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Esipuhe

Hyvin toimiva rahoitus- ja maksujarjes-
telmd on vilttimaton edellytys talou-
den toiminnalle. Se edellyttdd vakaata
rahoitusjirjestelmii, joka kykenee
moitteettomasti hoitamaan perustehta-
vansd, kuten rahoituksen ja maksujen
valityksen, rahoitusvilineiden hinnoitte-
lun seka riskien jakamisen. Lisdksi
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden ris-
kinkantokyvyn ja yleison luottamuksen
rahoituslaitoksiin ja infrastruktuuriin
on oltava riittdvat kestddkseen toimin-
taympariston hairioita.

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

Suomen Pankin tehtdvina on ana-
lysoida rahoitusjarjestelman vakautta
kokonaisuutena. Pankki arvioi rahoi-
tuslaitosten toimintaympariston merkit-
tavimpid vakausuhkia, keskeisten velal-
lissektoreiden tilaa, rahoitussektorin toi-
mijoiden riskinkantokykya seka jarjes-
telmien luotettavuutta ja tehokkuutta.

Tissa raportissa keskeisena teema-
na ovat rahoitusmarkkinoiden toipumi-
nen globaalista kriisistd ja toimenpiteet
vakauden palauttamiseksi. Finanssikrii-
sin pahin vaihe on ohitettu vuoden
2009 aikana ja kansainvalisten rahoi-
tusmarkkinoiden toimintakyky on mer-
kittdvdsti parantunut. Suomen pankki-
sektori nayttaa toistaiseksi selvinneen
kriisista kannattavana ja vakavaraisena.
Kotimaisen rahoitussektorin infrastruk-
tuuri osoitti niin ikddn kykynsa toimia

luotettavasti myos kriisin oloissa.

Rahoitusjirjestelmdn vakauden
palauttamisessa keskeisessa asemassa
on makrovalvonnan tehostaminen: jar-
jestelmariskien ehkdisy ja lieventdmi-
nen, rahoituksen suhdanteita voimista-
van vaikutuksen vihentiminen ja vaa-
rallisten riskikeskittymien synnyn
ehkiiseminen. Suomen Pankki on aktii-
visesti rakentamassa tdtd uutta valvon-
ta- ja sddntely-ymparistoa. Tavoitteena
on aiempaa paremmin padomitettu ja
likviditeettiriskeihin riittdvasti varautu-
nut finanssisektori.

Rahoitusjirjestelmin vakausra-
portti on tarkoitettu kaikille rahoitus-
sektorin toimijoille, muille viranomaisil-
le ja yleisolle informaatioksi seka nadihin
asioihin liittyvan keskustelun edistajak-
si. Talld osaltaan varmistetaan, etti
namad tahot voivat omassa toiminnas-
saan ottaa huomioon rahoitusmarkki-
noiden olot.

Suomen Pankki on julkaissut ar-
vionsa rahoitusjirjestelmin vakaudesta
vuodesta 1998 lahtien. Tdssd raportissa
esitetyt arviot perustuvat tietoihin,
jotka olivat kaytettavissa 4.12.2009.

Helsingissd 7.12.2009

STputh Hlubheaincate

Pentti Hakkarainen
Suomen Pankin johtokunnan

varapuheenjohtaja
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Yhteenveto

Globaalin finanssikriisin pahin vaihe on
ohitettu, ja kansainvalisten rahoitus-
markkinoiden toimintakyky on merkit-
tavasti parantunut vuoden 2009 kulues-
sa. Rahoitussektorin infrastruktuuri
osoitti kykynsa toimia luotettavasti
my®os kriisin oloissa. Finanssisektorin
sisdisten ongelmien aiheuttamat likvidi-
teetti- ja tartuntariskit ovat vihentyneet.
Toimintaympdristd on kuitenkin edel-
leen vaikea rahoitussektorin toimijoille,
silld elpymisen taustavoimana ovat olleet
viranomaisten poikkeuksellisen mittavat
tukitoimet. Talouskasvun elpyminen on
vield epavarmalla pohjalla.

Suomen pankkisektorin kannatta-
vuus ja vakavaraisuus ovat heikkene-
vistd tuloskehityksestd huolimatta sii-
lyneet hyvina erittdin vaikeassa toimin-
taymparistossa. Pankkien riskitilanne
on tulevaisuudessa yha selvemmin kyt-
koksissa yleiseen talouskehitykseen.
Supistuvan korkokatteen ja kasvavien
luottotappioiden ennakoidaan viela hei-
kentdvan pankkisektorin kannattavuut-
ta lahitulevaisuudessa. Pankkien suuret
pddomapuskurit kuitenkin kestavit
ennakoidut tappiot. Toteutettujen stres-
sitestien valossa finanssisektorin vakava-
raisuuden arvioidaan kestavan yha myos
odotettua heikomman talouskehityksen.
Yhteni avainkysymyksena on rahoitus-
jarjestelman kyky yllapitaa luottojen vili-
tysta talouden elpymisen tukemiseksi.

