kuin 

liiketoiminta (taseella mitaten). 

Kansainvälisten rahoitusmarkki-

noiden ongelmat ovat näkyneet myös 

pohjoismaisten finanssikonsernien tuot-

tokehityksessä: tuotot käypään arvoon 

arvostettavien arvopapereiden kaupan-

käynnistä ja sijoitustoiminnasta vähen-

tyivät huomattavasti kolmannella vuo-

sineljänneksellä (kuvio 18). Lisäksi kon-

sernit ovat yhteen laskien kirjanneet 

arvonalentumisia luottosaamisista 

aiempaa enemmän, vaikka arvonalentu-

miskirjausten  kokonaismäärä on edel-

leen hyvin pieni. Negatiivinen tulosvai-

kutus kaupankäynnin nettotuottojen 

heikkenemisestä ja arvonalentumisista 

on kuitenkin korvautunut muiden tuot-

tojen kasvulla kolmannella neljännek-

sellä.  

Pohjoismaisten finanssikonsernien 

vakavaraisuus on pysynyt konserneissa 

entisellä tasolla, mikä kuvastaa hyvää ja 

vahvaa tuloskehitystä sekä riskipaino-

tettujen saamisten ja omien varojen 

vakaata kehitystä. Tämä on konsernien 

tavoitekin, ja vakavaraisuusprosenttien 

vaihtelu ajankohdasta toiseen on varsin 

pientä. Tosin muutaman finanssikonser-

nin vakavaraisuus on hieman heikompi 

kuin vuotta aiemmin (kuvio 19). 

Konsernit ovat ottaneet käyttöön – 

hieman maasta ja siirtymäsäännöksistä 

riippuen – Basel II -uudistuksen mukai-

sen tavan vakavaraisuuden laskemises-

sa. Uudistuksen kokonaisvaikutuksia 

konsernien omiin varoihin ja toiminnan 

riskipitoisuuteen on vielä ennenaikaista 

Kuvio 18.

Kuvio 17.

Mrd. euroa

Suuret pohjoismaiset finanssikonsernit: 
tulos ennen veroja vuosineljänneksittäin 
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vuositasolla (oikea asteikko)

Lähteet: Konsernien osavuosi- ja tilinpäätöstiedot ja Suomen Pankki. 

*Valuutat muutettu euroiksi 30.9. kurssien mukaan.

Mrd. euroa

Suuret pohjoismaiset finanssikonsernit: arvopapereiden 
kaupankäynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot sekä 
arvonalentumiskirjaukset vuosineljänneksittäin   

Lähde: Vuoden 2007 osavuosikatsaukset.
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arvioida. Tappiopuskurit ovat kuitenkin 

kasvaneet viime vuosina.

Suomessa toimivien suurimpien 

koti- ja ulkomaisten finanssikonsernien 

pörssikurssit ovat kehittyneet viime 

kuukausina pääosin hyvin verrattuna 

muihin Euroopan pankkeihin (kuvio 

20). Tämä osaltaan vahvistaa käsitystä 

pohjoismaisen finanssisektorin hyvästä 

tilasta myös aiempaa epävakaammassa 

toimintaympäristössä. Altteimpia kan-

sainvälisten rahoitusmarkkinahäiriöi-

den jatkumiselle ja syvenemiselle ovat 

islantilaiset finanssikonsernit, jotka 

ovat rahoittaneet kunnianhimoista laa-

jentumisstrategiaansa pääosin markki-

naehtoisesti. 

Kotimaisen pankkisektorin tila

Rakennekehitys Suomen finanssisekto-

rilla jatkui voimakkaana vuonna 2007. 

Merkittävin muutos oli Sampo Pankki 

-konsernin siirtyminen Sampo-konser-

nista tanskalaisen Danske Bankin tytär-

yhtiöksi helmikuun alusta lukien.3 

Muutos jatkuu ensi vuonna, kun tytär-

yhtiö muutetaan sivukonttoriksi kesään 

2008 mennessä.4

Rakennemuutoksiin liittyvät kerta-

luonteiset tuotot ja kulut heikentävät 

pankkien tulosten vertailtavuutta vuo-

desta toiseen. Kertaluonteiset erät eivät 

kuitenkaan muuta yleiskuvaa, jonka 

mukaan pankkitoiminnan tuloskehitys 

3 Samalla Sampo-konserni muuttui rahoitus- ja 
vakuutusryhmittymästä vakuutusomistusyhteisöksi. 
Aktia Säästöpankki -konserni sitä vastoin muuttui 
tammikuussa rahoitus- ja vakuutusryhmittymäksi, 
kun se osti tytäryhtiökseen henkivakuutusyhtiön. 
Myös säästöpankkiryhmä tuli mukaan henkivakuu-
tustoimintaan, kun säästöpankkien ja Lähivakuutus-
ryhmän yhdessä omistama yhtiö aloitti toimintansa 
huhtikuussa. Lokakuussa sektorille tuli kaksi uutta 
toimijaa, kun S-Pankki ja Glitnir Pankki aloittivat 
toimintansa.

4 Sampo Pankin lehdistötiedote (27.9.2007).

Kuvio 20.

Kuvio 19.

Vakavaraisuus 10 pohjoismaisessa finanssikonsernissa 
(Tier 1 -vakavaraisuus) 

%

Lähteet: Konsernien osavuosikatsaukset ja tilinpäätöstiedot.
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 tammi helmi maalis huhti touko kesä heinä elo syys loka marras joulu

on ollut Suomessa hyvin suotuisaa ja 

vakaata. Pankkitoiminnan yhteenlasket-

tu liikevoitto on kasvanut tasaisesti jo 

usean vuoden ajan samalla, kun pank-
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Kuvio 21.

Pankkitoiminnan* tuloskehitys Suomessa
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* Kotimaiset talletuspankit (emoyhtiöt ml. niiden kotimaassa ja ulkomailla 
toimivat sivukonttorit) ja Suomessa talletuspankkitoimintaa harjoittavat 
ulkomaisten luottolaitosten tytärpankit ja sivukonttorit.

Lähteet: Rahoitustarkastus ja Suomen Pankki.

% Mrd. euroa

Rahoitusmarkki-

noiden rauhatto-

muus vaikutta-

nut suomalaisten 

pankkien tulok-

siin sekä myön-

teisesti että kiel-

teisesti.

kien kustannustehokkuus on parantu-

nut (kuvio 21 ).

Kotimaisen toimintaympäristön suo-

tuisa kehitys on tukenut pankkitoimin-

nan kasvua ja tuloksentekokykyä myös 

vuoden 2007 aikana. Yhdysvaltain asun-

tolainamarkkinoilta alkunsa saaneiden 

häiriöiden suorat vaikutukset suomalai-

seen pankkitoimintaan ovat jääneet 

vähäisiksi. Rahoitustarkastuksen elokuus-

sa 2007 tekemän selvityksen mukaan 

suomalaisten pankkien altistumat subpri-

me-riskiä sisältäviin sijoitusinstrumenttei-

hin nähden ovat hyvin vähäiset.5

Kansainvälisten rahoitusmarkki-

noiden rauhattomuus vaikutti suoma-

laisten pankkien kolmannen vuosinel-

jänneksen tuloksiin sekä myönteisesti 

että kielteisesti. Korkotason nousu 

myötävaikutti korkokatteiden kasvuun, 

mutta erityisesti 3 kuukauden euriborin 

nousu lisäsi myös pankkien varainhan-

kinnan kuluja. Muut tuotot kärsivät 

rahoitusmarkkinoiden myllerryksestä ja 

5 Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisu 4/2007.

epävarmuuden lisääntymisestä alkuvuo-

teen 2007 verrattuna.

Kotimaisen pankkitoiminnan6 

yhteenlaskettu liikevoitto kasvoi tammi-

syyskuussa 2007 yhteensä noin 2,6 mil-

jardiin euroon. Noin 20 prosentin tulos-

parannus vuodentakaiseen verrattuna 

perustui ennen kaikkea tuottojen vah-

vaan kasvuun. Ilman suurimpia vuosina 

2006–2007 toteutuneita kertaluonteisia 

myyntivoittoja7 liikevoiton kasvu oli 

suunnilleen 10 % sekä tammi-syyskuussa 

että kolmannella neljänneksellä verrattu-

na vuoden 2006 vastaaviin ajanjaksoihin.

Korkokatteen kasvuun myötävai-

kuttivat euriborkorkojen nousun välitty-

minen lainakorkoihin sekä se, että luo-

tonkysyntä jatkui vilkkaana korkotason 

noususta huolimatta. Lainakannan kes-

kikoron 0,9 prosenttiyksikön nousu 

syyskuusta 2006 oli lähes yhtä suuri 

kuin samanaikainen 12 kuukauden euri-

borin nousu.8 Yleisölainojen kanta kas-

voi 12,1 %. Myös talletusten määrä kas-

voi ripeästi (7,5 %), ja talletuskorkojen 

noususta huolimatta talletusmarginaa-

lien paraneminen vaikutti positiivisesti 

korkokatteen kertymiseen. Pankkien 

kokonaismarginaali (lainakannan keski-

korko – talletuskannan keskikorko) oli 

syyskuussa lähes 0,1 prosenttiyksikköä 

suurempi kuin vuotta aiemmin.

6 Kotimaisella pankkitoiminnalla tarkoitetaan tässä 
kotimaisia talletuspankkeja (emoyhtiöt ilman tytäryh-
tiöitä, mutta kotimaassa ja ulkomailla toimivat sivu-
konttorit mukaan lukien) ja ulkomaisten luottolaitos-
ten Suomessa talletuspankkitoimintaa harjoittavia 
tytärpankkeja ja sivukonttoreita.

7 Merkittävin kertaluonteinen erä oli 460,6 miljoonan 
euron voitto, jonka Sampo Pankki -konserni sai vuo-
den 2007 ensimmäisellä neljänneksellä myytyään 
emoyhtiö Danske Bankille Baltiassa ja Suomessa toimi-
neet tytäryhtiönsä. Vuoden 2006 vertailulukuun sisäl-
tyy 199 miljoonan euron voitto, jonka Nordea Pankki 
Suomi sai venäläisen osakkuuspankin myynnistä.

8 Suomen Pankin Rahoitusmarkkinat-tilastokatsaus 
11/2007.
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Kuvio 22.

Pankkien kulu-tuottosuhde

1–9/2007 1–6/2007 2006

eQ

Evli Pankki

Ålandsbanken

Paikallisosuus-
pankit

Aktia
Säästöpankki

Säästöpankit
(pl. Aktia) 

OP-Pohjola-
ryhmä

Sampo Pankki

Nordea Pankki
Suomi

%

Suhdeluvut ovat konsernien tai ryhmien ilmoittamia ja koskevat pääasiassa 
pankkitoimintaa.
* Nordea Pankki Suomi ja Sampo Pankki eivät julkista tammi-syyyskuun tietoja.
Lähde: Pankkien osavuosikatsaukset.

*

*
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Kuvio 23.

Pankkien oman pääoman tuotto (ROE)
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ROE-prosentit ovat pankkien ilmoittamia eivätkä täysin vertailukelpoisia. 

* Nordea Pankki Suomi ja Sampo Pankki eivät julkista tammi-syyskuun tietoja.
Lähde: Pankkien osavuosikatsaukset.

*

*

Nettomääräiset palkkiotuotot kas-

voivat sekä tammi-syyskuussa että kol-

mannella neljänneksellä verrattuna vuo-

den 2006 vastaaviin ajanjaksoihin. Kol-

mas neljännes oli kuitenkin selvästi hei-

kompi kuin tämän vuoden kaksi ensim-

mäistä neljännestä. Korkokate ja netto-

palkkiotuotot ovat yhdessä noin kolme 

neljäsosaa pankkien yhteenlasketuista 

tuotoista, joten niiden suotuisa kehitys 

antoi vankan perustan pankkien hyvälle 

tuloskehitykselle.

Voitot käypään arvoon arvostetta-

vista eristä kasvoivat vuoden 2006 tam-

mi-syyskuuhun ja kolmanteen neljän-

nekseen verrattuna. Näihin eriin, 

samoin kuin liiketoiminnan muihin 

tuottoihin, sisältyy kuitenkin huomatta-

vaa vaihtelua ja kertaluonteisuutta, 

mikä hankaloittaa vertailua.

Henkilöstökulujen kasvu johtui 

lähinnä palkkojen ja tulosperusteisten 

palkkioiden kohoamisesta, mutta myös 

henkilöstön määrä kasvoi monissa pan-

keissa. Muut kulut kasvoivat liiketoi-

minnan laajentumisen ja rakennemuu-

tosten myötä. Yhteenlasketut kulut 

kohosivat pääasiassa tuottoja hitaam-

min, mikä paransi pankkien kustannus-

tehokkuutta vuoden 2006 tilanteeseen 

verrattuna. Tämän vuoden kehitykseen 

liittyy kuitenkin pankkikohtaista vaih-

telua (kuvio 22 ).

Arvonalentumistappiot luotoista ja 

muista sitoumuksista sekä muista rahoi-

tusvaroista vaikuttivat positiivisesti 

tammi-syyskuun tulokseen. Palautukset 

olivat suuremmat kuin uudet tappiokir-

jaukset myös edellisenä vuonna.

Oman pääoman tuotolla (ROE-

prosentilla) mitattuna pankkien kannat-

tavuus on pääasiassa parantunut vuo-

desta 2006 (kuvio 23 ).9 Kolmannella 

vuosineljänneksellä tuottoprosentit pie-

9 Sampo Pankin poikkeuksellisen suuri oman pää-
oman tuotto alkuvuonna 2007 selittyy kertaluonteisil-
la, Danske Bank -konsernin sisäisiin järjestelyihin 
liittyvillä tuotoilla.
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Kuvio 24.

Pankkien vakavaraisuussuhde ensisijaisten omien varojen 
perusteella
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Säästöpankit
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Suomi

%

30.9.2007 30.6.2007 31.12.2006

* Nordea Pankki Suomi ja Sampo Pankki eivät julkista tammi-syyskuun tietoja. 

Lähde: Pankkien osavuosikatsaukset.

*

*

0 5 10 15 20 25

Pankkien vaka-

varaisuus ja 

 luottokannan 

laatu hyvä.

nenivät tammi-kesäkuun lukuihin ver-

rattuna.

Pankkien vakavaraisuus on pysy-

nyt keskimäärin hyvänä (kuvio 24 ). 

Basel II -vakavaraisuuslaskennan käyt-

töönotto ei ole ainakaan toistaiseksi 

aiheuttanut vakavaraisuussuhteisiin 

suuria, näkyviä muutoksia. OP-Pohjola-

ryhmä ja Sampo Pankki käyttävät 

hyväkseen siirtymäsäännöksiä ja sovel-

tavat ns. Basel I -laskentaa vuoden 

2007 loppuun saakka.

Luottokannan laatu on pysynyt 

kokonaisuudessaan hyvänä.10 Järjestä-

mättömien saamisten eli yli 90 päivää 

hoitamatta olleiden luottojen osuus 

luotto- ja takauskannasta oli kesäkuun 

2007 lopussa 0,29 % (0,31 % vuotta 

10 Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisu 
4/2007.

aiemmin). Erääntyneiden saamisten eli 

30–90 päivää hoitamatta olleiden luot-

tojen osuus oli vastaavasti 0,44 % 

(0,47 %). Bruttomääräiset arvonalentu-

mistappiot luotoista olivat tammi-kesä-

kuussa 98,0 miljoonaa euroa (netto 

12,6 miljoonaa euroa), ja niiden osuus 

luotto- ja takauskannasta oli 0,07 % 

(0,05 %).

Vakuutustoiminnan hyvä tuloske-

hitys on vaikuttanut positiivisesti suo-

malaisten rahoitus- ja vakuutusryhmit-

tymien kuluvan vuoden tuloksiin.

Vakuutussektorin tila

Talouden vahva kasvu ja rahoitusmark-

kinoiden suotuisa kehitys tukivat koti-

maisen vakuutussektorin kannattavuut-

ta ja vakavaraisuutta vuonna 2006 

(kuvio 25). Kehitys on jatkunut hyvänä 

myös vuonna 2007. Toimialan tulokset 

olivat keskimäärin hyviä, ja sijoitustoi-

minnan tulokset tukivat niin henki-, 

vahinko- kuin eläkeyhtiöidenkin tulok-

sia. Myös vakuutustekniset tulokset säi-

lyivät pääosin hyvällä tasolla. 

Suomalaisten vakuutusyhtiöiden 

yhteenlaskettu maksutulo kasvoi 5 % 

vuonna 2006. Vuosi oli kuitenkin epä-

tasainen. Henkiyhtiöiden maksutulon 

kasvu oli edellisvuotista selvästi hitaam-

paa, koska vuonna 2005 vastaanotetut 

kannansiirrot eläkesäätiöistä poikkeuk-

sellisesti kohensivat vuoden 2005 mak-

sutuloa. Henkivakuutusyhtiöille kertyi 

vuonna 2006 maksutuloa noin 4 % 

edellisvuotista vähemmän. Maksutulon 

heikko kehitys on jatkunut vuonna 

2007. Tammi-syyskuun aikana maksu-

tuloa kertyi noin 8 % viimevuotista 

vähemmän. Erityisen heikosti on kehit-

tynyt maksuperustekorkoisten henkiva-
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Kuvio 25.

Vakuutusyhtiöiden liikevoitto Suomessa
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Lähteet: Suomen Vakuutusyhtiöiden Keskusliitto ja 
työeläkevakuutusyhtiöiden tilipäätöstiedotteet.

* Pl. Etera.

Taulukko 1.

Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuus

06/2007 06/2006 12/2006 12/2005

Henkivakuutusyhtiöt
Oma pääoma, milj. euroa 2 177 2 100 2 088 2 135
Toimintapääoma, milj. euroa 5 053 4 159 4 727 4 572
Vakavaraisuuspääoma, milj. euroa 5 222 4 304 4 893 4 715
Toimintapääoma, vähimmäismäärästä, % 451,6 383,0 423,2 422,2
Vakavaraisuuspääoma vastuuvelasta, % 20,4 17,3 19,2 19,1

Työeläkevakuutusyhtiöt
Oma pääoma, milj. euroa 300 281 295 270
Toimintapääoma, milj. euroa 19 188 13 887 17 107 14 650
Toimintapääoma, vähimmäismäärästä, % 332,2 316,1 338,1 371,4
Toimintapääoma vastuuvelasta, % 33,8 26,5 31,3 29,1

Vahinkovakuutusyhtiöt
Oma pääoma, milj. euroa 1 506 1 495 1 465 1 487
Toimintapääoma, milj. euroa 2 233 2 069 2 064 2 181
Vakavaraisuuspääoma, milj. euroa 4 058 3 775 3 814 3 792
Toimintapääoma, vähimmäismäärästä, % 372,8 362,5 353,9 388,7
Vakavaraisuuspääoma vastuuvelasta, % 54,0 52,6 56,2 59,1
Vakavaraisuuspääoma
12 kk:n vakuutusmaksutuotoista, %

140,0 133,4 132,0 136,3

Lähde: Vakuutusvalvontavirasto.

kuutusten maksutulo. Yksilöllisten elä-

kevakuutusten kasvu on sen sijaan ollut 

vastaavana aikana lähes 9 %. Eläkeva-

kuutusmarkkinoiden kasvu on perustu-

nut sijoitussidonnaisten vakuutusten 

maksutulon ripeään lisääntymiseen. 

Tämä lieventää jossain määrin henkiva-

kuutusyhtiöiden vakavaraisuusvaati-

muksia. Yksilöllisten henki- ja eläkeva-

kuutusten sijoitustoimintaan liittyviä 

riskejä onkin siirtynyt entistä enemmän 

asiakkaiden kannettavaksi. 

Vahinkoyhtiöiden maksutulo kas-

voi vuonna 2006 noin 4 %, ja sama 

kehitys on jatkunut vuoden 2007 aika-

na hieman ripeämpänä. Vahvana jatku-

nut talouskasvu tukee vahinkovakuu-

tusmaksujen kertymistä.
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Vakuutus-

yhtiöiden 

 vakavaraisuus 

 säilynyt hyvänä.

Kuvio 26.

Suomen pankkisektorin stressi-indeksi 1980–2007/III 
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Lähteet: OMX Exchange Helsinki Oy, pankit, Tilastokeskus 
ja Suomen Pankki.  

* ennuste 2007/III.

Lakisääteistä työeläkevakuutusta 

hoitavien yhtiöiden maksutulon suure-

neminen oli vuonna 2006 vakuutussek-

torin nopeinta eli runsaat 8 %. Kasvu 

on ollut vahvaa myös tämän vuoden 

aikana. Työllisyyden paraneminen ja 

palkkasumman suureneminen näkyvät 

eläkeyhtiöiden maksutulon karttumise-

na.  

Vakuutusyhtiöiden suotuisien 

tulosten ja kohtuullisesti tuottaneiden 

sijoitusten ansiosta toimialan vakava-

raisuus oli hyvä vuonna 2006, ja hyvä-

nä se on säilynyt vuoden 2007 ensim-

mäisellä vuosipuoliskollakin (taulukko 1). 

Suomalaisten vakuutusyhtiöiden keski-

määräinen vakavaraisuus on parempi 

kuin Euroopassa keskimäärin. 

Eläkeyhtiöiden vakavaraisuusaste, 

eli toimintapääoma suhteessa vastuu-

velkaan, parani vuonna 2006. Eläkeyh-

tiöiden yhteenlaskettu toimintapääoma 

on kuitenkin supistunut hieman sijoi-

tustoiminnan riskitason nousun vuoksi. 

Eläkeyhtiöt ovat lisänneet osakesijoi-

tuksiaan, ja lisäksi osakkeiden paino 

sijoituksista on kasvanut kurssien nou-

sun ansiosta. Osakesijoitusten painon 

kasvun ohella eläkeyhtiöiden riskejä 

ovat muutamilla yhtiöillä lisänneet 

myös ripeästi suurentuneet hedgerahas-

tosijoitukset. Näiden sijoitusten osuus 

on jo noin 7 % eläkeyhtiöiden koko-

naissijoituksista. Riskisijoitusten kasvun 

taustalla on eläkeyhtiöitä koskevien 

sijoitussäännösten muuttuminen vuo-

den 2007 alusta. Osake- ja hedgerahas-

tosijoitusten lisäämisellä pyritään aikai-

sempaa parempiin tuottoihin. Tuottojen 

koheneminen hillitsisi eläkevakuutus-

maksujen nousupaineita tulevaisuudes-

sa.