Kotitalouksien velanhoitokyky on
heikentynyt, mutta kokonaisuutena
edelleen riittiva. Maksuvaikeudet ovat
keskittyneet. Yritysrahoituksen saata-
vuus on parantunut, mutta yritysten
suhdannetilanne on edelleen hauras.
Vakuutussektorin suurimmat riskit liit-

tyvit sijoitustoimintaan.
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Suomessa valtaosa lainakannasta
on vaihtuvakorkoista, joten korkotason
muutokset vaikuttavat nopeasti velallis-
ten kykyyn suoriutua maksuvelvoitteis-
taan. Korkotason voimakas aleneminen
viimeisen vuoden aikana on pienenti-
nyt velanhoitokuluja ja luottotappioita.
On kuitenkin huolehdittava, ettei tuu-
dittauduta poikkeuksellisen alhaisen
korkotason pysyvyyteen. Lyhyiden
markkinakorkojen suuri merkitys laino-
jen viitekorkona heikentda korkomeno-
jen ennakoitavuutta.

Kotimaisen rahoitusmarkkinainfra-
struktuurin kansainvilistyminen jatkuu
eurooppalaisen integraation edetessa.
Toiminnan keskittyessa hyva hallinto-
tapa on keino vihentia seka infrastruk-
tuurin ettd sen kayttijien altistumista
riskeille. Tama edellyttdd lapindkyvyyt-
ta rakenteiden muuttuessa eli sitd, ettd
tietojen saanti markkinaosapuolten ja
viranomaisten tarpeisiin turvataan.

Ennustetusta kehityksestd poikkea-
vat merkittavimmat riskit ja uhkakuvat
vuonna 2010 ovat seuraavat:

1) Taantuma pitkittyy ja rahoitussek-
torin toimintaymparisto heikkenee
uudelleen.

2) Kriisiytyneet pankit jadvat riippu-
vaisiksi rahoitusmarkkinatuesta.

3) Rahoitusjirjestelmin luotonanto-
kyky jaa vajavaiseksi talouskasvun
elpyessa.

4) Rahoitusjarjestelman saantely-
uudistuksia jatetddn toteuttamatta,
jolloin jarjestelmidin jaa rakenteel-
lisia heikkouksia.

5)  Merkittavin infrastruktuuri-
toimijan tietotekniikkaan tai
maksuvalmiuteen muodostuu

ongelmia.



Finanssikriisin esiin nostamia
ongelmia ja puutteita on ryhdytty kor-
jaamaan laajalla rintamalla. Uudistus-
ten painopiste on rahoitusmarkkinoi-
den jarjestelmariskien ehkaisyssa ja lie-
ventamisessa. Jarjestelmiriskien torju-
miseen tihtddvian makrovalvonnan
merkitys kasvaa, ja viranomaisten vilis-
td yhteistyota instituutioiden valvon-
nassa vahvistetaan.

Kriisin opetusten perusteella on
syntynyt laaja ja monivuotinen siinte-
lyn ja valvonnan uudistusohjelma. Kes-
keisia uudistuksiin liittyvia toimenpide-
suosituksia riskien ja uhkakuvien torju-
miseksi ovat seuraavat:

1) EU:n finanssivalvonnan uusi
rakenne tulee saattaa voimaan vii-
vytyksittd. Euroopan jarjestelma-
riskikomitean tulee saada kayt-
toonsa kaikki tarpeellinen tieto ris-
kivaroitusten ja politiikkasuositus-
ten pohjaksi. Mikro- ja makroval-
vonnan tiivis yhteisty6 on edellytys
uudelle valvontarakenteelle asetet-
tujen tavoitteiden saavuttamiseksi.

2) Saidntelyn kehittdmisessd suurin
painoarvo tulee asettaa pankkeja
koskevan erityisen kriisienselvitys-
jarjestelyn luomiseen. Vaikeuksiin
ajautuneen pankin toimintaan on
kyettiva puuttumaan ajoissa.
Viranomaisilla on oltava valtuudet
tarvittaviin jarjestelytoimiin. EU-
tasolle tulee luoda erityinen yhden-
mukainen pankkeja koskeva selvi-
tystila- ja konkurssimenettely.
Niin ehkiistdan nykyisen kaltaiset
hairiot rahoitusmarkkinoiden
vakaudessa samoin kuin yhteis-
kunnalle koituvat kustannukset

sekd myos moraalikato, joka liittyy
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finanssialan yrityksiin, jotka ovat
”liian suuria kaatumaan”.
Irtautuminen mittavasta julkisesta
tuesta tulee koordinoida kansain-
vilisesti ja toteuttaa asteittain.
Kriisipankit tulee joko tervehdyt-
tdd tai purkaa markkinoiden nor-
maalin toiminnan palauttamiseksi
ja kilpailuvaaristymien ehkaisemi-
seksi.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuuria koskevaa EU-lainsdddantoa
tulee kehittdd maiden vilisen val-
vontayhteistyon edistamiseksi,
markkinoiden tehokkuuden takaa-
miseksi ja kilpailuongelmien pois-
tamiseksi.

Pankkien tulee hyodyntaa markki-
natilanteen paranemista ja vahvis-
taa omia taseitaan, jotta niiden
luotonantokyky on riittava koh-
taamaan kasvavan luotonkysynnin

talouden elpyessa.
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Toimintaymparisto

Kansainviliset rahoitusmarkkinat ovat
vuonna 2009 elpyneet, mutta toimintaym-
parist6 on edelleen vaikea seka pankkisek-
torin etta rahoitussektorin infrastruktuurin
kannalta. Rahoitusmarkkinat ovat riippu-
vaisia tukitoimista, ja talouskasvun elpymi-
nen on vield epavarmalla pohjalla.

Suomen vientivetoinen talous kaan-
tyy kasvuun hitaammin kuin muissa
maissa viennin rakenteen vuoksi. Talou-
den elpymisen hitaus vaikuttaa puolestaan
haitallisesti kotitalouksiin ja yrityksiin ja
sita kautta kotimaiseen pankkisektoriin.

Myoés valvonta- ja saantely-ymparis-
toon on odotettavissa merkittavida muu-
toksia. Muutokset tulevat vaikuttamaan
myo6s suomalaisten pankkien toimintaan,
vaikka pankkien padomapuskurit ovat
suuret ja pankit ovat valttineet toiminnas-
saan liiallista riskinottoa. Kotimaisen
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin kan-
sainvilistyminen jatkuu eurooppalaisen

integraation edetessa.

Rahoitusmarkkinoiden tilanne ja
talousnikymit ovat parantuneet

Finanssikriisin seurauksena kansainvili-
nen talous kehittyi vuonna 2009 hei-
kosti. Vaikka maailmantalouden niky-
mit ovat edelleen epavarmat, supistu-
misen ennakoidaan jo olevan ohitse.
Suhdannendkymien paranemisen myota
talousoptimismi on vallannut alaa.
Ennusteiden mukaan talouskasvu tulee
kuitenkin olemaan vuonna 2010 varsin
maltillista. Yhdysvalloissa ja Aasiassa
kasvu on selvisti ripeampaa kuin
Euroopassa.

Elvyttiava raha- ja finanssipolitiik-
ka on tukenut rahoitusmarkkinoiden
toipumista. Keskuspankit ovat ylldpita-
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neet alhaista korkotasoa, laajentaneet
keskuspankkirahoituksen vakuusmate-
riaalia sekd allokoineet keskuspankki-
operaatioissa rahamarkkinoille run-
saasti eri valuutoiden méaraista ja eri-
maturiteettista likviditeettid. Lisaksi
useilla keskuspankeilla on joukkovelka-
kirjalainojen osto-ohjelmia, joiden tar-
koituksena on parantaa edelleen mark-
kinoiden likviditeettia.

Helpottunut tunnelma kansainvali-
silld rahoitusmarkkinoilla nikyy Yhdys-
valtain rahoitusmarkkinoiden tilaa
kuvaavassa riski-indeksissa (kuvio 1).
Toimijoiden vilinen epiluottamus on
vahentynyt, pankkien viliset markkinat
ovat elpyneet, riskilisat ovat kaventuneet
ja osakemarkkinat toipuneet. Pankit ovat
parantaneet toimintaedellytyksidan siir-
tamalld huonoja saamisia erillisiin
omaisuudenhoitoyhtioihin. Lisaksi
pankkien varainhankinta on olennaises-
ti helpottunut.

Investoijien riskinottohalukkuus on
my0s palautunut, mikd on parantanut
rahoituksen saatavuutta. Useat yhdysval-
talaiset ja eurooppalaiset finanssikonser-
nit ovat kyenneet itsendisesti hankki-
maan markkinoilta uusia pidomia ja
maksamaan takaisin finanssikriisin aika-
na valtioilta saamiaan tukimiljardeja.
Samalla keskuspankkien tarjoamien
rahoituskanavien kaytté on vahentynyt.

Rahoitusmarkkinoiden tilanne on
kuitenkin haavoittuvainen, ja negatiivi-
set talousuutiset voivat helposti heiken-
tad vallitsevaa markkinaoptimismia.
Kansainvilinen rahoitusjarjestelma toi-
mii edelleen puutteellisesti. Pitkaaikai-
sen rahoituksen saanti ei ole taysin
elpynyt, ja heikoimmat pankit ovat

edelleen valtioiden tukitoimien varassa.



Toimintaympdristo muuttuu

Rahoitussektorin toimintaymparistoon
kohdistuu kriisin seurauksena merkitta-
vid muutospaineita. Ensinnakin syva
reaalitalouden taantuma johtaa viista-
matta pankkien arvonalentumistappioi-
den lisidntymiseen. Talouskehitys on
ollut erityisen synkkaa Keski- ja Ita-
Euroopan maissa. Ndihin maihin laa-
jentuneet linsimaiset finanssikonsernit
ovat joutuneet kirjaamaan alueen lai-
nanannosta suuria arvonalentumistap-
pioita, toteuttamaan liikearvon alaskir-
jauksia sekd kasvattamaan luottotap-
piovarauksiaan.