Suomalaisista vakuutusyhtiöistä 

hedgerahastosijoituksia ovat lisänneet 

vain eläkeyhtiöt, ja niidenkin keskuu-

dessa sijoituspolitiikka vaihtelee suures-

ti. Henki- ja vahinkovakuutusyhtiöiden 

sijoitukset hedgerahastoihin ja altistu-

mat hedgerahastojen riskeille ovat 

olleet vähäisiä. 

Riskinäkymät

Vuonna 2006 Suomen pankkisektorin 

stressi-indeksin11  arvo pysyi yhä hyvä-

nä, joskaan se ei enää parantunut edel-

lisvuotisesta (kuvio 26). Vuoden 2007 

aikana indeksin arvo on huonontunut. 

Indeksin muutosten taustalla ovat mm. 

pankkien välisten talletusten vähenemi-

nen sekä se, että pankkien oma pääoma 

suhteessa taseeseen heikkeni. Kaiken 

kaikkiaan indeksi antaa kuitenkin yhä 

suotuisan kuvan Suomen pankkisekto-

rin tilasta.

11 Stressi-indeksin laskentamenetelmää on selostettu 
Rahoitusjärjestelmän vakaus -julkaisussa vuodelta 
2006, s. 44.
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Kuvio 27.

Suomalaisten pankkien etäisyys konkurssipisteestä 
-indikaattori (distance to default) 1.1.1988–19.11.2007 

Etäisyys konkurssipisteestä
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Lähteet: OMX Exchange Helsinki Oy, pankit ja Suomen Pankki.
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Pankkien 

 likviditeettiriskit 

 lisääntyneet.

Osakemarkkinoiden käsitys pank-

kien riskitilanteesta on kevään jälkeen 

muuttunut hieman aiempaa pessimisti-

semmäksi, mikä on todennäköisesti joh-

tunut subprime-ongelmista alkaneesta 

turbulenssista. Suomalaisten pankki-

osakkeiden hintojen ja hintavaihtelun 

perusteella laskettu, pankkien keski-

määräistä etäisyyttä konkurssipisteestä 

kuvaava indeksi aleni arvoltaan elo- ja 

syyskuussa (kuvio 27). Tästä heikkene-

misestä huolimatta etäisyys konkurssi-

pisteestä on pysynyt suurempana kuin 

menneisyydessä keskimäärin.

Likviditeettiriskin merkitys 
kasvanut

Likviditeettiriskit ovat viime aikoina 

olleet vahvasti esillä. Sanalla likviditeet-

ti on kaksi merkitystä. Arvopaperi- ja 

muiden markkinoiden likviditeetillä tar-

koitetaan kaupankäynnin vilkkautta, 

ostajien ja myyjien runsaslukuisuutta 

sekä mahdollisuutta löytää aiotuille 

kaupoille nopeasti vastapuolet. Likvi-

deillä markkinoilla voi helposti ostaa 

tai myydä suuriakin määriä arvopape-

reita ilman, että vastapuolten houkutte-

lemiseksi tarvitsisi tarjota aiemmasta 

tasosta poikkeavaa hintaa.

Likviditeetillä voidaan tarkoittaa 

myös yksittäisen toimijan maksuval-

miutta eli kykyä suoriutua ongelmitta 

pakollisista maksuista. Likviditeetti 

edellyttää joko maksuvelvoitteisiin 

 nähden riittäviä käteisvaroja tai kykyä 

hankkia näitä varoja nopeasti. 

Nämä kaksi likviditeettikäsitettä 

liittyvät toisiinsa etenkin pankkien 

tapauksessa. Maksuvalmiuden yllä-

pitäminen vaatii pääsyä likvideille 

markkinoille. Arvopaperi- ja raha-

markkinoiden ollessa likvidejä ainakin 

vakavaraisten pankkien on helppo 

hankkia rahoitusta laskemalla liikkee-

seen joukkovelkakirjoja ja sijoitustodis-

tuksia tai ottamalla luottoa muilla 

tavoilla. Pankki voi myös nopeasti myy-

dä omistamiaan arvopapereita käypään 

hintaan. Englannin keskuspankin esittä-

män indeksin mukaan kansainvälisten 

rahoitusmarkkinoiden likviditeetti 

väheni voimakkaasti kevään 2007 jäl-

keen12 , mikä siis on lisännyt pankkien 

likviditeettiriskejä. 

Suuret pohjoismaiset finanssikon-

sernit ovat viime vuosina laajentaneet 

toimintaansa nopeasti, mikä on merkin-

nyt entistä suurempaa riippuvuutta 

muusta varainhankinnasta kuin talle-

tuksista. Kasvustrategiat ja liiketoimin-

nan muut tavoitteet ovat kunnianhi-

moisia. Tyypillisesti uusilla markkina-

alueilla luottokanta kasvaa nopeammin 

12 Bank of England, Financial Stability Report, loka-
kuu 2007, s. 8.
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Taulukko 2.

Kymmenen pohjoismaista finanssikonsernia: taseen rakenne, kolme tunnuslukua

30.9.2007 31.12.2006

Yleisön luotot 
suhteessa
 yleisön 

talletuksiin

Yleisön 
talletukset, % 

taseen vieraasta 
pääomasta

Likviditeetti-
suhde, %**

Yleisön luotot 
suhteessa 
yleisön 

talletuksiin

Yleisön 
talletukset, % 

taseen vieraasta 
pääomasta

Likviditeetti-
suhde, 
%**

Danske Bank 2,13 29,5 61,8 2,36 26,6 50,9
Nordea 1,77 36,5 117,4 1,69 38,1 110,2
SEB 1,45 34,0 71,9 1,48 34,4 52,1
Handelsbanken 2,51 26,1 53,4 2,06 31,0 55,3
DnBNOR 1,71 39,2 68,3 1,74 37,8 66,4
Swedbank 2,46 29,4 136,8 2,37 30,9 123,3
OP-Pohjola-ryhmä 1,44 50,8 218,6 1,43 50,9 127,3
Jyske Bank 1,26 50,8 175,6 1,41 50,5 95,2
Kaupthing 2,34 28,6 347,6 3,38 20,2 536,2
Glitnir 3,09 25,8 76,6 4,02 20,9 26,0
Keskiarvo* 1,98 33,1 98,2 2,02 33,1 90,8

*    Painotettu 30.9.2007 taseella.
**  Taseen kassasaamiset sekä saamiset luottolaitoksilta ja keskuspankeilta suhteessa velkoihin luottolaitoksille ja 
keskuspankeille.
Lähde: Konsernien loka-marraskuussa 2007 julkistamat osavuosikatsaukset.

Kuvio 28.

Talletuspankkien lainojen suhde talletuksiin*
%  
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* Sisältää talletuspankkien markkamääräiset (1997-98) ja 
euromääräiset (1999-) lainat yleisölle ja yleisön talletukset.
Lähde: Suomen Pankki. 

kuin talletusvarain hankinta. Riippu-

vuus raha- ja pääomamarkkinoista on 

lisääntynyt, ja tämä voi lisätä likvidi-

teettiriskiä merkittävästi. 

Vuoden 2007 kolmannen neljän-

neksen markkinaturbulenssi ei näytä vai-

keuttaneen suurten pohjoismaisten 

finanssikonsernien varainhankintaa. Tur-

bulenssin jatkuminen pitkään johtaisi 

varainhankinnan kustannusten kasvuun.

Suurten pohjoismaisten finanssikon-

sernien taseesta laskettavat tunnusluvut 

ovat keskenään hyvin erilaisia, mikä 

kuvastaa liiketoiminnan painotuseroja ja 

konsernien erilaista likviditeettiasemaa 

(taulukko 2). Myös tunnuslukujen kehi-

tys vuonna 2007 on ollut konsernista 

riippuen erilaista.

Markkinoilta hankittavan rahoi-

tuksen tarve on kasvanut suomalaisissa 

luottolaitoksissa viime vuosina. Suo-

messa luottolaitosten antolainaus on 

1990-luvun puolivälistä saakka jatku-

vasti kasvanut ottolainausta nopeam-

min (kuvio 28). Talletukset ovat yleensä 

melko vakaa rahoituksen lähde. Rahoi-

tustarkastus on kiinnittänyt pankkien 

rahoitusriskeihin erityistä huomiota, 

joskin se pitää näitä riskejä edelleen 

melko kohtuullisina ja markkinoilta 

saadun rahoituksen maturiteetin pitene-

mistä myönteisenä.13   Suomalaisten 

13 Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisun 
2/2007 artikkeli ”Rahoitusriskit kasvussa”.
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Taulukko 3.

Pohjoismaisten pankkien luottokelpoisuusluokituksia 26.11.2007

Moody’s Standard & Poor’s Fitch Ratings 

Lyhyt laina Pitkä laina Lyhyt laina Pitkä laina Lyhyt laina Pitkä laina

Aktia SP P-1 A1 - - - -

OKO P-1 Aa1 A-1+ AA- F1+ AA-

Nordea Bank AB (Publ) P-1 Aa1 A-1+ AA- F1+ AA-

SEB AB P-1 Aa2 A-1 A+ F1 A+

Svenska Handelsbanken P-1 Aa1 A-1+ AA- F1+ AA-

Swedbank AB P-1 Aa1 A-1 A+ F1 A+

Danske Bank A/S       P-1 Aa1 A-1+ AA- F1+ AA-

 Sampo Pankki Oyj P-1 Aa1 A-1+ AA- - -

Jyske Bank       P-1 Aa2 A-1 A+ - -

DnB NOR Bank P-1 Aa1 A-1 A+ F1 A+

Kaupthing Bank hf. P-1 Aa3 - - F1 A

Glitnir P-1 Aa3 A-2 A- F1 A

Landsbanki Islands P-1 Aa3 - - F1 A

Lähteet: Moody’s,  Standard & Poor’s ja Fitch Ratings.

pankkien hyvät luottoluokitukset vähen-

tävät likviditeettiriskiä (taulukko 3). 

Jos markkinaehtoista rahoitusta ei 

häiriöiden vuoksi ole riittävästi saata-

villa, pankit todennäköisesti lisäävät 

keskuspankkirahoituksen käyttöä.14    

Keskuspankkirahoitusta voidaan tietys-

ti lisätä muistakin syistä, mutta sen käy-

tön voimakas ja nopea lisääntyminen 

saattaa kertoa likviditeettiongelmista.

Rahamarkkinoiden levottomuuden 

aikana elokuussa EKP lisäsi runsaasti 

euroalueen pankkijärjestelmän likvidi-

teettiä lyhytaikaisilla hienosäätöoperaa-

tioilla. Se toteutti myös ylimääräisiä 

operaatioita, joiden maturiteetti oli kol-

me kuukautta. 

Eurojärjestelmään kuuluvan Suo-

men Pankin vastapuolet ovat suomalai-

sia pankkeja ja ulkomaisten pankkien 

sivukonttoreita Suomessa. Näillä raha-

14 Ks. esim. BIS, The Joint Forum: The management of 
liquidity risk in financial groups, toukokuu 2006.

markkinavastapuolilla ei kesällä ja syk-

syllä 2007 näytä olleen merkittäviä lik-

viditeettiongelmia. Suomen Pankin 

taseessa rahapoliittisiin operaatioihin 

liittyvät euromääräiset saamiset euro-

alueen luottolaitoksilta ovat keväästä 

2007 lähtien olleet jatkuvasti totuttua 

pienempiä. Heinäkuussa nämä saamiset 

supistuivat nollaan, mikä on poikkeuk-

sellista. 

Keskuspankkirahoituksen käytön 

vähäisyys tuskin selittyy vakuuksien 

puutteella. Vastapuolilla on ollut Suo-

men Pankille pantattuina selvästi tar-

vetta enemmän vakuuksia.  Vuoden 

2007 alusta eurojärjestelmän keskus-

pankit hyväksyvät vakuuksiksi myös 

monia pankkilainoja. Pankit voivat siis 

tietyin edellytyksin hyödyntää saamaoi-

keuksia omilta asiakkailtaan ottaessaan 

Suomen Pankista luottoa.15  Tämä jär-

15 Suomen Pankin säännöt vastapuolille ja tilinhalti-
joille.



30 Rahoitusjärjestelmän vakaus • 2007

Kuvio 29.

Talletuspankkikonsernien luottokannan jakauma 
sektoreittain ja toimialoittain* 30.6.2007: 144 mrd. euroa  

Kotitaloudet 
55 %

Julkisyhteisöt ja voittoa 
tavoittelemattomat yhteisöt 

2 %

Muut yritykset 
12 %

Tukku- ja 
vähittäiskauppa 

4 %

Rakentaminen 
2 %

Kuljetus, varastointi 
ja tietoliikenne 

3 % 

Teollisuus 
10 %

Ulkomaat 
12 %

* Ilman rahoitus- ja vakuutuslaitoksia.
Lähde: Rahoitustarkastus.

Pankkitalletusten 

määrän kasvu 

nopeutunut.

jestely pienentää likviditeettiriskiä, sillä 

potentiaalisten vakuuksien määrä on 

kasvanut. Aiemmin nämä tase-erät oli-

vat likviditeetin kannalta useimmiten 

melko hyödyttömiä. Tosin sijoitustodis-

tusten käyttöä vakuuksina on nyt rajoi-

tettu. 

Markkinaturbulenssi on paradok-

saalisesti voinut eräiltä osin jopa paran-

taa pankkien likviditeettiasemaa. Pank-

kitalletusten määrän kasvu kiihtyi syys-

kesällä, mikä todennäköisesti johtui 

osittain kotitalouksien haluttomuudesta 

pitää säästöjään aiempaa epävarmem-

miksi kokemissaan kohteissa. Finans-

sialan Keskusliiton Pankkibarometrin 

3/2007 mukaan 79 % pankinjohtajista 

odotti syyskuun lopussa talletusten suo-

sion olevan kasvussa kotitalouksien 

parissa korkotason nousun ja rahoitus-

markkinoiden levottomuuden vuoksi. 

Maaliskuussa talletusten suosion kas-

vua odottavien osuus oli vain 52 % ja 

toukokuussa 55 %.

Luottoriskit kasvustaan huolimatta 
edelleen kohtuulliset

Luottotappiot ovat perinteisesti olleet 

pankkien merkittävin riski. Viime vuo-

sina Suomessa on syntynyt vain erittäin 

vähän arvonalentumistappioita luotois-

ta. Luottotappioiden lisääntymistä 

nykyisestä määrästään voitaisiin jopa 

pitää tilanteen normalisoitumisena. 

Luottoriskit ovatkin todennäköisesti 

lisääntyneet mm. antolainauksen nopean 

kasvun vuoksi. Etenkin kotitalouksille 

myönnettyjen luottojen määrä on 

lisääntynyt voimakkaasti, ja niiden 

osuus pankkien koko antolainauksesta 

on yli puolet (kuvio 29). Syyskuussa 

2007 kotitalouksille myönnettyjä luot-

toja oli melko tarkkaan 12 % enemmän 

kuin vuotta aiemmin. Kasvu on hiukan 

hidastunut aiemmasta, mutta on edel-

leen paljon nopeampaa kuin esimerkik-

si kotitalouksien nimellistulojen kasvu. 

Yritysluottojen kannan kasvu on 

nopeutumassa, ja syyskuussa kanta oli 

jo runsaat 12 % suurempi kuin vuotta 

aiemmin.  Menneiden kokemusten 

perusteella yritysluottojen tappioriski 

on suurempi kuin kotitalousluottojen. 

Tämäkin tekijä lisää todennäköisyyttä, 

että luottoriski olisi poikkeuksellisen 

suotuisan ajanjakson jälkeen palaamas-

sa normaaliksi.

Korkotason nousu viime aikoina 

on todennäköisesti lisännyt luottoriske-

jä, sillä aiempaa raskaampi korkorasi-

tus koettelee monien velallisten maksu-

kykyä. Suomessa suurin osa pankkien 

myöntämistä luotoista on vaihtuvakor-

koisia. Rahoitusmarkkinoiden levotto-

muus on nostanut vakuudettomien, 

pankkien välisten luottojen perusteella 

laskettuja euriborkorkoja. Sopimuseh-
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Rahoitusmarkki-

naturbulenssin 

välilliset seurauk-

set yhä epäselviä.

tojen mukaan tämä vaikuttaa asiakkail-

le myönnettyjen euriborsidonnaisten 

luottojen korkoihin sitä mukaa kuin 

luotot hinnoitellaan uudestaan. Tämä 

on Suomen erikoispiirre, sillä euriborsi-

donnainen antolainaus ei ole kovin 

tavallista kaikissa euroalueen maissa. 

Turbulenssin muut seuraukset yhä 
epäselviä

Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden 

epävarmuudesta ja asuntoluototuksessa 

käytettyjen järjestelyjen ongelmista 

aiheutuvat luottoriskit ovat vuoden 

2007 kuluessa osoittautuneet aiemmin 

arvioitua suuremmiksi. Monimutkaiset-

kaan strukturoidut rahoitusjärjestelyt 

eivät poista ns. subprime-luotoista 

aiheutuvia riskejä, vaan pelkästään siir-

tävät vastuita muille osapuolille. Riskien 

tarkkaa jakautumista markkinaosa-

puolten välillä ei tunneta, eikä tulevien 

luottotappioiden määrää pystytä arvioi-

maan tarkasti. Järjestelyjen monimut-

kaisuus ja järjestelyjä koskevan tilin-

päätös-, tilasto- ja muun tiedon vähäi-

syys vaikeuttavat kokonaiskuvan saa-

mista tilanteesta.  Rahoitustarkastuksen 

selvityksen mukaan suomalaisilla pan-

keilla ei kuitenkaan juuri ole suoria ris-

kejä näillä markkinoilla.16 Suorien ris-

kien vähäisyys ei kuitenkaan välttämät-

tä tarkoita sitä, että Yhdysvaltojen 

asuntolainamarkkinoilta aiheutuvat 

luottotappiot eivät voisi vaikuttaa 

pankkitoimintaan Suomessa, sillä riski 

voi olla myös välillinen. Ongelmat voi-

vat vaikuttaa esimerkiksi korkoihin, 

valuuttakursseihin tai jopa makrotalou-

teen. Dollarin heikkenemisen kaikki 

16 Rahoitustarkastuksen lehdistötiedote (7.9.2007).

vaikutukset eivät välttämättä ole vielä 

havaittavissa. Myös luottotappioriski 

voi olla välillinen: suomalaisilla pan-

keilla voi olla huomattavia saatavia 

tahoilta, joiden maksukyky ei kestä 

subprime-markkinoilta aiheutuvia tap-

pioita, joskin tämä vaikuttaa epätoden-

näköiseltä. Tällaisten välillisten riskien 

todennäköisyys on kasvanut.

Markkina- ja toiminnalliset riskit

Pankkien korkoriskit ovat Rahoitustar-

kastuksen mukaan hyvin hallinnassa. 

Kaupankäyntivaraston korkoriski pie-

nentyi merkittävästi vuoden 2007 

ensimmäisellä puoliskolla mm. koron-

vaihtosopimuksilla ja korko-optioilla 

tehtyjen suojausten vuoksi. Pankkien 

markkinariskejä on analysoitu toteute-

tun stressitestin avulla (kehikko 1). Toi-

minnalliset eli operatiiviset riskit ovat 

vaikeasti arvioitavissa, mutta monet 

tekijät ovat voineet kasvattaa niitä vii-

me aikoina. Toimialan rakennejärjeste-

lyt aiheuttavat tarvetta uudistaa ATK- 

ja muita järjestelmiä. Myös Basel II 

-uudistuksen yhteydessä joudutaan 

uusimaan monia tietojärjestelmiä. Suu-

riin järjestelmämuutoksiin liittyy aina 

toiminnallista riskiä.

Vakuutustoiminnan riskit

Suomalaisten vakuutusyhtiöiden sijoi-

tusriskit ovat ennen kaikkea korkoris-

kejä. Osakeriskien merkitys on kuiten-

kin kasvanut jo pitkään, ja suomalaisil-

la vakuutusyhtiöillä on tällä hetkellä 

enemmän osakeriskejä kuin keskimää-

rin Euroopassa. Osakeriskeillä on eni-

ten merkitystä henki- ja eläkevakuutus-

toiminnassa. Erityyppisten eläkevakuu-

tuslaitosten osake- ja hedgerahastoihin 



32 Rahoitusjärjestelmän vakaus • 2007

Vakuutusyhtiöi-

den sijoitus-

riskeissä eroja.

liittyvien riskien merkitys vaihtelee huo-

mattavasti. Vahinkovakuutusyhtiöiden 

sijoitusriskit liittyvät ensisijaisesti kor-

kosijoituksiin. Muista riskeistä ilmas-

tonmuutoksen seuraukset voivat osoit-

tautua tulevaisuudessa merkittäväksi 

tappioiden aiheuttajaksi vahinkovakuu-

tusyhtiöille, jos katastrofeja aiheuttavat 

sääilmiöt lisääntyvät. Suomalaisten 

vakuutusyhtiöiden vakavaraisuus on 

eurooppalaisittain hyvä, mikä parantaa 

vakautta.

Vakuutusyhtiöilläkään ei näytä 

olevan ainakaan suoria riskejä Yhdys-

valtojen heikon luottokelpoisuuden 

asuntolainamarkkinoilla. Vakuutusval-

vontaviraston selvityksen17  mukaan 

Suomen koko vakuutussektorin altistu-

ma oli suorastaan negatiivinen. Yhtiöt 

olivat sijoittaneet hedgerahastoihin, 

 jotka olivat johdannaissopimuksilla 

siirtäneet näiden lainojen riskejä enem-

män muille osapuolille  kuin itse olivat 

ottaneet riskiä. Vakuutusyhtiöissä pidet-

tiin suurimpina ongelmina markkinoi-

den likviditeetin heikkenemistä ja muita 

mahdollisia välillisiä vaikutuksia.

17 Vakuutusvalvontaviraston tiedote (3.10.2007).
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Kehikko 1.

Suomen pankkisektorin stressitesti

Suomen Pankki ja Rahoitustar-
kastus tekevät säännöllisesti 
yhteistyönä arviolaskelmia mak-
rotaloudellisten häiriöiden ja 
varallisuusesineiden hintojen 
laskun vaikutuksista pankkisek-
torin tilaan ja riskinkantoky-
kyyn. Vaikutuksia arvioidaan 
käyttäen hyväksi tilastollisia 
malleja makrotaloudellisten 
tekijöiden ja pankkien luottotap-
pioiden yhteydestä. Lisäksi vai-
kutusten arvioinnissa hyödynne-
tään Rahoitustarkastuksen ke-
räämää tietoa pankkien tase-
erien herkkyyksistä markkina-
korkojen ja -hintojen muutoksil-
le. Vuonna 2007 laskelmien koh-
dejoukko kattoi taseella mitaten 
lähes 100 % suomalaisesta 
pankkitoiminnasta.