Kansainvilinen valuuttarahasto
(IMF) arvioi, etta pankkien ja muiden
rahoitusyritysten kumulatiiviset tappiot
myoOnnetyista luotoista ja litkkeeseen
lasketuista arvopapereista olisivat vuo-
sien 2007-2010 aikana maailmanlaa-
juisesti noin 2 800 mrd. dollaria (noin
1 900 mrd. euroa) (kuvio 2).1 IMF:n
mukaan ndista tappioista olisi kirjattu
Yhdysvalloissa toistaiseksi noin 60 %
sekd euroalueella ja Isossa-Britanniassa
noin 40 %. Marraskuun 2009 loppuun
mennessa pankit ovat kirjanneet tap-
pioita maailmanlaajuisesti noin 1 700
mrd. dollaria.?

Toiseksi rahoitustoimialan sdantely
on tiukentumassa. Uudistukset koskevat
muun muassa pankkien kirjanpito- ja
vakavaraisuussdannoksid seka saannos-
ten ulottamista aikaisemmin sdantelemat-
tomille alueille. Lisaksi muutetaan val-
vontarakenteita ja parannetaan kriisien
ennaltaechkaisyd sekd hallintaa (ks. luku
”Rahoitusjarjestelmapolitiikka™).

! IMF Global Financial Stability Report (lokakuu
2009).

2 Bloomberg 23.11.2009.

Toimintaymparisto

Kolmanneksi markkinoiden raken-
ne ja toimintatavat muuttuvat. Pankki-
sektorilla valtioiden omistusosuus useis-

sa pankeissa on kasvanut tukitoimien

Kuvio 1.

Yhdysvaltain rahoitusmarkkinatilannetta kuvaava
riski-indeksi ja nimellisen BKT:n kasvu

1 Riski-indeksi* (vasen asteikko)

2 Nimellisen BKT:n kasvu euroalueella (oikea asteikko)
e 3 Nimellisen BKT:n kasvu Yhdysvalloissa (oikea asteikko)
Indeksi %
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* Indeksi kuvaa, kuinka monen keskibajonnan verran Yhdysvaltojen
vallitseva rahoitusmarkkinatilanne poikkeaa vuosien 1992-2008 keskiarvosta.

Lihteet: Bloomberg, Euroopan keskuspankki ja US Bureau of Economic Analysis.

Kuvio 2.

Arvio pankkisektoreiden luottotappioista
maanosittain 2007-2010

0 1 Arvioidut arvonalentumistappiot
A 2 Implisiittinen kumulatiivinen tappioprosentti (oikea asteikko)
Mrd. Yhdysvaltain dollaria %

1200 12
1000 — 10
1
800 A 8
600 — 6
400 | A 4
2
200 | A >
0 0
Yhdysvallat Iso- Euroalue Muun Aasia
Britannia Eurooppa

Léhde: IMF:n Global Financial Stability Report 2009.
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seurauksena. Lisiksi monesta suuresta
finanssikonsernista on fuusioiden takia
tullut vieldkin suurempi. On todennakois-
ti, ettd kriisin toinen vaihe tulee kosketta-
maan erityisesti pienia ja keskisuuria
markkinatoimijoita. Kasvavat luottotap-
piot ja kustannuspaineet ajavat joko fuu-
sioitumaan tai hankkimaan lisda tuottoja
uusista tuotteista tai uusilta markkinoilta.

Kriisin seurauksena my6s markki-
noiden riskitietoisuus on kohentunut.
Sijoittajien vaatimat riskilisat kasvoivat
kriisin aikana historiallisen suuriksi.
Riskilisit ovat vuoden 2009 aikana
supistuneet huomattavasti oltuaan
tasoltaan poikkeuksellisen tuntuvat,
mutta kriisid edeltdneelle tasolle niiden
ei odoteta palautuvan.

Finanssikriisi toi my0s esiin osa-
alueita, joilta kdytannossa puuttui riitta-
van luotettava rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuri. Esimerkiksi OTC-joh-
dannaisten ja eritoten luottojohdannais-
ten markkinat kasvoivat niin voimak-
kaasti, etteivit markkinaosapuolten kady-
tannot pysyneet kehityksessa mukana.
Globaali paine viranomaisten puolelta
on siirtimassd OTC-johdannaisia sian-
nellyn kaupankdynnin ja keskusvasta-
puoliselvityksen piiriin.>

Neljanneksi kriisi lisda rahoitus-
markkinoiden toimijoiden tarvetta teh-
da strategisia valintoja liiketoiminnan
laajuuden ja kansainvalisyyden suhteen.
Kriisin seurauksena useat kansainviliset
rahoituslaitokset ovat keskittaneet toi-
mintaansa itselleen tarkeisiin markki-
noihin ja asiakkaisiin sekd vetdytyneet

pois toissijaisilta markkina-alueilta.

3 Euroopan komission tiedonanto 20.10.2009. Ks.
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referen
ce=IP/09/1546& format=HTML&aged=0&language=
EN&guiLanguage=en.
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Tama on jattanyt tilaa kansallisille toi-
mijoille ja antanut niille mahdollisuuden
kasvattaa omaa markkinaosuuttaan.
Markkinarakenteiden muutos luo
toimijoille toisaalta mahdollisuuksia
laajentua entisestdan joko ostamalla
uusia toimintoja tai orgaanisen kasvun
kautta. Myos rahoitusalan ulkopuolisil-
la toimijoilla on mahdollisuus laajentaa
toimintaansa rahoitusmarkkinoille.
Useat toimijat ovat esimerkiksi ilmais-
seet kiinnostuksensa tarjota keskusvas-
tapuolipalvelua OTC-johdannaisille.

Kansainvilisen toimintaympdriston
muutokset heijastuvat Suomeen
Suomen finanssisektori kokonaisuutena
selvisi finanssikriisin ensimmadisestd vai-
heesta kohtuullisen vihin vaurioin.
Pankkien padomapuskurit sdilyivit suu-
rina ja pankkien toiminnassa ei paljas-
tunut liiallista riskinottoa. Tyoelikeyh-
tididen sijoitustappiot olivat sen sijaan
huomattavat ja niiden vakavaraisuus-
saantelyd jouduttiin lieventamdan. On
mahdollista, ettd jatkossa kansainvali-
sen toimintaympariston muutosten
kautta tulevat kerrannaisvaikutukset
ovat merkittavampid.

Rahoitussektorin toimintaym-
pariston lihiajan uhkakuvista merkitta-
vin liittyy yleiseen taloustilanteeseen.
Maailmantalouden elpymisesta huoli-
matta Suomen vientivetoinen talous
ldhtee kasvuun hitaammin kuin monis-
sa muissa maissa viennin rakenteen
vuoksi. Talouden elpymisen hitaus vai-
kuttaa puolestaan negatiivisesti kotita-
louksiin ja yrityksiin ja sita kautta koti-
maiseen pankkisektoriin. Vaisu talous-
kehitys lisda erityisesti kustannustehok-
kuuden merkitysta.



Merkittavin ubka talouden

elpymisen lykkddntyminen

Ennustettua heikompi talouskehitys
muuttaisi rahoitusmarkkinoiden tunnel-
mat nopeasti nykyistd negatiivisemmiksi.
Arvonalentumistappiot kasvaisivat enna-
koitua enemman, minka lisaksi pankkien
varainhankinta vaikeutuisi, riskilisat
kasvaisivat, varallisuuserien arvot laski-
sivat ja konkurssit lisaantyisivat.

Euroopan pankkivalvojien komitean
(CEBS) tekemien stressitestien mukaan
Euroopassa toimivat suurimmat finanssi-
konsernit kuitenkin kestiisivat odotettua
heikomman talouskehityksen.*

Pankkisektorin luotonantokyky on
heikentynyt arvonalentumistappioiden
kasvun ja arvopaperistamistoiminnon
vahenemisen myota. Avainkysymys
onkin, miten rahoitusjirjestelma sailyt-
tad kykynsa vilittdd luottoja talouden
elpymisen tukemiseksi. Hyvin toimiva
rahoitus- ja maksujarjestelmai on valtta-
miton talouskasvulle.

Nykyisessi tilanteessa uusi hdirio
heikentdisi rahoitussektorin toimin-
taymparistod merkittavasti. Rahoitus-
markkinoiden toimijat voisivat tarvita
talloin lisdtukea, silld nykyinen elvytys
ei enda riittdisi eika talous palautuisi
kestdville kasvu-uralle vield vuosiin.
Valtioiden mahdollisuudet uuteen elvy-
tyskierrokseen ovat rajalliset, silld val-
tioiden velat ovat toteutuneen kriisin
seurauksena kasvaneet huomattavan
suuriksi.

Markkinatilanteen paraneminen
riippuu edelleen pitkalti julkisen vallan
tukitoimenpiteistd. Poikkeuksellisten

tukitoimien aikana markkinoille lisatty

*Euroopan pankkivalvojien komitean lehdistétiedote
1.10.2009 stressitestien tuloksista. Ks. www.c-ebs.org.

Toimintaymparisto

likviditeetti ei voi kuitenkaan jaada
pysyvisti rahoitusjirjestelmdin. Uhka-
na on, etti tukitoimista irtautumisen
ajoittaminen epdonnistuu. Liian aikai-
nen vetdytyminen voi heikentda mark-
kinoiden tilannetta uudelleen, esimer-
kiksi kun pankit joutuvat uusimaan
huomattavassa maarin eraantyvaa
rahoitustaan vuosina 2010-2011. Toi-
saalta lilan myohdinen vetdytyminen
saattaa ruokkia uusia talouden epitasa-
painoja.

On mahdollista, etti valtioiden krii-
sin torjumiseen kayttamat tukimiljardit
ja keskuspankkien tarjoama runsas likvi-
diteetti ovat jo luoneet ainekset uudelle
toimintaympariston hairiolle. Vaikka
mittavat tukitoimet ovat olleet valttd-
mattomia kriisin pahimman vaiheen lie-
vittamiseksi, historiallisen matalat raha-
markkinakorot ovat jo houkutelleet
hakemaan tuottoja keinoin, jotka eivit
tue markkinoiden vakaata kehitysta
pitemmalla aikavalilla.