Simulaatiolaskelman kuvit-
teellinen huonon talouskehityk-
sen skenaario kattaa vuodet 
2007–2009.1 Skenaariossa olete-
taan Suomen talouteen kohdistu-
va globalisaatiosokki, johon 

1 Stressitestilaskelmat on tehty keväällä 
2007, ja ne perustuvat tuolloin käytettä-
vissä olleisiin tietoihin.

sisältyy työmarkkinalevotto-
muutta, tuotannon siirtämistä 
pois Suomesta aiempaa voimak-
kaammin sekä kotitalouksien 
luottamuksen merkittävää heik-
kenemistä. Investointien voimak-
kaan supistumisen ja viennin 
romahtamisen vuoksi Suomen 
bruttokansantuote supistuu kol-
mena peräkkäisenä vuotena (tau-
lukko). Työllisyys reagoi tuotan-
non supistumiseen, ja työttö-
myysaste nousee selvästi. Tämän 
seurauksena kotitalouksien käy-
tettävissä olevien reaalitulojen 
kasvu hidastuu ja muuttuu lo-
pulta negatiiviseksi vuonna 
2009.

Muualla euroalueella ta-
louskehityksen oletetaan pysy-
vän perusennusteen mukaisena 
ja inflaatioriskin jopa hieman 
kasvavan. Tämän seurauksena 3 
kuukauden euriborkorko on 
stressiskenaariossa hieman kor-
keampi kuin keväällä odotettiin. 
Pitkien korkojen oletetaan ske-
naariossa nousevan vuoden 2006 
lopun tasolta kaikkiaan 60 pe-
ruspistettä, minkä seurauksena 

tuottokäyrä jyrkkenee vuosina 
2008–2009. Taustalla on oletus 
kansainvälisten markkinoiden 
likviditeettitilanteen asteittaisesta 
kiristymisestä.

Asuntojen ja liikekiinteistö-
jen hintojen oletetaan laskevan 
selvästi vuonna 2007, mutta 
alkavan uudestaan lievästi nous-
ta jo seuraavina vuosina. Lisäksi 
oletetaan, että pankkien osake-
portfolioihin vaikuttavien osak-
keiden hinnat laskevat huomat-
tavasti vuonna 2007 ja lievästi 
lisää vuosina 2008–2009.

Markkinakorkojen nousu 
välittyy stressiskenaariossa sekä 
laina- että talletuskorkoihin. 
Lainakorot nousevat aluksi sel-
västi talletuskorkoja voimak-
kaammin, mikä kasvattaa pank-
kien kokonaiskorkomarginaalia. 
Lyhyiden markkinakorkojen 
nousu pysähtyy stressiskenaa-
riossa vuonna 2007, mutta lai-
nakannan keskikorko nousee 
edelleen. Tämä johtuu mm. luot-
totappioriskin kasvusta ja siitä, 
että korontarkistukset toteutuvat 
viiveellä. Lainakanta alkaa supis-

Taulukko. 

Keskeisten muuttujien arvioitu kehitys stressiskenaariossa

2006 2007
e

2008
e

2009
e

BKT:n määrän prosenttimuutos 5,5 –1,0 –0,3 –0,4

Työttömyysaste, % työvoimasta 7,7 10,1 10,3 9,9

3 kk:n euribor, %* 3,1 4,2 4,2 4,2

5 v:n korko, %* 3,6 4,3 4,4 4,5

Osakehinnat, prosenttimuutos 26,4 –26,0 –5,0 –5,0

Kiinteistöhinnat, prosenttimuutos** 7,6 –7,1 1,3 0,8

* Vuosikeskiarvo.
** Asuntojen hintaindeksi: koko maa.
Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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tua vuonna 2008, kun lainakor-
kojen nousu ja epäsuotuisa ta-
louskehitys vähentävät merkittä-
västi sekä kotitalouksien että 
yritysten luotonkysyntää. Talle-
tukset sitä vastoin kasvavat aluk-
si varsin voimakkaasti, koska 
muihin sijoituskohteisiin liittyvä 
epävarmuus lisääntyy. Kaiken 
kaikkiaan stressiskenaarion vai-
kutus pankkien korkokatteeseen 
on vuonna 2007 positiivinen ja 
vuosina 2008–2009 lievästi ne-
gatiivinen.

Skenaarion vaikutus pank-
kien muihin tuottoihin ilmenee 
vasta jonkin ajan kuluttua. Osa-
kemarkkinoiden ja antolainauk-
sen heikko kehitys supistaa 
pankkien palkkiotuottoja voi-
makkaimmin vuonna 2008 ja 
hieman lievemmin vuonna 2009. 
Myös kaupankäynnin ja sijoitus-

toiminnan tuottojen arvioidaan 
supistuvan.

Ennustettua heikompi ta-
louskasvu ja lainakorkojen odo-
tettua voimakkaampi nousu 
johtavat siihen, että luottotappi-
oista aiheutuvat arvonalentumis-
kirjaukset (netto) suhteessa lai-
nakantaan kasvavat vuonna 
2007 voimakkaasti vuoden 2006 
nollatasolta.2 Luottotappioiden 
kasvu jatkuu hitaampana vuosi-
na 2008–2009, kun pankit ja 
velalliset kykenevät vähitellen 
sopeuttamaan toimintaansa 
heikentyneeseen taloustilantee-
seen. Lisäksi pitkien korkojen 
nousu sekä osakkeiden ja kiin-
teistöjen hintojen lasku aiheutta-

2 Stressitestilaskelmille tyypillisesti pank-
kien luottotappioiden oletetaan realisoitu-
van aiempaan kokemukseen nähden 
poikkeuksellisen nopeasti.

vat arvonalentumiskirjauksia, 
joiden yhteenlaskettu vaikutus 
on suurin vuonna 2007.

Stressiskenaariossa pankki-
toiminnan kannattavuus sekä 
kulujen ja tuottojen suhteella 
mitattu kustannustehokkuus 
heikkenevät koko tarkastelujak-
son ajan. Voimakkaimmin stres-
siskenaario vaikuttaa pankkeihin 
luottotappioiden kasvun ja käy-
pään arvoon kirjattavien osake- 
ja joukkovelkakirjaomistusten 
arvonalentumisten kautta.

Pankkien yhteenlasketun 
liikevoiton arvioidaan supistu-
van huomattavasti, mutta pysy-
vän selvästi positiivisena (kuvio). 
Vuoden 2007 liikevoitto supis-
tuu puoleen vuoden 2006 liike-
voitosta lähinnä negatiivisten 
arvonmuutosten vuoksi. Vuosina 
2008 ja 2009 liikevoitto edelleen 
pienenee, kun yhteenlasketut 
tuotot alkavat supistua ja luotto-
tappiot jatkavat kasvua.

Pankkien tuloskehityksessä 
on stressiskenaariossa huomatta-
via pankkikohtaisia eroja. Suur-
ten laskennallisten tappiopusku-
rien (8 prosentin vähimmäisva-
kavaraisuuden ylittävät omat 
varat) ansiosta valtaosa pankeis-
ta kestäisi kuitenkin huomatta-
viakin liiketappioita ilman, että 
niiden vakavaraisuus vaarantuisi 
lyhyellä aikavälillä.

Stressiskenaarion mukainen 
talouskehitys ei vaarantaisi Suo-
men pankkisektorin vakautta 
tarkasteluajanjaksolla.

Kuvio.

Pankkien yhteenlasketun liikevoiton arvioitu kehitys  
stressiskenaarion mukaan 
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Milj. euroa

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

2

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

  1  Liikevoitto, toteutunut
  2  Liikevoitto, stressiskenaarion mukaan

1



Rahoitusjärjestelmän vakaus • 2007 35Pankki- ja vakuutussektori

Kehikko 2.

Vahvistavatko uudet pääomavaatimukset suhdannevaihteluita?

Pankkien vakavaraisuusvaatimuk-
sia on uudistettu Baselin pankki-
valvontakomitean ehdotusten 
perusteella. Uutta Basel II -järjes-
telmää koskevat EU-direktiivit on 
tänä vuonna pantu toimeen myös 
Suomessa, joskin uusi järjestelmä 
on kokonaan käytössä vasta 
vuonna 2008. Pankeilta edellytet-
tävät omat varat riippuvat niiden 
ottamista riskeistä. Uudistuksen 
tavoitteena oli, että nämä riskit 
laskettaisiin aiempaa tarkemmin 
ja totuudenmukaisemmin. Luot-
to-, markkina- ja toiminnalliset 
riskit otetaan erikseen huomioon, 
ja niihin kaikkiin on varauduttava 
riittävällä pääomituksella.

Luottoriskin laskemiseen on 
nyt vaihtoehtoisia menetelmiä. 
Standardimenetelmä poikkeaa 
melko vähän aiemmasta käytän-
nöstä. Valvojan luvalla pankki 
voi kuitenkin ottaa käyttöön 
sisäisten luottoluokitusten mene-
telmän, jollaisia on kahdenlaisia. 
Perusmenetelmässä pankki arvioi 
itse pelkästään luottotappion 
todennäköisyyden saamiskohtai-
sesti. Edistyneissä menetelmissä 
pankki arvioi myös, kuinka suu-
ria tappioita kustakin saamisesta 
aiheutuisi. 

Uudistuksen myötä pää-
omavaatimuksista tulee monien 
arvioiden mukaan suhdanne-
herkkiä. Edistyneissä sisäisten 
luokitusten menetelmissä vaiku-
tus voi korostua, sillä tappioiden 
todennäköisyyden lisäksi myös 

tappioiden odotettu suuruus riip-
puu suhdanteista. 

Laajan tulkinnan mukaan 
vakavaraisuusjärjestelmän myö-
täsyklisyydellä tarkoitetaan sekä 
pääomavaatimusten suhdanne-
herkkyyttä että järjestelmän suh-
danteita voimistavaa vaikutusta. 
Jos laskusuhdanne kiristää luo-
ton pääomavaatimusta, pankkien 
kyky ja halukkuus myöntää luot-
toja vähenevät. Tämä voi supis-
taa antolainausta, mikä syventää 
taantumaa. Noususuhdanteessa 
luottoriski ja siis myös pääoma-
vaatimus pienenevät. Tämä voi 
lisätä pankkien kykyä ja haluk-
kuutta myöntää luottoja, mikä 
voimistaa noususuhdannetta.

Vielä ei voida kokemuspe-
räisesti sanoa paljoakaan tämän 
ongelman vakavuudesta. Järjes-
telmässä on myös myötäsykli-
syyttä heikentäviä ominaisuuk-
sia, sillä se lisää pankkien riski-
tietoisuutta ja velvoittaa ne ar-
vioimaan pääomiensa riittävyyt-
tä.  Direktiivin (2006/48/EU) 
mukaan Euroopan komission on 
yhteistyössä jäsenvaltioiden ja 
EKP:n kanssa tarkkailtava uudis-
tuksen mahdollisia vaikutuksia 
suhdannevaihteluihin. EKPJ:n 
pankkivalvontakomitea (BSC) ja 
Euroopan pankkivalvojien komi-
tea (CEBS) ovat perustaneet 
alatyöryhmän keräämään vaka-
varaisuustietoja ja analysoimaan 
mahdollista myötäsyklisyyson-
gelmaa.

Suomen erikoispiirteitä

Suomen talous on ainakin men-
neisyydessä ollut suhdanneher-
kempi kuin useimmat muut ke-
hittyneet taloudet, joten sisäisten 
luokitusten menetelmiä käyttä-
vien pankkien pääomavaatimuk-
set todennäköisesti vaihtelevat 
voimakkaammin Suomessa kuin 
muissa maissa.

Suomen pankkisektori on 
vankasti pääomitettu. Pankit 
eivät siis todennäköisesti joudu 
rajoittamaan luotonantoaan, 
vaikka luottosalkkujen keski-
määräiset riskit kasvaisivatkin 
eikä lisäpääomitusta olisi helpos-
ti saatavilla. 

Suomessa toimivilla  suuril-
la pankkikonserneilla on usein 
runsaasti toimintaa maissa, joi-
den suhdanteet korreloivat vain 
osin taloutemme kanssa. Taantu-
ma Suomessa heikentää siten 
monien täällä toimivien pankki-
konsernien vakavaraisuutta vain 
vähän, mikä lievittää myötäsyk-
lisyyttä.

Suomessa suurin osa luot-
tokannasta on vaihtuvakorkois-
ta. Tämä vähentää myötäsykli-
syyttä, sillä matalat korot, jotka 
helpottavat asiakkaiden tilannet-
ta, ovat normaalisti todennäköi-
sempiä laskusuhdanteessa kuin 
noususuhdanteessa. 
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Rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuri

Maksujärjestelmien luotettavuus ja 
tehokkuus

Systeemisesti merkittäviksi maksujärjes-

telmiksi määritellään ns. suurten mak-

sujen järjestelmät sekä yleisön kannalta 

merkittävät vähittäismaksujärjestelmät 

ja maksutavat. Suomen Pankki on 

ar vioinut kotimaiset, systeemisesti mer-

kittävät maksujärjestelmät käyttäen kri-

teereinä eurojärjestelmän hyväksymiä 

perusperiaatteita.1 Suomen Pankin jat-

kuvan seurannan perusteella suomalais-

ten järjestelmien toiminta on ollut pää-

osin luotettavaa, ja järjestelmien tode-

taan edelleen täyttävän niille asetetut 

vaatimukset.2 Muiden Suomen kannalta 

kriittisten maksujärjestelmien tilan voi-

daan katsoa olevan hyvä (liite 1).

Keskuspankkien euromaksujärjes-

telmää, TARGETia, pidetään Euroopan 

tärkeimpänä maksujärjestelmänä, koska 

sillä on huomattava merkitys suurten 

maksujen suorittamisessa ja kaikki 

 keskeiset maksujärjestelmät siirtävät 

 katteensa siinä. TARGETin kautta 

 prosessoidaan arvolla mitattuna lähes 

90 % kaikista euromääräisistä suurista 

maksuista. Taso on säilynyt vuodesta 

2006 ennallaan.3

Uudet osapuolet ja eräiden entisten 

toimintatapamuutokset ovat saaneet 

aikaan huomattavan kasvun Suomen 

TARGET-tapahtumissa ja erityisesti nii-

den arvossa vuoden 2007 aikana (kuvio 

30). Volyymien kasvun myötä myös 

Suomen osajärjestelmän operatiivisten 

kustannusten kattavuus on parantunut.

1 Maksu- ja selvitysjärjestelmäkomitea (Committee on 
Payment and Settlement Systems), Core Principles for 
Systemically Important Payment Systems.

2 Ks. Rahoitusjärjestelmän vakaus -raportti 2006, 
maksujärjestelmien yleisvalvonta-arvio, s. 47 –51.

3 TARGET-järjestelmän volyymeista lähemmin EKP:n 
Kuukausikatsauksissa.

Suomen rahoitusmarkkinoiden 
 infra struktuuri on perusrakenteil-
taan luotettava, eivätkä tämän syk-
syn poikkeukselliset lik viditeetti - 
häiriöt rahoitusmarkkinoilla ole 
vaikuttaneet sen toimintaan. Lähi-
tulevaisuudessa integraa tio  kuiten-
kin muuttaa nyky jär jestelmiä ja luo 
kokonaan uusia monikansallisia 
rakenteita sekä maksujenvälitykseen 
että arvo pape ri mark ki noil le. Tämä 
voi  johtaa järjestelmien nykyistä 
suurempaan haavoittuvuuteen ja 
systeemi sen riskin kasvuun. Infra-
struktuuria ke  hitetään ensisijassa 
Eurooppa-lähtöisesti, mutta samalla 
on  varauduttava myös globaalien 
rahoitusmarkkinoiden tarpeisiin. 
Suomen Pankki osallistuu aktiivises-
ti maksu- ja arvopaperikaupan 
järjestelmien kehittämiseen sekä 
kotimaassa että eurojärjestelmän 
kautta. Pankin perustama maksu-
foorumi tukee tätä vaikuttamista.

Kuvio 30.

Suomen TARGET-maksujen arvo keskimäärin
päivässä kuukausittain 
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Suomalaisen pankkisektorin siirty-

minen yhä kasvavassa määrin ulkomai-

seen omistukseen ja pankkien järjestel-

mien siirtyminen Suomen rajojen ulko-

puolelle lisäävät pankkitoiminnan tek-

nistä haavoittuvuutta. Tämä näkyy 

lähinnä ulkomailta toimivien TARGET-

osapuolten häiriöiden suhteellisen suu-

rena osuutena: häiriöitä on vähän, mut-

ta vuosina 2006–2007 peräti noin kaksi 

kolmasosaa Suomen Pankin tilinhalti-

joiden häiriöistä on ollut osittain tai 

kokonaan ulkomailta operoivien häi-

riöitä. Taso oli sama jo vuonna 2006 

ennen kuin Suomen TARGET-osajärjes-

telmään liittyi uusia jäseniä.4 

Markkinaosapuolten vakavammis-

ta toimintahäiriöistä aiheutuu tehok-

kuutta heikentäviä, manuaalisesti toteu-

tettavia kiireellisiä toimeksiantoja.5 

Kuitenkin vain pieni osa häiriöistä joh-

taa manuaalitoimeksiantoihin. Niiden 

lukumäärä BoF-RTGS-järjestelmässä on 

muutamia päiviä lukuun ottamatta 

pysynyt samalla tasolla kuin edellisinä 

vuosina (kuvio 31).

Vaikka Suomen TARGET-osajär-

jestelmään on liittynyt uusia jäseniä, sen 

maksuliikenne on edelleen hyvin keskit-

tynyt muutamien keskeisten osapuolten 

maksuihin. Myös muiden Suomessa toi-

mivien maksu- ja selvitysjärjestelmien, 

kuten kotimaisten suurten ja pienten 

maksujen järjestelmien  keskittymisas-

teet ovat varsin korkeita, mikä voi 

vakavissa häiriötilanteissa lisätä systee-

miriskin toteutumismahdollisuutta. 

Suomen pankkijärjestelmä on kuitenkin 

4 Häiriön syynä voi olla ulkopuolinen tekijä, tai kyse 
voi olla osapuolen omasta järjestelmästä johtuva 
häiriö.

5 Lisäksi normaalimaksut jonottavat pankkien järjes-
telmissä häiriötilanteissa.

varautunut hyvin maksuliikkeen likvidi-

tarpeiden vaihteluun ja omaksunut 

eurojärjestelmän muuttuneen vakuus-

käytännön.6 Arvopaperiselvityksessä 

tilanne vaikuttaa muuttuvan vuosi vuo-

delta haasteellisemmaksi, mikäli keskei-

simmillä osapuolilla olisi toiminnallisia 

häiriöitä (kuvio 32).

6 Ks. EKP:n Kuukausikatsaus 5/2006, s. 75–87.

Kuvio 31.

Kuvio 32.

Markkinaosapuolten toimintahäiriöistä johtuneet 
manuaaliset toimeksiannot BoF-RTGS:ssä 
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Lähde: Suomen Pankki.
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TARGET-järjestelmän uuden suku-

polven, TARGET2:n suunnittelu aloitet-

tiin jo vuonna 2003. Tavoitteena oli val-

mistautua uusien maiden mukaantuloon 

eurojärjestelmään ja lisätä keskuspank-

kien kustannustehokkuutta. Uusi järjes-

telmä on rakennettu helpottamaan eri-

tyisesti monessa maassa toimivien pank-

kien euromääräistä maksuliikennettä ja 

likviditeetin hallintaa. TARGET2-järjes-

telmän odotetaan parantavan rahapoli-

tiikan ja Euroopan talouden kannalta 

kriittisen maksujärjestelmän luotetta-

vuutta ja suorituskykyä. Sen on tarkoi-

tus yhdenmukaistaa asiakkaiden palve-

lutaso.

Koska TARGET-asiakkuudet hoide-

taan edelleenkin kansallisten keskus-

pankkien kautta, muutoksen koordi-

nointi ja informaation oikea-aikaisuus 

ovat keskeisiä hallitussa siirtymisessä 

uuteen järjestelmään. 

Suomi siirtyy käyttämään 

 TARGET2-järjestelmää 18.2.2008 toi-

sessa maaryhmässä.7 Suomessa siirtymä-

valmisteluja ja testauksia jatketaan niin 

pitkään kuin mahdollista, jotta varmiste-

taan hallittu siirtyminen uuden järjestel-

män käyttöön. Valmius siirtyä käyttä-

mään yhteistä laitealustaa on tämän het-

ken tilanteen valossa hyvä. Rahoitustar-

kastus seuraa yksittäisten instituutioiden 

valmistautumista. 

Arvopapereiden selvitysjärjestelmien 
luotettavuus ja tehokkuus

Suomen Arvopaperikeskuksen (APK) 

keskeisiä toimintoja ovat arvopaperei-

den liikkeeseenlaskupalvelu, selvitystoi-

minta, sijoittajien ja välittäjien arvo-

osuustilien ylläpito sekä yhtiötapahtu-

mien hoidon edistäminen. Viimeisten 12 

kuukauden aikana APK:n toimintavar-

muus pysyi edelleen hyvänä ja selvitys- 

ja toimitusjärjestelmät säästyivät vaka-

vilta häiriöiltä. Viimeaikainen markki-

noiden myllerrys heijastui selvitystoi-

mintaan vain volyymien kasvuna, eikä 

merkittäviä häiriöitä nähty. Volyymien 

kasvu markkinahäiriöiden aikana on 

merkki siitä, että toimijat luottavat 

arvopaperikeskuksen selvitysriskin eli-

minointitapoihin. Epäluottamus olisi 

johtanut toiminnan kanavoitumiseen 

muualle.

Arvopapereiden selvitys- ja toimi-

tusjärjestelmät ovat toimineet kaiken 

kaikkiaan luotettavasti (taulukko 4). 

Erityisesti joukkolainaselvityksen hoita-

van RM-järjestelmän käytettävyys on 

ollut erinomainen. Parannuksena edel-

7 TARGET2:n otetaan käyttöönvaiheittain kolmessa 
maaryhmässä: ensimmäinen ryhmä aloitti 19.11.2007, 
toinen ryhmä aloittaa 18.2.2008 ja kolmas 19.5.2008.

Taulukko 4.