Toisaalta mikili talouden tilanne
paranisi ennakoitua enemman, vaarana
on, ettd finanssikriisin esiin tuomia
uudistustarpeita jatetiin huomiotta
eikd tarvittavia muutoksia tehda. Tal-
16in rahoitusmarkkinoiden rakenteisiin
jaisi heikkouksia, jotka mahdollistavat
uuden kriisin tulevaisuudessa. Erityi-
sesti kriisin opetuksena oli, ettd finanssi-
sektori tarvitsee oman kriisienselvitys-
jarjestelyn, jonka avulla voidaan puut-
tua vaikeuksiin ajautuneen pankin toi-
mintaan nykyistd tehokkaammin.

Maksu- ja arvopaperi-infrastruktuuri

kansainvailistyy

Suomalaisten maksu- ja arvopaperi-

markkinoiden infrastruktuurin kansain-

Rahoitusjirjestelman vakaus « 2009



vilistyminen jatkuu. Tulevaisuudessa
infrastruktuurin eri osat siirtyvat entista
enemman Suomen ulkopuolelle euroop-
palaisen integraation ja suurtuotannon
hyotyjen saavuttamiseksi.

Siirtyminen yhtendiseen euromak-
sualueeseen (SEPA) jatkuu. Kehitys joh-
taa sithen suuntaan, etta vahittdismak-
sut prosessoidaan tulevaisuudessa paa-
asiassa Suomen ulkopuolella.

Rahoitusvilineiden markkinoista
annettu direktiivi (MiFID) kiristaa kil-
pailua arvopaperikaupankdynnissa.
Direktiivin my6td Helsingin porssi siirtyi
syksylld 2009 kdyttamain keskusvasta-
puoliselvitystd osakekauppojen selvityk-
sessd. Muutos aiempiin toimintatapoihin
on huomattava ja parantaa vilittdjien
vastapuoliriskin hallintaa.® Sen seurauk-
sena yksi osa arvopaperikaupankiynnin
ketjusta siirtyi ulkomaille.

Suomalaisen arvopaperi-infra-
struktuurin nikokulmasta merkittavin
muutos keskusvastapuoliselvityksen
kayttoonoton myota on tapahtuma-
volyymien supistuminen, mikd vaisti-
mattd aiheuttaa kustannuspaineita
markkinatoimijoille. Yksikkokustan-
nusten kohoaminen heikentdd osaltaan
suomalaisten toimijoiden kilpailukykya.

Infrastruktuurin keskeinen uhka-
kuva ovat merkittdvan toimijan, esimer-
kiksi kansainvilisen pankin, tietotek-
niikkaan tai maksuvalmiuteen liittyvat
ongelmat, jotka heijastuvat infrastruk-
tuuriin. Koska Suomen infrastruktuuri
on erittdin keskittynyt, suurehkon toi-
mijan ongelmat heijastuisivat meille
voimakkaana. Jos luottamus rahoitus-

5 Myller, M. (2009) Keskusvastapuoliselvitys alkaa
Helsingin porssissi: Mikd muuttuu? BoF Online
12/2009.
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laitoksiin on heikentynyt, loppukaytta-
jille nakyvit infrastruktuurin ongelmat
voivat saada tavallista suuremmat mit-
tasuhteet. Esimerkiksi maksukorttien

laaja kopiointi voisi heikentda kulutta-

jien luottamusta maksuvilineisiin.

Kotitaloudet velkaantuneet

Kotitalouksien velkaantumiseen liittyvat
riskit ovat kytkoksissa reaalitalouden
kehitykseen: tarkein velanhoitokykyyn
vaikuttava tekija on korkojen, tyottomyy-
den ja asuntojen hintojen kehitys. Pitkdaan
jatkuneen velkaantumisen myota kotita-
loussektori on tullut entistd haavoittu-
vammaksi ndihin tekijoihin liittyviin hai-
rioihin nahden, mutta kotitalouksien
mahdollisuudet suojautua nailta riskeilta
ovat vastapainoksi myos lisiantyneet.

Kotitaloudet ovat 1990-luvun
lopusta ldhtien rahoittaneet kulutustaan
ja investointejaan velkaantumalla lisia.
Velat ovat pitkddn kasvaneet kaytetta-
vissd olevia tuloja nopeammin. Vel-
kaantumisaste on noussut tasaisesti, ja
vuonna 2008 se saavutti ennitykselliset
104 % kaytettavissd olevasta tulosta.
Kansainvailisessa vertailussa suomalais-
ten kotitalouksien velkaantuminen on
tosin yha keskitasoa, ja muihin Pohjois-
maihin verrattuna keskimaaraista
vahaisempai (kuvio 3).

Kotitalouksien lainakannan kasvu-
vauhti on hidastunut tasaisesti usean
vuoden ajan. Lokakuussa kotitalouslai-
nojen kanta kasvoi vuositasolla reilut
5 %, kun vuosina 2003-2007 keski-
madrdinen kasvuvauhti oli vajaat 13 %.

Kuluttajien nikemys lainanoton
kannattavuudesta on parantunut tuntu-
vasti syksylld 2008 alkaneen markkina-
korkojen ripedn laskun myota, mutta



talouden epavarmuus on kuitenkin
pitdnyt lainakannan kasvun maltillise-
na. Yha useampi pankinjohtaja katsoo,
ettd kotitalouksien kiinnostus luottoi-
hin seuraavan 12 kuukauden aikana on
huomattavasti suurempaa kuin aiem-
missa kyselyissi ennakoitiin.® Kyselyn
perusteella alkuvuoden erittdin synkit

ndakymadt ovat parantuneet.

Kotitalouksilla merkittivi korkoriski

Suomalaisten kotitalouksien velkaantu-
misen ominaispiirre on vaihtuvakor-
koisten sopimusten suuri osuus lai-
nakannasta. Viime vuosina euroalueella
hieman alle puolet uusista luotoista on
vaihtuvakorkoisia, kun vastaava osuus
Suomessa on ollut noin 95 %. Vaihtu-
vakorkoisten lainojen suuren osuuden
vuoksi markkinakorkojen muutokset
valittyvat Suomessa lainakorkoihin
huomattavasti nopeammin kuin maissa,
joissa valtaosa kotitalousluotoista on
joko kiintedkorkoisia tai alkuperiiselta
koron kiinnitysajaltaan pitkia.

Lainojen korkosidonnaisuus lyheni
entisestaan syksylla 2008 alkaneen voi-
makkaan markkinakorkojen laskun
myotd, kun kotitaloudet vaihtoivat yha
enemman lainansa viitekorkoa etenkin
12 kuukauden euriborkorosta lyhyem-
piin, vaihtohetkelld edullisempiin, euri-
borkorkoihin. Vaihtamisen seurauksena
kotitalouksien kuukausittaiset velanhoi-
tomenot joko pienenivit tai laina-ajat
lyhentyivat. Samalla kutenkin korkome-
nojen ennakoitavuus heikentyi, koska
lainakorkoa tarkistetaan entistd useam-
min, ja markkinakorkojen noustessa

myos lainojen korot nousevat nopeasti.

® Finanassialan Keskusliitto (2009) Sdstiminen ja
luotonkaytto -tutkimusraportti.
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Kuvio 3.

Kotitalouksien velkaantumisaste*
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Kuvio 4.
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2008

Korkojen laskun vaikutusta on jonkin

verran vahentdnyt pankkien lainamar-

ginaalien leventdminen (kuvio 4).

2009
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Kuvio §.
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Tyottomyys ubkana

Tyollisyysndikymat ovat heikentyneet

selviasti. Tyottomyyden kasvu kiihtyi

merkittivasti vuoden 2009 alkukuu-

kausina, ja tyottomyysasteen ennakoi-

daan nousevan lihes 11 prosenttiin seu-

raavana kahtena vuotena. Viimeaikai-

nen kehitys poikkeaa 1990-luvun

lamasta siind, ettd tyottomaksi jaanei-

den koulutustaso on noussut, minki

odotetaan helpottavan uudelleentyollis-
tymistad. Rahoitusjirjestelman vakauden

kannalta on kuitenkin olemassa riski,

ettd tyottomiksi jidneiden korkeasti

koulutettujen muodostamilla koti-

talouksilla on myos suuret velat, mika

tyottomyyden pitkittyessa aiheuttaa

vaikeuksia hoitaa lainoja.

Tyopaikkansa siilyttaneiden reaa-

liansiot ovat kasvaneet vield vuonna

2009 ripeasti edellisind vuosina sovittu-

jen palkankorotusten ja vihdisen inflaa-

tion ansiosta, mutta ansiotason nousu

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus

wmmm | Talletukset, virta
2 Rahasto-osuudet, virta
e 3 Rahoitusvarallisuus, kanta (oikea asteikko)

Milj. euroa

Mrd. euroa
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Lihde: Suomen Pankki.

Rahoitusjarjestelman vakaus - 2009

210

200

190

180

170

160

150

hidastuu tulevaisuudessa selvisti.
Myonteistd on, ettd kotitaloudet ovat
varautuneet tyottomyyden ja muihin
omaan talouteen liittyviin riskeihin.
Varautumiskeinona on ollut etupaassa
sddstiminen, mutta etenkin ensiasun-
non ostajat sekd suuria asuntolainoja
nostaneet kotitaloudet ovat ottaneet
my®és lainaturvavakuutuksia.”