Arvopaperikeskuksen selvitys- ja toimitusjärjestelmien 
tunnusluvut 10/2006–9/2007

%
Keskiarvo Vaihteluväli

(12 kk) Alin Ylin
Käytettävyys
RM-järjestelmä (Ramses) 100 100 100

OM-järjestelmä (HEXClear) 99,81 99,20 100

Keskitetty rekisteri 99,95 99,40 100

Liikkeeseenlaskupalvelu 99,74 98,40 100

Selvitysaste
RM-järjestelmä (Ramses) 99,74 98,18 100

OM-järjestelmä (HEXClear) 99,29 99,01 99,49

Huonoimman ja parhaimman
selvittäjän selvitysprosentti 

50,00 100

Lähde: APK.

TARGET2 

käynnistyi 

 onnistuneesti – 

Suomen siirtymä 

uuteen järjestel-

mään helmi-

kuussa 2008 

hoidettava 

 huolella.
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lisvuotiseen on ollut säästyminen rekis-

terivirheiltä. Kokonaisuutena häiriöiden 

määrä on supistunut edellisestä vuodes-

ta.

Vuonna 2007 APK:n osakeselvitys-

järjestelmässä (HEXClear) selvitetyt 

pörssikaupat täyttivät keskimäärin kan-

sainväliset selvityssuositukset.8 Huo-

noimman ja parhaimman välittäjän 

 selvitysprosenttien ero on kuitenkin 

merkittävä, ja muutamat etävälittäjät 

alittavat normin kuukausi toisensa 

 jälkeen. 

Kuten maksujärjestelmissäkin, 

myös APK:n osapuolien operatiivisten 

toimintojen siirtyminen fyysisesti kauem-

maksi tarkoittaa samalla osapuolien 

päätöksenteon etääntymistä ja tavoitet-

tavuuden hankaloitumista. Tämä voi 

aiheuttaa vakavia viivästyksiä mahdol-

lisia häiriötilanteita ratkaistaessa. Laa-

jemmassa kriisissä suomalaiset markki-

nat voivat jonkin osapuolen näkökul-

masta olla vähempiarvoiset kuin suuret 

markkinat. Sama huoli koskee myös 

mahdollisia tulevia ratkaisuja, joissa 

arvopaperikauppojen selvitys toteutet-

taisiin useita markkinoita käsittävässä 

selvitysjärjestelmässä. 

APK:n järjestelmät toimivat tehok-

kaasti (taulukko 4). HEXClearin uusi 

kansainvälisten standardien mukainen 

asiakasliittymä tekee järjestelmästä 

houkuttelevamman uusille osapuolille. 

Selvitysaste on hieman kohonnut edel-

lisvuotisesta, vaikka selvitystapahtu-

mien määrä on kasvanut lähes 70 %. 

Volyymien kasvu onkin selvitystoimin-

nan suurin riski. APK on vastannut 

8 International Securities Services Association (ISSA) 
on määrittänyt suositukset selvityksen minimitasoksi 
(kauppojen lukumäärän ja arvon perusteella).

volyymien kasvuun kehittämistoimin, 

kuten mm. kasvattamalla selvityskapa-

siteettia ja analysoimalla vilkkaimpien 

päivien selvitystä jälkikäteen. Suomen 

osakemarkkinaselvityksessä kaupat 

ovat keskittyneet muutamalle osapuo-

lelle.

Selvitystapahtumien arvon merkit-

tävä kasvu erityisesti osakeselvityksessä 

on lisännyt jonkin verran selvitykseen 

sitoutuvan likviditeetin määrää. Tästä 

huolimatta riski, että arvopaperien sel-

vitysjärjestelmän häiriö johtaisi maksu-

liikenteen ongelmiin Suomen TARGET-

osajärjestelmässä, on edelleen erittäin 

pieni. Osakeselvityksen osalta tämä 

riski on hivenen kasvanut vuonna 2007, 

mutta on silti puolet pienempi kuin vas-

taava riski joukkolainaselvityksessä. 

Koko selvitystoiminnan kannalta kriit-

tisimpiä päiviä ovat Valtionkonttorin 

liikkeeseen laskemien joukkolainojen 

erääntymispäivät.9

Maksujärjestelmän lähiaikojen 
kehittäminen 

Integraatio sanelee maksujärjestelmien 

kehityksen tahdin Suomessa ja koko 

Euroopassa. TARGET2 -järjestelmä 

yhtenäistää euroalueen keskuspankkien 

suurten maksujen järjestelmät. Yhtenäi-

nen euromaksualue ( Single Euro 

Payments Area, SEPA) muuttaa puoles-

taan Euroopan vähittäismaksujärjestel-

miä.10 

9 Arvio perustuu Suomen Pankin maksu- ja selvitysjär-
jestelmäsimulaattorilla tehtyyn simulaatioon, jossa 
selvitykseen varattujen rahojen kotiuttamisen ei 
oletettu onnistuvan lainkaan. Analyysi tehtin erikseen 
Arvopaperikeskuksen osake- ja joukkolainaselvitys-
järjestelmille, ja sivulaation aineisto ulottui tammi-
kuusta 2004 syyskuuhun 2007.

10 Single Euro Payments Area, ks. Rahoitusjärjestel-
män vakaus -raportti 2005, kehikko 6 sekä Rahoitus-
järjestelmän vakaus -raportti 2006, s. 51.

Arvopaperi -

kaupan volyymien 

kasvu ei tuonut 

 ongelmia.

SEPA tulee 

vuonna 2008 ...
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... milloin syntyy 

eurooppalainen 

pankkikortti?

SEPA otetaan käyttöön 28.1.2008, 

mutta tämä päivämäärä merkitsee 

pikemmin monivuotisen siirtymäkau-

den alkua kuin suurta yksittäistä saavu-

tusta. Tuosta päivästä alkaen asiakkai-

den käytettävissä on yhtenäisesti määri-

telty eurooppalainen tilisiirto perus-

muodossaan. Kansallisen palvelutason 

säilyttäviä lisäpalveluita, suoraveloitus-

ta ja eurooppalaista maksukorttia sen 

sijaan joudutaan vielä odottamaan. 

Vaikka nämä tietyt SEPAn osat vielä 

puuttuvat, eurooppalaiset pankit ovat 

kuitenkin saavuttaneet merkittäviä 

 välitavoitteita työssään eurooppalaisen 

maksualueen synnyttämiseksi: peri-

aatteet uusille maksutavoille ja niiden 

ylläpitämiselle ja kehittämiselle on 

 luotu. 

Maksamisen standardoinnista val-

litsee laaja yhteisymmärrys, ja tilisiirron 

sekä suoraveloituksen lisäksi myös 

maksukorttien toiminta ja käsittely saa-

vat tulevaisuudessa omat eurooppalai-

set standardinsa soveltamisohjeineen. 

Eurooppalainen suoraveloitus voidaan 

ottaa käyttöön maksupalveludirektiivin 

tultua voimaan11  ja kun maksajan edut 

takaava uusi valtakirjamalli on valmis-

tunut.

Yhteisen eurooppalaisen maksu-

kortin tilanne on vaikeampi, sillä 

nykyisten kansallisten korttien tai 

kokonaan uusien maksukorttien on vai-

kea kilpailla houkuttelevuudessa 

Euroopan laajuisilla markkinoilla kan-

sainvälisten korttiyhtiöiden, Visan ja 

MasterCardin, korttien kanssa. Viran-

omaiset, Euroopan komissio ja eurojär-

11 Maksupalveludirektiivi (Payment Services Directi-
ve, PSD) saatetaan osaksi kansallista lainsäädäntöä 
viimeistään marraskuussa 2009.

jestelmä, kannustavat aktiivisesti pank-

keja luomaan oman eurooppalaisen, 

tiliin liitettävän maksukortin. Alkupe-

räisen aikataulun mukaan pääosan 

korttitapahtumista oli tarkoitus muut-

tua SEPA-tapahtumiksi vuoteen 2011 

mennessä. Pidempikin siirtymäaika voi 

olla hyväksyttävä, kunhan kehitys on 

lopulta oikeansuuntainen.

Suomalaiset pankit päivittivät kan-

sallisen SEPA-siirtymäsuunnitelmansa 

toukokuussa 2007. Vertailussa muiden 

eurooppalaisten pankkiyhteisöjen suun-

nitelmiin suomalainen suunnitelma on 

osoittautunut selkeäksi. Uusien palve-

luiden vaikutuksista niin pankkien kuin 

loppuasiakkaidenkin kannalta kerro-

taan melko hyvin. Suunnitelma ei kui-

tenkaan ole riittävän yksityiskohtainen 

tukeakseen loppuasiakkaiden siirtymis-

tä SEPA-maksutapojen käyttäjiksi. 

Monet yksityiskohdat kaipaavat täs-

mentämistä. Tällaisia ovat esimerkiksi 

kansainvälisen tilinumeron (IBAN) ja 

pankkikoodin (BIC) käyttöönotto kai-

kissa maksuissa (mukaan lukien nykyi-

set kotimaanmaksut). Erityisesti yritys-

asiakkaiden olisi tiedettävä ainakin seu-

raavat seikat: 

• Miten nykyiset asiakasreskontrissa 

olevat kansalliset tilinumerot voi-

daan muuntaa kansainväliseen 

muotoon?

• Milloin luvatut kansallisen palve-

lutason säilyttävät lisäpalvelut ovat 

käytettävissä?

• Milloin soveltamisohjeet SEPA-

maksujen tietosisällöstä ovat käy-

tettävissä? 

Ennen kuin tämänkaltaiset konk-

reettiset asiat ovat selvillä, ei ainakaan 

yritysasiakkaiden siirtyminen SEPA-



Rahoitusjärjestelmän vakaus • 2007 41Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

Asiakkaat 

 tarvitsevat  tarkat 

 ohjeet uusista 

maksutavoista. 

maksutapojen käyttäjiksi ole mahdollis-

ta. Ongelmaksi saattaa muodostua 

myös se, että monien nykyisen palvelu-

tason säilyttävistä toiminnoista on siir-

tymäsuunnitelmassa kerrottu toteutu-

van pankkikohtaisesti. Jääkö asiakkaan 

itsensä vastuulle kiertää pankeissa kysy-

mässä, mitä palveluita ja milloin SEPA-

maailmassa on käytettävissä?

Kaiken kaikkiaan siirtymäsuunni-

telmasta päätellen suomalaisten pank-

kien SEPA-innokkuus ei ole järin suurta. 

Pankit ovat ilmoittaneet toteuttavansa 

vaadittavat järjestelmämuutokset aika-

taulussa ja suunnittelevansa tulevaisuu-

den teknisiä järjestelyjä, joilla kaikki 

eurooppalaiset euromaksut voidaan 

hoitaa kotimaanmaksuina. Sen sijaan 

asiakashyötyjen esiintuonti, palveluta-

son takaaminen ja asiakkaiden infor-

moiminen ja opastaminen kaipaavat 

voimakkaampaa panostusta. Kun 

SEPAn ensimmäisen vaiheen käynnisty-

miseen on aikaa vain noin kuukausi, 

asialla on kiire.

Yhtenäinen euromaksualue muut-

taa väistämättä olemassa olevan mak-

sujärjestelmän rakennetta, koska koko 

hankkeen tavoite on tuottaa tehokkuus-

hyötyjä yhtenäistämällä ja yhdistämällä 

kansalliset välitysjärjestelmät joihinkin 

Euroopan tasolla toimiviin keskuksiin. 

Tällaisia keskuksia näyttäisi olevan syn-

tymässä kolmesta neljään.12  Keskittymi-

nen tuo mittakaavahyötyjen lisäksi 

mahdollisuuden luoda erityispalveluita, 

joihin ei yksittäisessä, pienessä kansalli-

sessa järjestelmässä ole mahdollisuuk-

sia. Keskittyneessä infrastruktuurissa 

12 Tähän mennessä Euroopan laajuisen maksujenväli-
tyspalvelun ovat ilmoittaneet rakentavansa EBA 
Clearing, Equens, STET ja Voca.

yksittäisten toimijoiden sisäiset proses-

sit yksinkertaistuvat. Samoin riittää, 

että investoinnit tehdään vain kerran.

Tehokkuuden lisääntymisen kään-

töpuolella on luopuminen nykyjärjestel-

mistä, joilla olisi vielä käyttöikää, vaik-

ka kuoletukset ehkä jo olisikin tehty. 

Pienten toimijoiden vaikutus- ja valin-

nanmahdollisuudet kaventuvat, ja nii-

den on etsittävä uusia strategioita selvi-

täkseen.13  Kehityspäätökset tehdään 

suurten eurooppalaisten tai globaalien 

toimijoiden ehdoilla, ja tällöin on vaa-

rana, että Suomeen syntyy ”kahden ker-

roksen” palveluja. Suuret pankkikon-

sernit voivat hyödyntää eurooppalaisia 

järjestelmiä täysimittaisesti, ja pienem-

pien toimijoiden on koetettava suoriu-

tua peruspalveluiden tuottamisesta 

 parhaansa mukaan. Maksujärjestelmä-

osaamisen katoaminen Suomesta on 

myös todellinen riski pidemmällä aika-

välillä.

Menossa olevaa integraatiota on 

arvioitava paitsi tehokkuuden myös 

rahoitusmarkkinoiden vakauden kan-

nalta. Infrastruktuurin keskittyminen 

lisää systeemisen riskin mahdollisuutta, 

ja näissä infrastruktuureissa toimivien 

jatkuvuusjärjestelyihin ja varautumi-

seen kohdistuu erityisiä vaatimuksia. 

Siksi merkittävien infrastruktuurien 

tarkka yleisvalvonta on erityisen tär-

keää. Suomessa integraatio näyttäisi 

johtavan siihen, että koko kotimainen 

maksujenvälitys siirtyy eurooppalaisen 

EBA Clearingin ylläpitämän STEP 2 

-järjestelmän yhteyteen ns. SEEBACH-

13 Tästä esimerkkinä on Säästöpankkien, Aktian ja 
paikallis osuuspankkien julkistama yhteinen maksu-
keskushanke.
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Kehikko 3.

Maksufoorumi – Suomen Pankin uusi yhteistyöhanke maksujenvälityksen kehittämiseksi

Suomen on mahdollista hyötyä 
eurooppalaisten maksujärjestel-
mien yhdentymisestä, kun kilpai-
lu lisääntyy ja monipuolistuu. 
Samalla joudutaan kuitenkin 
pohtimaan, miten olemassa ole-
vat, hyviksi havaitut palvelut 
voidaan säilyttää ja miten uusia, 
yhtenäisiä markkinoita voidaan 
kehittää. Maksujenvälityksen 
automatisoinnissa Suomi on 
edelläkävijä ja monelle esikuva. 
Tukeakseen maksujenvälityksen 
kehittämistä Suomen Pankki on 
organisoinut maksufoorumin, 
jonka puitteissa maksamisen eri 
sidosryhmät voivat avoimesti 
pohtia, mihin suuntaan kehitystä 
on vietävä. Maksufoorumi jär-
jestää esimerkiksi seminaareja ja 
valmistelee selvityksiä ajankoh-
taisista aiheista.

Suomen Pankki pyrkii tar-
joamaan maksufoorumin avulla 
lähtökohdat sille, että tehokkaan 
maksujenvälityksen kannalta 
merkittävät kehityshankkeet tun-
nistetaan ja että niitä voidaan 
edistää oikeita vaikutuskanavia 
käyttäen. Maksufoorumi järjesti 
toukokuussa 2007 seminaarin, 
johon osallistui laajasti eri mark-
kinaosapuolia ja viranomaisia. 
Seminaarin teemat keskittyivät 
neljään pääalueeseen: uuden 
tekniikan mahdollisuuksien kyp-
syminen laajasti sovellettaviksi 
palveluiksi, tietoturvan muuttu-
minen jatkuvasti oleellisemmaksi 
ja haasteellisemmaksi, maksulii-
kenteen yhdistäminen yrityksen 
taloushallinnon prosesseihin ja 

sääntelyn mahdollisuudet tukea 
kehitystä. Seminaarin yhteenve-
doksi muodostui viisi strategista 
linjausta maksujärjestelmien 
jatkokehityksen tueksi:
• Suomalaisen maksujenväli-

tyksen on kehityttävä osana 
eurooppalaisia ja globaaleja 
integroituvia rahoitusmark-
kinoita.

• On edistettävä standardi-
muotoisen digitaalisen tiedon 
käyttöä, joka mahdollistaa 
automaattiset prosessit yli 
toimintojen, organisaatioiden 
ja valtioiden rajojen.

• Korkeatasoisen tietoturvan 
on oltava oleellinen osa teho-
kasta maksujenvälitystä.

• Kehityshankkeita on arvioi-
tava ja tuettava markkina-
osapuolten yhteistyössä. 
Johtavana ajatuksena on 
oltava loppukäyttäjän tar-
peet.

• Viranomaisten toimenpiteillä 
pyritään turvaamaan maksu-
järjestelmien luotettava toi-
minta edistäen samalla te-
hokkuutta ja kilpailukykyä. 
Viranomaisten toimia on 
koordinoitava. 

Konkreettista työtä vaikuttami-
sen kohteiden ja kanavien löytä-
miseksi on jatkettu Suomen Pan-
kin johdolla asiantuntijaryhmis-
sä. Tärkeimpinä vaikuttamisen 
alueina ovat ensinnä sähköisen 
laskutuksen edistäminen niin 
Suomessa kuin koko Euroopas-
sa. Edelläkävijän roolista huoli-

matta suomalaisilla on myös 
kotimaassa vielä paljon tehtävää 
sähköisen laskutuksen hyötyjen 
ulottamiseksi laajasti sekä yritys- 
että kuluttajasektoriin. Toinen 
kehittämisen kohde on asiakas-
tunnistus sähköisissä kanavissa. 
Riittävän luotettava ja yleiskäyt-
töinen asiakastunnistus on vält-
tämätöntä lähes kaikissa sähköi-
sissä palveluissa. Jos se jätetään 
yhdentymisen ulkopuolelle, jou-
tuu loppuasiakas sopeutumaan 
erilaisiin ja eritasoisiin menette-
lyihin voidakseen käyttää stan-
dardoituja maksupalveluita. 
Tämä veisi pohjaa koko integ-
raation hyödyiltä. Kolmanneksi 
asiantuntijaryhmissä valmistel-
laan viitekehystä, jonka avulla 
analysoidaan maksamisen tehok-
kuutta ja kustannuksia loppu-
käyttäjien näkökulmasta. 

 Maksufoorumin järjestämä 
ensimmäinen seminaari keskittyi 
ensi sijassa yritysten ja julkisen 
sektorin tarpeisiin. Myöhemmin 
on syytä syventää tietoisuutta 
myös yksityishenkilöiden tarvit-
semista palveluista, jotka ottavat 
huomioon sekä tekniikan tuo-
man tehokkuuden että kuluttaja-
suojan näkemykset.  
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Pörssi-integraati-

on toinen vaihe 

toteutui vuonna 

2007.

järjestelyllä.14  Järjestely palvelee ennen 

muuta suuria, kansainvälisillä markki-

noilla aktiivisia pankkeja. Jää nähtäväk-

si, voiko Suomen edelläkävijän asema 

maksuliikenteen kehittämisessä säilyä 

tulevaisuudessa, kun kehitys etenee laa-

jan kansainvälisen yhteisön ehdoilla. Jär-

jestely on markkinaehtoinen, ja paljon 

riippuu siitä, millaista vaikutusvaltaa 

suomalaisella asiantuntemuksella voi 

saavuttaa. Pelkkä toiminnallinen tai tek-

ninen osaaminen ei riitä, vaan tarvitaan 

myös kykyä myydä tätä osaamista. 

Viranomaisten tehtäväksi puolestaan jää 

pohtia maksujenvälityksen kriittisyyttä 

kansallisen varautumisen kannalta. 

Ovatko maksujenvälitysjärjestelmät kan-

sallisesti yhtä merkittäviä kuin rahtilai-

vat, sokeritehdas tai viljan varmuusva-

rastot? Ongelmatilanteet osoittavat, että 

modernin talouden on varsin vaikea tul-

la toimeen ilman toimivaa maksujenväli-

tystä.

Arvopaperimarkkinoiden 
infrastruktuurin kehittäminen

Kuten vuosi sitten ennakoitiin, arvo-

paperimarkkinoiden infrastruktuuri-

hankkeita saatiin päätökseen etenkin 

kauppapaikkojen omistusjärjestelyjen 

kautta. Pohjoismaissa OMX on tähän 

asti integroitunut alueellisesti ja 

 yhdenmukaistanut eri maiden toiminta-

tapoja. Kansainvälinen valuuttarahasto 

(IMF) on käyttänyt Pohjoismaita jopa 

esimerkkinä alueellisesta integraatios-

14 STEP2 on yksi Euroopan laajuisia palveluita tarjoa-
va maksujenvälitysjärjestelmä, jonka kautta suomalai-
set pankit aikovat tulevaisuudessa hoitaa myös koti-
maanmaksujen välityksen. STEP 2 -järjestelmään 
rakennetaan suomalaisen maksujenvälityksen erityis-
piirteitä vastaavia toimintamalleja, joista on käytetty 
työnimeä SEEBACH.

ta.15 Toimintaympäristö on kuitenkin 

muuttunut, ja pörssit hakevat tehok-

kuutta ja kustannussäästöjä yhdisty-

mällä globaalisti. Alueellinen näkökul-

ma ei enää ole riittävä.

Globaaleja osakemarkkinoita 

kehittämässä on ollut kaksi toimijaa: 

New Yorkin pörssi (NYSE) ja Yhdysval-

tojen teknologiapörssi Nasdaq. New 

Yorkin pörssi sai yhdistymisen euroop-

palaisen Euronext-pörssin kanssa pää-

tökseen keväällä 2007, ja Nasdaq on 

erinäisten vaiheiden jälkeen yhdisty-

mässä pohjoismaisen OMX:n kanssa 

sitouduttuaan ruotsalaiseen strategiaan 

Pohjoismaissa. Euroopan sisällä puoles-

taan Lontoon pörssi (LSE) ja italialai-

nen Borsa Italiana yhdistyivät syksyllä. 

Seuraavaksi ryhmittymät hakevat 

tehokkuutta ja uusia toimintamalleja.

Integraation syveneminen näkyy 

osakesijoitusten kasvuna. Suomalaisten 

osakesijoitukset Pohjoismaihin ovat yli 

kaksinkertaistuneet vuoden 2004 

ensimmäisestä neljänneksestä vuoden 

2007 kolmannelle neljännekselle. Kurs-

sien arvostustason muutos selittää tästä 

noin puolet. Ruotsi on Pohjoismaista 

ollut merkittävin sijoituskohde suoma-

laisten suorille osakesijoituksille. Toisin 

kuin vuosi sitten, nyt voidaan varovai-

sesti arvioiden todeta, että syksyllä 

2006 lanseerattu yhteispohjoismainen 

pörssilista on lisännyt integraatiota 

(taulukko 5), sillä suorat osakesijoituk-

set maasta toiseen ovat kasvaneet mää-

rältään.

Pörssien toimintaympäristön laa-

jentuessa globaaliksi kehitys ei voi olla 

näkymättä kaupankäynnin jälkeisissä 

15 Ks. IMF, Financial Integration in the Nordic-Baltic 
Region: Challenges for Financial Policies, 2007.
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Taulukko 5.

Suomalaisten osakesijoitukset ulkomaille, milj. euroa

Islanti Norja Ruotsi Tanska Pohjois-
maat 

 yhteensä

Pohjois-
maiden 

osuus, %

Koko  
maailma

2004 I 229 3 763 357 4 349 19,53 22 273
II 295 4 011 372 4 679 19,94 23 464
III 312 4 217 355 4 884 20,73 23 556

IV 431 4 439 359 5 229 21,33 24 508

2005 I 510 4 707 392 5 610 21,98 25 528
II 610 4 618 385 5 613 19,94 28 148

III 713 4 999 409 6 121 19,50 31 390
IV 9 853 5 259 468 6 590 19,84 33 222

2006 I 11 910 5 938 439 7 299 20,07 36 378
II 10 841 5 394 427 6 672 20,76 32 133
III 11 869 5 893 457 7 230 20,83 34 715
IV 13 984 7 066 529 8 591 22,50 38 185

2007 I 12 1 172 8 025 553 9 761 24,70 39 518
II 17 1 223 8 315 587 10 142 24,30 41 745

III 14 1 215 9 778 561 11 568 27,55 41 986

Lähde: Suomen Pankki.

Kilpailua edistä-

vä sääntely  astuu 

voimaan asteit-

tain. 

toiminnoissa (post-trading). Ruotsa   lais-

suomalaisen arvopaperikeskusryhmän 

NCSD:n parhaillaan kehittämä poh-

joismainen palvelukonsepti ei enää 

 täysin vastaa pörssien muuttuneita  

 tarpeita.

Euroopan arvopaperikeskusten 

maantieteelliset liiketoiminta-alueet 

ovat pysyneet ennallaan muutaman 

vuoden, mutta selvää on, että arvopape-

rikeskukset valmistelevat yhteistyösopi-

muksia ja etsivät järjestelmäyhteistyö-

kumppaneita. Hankkeet voivat johtaa 

myös fuusioihin. Ratkaisujen tulisi 

tukea eri tavalla kehittyneitä markkina-

paikkoja tasaveroisesti.

Toimintaympäristön muutokset 

sekä viranomaisten aktiiviset kehittä-

mishankkeet ovat käynnistäneet aiem-

paa voimakkaamman muutoksen kau-

pankäynnin jälkeisissä toiminnoissa. 

Keskeisten rahoitusmarkkinoiden infra-

struktuurin toimialajärjestöjen Euroo-

pan komission kanssa sopimat menette-

lytapaohjeet (Code of Conduct) vaikut-

tavat suoraan arvopaperikeskusten toi-

mintaympäristöön.16 Epäsuorasti puo-

lestaan vaikuttaa Euroopassa voimaan 

astunut rahoitusvälineiden markkinois-

ta annettu direktiivi (MiFID). Molem-

pien vaikutukset arvopapereiden selvi-

tykseen alkanevat näkyä vuoden 2008 

kuluessa. Menettelytapaohjeilla pyri-

tään muuttamaan arvopaperikeskusten 

toimintaa aiempaa läpinäkyvämmäksi 

ja lisäämään niiden välistä kilpailua.

Ensimmäisessä vaiheessa hinnoitte-

lua muovattiin läpinäkyvämmäksi. 

Merkittävimmät vaikutukset realisoitui-

vat toisen vaiheen järjestelmiin pääse-

misen ja yhteentoimivuuden (access & 

inter operability) myötä, kun keskeiset 

eurooppalaiset toimijat – mukaan 

lu kien keskusvastapuolet – pyysivät 

pääsyä toistensa järjestelmiin17 voidak-

seen kilpailla tasaveroisesti tarjotessaan 

palveluita naapurimarkkinoilla liikkee-

seen laskettujen arvopapereiden selvit-

tämisessä. Kolmannen vaiheen vaatimus 

palveluiden eriyttämisestä sekä kirjan-

pidollisesti että hinnoittelussa kieltää 

jonkin palvelun tukemisen toisen tuo-

toilla ja johtanee hinnoittelumuutok-

siin. Samalla se tarkoittaa, ettei asiak-

kaita voi sitoa palvelupaketteihin. Kil-

pailu on siis ainakin näennäisesti käyn-

nistymässä ja ulottunee vuoden 2008 

kuluessa myös Euroopan reunamille. 

Kuinka aidosta kilpailusta on kyse, sel-

vinnee myöhemmin. 

16 European code of conduct for clearing and settle-
ment, 7.11.2006. 

17 Ks. esimerkiksi Finextra, Deutsche Börse requests 
market access under new clearing code (21.9.2007) 
sekä SIS x-clearin ja Eurex Clearingin lehdistötiedote 
(18.9.2007).
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Panostamalla 

TARGET2-

 Securities-hank-

keeseen keskus-

pankit toimivat 

eurooppalaisten 

arvopaperimark-

kinoiden puolesta. 

NCSD:n visio pohjoismaisesta 

yhdenmukaistetusta kaupankäynnin jäl-

keisestä infrastruktuurista rajoittui vain 

kahta arvopaperikeskusta koskevaksi 

hankkeeksi. Resursseja on käytetty mer-

kittävästi järjestelmien yhdenmukais-

tuksen suunnitteluun, mutta käyttäjien 

kannalta konkreettiset hyödyt ovat jää-

neet laihoiksi. Keskeisiä osia, kuten 

yhteinen selvitysjärjestelmä, lykättiin 

tulevaisuuteen, ja koko hanke näyttää 

olevan haasteellinen. Sisäisten proses-

sien kehittäminen ja tietojärjestelmien 

rationalisointi lisäävät sisäistä tehok-

kuutta, mutta asiakkaille tämä näkynee 

vasta jonkin ajan kuluttua esimerkiksi 

tapahtumahintojen alennuksina. Useat 

eurooppalaiset arvopaperikeskukset 

ovat kyenneet alentamaan hintojaan. 

NCSD taas on jakanut jäljellä oleville 

omistajille piiloalennuksia merkittävinä 

osinkoina. Siirtyminen muualla yleisesti 

käytössä olevaan keskusvastapuoliselvi-

tykseen18 pienentäisi tapahtumamääriä 

nettoutuksen takia ja heikentäisi 

NCSD:n edellytyksiä alentaa hintojaan.

Toimintaympäristön muuttuessa 

NCSD:n arvopaperikeskukset joutuvat 

miettimään, mitkä palvelut olisivat niil-

le osana markkinainfrastruktuuria 

luonnollisia. Yksi osoitus tästä on 

osuuskuntien rekisteröityminen arvo-

osuusjärjestelmään, mikä tuli mahdolli-

seksi vuoden 2007 aikana. Monissa 

suoran omistuksen maissa on vallit se va-

na käytäntönä säilyttää rahasto-osuudet 

keskitetysti arvopaperikeskuksessa. 

Uusissa Euroopan unionin jäsenmaissa 

erilaiset rekisteripalvelut, kuten vapaa-

18  Keskusvastapuoli (Central Counterparty, CCP) on 
yhteisö, joka asettuu kaupan osapuolten väliin – 
myyjäksi ostajalle ja ostajaksi myyjälle – ja takaa 
kaupan toteutumisen.

ehtoisten eläkevakuutustilien  ylläpito, 

hoidetaan arvopaperikeskuksissa.

Tehokkuusnäkökulmasta APK:n 

perusongelmana on edelleen arvo-

osuusjärjestelmän kaksijakoinen tekni-

nen rakenne. Tavoitteena täytyy olla 

selvitys- ja toimitusjärjestelmä, jossa 

selvitetään sekä velkapaperi- että osake-

kaupat. 

TARGET2-Securities

Post-trading-toimintojen integraatio on 

edennyt Euroopassa hitaasti. Yhteinen 

raha on ollut käytössä jo vuosia, ja 

eurooppalainen maksualue on jo kohta 

arkipäivää, mutta Euroopan arvopape-

rimarkkinoiden infrastruktuurin raken-

ne on yhä tehoton. Vaihtelevat lainsää-

dännöt, selvityskäytännöt ja toimintata-

vat aiheuttavat pullonkauloja maiden 

rajat ylittävään arvopaperikauppaan. 

Eurojärjestelmä tarjoaa niihin ratkaisua 

teknisestä näkökulmasta. 

Suunnitteilla olevassa TARGET2-

Securities-hankkeessa rakennettaisiin 

arvopaperikeskuksille yhteinen tietojär-

jestelmä, jolle arvopaperikeskukset 

ulkoistaisivat kirjausjärjestelmänsä ja 

arvopaperitilien ylläpidon. Tekninen 

ratkaisumalli tarjoaa yhden vaihtoeh-

don syvempään integraatioon ilman 

arvopaperikeskusten yhdistymistä.

Eurojärjestelmä on valmistellut tie-

tojärjestelmän käyttäjävaatimuksia tiu-

kasta aikataulusta huolimatta läpinäky-

västi ja yhteistyössä markkinaosapuo-

lien kanssa. Hankkeen tavoitteena on 

tehdä maiden välisten arvopaperikaup-

pojen selvityksestä yhtä tehokasta kuin 

nykyinen kotimaisten kauppojen selvi-

tys. Hyödyt olisivat kuitenkin moninai-

semmat:
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Kustannus-

vaikutus suoma-

laisten toimijoi-

den tarkastelus-

sa.

• Tehostuminen myös laskisi maiden 

rajat ylittävien arvopaperikauppo-

jen selvityskustannuksia. 

• Liikkeeseenlaskijoille avautuisi laa-

jempi sijoittajakunta, ja niiden laki-

asioista aiheutuvat kustannukset 

pienenisivät, koska kansainvälisille 

markkinoille suunnattuja arvopape-

reita ei enää tarvitsisi rekisteröidä 

kotimaan ulkopuolella. 

• Integroitumisen myötä sijoittajille 

tulisi enemmän sijoituskohteiden 

valinnanmahdollisuuksia. 

• Useilla markkinoilla toimivien sel-

vitysosapuolien näkökulmasta 

yhteisen järjestelmän luominen 

vähentäisi likviditeettiä sitovien 

järjestelmien määrää. 

• Keskusvastapuolet luottavat siihen, 

että ne pääsevät hankkeen seu-

rauksena yhdenmukaisesti jäsenik-

si kaikkiin markkinapaikkoihin. 

Vaikka hanke on saanut positiivisen 

vastaanoton, ovat eri sidosryhmät esit-

täneet erilaisia huolenaiheita. Suoma-

laisten markkinoiden näkökulmasta 

merkittävimmät huolet ovat liittyneet 

suoran omistuksen malliin: ovatko 

TARGET2-Securities-hankkeen tarjoa-

mat palvelut tasapuoliset operatiivisen 

tehokkuuden ja kustannusten näkökul-

masta sekä suomalaiselle että monipor-

taisen omistuksen markkinoille – kui-

tenkaan vääristämättä kilpailuasetel-

maa? Toinen keskeinen huolenaihe liit-

tyy hinnoitteluun: nouseeko nykyisten 

kotimaisten tapahtumien hinta selvitys-

mallin mahdollisen muuttumisen 

 myötä? Lisäksi on pohdittu yöselvityk-

sen kustannusvaikutuksia ja juridiik-

kaa.19

TARGET2-Securities-hankkeen 

konkreettiset vaikutukset realisoituvat 

aikaisintaan ensi vuosikymmenen alku-

puolella, jos rakentamispäätös tehdään 

suunnitellusti vuoden 2008 puolessa 

välissä.

19 APK:ssa ei nykyisin ole mahdollista selvittää arvo-
papereita yön aikana, mutta mikäli volyymikasvu 
jatkuu merkittävänä, selvityksen käynnistymisen 
aikaistaminen voi tulla ajankohtaiseksi. Tästä voi 
kuitenkin seurata uusia kustannuksia.
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R

Rahoitusjärjestelmäpolitiikka

Rahoitusmarkkinoiden vakaudesta 

vastaavien viranomaisten tärkeä tehtä-

vä on ehkäistä rahoituskriisejä tarkoi-

tuksenmukaisella sääntelyllä, valvon-

nalla ja keskuspankkien yleisvalvonnal-

la ja makrovakausanalyysillä. Rahoitus-

markkinoiden viimeaikaiset häiriöt ovat 

paljastaneet näissä kaikissa puutteita, 

jotka osaltaan mahdollistivat häiriöiden 

syntymisen.

Viimeaikaiset rahoitusmarkkinoi-

den häiriöt eivät ole heikentäneet mark-

kinainfrastruktuurien1 toimivuutta, 

vaikka keskusvastapuolien vakuusmak-

suvaateet sitoivat markkinaosapuolten 

likviditeettiä enemmän kuin normaaliti-

lanteessa. Markkinakehitys on johta-

massa infrastruktuurien yhdistymiseen, 

mikä osaltaan helpottaa pankkien likvi-

diteetin hallintaa tulevaisuudessa. 

Monen maan tapauksessa se kuitenkin 

tarkoittaa infrastruktuurien siirtymistä 

toiseen maahan. Tämä asettaa markki-

natoimijat ja viranomaiset uuteen tilan-

teeseen, koska järjestelmät eivät enää 

ole niiden suorassa vaikutusvallassa. 

Markkinatoimijoiden ja viranomaisten 

tuleekin varmistaa mm. riittävän tasa-

puolinen ja tehokas järjestelmien hallin-

tomalli sekä kehittää yhteistyötä ja 

yhteisesti sovittujen arviointimenetel-

mien käyttöä.

Sääntely ja valvonta

Rahoitusmarkkinoiden myllerrys nosti 

jälleen kerran esiin vaatimuksia sääntelyn 

lisäämisestä ja valvonnan tiukentamises-

ta. Voidaan kuitenkin perustellusti kysyä, 

miksi viimeaikaiset tapahtumat rahoitus-

markkinoilla tulivat yllätyksenä lähes kai-

1 Maksu- ja arvopaperien kaupankäynti-, selvitys- ja 
toimitusjärjestelmät.

Rahoitusmarkkinoiden viime-
aikaiset häiriöt ovat paljastaneet 
puutteita rahoitusmarkkinoita ja 
-yrityksiä koskevassa sääntelyssä ja 
valvonnassa sekä viranomaisten 
valmiuksissa hallita rahoituskriisejä. 
Sääntelyssä ja valvonnassa on 
 kiinnitetty liian vähän huomiota 
rahoitusyritysten ja -markkinoiden 
likviditeettiriskeihin. Suomen 
 rahoitusjärjestelmän vakauden 
vahvistamiseksi kansallisten viran-
omaisten asemaa tulisi lujittaa 
erityisesti ulkomaisten pankkien 
sivukonttoreiden valvontaa ja 
 kriisinhoitoa koskevassa EU-lain-
säädännössä.

Rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuurin yhdistyminen vähentää 
suomalaisten markkinatoimijoiden 
ja viranomaisten suoria mahdolli-
suuksia vaikuttaa järjestelmiin. Sen 
vuoksi järjestelmien hallinnon tasa-
puolisuuteen sekä viranomaisval-
vonnan ja -yhteistyön tehostamiseen 
ja yhdenmukaistamiseen tulee kiin-
nittää erityistä huomiota.

Rahoitusmarkkinoilla loppukesästä 

alkanut myllerrys osoittaa, että rahoi-

tusjärjestelmät ovat alttiita ajoittaisille 

häiriöille ja pahimmillaan reaalitalou-

delle hyvin haitallisille ns. systeemisille 

rahoituskriiseille. Viime vuosikymmen-

ten aikana rahoituskriisien lukumäärä 

on jopa kasvanut. Valtaosa kriiseistä on 

kohdistunut kehittyviin maihin, mutta 

viimeaikaisten tapahtumien perusteella 

kehittyneetkään maat eivät ole suojassa 

rahoitusyritysten ja -markkinoiden 

ajoittaisilta vakavilta ongelmilta. 
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Sääntelyn ja val-

vonnan kehittä-

miskohteita hae-

taan monelta 

suunnalta rahoi-

tusmarkkinoiden 

turbulenssin 

 takia.

kille ja kuinka paljon sääntelyn muutok-

silla voitaisiin parantaa tilannetta.

Rahoitusmarkkinoiden hyvän likvi-

diteettitilanteen ja korkotason alhaisuu-

den oli jo pitemmän aikaa uskottu aihe-

uttaneen liiallista riskinottoa. 

Likviditeetti tilanteen kiristymisen oli 

ennustettu aiheuttavan ongelmia sekä 

talouteen että rahoitusmarkkinoiden toi-

mintaan ennemmin tai myöhemmin. 

Likviditeettitilanteen ennustettiin kuiten-

kin kiristyvän vähitellen ja markkinoi-

den uskottiin kykenevän sopeutumaan 

muutokseen. Mahdollisten ikävien yllä-

tysten arvioitiin tulevan esim. hedgera-

hastojen tai pankkien muiden suurten 

vastapuoliriskikeskittymien kautta. Vaik-

ka varoitukset äkillisten likviditeettihäi-

riöiden mahdollisuudesta lisääntyivät 

viimeisen vuoden aikana, loppukesästä 

koetun laajuista markkinoiden likvidi-

teetin äkillistä hupenemista ei kukaan 

osannut ennakoida. 

Selityksiä tapahtuneeseen ja samal-

la sääntelyn ja valvonnan kehittämis-

kohteita on haettu monelta suunnalta:

– markkinoiden riittämätön läpi-

näkyvyys 

– valvonnan pettäminen 

– uusien strukturoitujen tuotteiden 

liiallinen monimutkaisuus ja ris-

kienhallintajärjestelmien riittämä-

tön toiminta

– luottoluokituslaitosten toiminta 

– liian pitkälle mennyt luottoriskien 

siirto pois pankeista (originate-

and-distribute-strategiat). 

Markkinoiden läpinäkyvyyden 
puutteet

Luottoriskien aiempaa tehokkaampi 

hajauttaminen on heikentänyt markki-

noiden läpinäkyvyyttä yhtäältä siirtä-

mällä riskejä lisääntyvästi valvonnan 

ulottumattomissa oleville instituutioille 

ja toisaalta riskien siirtoon käytettyjen 

instrumenttien monimutkaisuuden 

takia. Myös pankkitoiminnan säänte-

lyyn sisältyvät, taseiden ulkopuolisia 

sitoumuksia koskevat velvoitteet on 

koettu osin puutteellisiksi.

Parhaillaan asteittain käyttöön 

otettavassa Basel II -vakavaraisuussään-

nöstössä kiinnitetään aiempaa suurem-

paa huomiota valvottavien riskien läpi-

näkyvyyteen ja parannetaan tilannetta 

verrattuna edelliseen vakavaraisuus-

säännöstöön. Viimeaikaisten tapahtu-

mien valossa on kuitenkin koettu tar-

peelliseksi selvittää, ovatko Basel II 

-säännöstön velvoitteet riittäviä.

Vaikka markkinoiden myllerryksen 

taustalla on osin myös se, että käytettä-

vissä olleita tietoja ei ole kyetty tai 

haluttu hyödyntää, markkinoiden läpi-

näkyvyyttä voidaan ja sitä on syytä 

kehittää. Lisääntyvillä pankkeihin koh-

distuvilla raportointivaatimuksilla ja 

nykyistä tiukemmalla sääntelyllä on 

kuitenkin myös hintansa. Kustannusten 

kasvun ohella lopputuloksena saattaa 

olla myös toimintojen lisääntyvä siirty-

minen pois pankkien taseista ja siten 

valvonnan ja sääntelyn ulottumatto-

miin. Liian hätiköidyt toimenpiteet 

saattavat johtaa riskien nykyistäkin 

hankalampaan valvontaan.      

Valvonnan pettäminen

Rahoitusmarkkinoiden nopea kehitys 

asettaa valvonnalle jatkuvasti uusia 

haasteita. Valvojien on kyettävä ymmär-

tämään mm. uusiin monimutkaisiinkin 

rakennelmiin liittyviä riskejä entistä 
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Likviditeettiris-

keihin kiinnitetty 

liian vähän huo-

miota.

paremmin. Viranomaisten huomio on 

viime vuosina keskittynyt vahvasti 

 luotto-, markkina- ja toiminnallisten 

riskien hallintaan. Likviditeettiriski on 

sen sijaan jäänyt vähemmälle huomiol-

le. Myös taseen ulkopuolisten erien ja 

erityisesti johdannaistuotteiden käytön 

lisääntyminen on nähty, mutta toimin-

taan liittyvien riskien linkittymistä 

pankkien muuhun liiketoimintaan 

ei ole aina riittävästi osattu ottaa huo-

mioon. 

On ilmeistä, että viranomaisval-

vonnassa ei ole kaikissa tapauksissa 

kyetty hahmottamaan rahoitustoimin-

taan liittyviä kokonaisriskejä. Myös-

kään yksittäisten instituutioiden maksu-

valmiuteen ei ole aina kiinnitetty riittä-

västi huomiota. Asian korjaamiseen ei 

kuitenkaan välttämättä tarvita sääntely-

muutoksia. Ottamalla aiempaa parem-

min huomioon rahoituslaitosten likvidi-

teettiriskit, parantamalla yhteistyötä 

muiden osapuolten kanssa sekä kiinnit-

tämällä entistä enemmän huomiota 

rahoitusmarkkinoiden kehitykseen 

 pystytään monien viimeaikaisten ongel-

mien realisoituminen uudelleen estä-

mään.

Strukturoitujen tuotteiden 
monimutkaisuus

Monet uudet rahoitustuotteet ovat 

rakenteeltaan erittäin monimutkaisia. 

Niihin liittyviä riskejä on entistä vaike-

ampi arvioida ja lopullista riskikantajaa 

on usein vaikea jäljittää.    

Sijoittajien on kuitenkin itse kyet-

tävä ymmärtämään, millaisia riskejä 

instrumentteihin sisältyy ja missä kehit-

tyneidenkin riskienhallintajärjestelmien 

rajat tulevat vastaan. Vastuuta ei voida 

siirtää muualle vetoamalla muiden teke-

miin riskiarvioihin tai riskienhallinta-

järjestelmien pettämiseen. 

Ei myöskään voida odottaa, että 

viranomaiset markkinoiden toiminnan 

häiriötilanteissa määrittelisivät omai-

suuserien käypiä hintoja. Viranomaiset 

voivat kuitenkin käytettävissä olevin 

keinoin tukea markkinoiden normali-

soitumista ja hinnoittelumekanismin 

toimintaa.

Luottoluokituslaitokset

Luottoluokituslaitosten tapa luokitella 

strukturoituja tuotteita sekä monien 

arvopapereiden äkillinen luottoluo-

kitusten heikentäminen viime kesänä 

ovat saaneet paljon kritiikkiä osakseen. 

Luottoluokituslaitokset ovat puolus-

taneet toimintaansa viittaamalla 

 luottoluokitusten kohdistuvan ainoas-

taan luottoriskiin, ei markkina- tai 

 likviditeettiriskiin. Selitys ei ole kaikilta 

osin tyydyttävä, sillä luottoluokitus-

laitosten äkilliset ja suuret luottoluo-

kitusten tarkistukset huonompaan 

suuntaan subprime-ongelmien tullessa 

julki suuteen kertovat luokitusten taus-

talla olevien menetelmien haavoittu-

vuudesta.

Luottoluokituslaitoksilla on myös 

erittäin merkittävä rooli uudessa Basel 

II -kehikossa. Jos vakavaraisuuslaskel-

mien perusteena olevat luottoluokituk-

set eivät ole kestävällä pohjalla, koko 

järjestelmän luotettavuus vaarantuu 

helposti.     

Luottoluokituslaitosten olisi tule-

vaisuudessa kyettävä paremmin tuo-

maan esiin, millaisia riskejä annettu 

luottoluokitus heijastaa. Lisäksi luotto-

luokituslaitosten kaksoisrooli yhtäältä 
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Viimeaikaisista 

tapahtumista 

otettava opiksi, 

mutta laajat 

sääntelyn ja val-

vonnan muutok-

set edellyttävät 

perusteellista 

analyysia.

strukturoitujen arvopaperirakenteiden 

konsultteina sekä toisaalta virallisten 

luottoluokitusten antajana tulee huolel-

lisesti arvioida. Tältä osin viranomaiset 

ovat jo tehneet aloitteita. 

Pankkien muuttuva rooli

Pankit ovat viime vuosina käyttäneet 

yhä enemmän ns. originate-and-distri-

bute-mallia. Siinä pankki toimii luoton 

myöntäjänä, mutta siirtää riskit pois 

taseestaan esim. arvopaperistamalla 

myönnetyt luotot. Riskien siirtäminen 

pois taseesta ei kuitenkaan aina ole 

yksinkertaista, ja kuten viimeaikaiset 

tapahtumat hyvin osoittivat, monet pois 

siirretyiksi uskotut riskit saattavat pala-

ta takaisin pankin taseeseen, vaikkakin 

eri muodossa.  

Arvopaperistamisesta on tullut 

merkittävä toimintamuoto sekä pan-

keille että rahoitusmarkkinoille, eikä 

paluuta entiseen enää ole. Pankkien (ja 

valvontaviranomaisten) olisi vastaisuu-

dessa kyettävä paremmin varmista-

maan, että riskit todella siirtyvät pois 

pankkien taseista eivätkä ilmesty sinne 

takaisin mahdollisten markkinaongel-

mien ilmaantuessa.

Lisääntyvän riskiensiirron 

vaikutuk set pankkien kannustimiin val-

voa laina-asiakkaitaan tulee myös sel-

vittää ja haittavaikutuksia tulee pyrkiä 

vähentämään.

Vaikutukset Suomen 
rahoitusmarkkinoihin

Rahoitusmarkkinahäiriön vaikutukset 

suomalaisten pankkien toimintaan ovat 

toistaiseksi jääneet vähäisiksi. Tilantees-

ta on pitkälti kiittäminen pankkien 

varovaisuutta uuden tyyppisten riskien 

otossa. Lisäksi arvopaperistaminen on 

Suomessa ollut suhteellisen vähäistä ja 

pankit ovat pitäneet myöntämänsä luo-

tot pääosin taseissaan. Tämä ei kuiten-

kaan tarkoita sitä, että Suomessa oltai-

siin myös tulevaisuudessa paremmin 

suojassa kansainvälisiltä rahoitusmark-

kinoiden häiriöltä tai että mahdollisten 

markkinaongelmien vaikutukset jäisivät 

meillä vastakin automaattisesti vähäi-

siksi. 

Viimeaikaisista tapah tu mista 

 voidaan oppia paljon, ja monet asiat 

voidaan vastaisuudessa toteuttaa siten, 

että vastaavanlaisia ongelmia ei pääse 

niin helposti syntymään. Ei kuiten-

kaan ole syytä ryhtyä tekemään sään-

telyä ja valvontaa koskevia laajoja 

muutoksia ennen kuin tapahtumien 

syyt on analysoitu nykyistä perusteelli-

semmin.

Suomessa valvontaviranomaisilla 

on Basel II -säännöstön käyttöönoton 

myötä varsin laajat oikeudet puuttua 

liiallista riskinottoa sisältävään toimin-

taan. Lisäksi keskuspankilla ja valtio-

varainministeriöllä on käytössään väli-

neitä, joilla ne kykenevät tarvittaessa 

osallistumaan rahoitusmarkkinoiden 

vakautta uhkaavien tilanteiden estämi-

seen ja purkamiseen. Meneillään olevat 

pankkisektorin rakenteelliset muutokset 

tulevat kuitenkin muuttamaan tilan-

netta merkittävästi ja heikentävät olen-

naisesti suomalaisten viranomaisten 

mahdollisuuksia puuttua rahoitus-

markkinoiden vakautta uhkaaviin tilan-

teisiin.

Tanskalainen Danske Bank on 

ilmoittanut muuttavansa Sampo Pankin 

sivukonttoriksi keväällä 2008. Lisäksi 

Nordea on ilmoittanut tavoitteenaan 
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Vakavaraisenkin 

pankin maksu-

valmius voi rahoi-

tus markk i noiden 

häiriöissä heiken-

tyä  nopeasti.

olevan pankin muuttamisen ns. euroop-

payhtiöksi.  Eurooppayhtiömuodossa 

Nordea-konserni harjoittaisi pankki-

toimintaa Suomessa sivukonttorin 

 kautta nykyisen tytäryhtiörakenteen 

sijaan. Jos suunnitellut muutokset 

toteutuvat, päävastuu Sampo Pankin 

valvonnasta siirtyy EU:n kotivaltioperi-

aatteen mukaisesti Tanskaan ja Nordean 

Suomen pankkitoiminnan osalta Ruot-

siin.

Pohjoismaiset valvontaviranomai-

set ja keskuspankit tekevät nykyään 

laajaa yhteistyötä rahoitusmarkkinoi-

den vakauden turvaamiseksi. Tulevai-

suudessa tämän yhteistyön merkitys 

korostuu entisestään. Nykyinen yhteis-

työ perustuu kuitenkin monelta osin 

vapaaehtoisiin yhteistoiminta-asiakir-

joihin. On tärkeää, että myös isäntäval-

tiolla on kaikissa tilanteissa riittävät 

edellytykset (ja valtuudet) saada tietoa 

kansallisesti merkittävien pankkien toi-

minnasta.2 Isäntävaltion viranomaisilla 

pitää myös olla mahdollisuus osallistua 

rahoitusmarkkinoiden vakautta edistä-

viin toimiin (kansallisesti merkittävien 

pankkien tapauksessa), vaikka päävas-

tuu olisikin kotivaltiolla. 

Kriisinhallinta

Rahoitusmarkkinoiden myllerryksen 
opetukset

Rahoitusmarkkinoiden viimeaikaiseen 

myllerrykseen liittyy ainakin neljä tär-

keää havaintoa, jotka on syytä ottaa 

huomioon lainsäädäntöä ja viranomais-

ten kriisinhallintavalmiuksia kehitet-

täessä.

2  Euro & talous 2/2007, s. 25–26.

Ensiksikin Ison-Britannian viiden-

neksi suurin asuntoluotottaja, Northern 

Rock -pankki, ajautui syyskuussa vaka-

viin maksuvalmiusongelmiin, kun pan-

kin kiinteistövakuudellisilta arvopaperi-

markkinoilta hankkima rahoitus äkilli-

sesti ehtyi. Kun Northern Rockin mak-

suvalmiusongelmiin ei löydetty ns. yksi-

tyisen sektorin ratkaisua, Ison-Britanni-

an keskuspankki joutui myöntämään 

pankille hätäluottoa rahoitusmarkki-

noiden vakauden turvaamiseksi. Hätä-

luottopäätöksen julkistaminen ei rau-

hoittanut tilannetta, vaan päinvastoin 

johti talletuspakoon. Ison-Britannian 

valtiovarainministeriö joutui talletuspa-

on pysäyttämiseksi takaamaan Nort-

hern Rock -pankin talletukset. Myö-

hemmin valtiovarainministeriö laajensi 

takauksen kattamaan myös muiden 

pankkien vähittäistalletukset. 

Northern Rockin tapaus osoittaa, 

kuinka nopeasti vakavaraisenkin pan-

kin maksuvalmiusongelmat voivat kär-

jistyä etenkin silloin, kun rahoitusmark-

kinat eivät toimi normaalisti. Northern 

Rockin kriisinhallintaa tosin helpotti se, 

että kriisi rajoittui pääosin yhden maan 

rajojen sisälle. Tulevaisuuden rahoitus-

kriisit kohdistuvat kuitenkin aikaisem-

paa suuremmalla todennäköisyydellä 

sellaisiin finanssiryhmiin, joilla on mer-

kittävää liiketoimintaa useissa eri mais-

sa. Maiden rajat ylittävien rahoituskrii-

sien hallintaan liittyvä EU-tason lain-

säädäntö ja muut viranomaisjärjestelyt 

ovat puutteellisia erityisesti sellaisten 

Suomen kaltaisten maiden näkökulmas-

ta, joissa ulkomaisen pankkitoiminnan 

osuus on merkittävä.

Toiseksi Northern Rock -pankkiin 

kohdistunut talletuspako osoitti, kuinka 
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Rahoituslaitos-

ten ja viran-

omaisten varau-

duttava siihen, 

että rahoitusjär-

jestelmän kriisit 

aiheutuvat aiem-

paa todennäköi-

semmin markki-

noiden toimin-

nan häiriöstä.

tärkeää rahoitusjärjestelmien vakaudelle 

on tallettajien luottamus pankkeja koh-

taan. Osin talletussuojajärjestelmien (ke-

hikko 4) ansiosta talletuspakojen määrä 

on viime vuosikymmeninä voimakkaasti 

vähentynyt. Talletussuojajärjestelmiä 

täytyy kuitenkin edelleen kehittää. Talle-

tuspakojen estämiseksi talletussuojajär-

jestelmien tulisi kattaa vähittäistalletukset 

riittävän suureen rahamäärään saakka. 

Jos pankki ei ongelmiensa vuoksi pysty 

maksamaan talletuksia, talletussuoja-

rahaston tulisi pystyä maksamaan  tal  let-

tajien saamiset riittävän nopealla aika-

taululla. Lisäksi talletus suoja järjestel-

mien tulisi olla niin yksiselitteisiä ja läpi-

näkyviä, ettei tallettajille synny epäsel-

vyyttä talletussuojan kattavuudesta. 

Kolmanneksi viimeaikaiset tapah-

tumat osoittavat, että talletuspaon kal-

tainen ilmiö voi esiintyä myös arvopa-

perimarkkinoilla, kun suuri määrä 

sijoittajia samanaikaisesti siirtää rahan-

sa vähäriskisiin sijoituskohteisiin. Täl-

laisiin ns. markkinapakoihin liittyy tyy-

pillisesti varallisuusesineiden hintojen 

rajuja muutoksia, markkinoiden likvidi-

teetin voimakas väheneminen ja pahim-

millaan markkinoiden lähes täydellinen 

halvaantuminen. 

Koska pankkien kytkennät rahoi-

tusmarkkinoihin ovat jatkuvasti lisään-

tyneet, markkinoiden ongelmat voivat 

aikaisempaa helpommin tarttua pank-

keihin. Tulevaisuuden rahoituskriisit 

voivatkin aikaisempaa todennäköisem-

min saada alkunsa rahoitusmarkkinoi-

den toiminnan häiriöistä. Rahoitusyri-

tysten tulee stressitesteissään ja jatku-

vuussuunnittelussaan selvittää haavoit-

tuvuutensa häiriöiden suhteen käyttäen 

riittävän äärimmäisiä kriisiskenaarioita. 

Viranomaisten tulee puolestaan varau-

tua kriisitilanteisiin, joissa rahoitus-

markkinoiden toiminnan laaja halvaan-

tuminen on joko rahoituskriisin käyn-

nistäjä tai sen voimistaja.  

Neljänneksi Northern Rock -kriisi 

osoitti, että keskuspankilla tulee olla 

valmius toimia maksuvalmiuskriisitilan-

teissa hyvin nopeasti ja että sen toimen-

piteiden tulee perustua mahdollisimman 

ajantasaiseen ja kattavaan informaati-

oon. Toimiva tiedonkulku rahoitusval-

vojan ja keskuspankin välillä on kriisiti-

lanteissa välttämätöntä. 

Suomessa hallitus on asettanut 

ohjelmassaan tavoitteeksi yhdistää 

Rahoitustarkastus ja Vakuutusvalvonta-

virasto yhdeksi viranomaiseksi. Valtio-

varainministeriön ja sosiaali- ja terveys-

ministeriön toimeksiannon mukaisesti 

uusi organisaatio perustetaan Suomen 

Pankin yhteyteen, mikä on omiaan edis-

tämään tehokasta tiedonkulkua. 

EU:n kriisinhallinnan kehitys-
suunnitelmat oikeansuuntaiset 
mutta riittämättömät 

Ecofin-neuvoston lokakuun kokoukses-

sa EU-maiden valtiovarainministerit ja 

keskuspankkien pääjohtajat hyväksyi-

vät yhteiset toimintaperiaatteet maiden 

rajat ylittävien rahoituskriisien hallitse-

miseksi.3  Periaatteiden mukaan pankki-

ryhmää koskevan kriisinhallinnan ensi-

sijainen vastuu on yksityisellä sektorilla, 

pankin johto joutuu kantamaan vas-

tuunsa ja julkisin varoin ei kateta pan-

kin osakkeenomistajien eikä talletus-

suojan piiriin kuulumattomien velko-

jien kärsimiä tappioita. 

3 Ecofin-neuvoston lehdistötiedote (9.10.2007).
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Kehikko 4.

Talletussuojajärjestelmissä eroja Pohjoismaidenkin välillä 

Talletussuojajärjestelmä 
Suomessa

Suomen talletussuojajärjestelmä 
perustuu EU:n talletussuojadi-
rektiivin (94/19/EY) säädöksiin. 
Jokaisessa valtiossa on oltava 
vähintään yksi talletussuojajär-
jestelmä, ja kaikkien pankkien 
on kuuluttava johonkin talletus-
suojajärjestelmään. Järjestelmän 
on taattava tallettajien saamiset 
vähintään 20 000 euroon saak-
ka. Direktiivi ei määrittele kor-
vattaville talletuksille enimmäis-
rajaa, joten kansalliset erot jär-
jestelmien kattavuudessa ovat 
suuret. 

Suomessa talletussuojasta 
vastaa Talletussuojarahasto ja 
korvattavien talletusten enim-
mäisrajaksi on määritelty 25 000 
euroa. Suoja lasketaan pankkia 
ja tallettajaa kohti. Asiakas voi 
pitää 25 000 euroa ylittävän 
määrän talletuksia suojan piiris-
sä jakamalla säästönsä useaan 
pankkiin.  Talletussuojarahastol-
la ei ole valtion takausta, vaan 
sen maksukyky perustuu val-
miiksi kerättyihin varoihin ja sen 
oikeuteen ottaa luottoa. Talletus-
suojarahastossa on tällä hetkellä 
jäsenpankeilta kannatusmaksui-
na kerättyjä ja niiden sijoitustuo-
toista syntyneitä varoja runsaat 
420 miljoonaa euroa, joka on 
noin 1,2 % suojattavien talletus-
ten yhteismäärästä. 

Ulkomaisen pankin 
tallettajansuoja Suomessa

Talletussuojadirektiivissä sääde-
tään, että sovellettavan suojan 
taso määräytyy kunkin pankin 
kotimaassa voimassa olevan 
talletussuojajärjestelmän mukai-
sesti. Tallettajien kansalaisuudel-
la tai asuinpaikalla ei ole merki-
tystä. Suomessa toimiva ulko-
maisen pankin sivukonttori ei 
siis pääasiassa kuulu Suomen tal-
letussuojajärjestelmään. Se voi 
kuitenkin liittyä rahaston jäse-
neksi, jos se haluaa täydentää 
kotimaansa talletussuojaa Suo-
messa. Suomessa toimiva ulko-
maisen pankin tytäryhtiön on 
sen sijaan aina kuuluttava suo-
malaiseen talletussuojarahas-
toon. 

Ulkomaisen pankin sivu-
konttorin talletukset korvataan 
ensisijaisesti pankin kotivaltion 
säännösten mukaisesti.1  Korvat-
tavien talletusten enimmäis-
määrä vaihtelee kuitenkin 
 huomattavasti. Suomessa korvat-
tavien talletusten enimmäis-
määrä on 25 000 euroa, Islannis-
sa n. 20 000 euroa, Ruotsis-
sa n. 27 000 euroa, Tanskassa 
n. 40 000 euroa ja Norjassa 
n. 250 000 euroa. Eri maiden 
talletussuojajärjestelmien vertail-
tavuutta hankaloittavat myös 

1 Lisäsuoja puolestaan korvataan isäntä-
valtion säännösten mukaisesti. 

korvattavien talletusten määritel-
mäerot sekä nettoutussäännök-
set. 

Varojen maksu tallettajille

Tallettaja voi ilmoittaa Rahoitus-
tarkastukselle, jos pankki ei 
maksa hallussaan olevia asiak-
kaan talletuksia. Rahoitustarkas-
tuksen on 21 päivän sisällä pää-
tettävä, onko tallettajan vaati-
mus oikeutettu ja onko Talletus-
suojarahaston maksettava talle-
tus pankin puolesta. Maksuvel-
vollisuus siirtyy Talletussuojara-
hastolle, jos pankin katsotaan 
olevan maksu- tai muissa talou-
dellisissa vaikeuksissa ja jos vai-
keuksien arvioidaan olevan mui-
ta kuin tilapäisiä. Talletussuoja-
rahaston on maksettava talletta-
jien saamiset kolmen kuukauden 
kuluessa Rahoitustarkastuksen 
päätöksestä. Jos pankki on ase-
tettu selvitystilaan ennen Rahoi-
tustarkastuksen päätöstä, määrä-
aika lasketaan selvitystilaan 
asettamisesta.

Ulkomaisen pankin sivu-
konttorin talletusten takaisin-
maksuvaateissa noudatetaan 
ensisijaisesti kyseisen pankin 
kotivaltion säännöksiä.  
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Ecofin-neuvos-

ton hyväksymät 

periaatteet sel-

keyttävät viran-

omaisten vas-

tuunjakoa mai-

den rajat ylittä-

vissä rahoitus-

kriiseissä...

Julkisia varoja käytetään kriisien 

ratkaisemiseen vasta viimeisenä vaihto-

ehtona tilanteissa, joissa kriisistä uhkaa 

aiheutua suuret kokonaistaloudelliset 

kustannukset. Viranomaisten odotetaan 

jo normaaleina aikoina keskustelevan 

kriisinhoidon kustannusten jakoperus-

teista maiden välillä. Perusteiden tulee 

olla tasapuolisia, ja niissä tulee ottaa 

huomioon mm. kriisin taloudelliset vai-

kutukset eri maihin.  

Ecofinin hyväksymien periaattei-

den mukaan kriisinhallinnan tavoitteina 

on varjella kaikkien kriisissä osallisina 

olevien maiden rahoitusjärjestelmien 

vakautta ja minimoida kriisin yhteen-

lasketut kokonaistaloudelliset kustan-

nukset. Viranomaisten vastuunjaon krii-

sinhallinnassa katsotaan olevan sama 

kuin pankkivalvojien vastuunjako mai-

den rajat ylittävien pankkiryhmien val-

vonnassa. Näin ollen pankkiryhmän 

pääkonttorin sijaintimaan, ns. koti-

maan, viranomaisilla tulisi olla kriisin-

hallinnassa johtava rooli. 

Lisäksi Ecofin-neuvosto sopi useis-

ta muista kriisinhallintaa koskevista 

toimenpiteistä, kuten mm. EU-maiden 

kriisisimulaatioharjoituksen (kehikko 5) 

järjestämisestä vuonna 2009.

Ecofinin hyväksymät periaatteet 

ovat tärkeitä ja selkeyttävät viran-

omaisten vastuunjakoa maiden rajat 

ylittävissä rahoituskriiseissä. Periaatteet 

eivät kuitenkaan tarjoa riittävää ratkai-

sua kriisinhallinnan fundamentaaliseen 

ongelmaan: kansallisten rahoitusjärjes-

telmien vakaudesta vastaavien viran-

omaisten vastuiden ja valtuuksien epä-

suhtaan. 

Maiden rajat ylittävien pankkifuu-

sioiden ja yrityskauppojen seurauksena 

ulkomaisten pankkien tytärpankit tai 

sivukonttorit ovat tulleet useissa maissa 

kansallisesti merkittäviksi. Niiden tai 

niiden emopankkien ajautuminen vaka-

viin ongelmiin olisi suuri uhka maiden 

rahoitusjärjestelmien vakaudelle. Kan-

sallisten rahoitusjärjestelmien vakau-

desta huolehtiminen on kansallisten 

viranomaisten vastuulla. Sen sijaan use-

assa maassa toimivan pankkiryhmän 

kriisinhoidon ensisijaisen vastuun on 

katsottu olevan ryhmän kotimaan 

viranomaisilla, minkä näkemyksen Eco-

finin hyväksymät periaatteet vahvista-

vat. Tämän vuoksi pankin ulkomaisten 

tytäryhtiöiden ja sivukonttoreiden 

sijaintimaiden, eli ns. isäntämaiden, 

viranomaisten vakauden turvaamiseen 

liittyvät valtuudet eivät ole vastuisiin 

nähden riittävät.

Vastuiden ja valtuuksien ristiriita 

on suurin silloin, kun pankkiryhmä toi-

mii ulkomailla sivukonttorimuodossa ja 

kun sivukonttori on sijaintimaassaan 

kansallisesti merkittävä. Sivukonttorit 

eivät ole juridisesti itsenäisiä yksiköitä, 

ja niiden isäntämaiden viranomaisten 

valvonta- ja kriisinhoitovastuut ja -

mahdollisuudet ovat varsin suppeat. 

Ulkomaisessa omistuksessa olevien 

pankkien mahdollinen siirtyminen 

tytäryhtiörakenteesta sivukonttorira-

kenteeseen siirtäisi valvonta- ja kriisin-

hallintavastuuta entistä enemmän Suo-

men rajojen ulkopuolelle. Suomen 

Pankki on esittänyt, että EU:n lainsää-

dännössä tulisi vahvistaa pankin isäntä-

maan viranomaisten asemaa pankkien 

kansallisesti merkittävien ulkomaisten 

sivukonttoreiden valvonnassa.4 

4 Ks. Euro & talous 2/2007, s. 25–26.
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Kehikko 5.

Suomen Pankin osallistuminen kansallisiin ja kansainvälisiin rahoituskriisiharjoituksiin 

Viranomaisten kriisinhallintaval-
miuksien parantamisessa tärkeä 
osa on kriisisimulaatioharjoituk-
silla, joilla testataan viranomais-
ten toimintaa todellisten rahoi-
tuskriisien kaltaisissa kuvitteelli-
sissa kriisitilanteissa. Ne kriisisi-
mulaatioharjoitukset, joihin Suo-
men Pankki on viime vuosina 
osallistunut, voidaan laajuutensa 
perusteella luokitella neljään 
ryhmään: Suomen Pankin sisäi-
set, kansalliset, pohjoismaiset ja 
eurojärjestelmän tai EU:n sisäiset 
harjoitukset.

Sisäisillä harjoituksilla tes-
tataan Suomen Pankin käytössä 
olevien kriisinhallinnan työkalu-
jen sekä sisäisen yhteistyön ja 
tiedonkulun toimivuutta. Harjoi-
tuksissa keskitytään erityisesti 
keskuspankin keskeisiin kriisin-
hallintatehtäviin. Näitä ovat mm. 
mahdollisuus antaa hätäluottoa 
tilapäisiin maksuvalmiusongel-
miin ajautuneille pankeille ja 
rahoituskriisin kokonaistaloudel-
listen vaikutusten arviointi.

Kansallisissa kriisisimulaa-
tioharjoituksissa voidaan testata 
kotimaisen rahoitusjärjestelmän 
vakaudesta vastaavien viran-
omaisten – Suomen Pankki, Ra-
hoitustarkastus, valtiovarainmi-
nisteriö, Vakuutusvalvontaviras-
to sekä sosiaali- ja terveysminis-
teriö – yhteistyötä kriisienhallin-
nassa. Kansallisten harjoitusten 
etuna on se, että niissä voidaan 
ottaa Suomen rahoitusjärjestel-
män erityispiirteet paremmin 

huomioon kuin monikansallisis-
sa kriisiharjoituksissa. Kansalli-
silla harjoituksilla myös valmis-
taudutaan hallitsemaan puhtaas-
ti kansallisia rahoituskriisejä. 
Suomessa on myös säännöllisesti 
järjestetty viranomaisten ja ra-
hoitustoimialan yhteisiä poikke-
usolojen kriisinhallintaa koske-
via kriisisimulaatioharjoituksia.

Pohjoismaiden ja Baltian 
pankkimarkkinat ovat pitkälle 
integroituneet, ja monet finanssi-
ryhmät ovat markkinaosuuksil-
taan merkittäviä useissa Pohjois-
maissa ja Baltian maissa. Näiden 
maiden viranomaisilla on paljon 
kriisinhallintaan liittyvää yhteis-
työtä, josta on sovittu mm. Poh-
joismaiden keskuspankkien väli-
sessä yhteistoiminta-asiakirjassa 
(Memorandum of Understan-
ding, MoU).1  Alueellisia järjeste-
lyjä on testattu Pohjoismaiden ja 
Baltian viranomaisten yhteisessä 
laajassa harjoituksessa syksyllä 
2007.    

Suomen Pankki on euro-
maan keskuspankkina osallistu-
nut myös kahteen eurojärjestel-
män keskuspankkien yhteiseen 
kriisisimulaatioharjoitukseen 
vuosina 2005 ja 2006.2 Eurojär-
jestelmällä on rahoitusmarkki-

1 Suomen Pankin allekirjoittamien yhteis-
toiminta-asiakirjojen sisällöstä, ks. Rahoi-
tusjärjestelmän vakaus -raportti 2006, 
kehikko 9. 

2 Eurojärjestelmän ja EU:n kriisisimulaa-
tioharjoituksia on kuvattu tarkemmin 
EKP:n Kuukausikatsauksessa (ECB 
Monthly Bulletin), helmikuu 2007, 
s. 81–84. 

noiden häiriötilanteissa tärkeä 
rooli erityisesti rahamarkkinoi-
den toimivuuden ja likviditeetin 
turvaajana, kuten viimeaikaiset 
tapahtumat osoittavat. Eurojär-
jestelmän harjoituksissa on suu-
relta osin keskitytty eurojärjes-
telmän keskeisten tehtävien, 
kuten rahapoliittisten operaatioi-
den ja suurten maksujen järjes-
telmän, TARGETin, testaamiseen 
sekä kansallisten keskuspankki-
en ja eurojärjestelmän kriisinhal-
lintatoimenpiteiden koordinoin-
tiin. 

Monia EU-maita koskevien 
laajojen rahoituskriisien hallinta 
vaatii yhteistyötä kaikkien rahoi-
tusjärjestelmien vakaudesta vas-
taavien viranomaisten kesken. 
Vuonna 2003 järjestetyssä har-
joituksessa testattiin EU-maiden 
keskuspankkien ja pankkivalvo-
jien kriisinhallintavalmiuksia. 
Vuoden 2006 harjoituksessa 
mukana olivat myös EU-maiden 
valtiovarainministeriöt. 

EU-tason harjoituksissa on 
testattu erityisesti kriisinhallintaa 
koskevan EU-tason lainsäädän-
nön ja EU-maiden viranomaisten 
solmimien kriisienhallintaa kos-
kevien juridisesti ei-sitovien yh-
teistoiminta-asiakirjojen toimi-
vuutta ja puutteita. Ecofinin 
lokakuussa esittämän EU:n krii-
sinhallinnan kehittämistä koske-
van laajan toimenpideohjelman 
taustalla olivatkin suurelta osin 
opetukset, joita EU:n vuoden 
2006 harjoituksesta oli saatu.      

  

AALTORI
Underline
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Integraatio 

vie maksu-

järjestelmät 

 Suomesta 

 ulkomaille.

... mutta kansal-

listen viran-

omaisten asemaa 

tulee vielä lujit-

taa erityisesti ul-

komaisten pank-

kien sivukontto-

reiden valvon-

nassa ja kriisin-

hoidossa.

Yhtä lailla Suomen Pankki katsoo, 

että EU:n rahoituskriisien hallintaa kos-

kevaa lainsäädäntöä tulisi kehittää 

siten, että isäntämaan viranomaisten 

asemaa pankkien kansallisesti merkittä-

vien ulkomaisten tytärpankkien ja 

 sivukonttoreiden kriisinhallinnassa 

 vahvistetaan. Ecofin-neuvoston Euroo-

pan komissiolle ja jäsenmaille antama 

 kehotus selvittää keinoja isäntämaiden 

viranomaisten aseman vahvistamiseksi 

kriisinhallinnassa onkin tervetullut. 

Rahoituskriisien hallintaa koskevaa 

EU-tason lainsäädäntöä tulisi laajem-

minkin kehittää, sillä sitä ei juuri ole. 

Ecofin-neuvostossa hyväksytyt peri-

aatteet ja toimenpiteet tarjoavat 

hyvän pohjan lainsäädännön kehittä-

miselle.  

Integraation erityiskysymyksiä 
rahoitusmarkkinoiden 
infrastruktuurin ja niitä valvovien 
viranomaisten näkökulmasta

Infrastruktuurien yhdistyminen tarkoit-

taa monille maille maksujärjestelmien ja 

arvopaperien kaupankäynti-, selvitys- ja 

toimitusjärjestelmien siirtymistä sekä 

ulkomaiseen omistukseen että fyysisesti 

toiseen maahan. 

Kansallisten järjestelmien yleisval-

vonnan, valvonnan ja viranomaisten 

sekä markkinatoimijoiden välisen 

yhteistyön järjestäminen on kohtalaisen 

yksinkertaista, koska

•  järjestelmien toiminta on jalostettu 

kansallisiin tarpeisiin

•  viranomaiset ja markkinatoimijat 

tuntevat toisensa

•  järjestelmiin sovelletaan kansallista 

lainsäädäntöä 

•  valvontakulttuuri on yhdenmu-

kaista.5 

Tulevaisuudessa järjestelmät käsit-

televät monen maan maksuja, ja niihin 

osallistuu eri maiden toimijoita. Tällöin 

palvelut eivät välttämättä vastaa täysin 

kansallisia tarpeita, eikä järjestelmien 

hallinnointi ole enää kokonaan tietyn 

kansallisen käyttäjäryhmän käsissä. 

Viranomaisilla ei ole kotimaisia järjes-

telmiä vastaavia valtuuksia ulkomaisiin 

järjestelmiin. Tyypillisesti järjestelmään 

sovelletaan sen sijaintimaan lakia, mistä 

syystä muiden maiden kansallisella lain-

säädännöllä ei voida suoraan vaikuttaa 

järjestelmään. 

Riittävän palvelutason ja kilpailu-

kyvyn säilyttämiseksi markkinatoimi-

joiden tulisi osaltaan kyetä varmista-

maan, että niiden käyttämien järjestel-

mien hallintomalli on tasapuolinen ja 

tehokas. Kansallisen tai EU-lainsäädän-

nön perusteella viranomaisten tehtävä 

tyypillisesti on varmistaa tai edistää jär-

jestelmien toiminnan luotettavuutta ja 

tehokkuutta sekä huolehtia talouden 

toiminnan ja yksittäisten toimijoiden 

luotettavuudesta myös poikkeustilan-

teissa. Saavuttaakseen nämä tavoitteet 

viranomaisten tulee vastata markkina-

rakenteiden muutokseen esimerkiksi 

kehittämällä viranomaisten välistä kan-

sainvälista yhteistyötä sekä yhteisesti 

sovittujen standardien ja arviointi-

5 Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuriin kohdistuvaa 
keskuspankin valvontafunktiota kutsutaan yleisvalvon-
naksi. Se keskittyy järjestelmäkokonaisuuksien luo -
tettavuus- ja tehokkuusnäkökohtiin ja osallistuu infra-
struktuurin kehittämiseen. Yleisvalvonnan välineitä 
ovat järjestelmien toiminnan seuraaminen ja analyysi, 
järjestelmien arviointi suhteessa asetettuihin yleisval-
vonnan perusperiaatteisiin, kehityksen arviointi ja 
politiikkatavoitteiden määrittäminen. Valvonta on 
puolestaan Rahoitustarkastuksen suorittamaa instituu-
tiokohtaista valvontaa, jolla pyritään pitämään huoli 
siitä, että sääntelyn päämäärät käytännössä toteutuvat.
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Tiedonsaanti 

ja vaikutus-

mahdollisuudet 

 eurojärjestelmän 

yleisvalvonnassa 

on  turvattava.

menetelmien käyttöä. Lisäksi yleisval-

vonnan kvantitatiivisia menetelmiä 

(kehikko 6) tulisi kehittää päätöksente-

on tueksi.

Yleisvalvonnan kehitys ja haasteet

Uutuutena Suomen Pankin yleisvalvon-

nan piiriin ovat tulossa SEPA-hankkeen 

myötä syntyvät Suomen kannalta mer-

kittävät vähittäismaksujärjestelmät. 

Myös yhtenäisen euromaksualueen 

korttituotteet ovat tulossa keskuspank-

kien yhteistyön piiriin. Muutoin yleis-

valvonnan kohteet ovat säilyneet samoi-

na kuin vuonna 2006.6 Finanssialan 

Keskusliiton julkaisun7 mukaan nykyi-

sistä maksujärjestelmistä luovutaan vie-

lä määrittelemättömänä ajankohtana ja 

siirrytään käyttämään eurooppalaisia 

järjestelmiä.8 Infrastruktuurien yhdisty-

minen on korostunut myös arvopaperi-

markkinoiden kaupankäynti-, selvitys- 

ja toimitusjärjestelmien kansainvälises-

sä kehityksessä, joten myös näiden suo-

malaisten toimintojen siirtymiseeen 

ulkomaille on kustannus- ja tehokkuus-

syistä painetta. Siten yleisvalvontayhte-

ydet muuttunevat monelta osin välilli-

siksi.

Maksaminen ja arvopaperikauppa 

ovat yhteiskunnan perusrakenteisiin 

kuuluvia toimintoja. Kansainvälistymi-

sen edetessä on varmistettava, että kan-

sallisella tasolla säilyy mahdollisuus 

turvata maan infrastruktuurin luotetta-

vuus ja tehokkuus sekä kriisinhallinnan 

edellytykset.

6 Rahoitusjärjestelmän vakaus -raportti 2006 (kuvio 33).

7 Yhtenäisen euromaksualueen toteutuminen Suomes-
sa; Suomen kansallinen SEPA-siirtymäsuunnitelma, 
(16.5.2007).

8 Esim. EBAn kanssa toteutettava SEEBACH-järjestely.

Euroalueen keskuspankit ovat jo 

luoneet kohtalaisen toimivan yleisval-

vontaprosessin.9 Suomalaisen perusinf-

rastrukturin siirtyminen ulkomaille 

aiheuttaa kuitenkin tarpeen tehostaa 

tätä prosessia tiedonsaannin ja vaiku-

tusmahdollisuuksien turvaamiseksi. Esi-

merkiksi suomalaisia maksuja käsittele-

vistä järjestelmistä tulisi saada ajanta-

sainen raportointi häiriöistä, niiden 

syistä ja korjauskeinoista. Suomen Pan-

kin tulee kyetä vaikuttamaan riittävästi 

järjestelmien kriittisyyden määrittelyyn 

sekä niille asetettaviin yleisvalvontavaa-

timuksiin ja osallistumaan jatkuvaan 

yleisvalvontaan. 

Yhtenä huomionarvoisena erityis-

tapauksena voidaan pitää globaalia 

viestintäpalvelua tarjoavaa SWIFTiä. 

Maksujenvälityksessä ja arvopaperikau-

passa ulkomaantoiminnot perustuvat jo 

nyt pitkälti SWIFTiin, mutta yhdenmu-

kaistuksen ja yhdistymisen myötä se 

tulee nousemaan Suomen rahoitus-

markkinaosapuolten pääasialliseksi 

sanomaliikenteen väyläksi. Tällä hetkel-

lä SWIFTiä valvoo G10-maiden keskus-

pankkien työryhmä, ja päävalvojana 

toimii sijaintimaan, Belgian, keskus-

pankki. Päävalvoja ja EKP tiedottavat 

säännöllisesti – joskin harvoin – 

 SWIFTiin liittyvistä asioista G10-ryh-

mään kuulumattomille keskuspankeille. 

Palvelun merkittävyyden vuoksi tähän 

ryhmään kuulumattomien keskuspank-

kien vaikutusmahdollisuudet tulee tur-

vata. 

9 Nk. johtava yleisvalvoja seuraa, analysoi ja arvioi 
järjestelmää suhteessa yhdenmukaisiin yleisvalvonta-
kriteereihin. Yleisvalvonta-arviot käsitellään yhteisesti 
Euroopan keskuspankin komiteoissa yhteneväisten 
tulkintojen, ja siten mm. tasapuolisten kilpailuasetel-
mien, varmistamiseksi.
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Kehikko 6.

Yleisvalvonnan syventäminen on tärkeää eurooppalaisille keskuspankeille

Rahoitusmarkkinoiden laajat muu-
tokset edellytävät keskuspankkien 
yleisvalvonnan syventämistä ana-
lyyseillä ja eteenpäin katsovilla 
arvioilla. Ra     hoitusmarkkinoiden 
integraation myötä kansantalou-
den kannalta merkittävät järjestel-
mät ovat entistä enemmän kan-
sainvälisiä. Siksi myös yleisvalvon-
nassa yhteistyö ja toimien koordi-
nointi eri maiden välillä tulevat 
vastaisuudessa tärkeämmiksi.1

Suomen Pankki on selvittänyt 
kyselyllä eurooppalaisten keskus-
pankkien näkemyksiä yleisvalvon-
nan kvantitatiivisista menetelmistä. 
Näitä ovat esimerkiksi järjestelmi-
en mallintaminen, häiriötilanteiden 
simulointi sekä riski- ja tehokkuu-
sanalyysit.

Kyselyssä selvitettiin, kuinka 
tärkeinä yleisvalvonnalle keskus-
pankit pitävät eri näkökulmista 
tehtyjä ja perinteisestä järjestelmien 

1 Yleisvalvonnan näkymistä ks. Päivi 
Heikkisen artikkeli ”Rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuurin yleisvalvonta haastei-
den edessä”. Euro & talous 2/2006. 

arvioista poikkeavia kvantitatiivisia 
analyysejä.  Kysely oli rajattu mak-
su- tai selvitysjärjestelmien toimin-
taa ja osapuolia tapahtumatasolla 
kuvaavien aineistojen tarkasteluun. 
Kyselyyn vastasi yhteensä 21 Eu-
roopan unionin alueen keskus-
pankkia, ja mukana olivat kaikki 
euroalueen keskuspankit. 

Kyselyn perusteella tärkeitä 
riskianalyysejä keskuspankkien 
yleisvalvonnan kannalta ovat 
maksu- ja selvitysjärjestelmien 
stressitestit. Niissä tarkastellaan 
vakavien mutta mahdollisten 
häiriötilanteiden vaikutusta järjes-
telmien toimintaan ja järjestelmi-
en osapuoliin eli pankkeihin sekä 
muihin rahoituslaitoksiin. Tehok-
kuuden näkökulmasta tärkeimpä-
nä pidettiin järjestelmämuutoksis-
ta osapuolten likviditeettitarpee-
seen aiheutuvien vaikutusten 
analysointia. Vastausten keskiarvo 
kaikille kyselyssä kuvatuille ana-
lyyseille on esitetty oheisessa 
taulukossa.

Sekä riski- että tehokkuusa-
nalyysien kannalta useimmissa 
vastauksissa pidettiin sopivana 
analyysien toistamista vuosittain 
tai kun järjestelmät muuttuvat 
merkittävästi. Vastauksien perus-
teella eurooppalaiset keskuspan-
kit olivat myös hyvin kiinnostu-
neita vertailemaan maksujärjes-
telmien riski- ja tehokkuusana-
lyysien tuloksia eri maiden välillä. 

Suomen Pankin kehittämä 
maksu- ja selvitysjärjestelmäsimu-
laattori on yksi yleisvalvonnan 
kvantitatiiviseen analyysiin sovel-
tuva työväline. Kyselyn tuloksia 
käytetään simulaattorin kehittämi-
sessä. Viime kädessä analyysit 
palvelevat oikeiden järjestelmien 
asiakkailleen tuottamien palvelui-
den luotettavuuden ja tehokkuu-
den kehittämistä.

Tietoa simulaattorista ja 
monista sillä tehdyistä analyyseistä 
on koottu Suomen Pankin sivuille 
(http://www.bof.fi/sc/bof-pss).

Taulukko.

Eräiden analyysien tärkeys eurooppalaisten keskuspankkien yleisvalvonnassa asteikolla 
vähäarvoisesta erittäin tärkeään (1–5)

Riskianalyysit keskiarvo
Järjestelmän sisäisten häiriötilanteiden stressitestaus kansantalouden kannalta merkittävissä maksujärjestelmissä 4,14
Ulkoisten häiriöiden vaikutusten testaus kansantalouden kannalta merkittävissä maksujärjestelmissä 4,14
Arvopaperien selvitysjärjestelmien sisäisten häiriötilanteiden stressitestaus 3,71
Häiriötilanteiden vaikutusten leviämisen tarkastelu 3,70
Tärkeiden vähittäismaksujärjestelmien stressitestaus 3,67
Tapahtumien ja maksujen välityksen solmukohtien ja pullonkaulojen tunnistaminen ja analysointi 3,55
Arvopaperien selvitysjärjestelmien välisten linkkien riskianalyysi 3,05
Tehokkuusanalyysit keskiarvo
Miten muutokset järjestelmään vaikuttavat sen osapuolten likviditeetin tarpeeseen (esim. TARGET2) 4,10
Paljonko maksuja jää jonottamaan, kun järjestelmässä olevaa likviditeettiä muutetaan 3,90
Kauanko maksujen käsittelyyn kuluva aika muuttuu jonotuksen vuoksi, kun järjestelmässä olevaa likviditeettiä 
 muutetaan

3,52

Lähde: Suomen Pankki.
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Valvojien on 

 sovittava 

 yhteinen perusta 

 infrastruktuurin 

valvonnalle.

Valvonnan kehitys ja haasteet

Suomessa valvonta kohdistuu kansalli-

sen lainsäädännön perusteella sekä 

yksittäisiin instituutioihin (esim. pank-

keihin) sekä tiettyihin infrastruktuurei-

hin (esim. arvo-osuusjärjestelmään ja 

siihen liittyviin toimitusjärjestelmiin). 

Siirtyessään ulkomaille järjestelmät 

poistuvat Rahoitustarkastuksen suoras-

ta valvonnasta ja Suomen Pankin suo-

rasta yleisvalvonnasta. Valvojalla säilyy 

mahdollisuus saada järjestelmistä halu-

amansa tiedot ja raportointi epäsuorasti 

valvottaviltaan. Rahoitustarkastus voi 

saada tietoja myös järjestelmän kotival-

tion valvojalta, mutta tämä, samoin 

kuin tietojen tarkkuus ja ajantasaisuus, 

riippuvat paljolti koti- ja isäntämaan 

valvojien työnjaon ja yhteistyön kehi-

tyksestä. Rahoitustarkastus voi antaa 

valvottavilleen ohjeita ja määräyksiä 

niiden käyttämistä järjestelmistä, mutta 

käytännössä yksittäisten valvottavien 

vaikutusmahdollisuudet ulkomaisiin 

järjestelmiin ovat rajalliset. Mikäli jär-

jestelmän operaattori ei toteuta yksittäi-

sen käyttäjänsä valvojan määräyksiin 

perustuvia toivomuksia, voidaan joutua 

vaikeaan rajanvetotilanteeseen. Onko 

realistista, että valvoja tällaisessa tilan-

teessa kieltää toimijaa käyttämästä 

kyseistä järjestelmää sillä uhalla, että 

kielto saattaa johtaa merkittäviin kus-

tannuksiin ja epätasapuoliseen kilpailu-

asetelmaan?

Perusongelmana on, ettei rahoitus-

markkinoiden kaikkia infrastruktuureja 

koskeva valvonta ole yhdenmukaista toi-

sin kuin EU-alueen pankkivalvonta. 

Nykyiset vaatimukset ovat kansallisia, 

mikä voi johtaa edellä mainittuihin 

ongelmiin ja sääntelyarbitraasiin. Olisi-

kin toivottavaa, että valvojien EU-tasoi-

set yhteistyöryhmät kehittäisivät infra-

struktuurien valvontaan yhdenmukaiset 

standardit sekä riittävät tiedonjakopro-

sessit ja vaikutusmahdollisuudet valvoji-

en välille. Tällä hetkellä tämä olisi erityi-

sen tärkeää arvopaperien toimitusjärjes-

telmissä, jotka ovat Euroopan komission 

kannattaman markkinoiden itsesäänte-

lyn10 johdosta avautuneet kilpailulle, 

mutta joiden valvontaa ei ole yhdenmu-

kaistettu. Vapaan kilpailun, maittain 

vaihtelevan sääntelyn ja hajanaisen val-

vonnan yhdistelmä mahdollistaa epäta-

sapuolisen kilpailuasetelman synnyn toi-

mijoiden välille.

Toiminnan jatkuvuus ja kriisienhallinta

Infrastruktuurin siirtyminen ulkomaille 

aiheuttaa haasteita myös toiminnan jat-

kuvuudelle ja kriisienhallinnalle.11 Kun 

järjestelmät ovat integroituneita, niiden 

häiriöt vaikuttavat laajemmin ja voivat 

siten lisätä systeemisen riskin vaaraa. 

Lisäksi tietoliikenneyhteydet keskitty-

vät, mistä syystä kyseisten palvelutarjoa-

jien varajärjestelyiden toimivuuden 

merkitys kasvaa. Esimerkiksi Suomen 

Arvopaperikeskus emoyhtiöineen ja 

pohjoismainen pörssioperaattori OMX 

ulkoistivat molemmat verkkoliikenteen-

sä samalle, Suomessa melko uudelle toi-

mijalle, jolla ei ole omaa verkkoa Suo-

messa. Tällainen lisäarvopalveluita 

tuottava operaattori on pitkälti rahoi-

tusmarkkinoiden valvonnan ulottumat-

10 European code of conduct for clearing and 
 settlement, 7.11.2006.

11 Toiminnan jatkuvuudella tarkoitetaan sen turvaa-
mista, että infrastruktuurin palvelutaso ja riskienhal-
linta pysyvät mahdollisimman normaaleina ongelma-
tilanteissakin. Kriisitilanteessa taas pyritään turvaa-
maan vähintään tietty minimipalvelutaso, joka turvaa 
talouden perustoiminnot.
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tomissa. Viranomaisilla ja suomalaisilla 

markkinatoimijoilla ei ole samanlaisia 

mahdollisuuksia vaikuttaa ulkomaisten 

palveluntarjoajien järjestelyihin kuin 

kotimaisiin järjestelyihin. Tämä koros-

taa edelleen tarvetta luoda riittävät jat-

kuvuusvaatimukset ja kriisienhallinta-

menettelyt sekä toimiva yhteistyö, joka 

kattaa niin viranomaiset kuin markki-

natoimijat. Eurojärjestelmällä on kes-

keinen asema näissä haasteissa.

Yhtenäisen sääntelyn syntyä edis-

tää Euroopan komission direktiiviehdo-

tus kriittisistä infrastruktuureista.12 Sen 

mukaisesti määriteltäisiin eurooppalai-

set – vähintään kahden maan kannalta 

– kriittiset infrastruktuurit, edellytettäi-

siin infrastruktuureilta mm. operatio-

naalisen turvallisuuden suunnitelmia ja 

jäsenvaltioiden arviointeja näistä. Jäsen-

valtioiden arvioiden pohjalta komissio 

tutkisi, onko kriittisten infrastruktuuri-

en lisäsääntelyyn tarvetta.

Direktiiviehdotus on kannatettava, 

muttei täysin ongelmaton. Ehdotus on 

12 Proposal for a Directive of the Council on the 
identification of European Critical Infrastructure and 
the assessment of the need to improve their protection, 
12.12.2006, COM(2006) 787 final. Ks. myös Ecofin-
neuvoston päätöslauselmat kriisinhallintayhteistyön 
kehittämisestä, 9.10.2007.

hyvin yleinen, joten mm. operationaali-

sen turvallisuuden suunnitelmien sisältö 

ja arvioinnit sekä niihin liittyvä jatkuva 

tietojen jakaminen voivat olla hyvinkin 

eritasoisia. Tasapuolisen lopputuloksen 

saavuttaminen edellyttää jäsenvaltioi-

den toimivaltaisilta viranomaisilta jat-

kuvaa yhteistyötä. Myös toimivaltaky-

symykset Euroopan komission ja neu-

voston sekä eurojärjestelmän välillä on 

ratkaistava. EU:n perustamissopimus 

määrittelee rahoitusmarkkinoiden inf-

rastruktuurin yleisvalvonnan ja siihen 

kuuluvan jatkuvuus- ja kriisienhallin-

nan eurojärjestelmän tehtäväksi. Risti-

riitaisia viranomaismääräyksiä on väl-

tettävä.
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Liite 1.

Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta merkittävä infrastruktuuri

Järjestelmä Kuvaus Yleisvalvontavastuu Arvio

TARGET Eurojärjestelmän RTGS-
maksu järjestelmä.

Eurojärjestelmä Arvio tehty eurojärjestelmän hyväksymiä systeemisesti merkit-
täviä maksujärjestelmiä koskevia perusperiaatteita noudattaen  
vuonna 2004; arvioitu täyttävän vaatimukset. Järjestelmä pois-
tuu käytöstä vuoden 2008 aikana, kun TARGET2 on otettu 
käyttöön.

BoF-RTGS Suomen Pankin osa TARGET-
järjestelmästä.

Suomen Pankin 
yleisvalvonta; yhteisin 
periaattein muiden 
eurojärjestelmän 
TARGET-osapuolten 
kanssa.

Arvio tehty perusperiaatteita noudattaen vuonna 2004; arvioitu 
täyttävän vaatimukset. Käytettävyys on ollut hyvä (99,9 %:n
tuntumassa), vaikka pieniä häiriöitä esiintyy. Niiden ei ole 
 arvioitu vaarantaneen maksujen välitystä eikä rahoitusmark-
kinoiden vakautta. Järjestelmä poistuu käytöstä vuoden 2008 
aikana, kun TARGET2 on otettu käyttöön.

POPS Pankkien Online-pikasiirto-
järjestelmä, kotimainen suurten 
maksujen järjestelmä, jonka 
katteet siirretään BoF-RTGS:n 
kautta.

Suomen Pankin 
yleisvalvonta

Arvio tehty perusperiaatteita noudattaen vuonna 2004; arvioitu 
täyttävän vaatimukset. Toiminta on vakiintunutta; välitettyjen 
maksujen lukumäärä vähäinen. Järjestelmä on toiminut luotet-
tavasti. 

PMJ Kotimainen vähittäismaksujen 
välitysjärjestelmä, jonka katteet 
siirretään BoF-RTGS:n  kautta.

Suomen Pankin 
yleisvalvonta

Arvio tehty perusperiaatteita noudatten vuonna 2004; arvioitu 
täyttävän vaatimukset. Kotimaisten vähittäismaksujen kannalta 
kriittinen järjestelmä. Toiminta on ollut vakiintunutta, ei merkit-
täviä häiriöitä. 

EBA Euro1 EBA Clearingin omistama euro-
määräisten suurten maksujen 
välitysjärjestelmä.

EKP (pääyleisvalvo-
ja), eurojärjestelmä

Arvioitu perusperiaatteita noudattaen vuonna 2001. Todettu 
systeemisesti merkittäväksi suurten maksujen järjestelmäksi. 
Toiminta on ollut luotettavaa, ei merkittäviä häiriöitä.

EBA STEP2 Euroopanlaajuinen automaat-
tinen välityskeskus (PE-ACH) 
euromääräisille massamak-
suille.

EKP (pääyleisvalvo-
ja), eurojärjestelmä

Arvioitu merkittäväksi vähittäismaksujärjestelmäksi. Toiminta 
on ollut luotettavaa, ei merkittäviä häiriöitä. Tulevaisuudessa 
Suomen kannalta systeemisesti merkittävä pienten maksujen 
järjestelmä.

CLS Merkittävä kansainvälinen 
valuuttakaupan selvitysjär-
jestelmä, joka mahdollistaa 
PvP-selvityksen selvitysriskin 
poistamiseksi. Toiminut vuo-
desta 2002.

Yhdysvaltain keskus-
pankki (pääyleisval-
voja), EKP (eurosel-
vityksen yleisvalvoja), 
G10

Järjestelmän turvallisuus ja tehokkuus ovat erittäin tärkeitä; 
vaikutukset sekä euroalueen että globaaliin vakauteen. Joita-
kin pieniä häiriöitä lukuunottamatta järjestelmä on toiminut 
 luotettavasti. EKP raportoi eurojärjestelmälle yleisvalvonnan 
tuloksista (ks. EKP:n vakausjulkaisu, joulukuu 2007).

TARGET2 TARGETin uusi sukupolvi; 
teknisesti keskitetty, yhteiseen 
laitealustaan perustuva RTGS-
järjestelmä (ks. TARGET).

EKP (pääyleisvalvo-
ja), eurojärjestelmä

Alustava arvio perusperiaatteita noudattaen tehty syksy/talvi 
2006 ja ensimmäinen kokonaisarvio tulevasta järjestelmästä 
kesällä 2007. Arvion tekemistä vaikeutti valmistelun kesken-
eräisyys. Edelleen avoimia kysymyksiä, mutta ei ole aihetta 
epäillä järjestelmän käyttöönottoa.

Suomen Pankki 
- TARGET2 
- järjestelmä

Suomen Pankin projekti 
 TARGET2-järjestelmään 
siirtymiseksi.

Suomen Pankin 
yleisvalvonta

Migraatio edennyt hallitusti. Valmistaudutaan siirtymään 
TARGET2:een toisessa maaryhmässä 18.2.2008. Testaukset 
jatkuvat.

APK Suomen kansallinen arvopape-
rikeskus, joka hoitaa maksulii-
kenteen BoF-RTGS:n  kautta.  
Ruotsin arvopaperikeskuksen 
tytäryhtiö.

Suomen Pankin 
yleisvalvonta, valvon-
tayhteistyö Ruotsin 
keskuspankin kanssa

Joukkolainajärjestelmä (Ramses) ja siihen liittyvä vakuushal-
lintapalvelu on arvioitu eurojärjestelmän käyttäjästandardien 
 perusteella; arvioitu täyttävän vaatimukset 2006. Katselmus 
nykyisen osakeselvitysjärjestelmän (HEXClear) edeltäjästä tehtiin 
IMF:n FSAPissa. Molemmista on tehty stressitestit BoF-PSS2-
 simulaattorilla. Toiminta ollut luotettavaa.

Tietoverkot

Pankkiverkko3 Kotimainen pankkien välinen 
 suljettu verkko.

Suomen Pankki Yleisvalvonnan seurantakohde. Toiminta ollut luotettavaa.

SWIFT Rahoitusmarkkinoiden mer-
kittävin sanomavälityspalvelun 
tarjoaja, joka on jäsentensä 
hallinnoima yhteisö.  SWIFTin 
sanomavälitystä käytetään 
laajasti maksuliikenteessä ja 
arvopaperiselvityksessä. 

Belgian keskus pankin 
vetämä yleisvalvonta-
ryhmä (ks. Belgian 
keskuspankin va-
kausjulkaisu, kesäkuu 
2007, s. 95–101). 

SWIFT on todettu rahoitusmarkkinoitten infrastruktuurin 
kriittiseksi palveluntarjoajaksi. SWIFTin yleisvalvontaryhmä on 
kehittänyt työnsä tueksi viisi yleistä periaatetta, joiden avulla 
tarkistetaan ensisijassa SWIFTin operatiivisen riskin hallintaa. 
Viitekehys on otettu käyttöön vuonna 2007. SWIFT kohentaa 
toimintansa luotettavuutta parantamalla varajärjestelyjään 
 Euroopassa. Uusi tietojenkäsittelykeskus ratkaisee myös tieto-
turvaan liittyviä ongelmia.

Automatian 
käteisautomaat-
tiverkko

Automatian hallinnoima yksi-
tyishenkilöiden käteishuollon 
kannnalta merkittävä verkko.

Suomen Pankin 
maksuvälineosasto, 
yleisvalvonta

Yleisvalvonnan seurantakohde. Toiminta ollut luotettavaa.
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Arviot Suomen Pankin Euro & talous -julkaisun Rahoitusjärjestelmän vakaus 
-erikoisnumerosta

Strategisen päämääränsä mukai-
sesti Suomen Pankki toimii avoi-
mesti, laadukkaasti ja kustan-
nustehokkaasti. Pankin vakaus-
analyysin on oltava luotettavaa 
ja ajantasaista ja katettava rahoi-
tusjärjestelmä kokonaisuudes-
saan. Nämä strategiset kannan-
otot linjaavat vakausjulkaisua, 
jonka konkreettiset tavoitteet on 
kuvattu raportin esipuheessa.  

Suomen Pankki pyysi kahta 
arvostettua asiantuntijaa, Hol-
lannin keskuspankin johtajaa 
Jan Brockmeijeria sekä Sampo-
konsernin talousjohtajaa Peter 
Johanssonia, arvioimaan Suo-
men Pankin vakausjulkaisua 
(Euro & talous, Rahoitusjärjes-
telmän vakaus -erikoisnumero 
2006) ja tekemään siihen liitty-
viä kehitysehdotuksia. 

Molemmat arvioijat katsoi-
vat, että Suomen Pankin vakaus-
julkaisu sisältää erinomaista 
analyysia. Julkaisu on hyvin 
koottu, informatiivinen ja katta-
va samalla, kun se on suurelle 
yleisölle ymmärrettävä. Pääasial-
lisena kritiikkinä arvioijat esitti-
vät raportin olevan monin pai-
koin liian kuvaileva ja pitkä, 
minkä takia Suomen rahoitusjär-
jestelmän suurimpia riskejä ja 
vakausuhkia on osin vaikea 
hahmottaa. 

Arvioijien mielestä vakaus-
julkaisu vastaa hyvin sille asetet-
tuihin tavoitteisiin, jotka esitel-

lään raportin esipuheessa. Va-
kausraportilla informoidaan 
rahoitussektorin toimijoita, mui-
ta viranomaisia ja suurta yleisöä 
rahoitusjärjestelmän riskeistä ja 
vakauden uhkakuvista sekä 
toimenpiteistä näiden uhkaku-
vien toteutumisen ehkäisemisek-
si, lisätään ymmärrystä rahoitus-
järjestelmän uusista ja entistä 
vaikeammin hallittavista riskeis-
tä sekä edistetään keskustelua 
rahoitusjärjestelmän vakaus-
kysymyksistä. Lisäksi raportin 
avulla pyritään nostamaan esiin 
rahoitusjärjestelmän kehittämis-
tarpeita vakauden ja tehokkuu-
den edistämiseksi. Raportti toi-
mii myös Suomen Pankin vas-
tuullisuusraportoinnin välineenä.

Arvioissa kiinnitettiin huo-
miota siihen, että raportin esipu-
heessa esitetty rahoitusmarkki-
noiden vakauden määritelmä 
poikkeaa hieman monen muun 
keskuspankin vastaavasta määri-
telmästä. Suomen Pankin määri-
telmän mukaan rahoitusjärjestel-
mä on vakaa ja luotettava, kun 
se kykenee hoitamaan perusteh-
tävänsä moitteettomasti. Lisäksi 
keskeisten rahoituslaitosten sekä 
rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuurin riskinkantokyvyn ja 
yleisön luottamuksen rahoitus-
laitoksiin ja infrastruktuuriin on 
oltava riittävä kestääkseen toi-
mintaympäristön suuretkin häi-
riöt. Rahoitusmarkkinoiden 

vakauden määritelmissä ei yleen-
sä mainita yleisön luottamuksen 
säilyttämisen tärkeyttä. Sen si-
jaan Suomen Pankin määritel-
mästä puuttuu maininta rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden reaa-
litaloudellisista vaikutuksista, 
vaikka näiden voidaan tulkita 
sisältyvän määritelmän piiriin. 

Arvioijilla oli monia ehdo-
tuksia vakausjulkaisun kehittä-
miseksi. Julkaisun rakenteen 
muuttamista ei esitetty. Arvioi-
jien mielestä julkaisun yhteen-
vedossa tulisi tuoda vakaustilan-
teen muutos ja keskeisimmät 
vakausuhkat esiin nykyistä sel-
keämmin. Vakausanalyysin tu-
loksien informoinnin kannalta 
tämä näkemys on ymmärrettävä 
ja samalla haastava. 

Toimintaympäristö-luvun 
osalta arvioijat painottivat nii-
den keskeisten asioiden esiin 
tuomista, jotka voivat muodos-
tua riskeiksi Suomen rahoitus-
markkinoiden vakaudelle. 
 Alueellinen painotus tulisi suun-
nata nykyistä enemmän Suomen 
rahoitusjärjestelmän toimijoiden 
kannalta merkittäviin alueisiin 
eli Pohjoismaihin ja Baltiaan. 
Samoin suositeltiin nykyistä 
pienempää painoa suhdanne-
luonteisen makrotaloudellisen 
kehityksen kuvaukselle. Yritys-
ten ja kotitalouksien tilanteesta 
toivottiin entistä täsmennetym-
pää analyysia sekä keskittymistä 

Liite 2.
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niihin riskeihin, joilla on suurin 
merkitys rahoitusjärjestelmän 
vakauden kannalta. Rahoitus-
markkinoiden toimintaympäris-
tön ja sen kehityksen kuvaus on 
kaiken kaikkiaan oleellinen osa 
vakausjulkaisua, koska se luo 
perustan ja viitekehyksen koko 
analyysille.  

Toimintaympäristössä iden-
tifioitujen uhkatekijöiden mah-
dollisia vaikutuksia arvioidaan 
pankki- ja vakuutussektoria 
koskevassa luvussa. Tämän lu-
vun painotuksia ehdotettiin 
muutettavaksi enemmän eteen-
päin katsoviksi ja kuvailevan 
tekstin tiivistämistä. Suomen 
rahoitusmarkkinoiden erityispiir-
teitä ovat finanssitoimialat ylittä-
vä toiminta sekä ulkomaisen 
omistuksen suuri merkitys. Va-
kausjulkaisun etuna arvioijat 
pitivät vakuutustoimialan muka-
naoloa tarkastelussa. Vakuutus-
sektorin käsittelyyn arvioijat 
kaipasivat kuitenkin nykyistä 
analyyttisempaa otetta. Tämä 
voitaisiin toteuttaa mm. laajenta-
malla julkaisussa raportoidut 
stressitestit kattamaan myös 
vakuutussektori. Mahdollisten 
yli toimialarajojen menevien 
riskien ja haavoittuvuuksien 
jäsentely on Suomen rahoitus-
markkinoiden vakauden kannal-
ta erittäin tärkeää. Stressitestit 
toivottiin liitettävän nykyistä 
paremmin niihin riskeihin, jotka 
on identifioitu tärkeimmiksi 
julkaisun Toimintaympäristö-
luvussa. Lisäksi arvioissa esitet-

simpien ongelmien esiintuontiin. 
Tärkeinä teemoina mainittiin 
pankkien ja vakuutusyhtiöiden 
suuret vakavaraisuusvaatimusten 
uudistushankkeet (Basel II ja 
solvenssi II). 

Stressitestien tekeminen 
rahoitusjärjestelmän riskiensieto-
kyvystä on yksi keskeinen va-
kausanalyysin alue. Arvioissa 
esitettiin monia stressitestien 
tekotapaan ja tulosten julkaise-
miseen liittyviä ehdotuksia ja 
näkökohtia. Keskuspankkien ja 
muiden viranomaisten tekemät 
stressitestit ovat viime vuosina 
kehittyneet käytettyjen menetel-
mien ja aineistojen osalta. Suo-
men Pankin strategian mukaiset 
tavoitteet –  luotettavuus, ajanta-
saisuus ja kattavuus – korostuvat 
myös stressitestien teossa. Ky-
seessä on haastava ja pitkäjäntei-
nen kehitystyö. 

Suomen Pankin vakausana-
lyysin ja -julkaisun kehittäminen 
on kaiken kaikkiaan pitkäjän-
teistä toimintaa, johon oleellises-
ti vaikuttavat rahoitusmarkki-
noiden muutokset ja kehitystren-
dit Suomessa. Vakausjulkaisusta 
saadut asiantuntija-arviot ovat 
erittäin arvokkaita tämän kehit-
tämistyön kannalta. 

tiin analyysin täydentämistä 
tarkastelemalla erikseen suurim-
pien Suomessa toimivien finans-
sikonsernien kehitystä.

Arvioijat pitivät rahoitus-
järjestelmän infrastruktuuria 
koskevan luvun suurehkoa pai-
noarvoa vakausjulkaisussa hyvä-
nä asiana. Rahoitusmarkkinat 
eivät toimi vakaasti ilman luotet-
tavaa infrastruktuuria. Suomen 
Pankin tehtävä osallistua rahoi-
tusmarkkinoiden kehittämiseen 
korostuu julkaisun infrastruk-
tuuriluvussa. Arvioijat kuitenkin 
katsoivat, että luku on liian laaja 
ja kuvaileva. Raportissa tulisi 
korostaa nykyistä enemmän 
infrastruktuurin ja sen kehittä-
mishankkeiden riskianalyysiä 
mm. maksu- ja selvitysjärjestel-
miä koskevien stressitestien avul-
la. 

Vakausjulkaisun rahoitus-
järjestelmäpolitiikkaa käsittele-
vässä luvussa analysoidaan ra-
hoitusmarkkinoiden sääntelyn 
globaaleja ja Euroopan tason 
kysymyksiä Suomen rahoitusjär-
jestelmän kannalta. Arvioijat 
pitivät hyvänä tiedon lisäämistä 
tältä alueelta ja lukua luonteva-
na paikkana esittää aiemmista 
luvuista seuraavia mahdollisia 
politiikka- tai toimintasuosituk-
sia. Lukua pidettiin korkealaa-
tuisena ja hyvin koostettuna 
mutta toisaalta liian laaja-alaise-
na ja abstraktina. Arvioijat suo-
sittelivat nykyistä voimakkaam-
paa keskittymistä Suomen 
 Pankin näkökulmasta keskei-
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