Asuntojen hinnat vuodentakaisella
tasolla

Kolmas velanhoitokykyyn vaikuttava
tekija on asuntojen hintojen kehitys,
joka nikyy suoraan kotitalouksien
kokonaisvarallisuudessa, minki lisiksi
asunnot ovat yleisesti kotitalouksien
lainojen vakuutena. Vanhojen asuntojen
nimellishinnat kdantyivat pitkdn nou-
sun jilkeen laskuun heini-syyskuussa
2008. Maltillinen hintojen lasku jai kui-
tenkin lyhytaikaiseksi, silla kevaalla
2009 asuntojen hinnat kdantyivat jal-
leen nousuun. Taman seurauksena
asuntojen hinnat olivat heinad-syyskuus-
sa 2009 koko maassa kaytannossa
samalla tasolla kuin vuotta aiemmin.
Kotitalouksien rahoitusvarallisuus
alkoi supistua finanssikriisin myo6ta,
kun osakkeiden, rahasto-osuuksien ja
vakuutussijoitusten sijoitusriski toteutui
suurina sijoitustappioina. Kotitaloudet
reagoivat negatiiviseen kurssikehityk-
seen siirtimalld varoja riskipitoisista
instrumenteista turvasatamana pidettyi-
hin talletuksiin. Trendi kuitenkin kain-
tyi alkuvuonna 2009, ja osakekurssien
rivakka nousu veti rahoitusvarallisuu-
den kasvuun (kuvio 5). My0s nettora-

hoitusvarallisuus kohentui, kun rahoi-

7 Finanassialan Keskusliitto (2009) Siistiminen ja
luotonkaytto -tutkimusraportti.



tusvarat kasvoivat selvisti velkoja

nopeammin.

Lainanhoitokyky yha riittdvi

Kotitalouksien lainanhoitokyky on hei-
kentynyt, mika nikyy pankkien ongel-
maluottojen madran kasvuna. Myos
maksuvaikeudet ovat alkaneet lisdantya
nakyvasti. Tammi-syyskuussa 2009
yksityishenkiloille rekisteroitiin 21 %
enemman uusia maksuhiirioita kuin
vuotta aiemmin. Maksuhdirioisten
lukumaara oli syyskuussa kuitenkin
vain 2 % suurempi kuin vuotta aiem-
min, joten maksuhairiot kasaantuvat
samoille henkiloille.

Matalat korot ovat pitianeet velan-
hoitomenot toistaiseksi kurissa, mutta
korkoriski on lisaantynyt, kun velan
madrd on kasvanut ja sen korkosidon-
naisuus lyhentynyt. Korkofutuurit
ennakoivat markkinakorkojen kaanty-
van lahivuosina nousuun nykyiselta
historiallisen matalalta tasolta, ja
ennakoidut nykyistd korkeammat
markkinakorot nikyvit aikanaan
velanhoitomenojen kasvuna. Synkenty-
neet tyollisyysnakymat lisaaviat kotita-
louksien velanhoitokykyyn liittyvia ris-
keja.

Kaiken kaikkiaan kotitalouksien
velanhoitokyky on heikentynyt mutta
edelleen riittdva. Suurin riski liittyy
ennakoitua selvasti huonompaan tyolli-
syyskehitykseen, jonka seurauksena
tyottomyyden tuomat velanhoitovai-
keudet voisivat pahimmillaan johtaa
asuntojen pakkomyynteihin ja asunto-
jen hintojen voimakkaaseen laskuun.
Tallaisen skenaarion toteutumisen
todennikoisyys on kuitenkin erittdin
pieni.

Toimintaymparisto

Yrityssektorin nakymat heikentyneet

Suhdannetilanteen vaikeutuminen nakyi
nopeasti yrityssektorin rahoituksen saa-
tavuuden vaikeutumisena ja ehtojen
tiukkenemisena, kun pankkien oman
rahoituksen saatavuus heikkeni ja vaka-
varaisuusongelmat pahenivat. Yritysten
uusien lainojen marginaalit levenivit
jopa kaksinkertaisiksi. Myos vanhojen
lainojen marginaalit saattoivat kasvaa
huomattavasti esimerkiksi lainakove-
nanttien rikkoutumisen seurauksena.®
Rahoitusmarkkinoiden rauhoittuminen
pysaytti yrityslainojen marginaalien
kasvun, ja marginaalit ovat ainakin
suuremmissa yrityslainoissa hieman
supistuneet siitd, mitd ne olivat suurim-
millaan.

Ongelmat rahoituksen saatavuu-
dessa levisivit nopeasti maailmankaup-
paan. Vientiyritysten tilauskanta alkoi
supistua, mika johti vientiyritysten tuo-
tannon vihenemiseen. Metsadalan yritys-
ten ylikapasiteetin purkaminen on myos
heikentinyt vientinakymia. Kotimaisis-
ta toimialoista ensimmadisend suhdanne-
tilanteen heikkenemisesta karsi raken-
nustoimiala. Tyottomyyden kasvaessa ja
kuluttajien odotusten heikentyessa
ongelmat ovat siirtyneet my0s palvelu-
alan ja kuljetusalan yrityksiin.

Pienten yritysten rahoitusongelmat
eroavat keskisuurten ja suurten yritys-
ten rahoitusvaikeuksista. Pienten yritys-
ten vieraan pddoman ehtoinen rahoitus
on perinteisesti hankittu lahes koko-
naan pankeista. Pankkirahoituksen
niukkuus levisi nopeasti tihan ryh-
madn, kun myos suuret yritykset joutui-

vat kdantymain kotimaassa toimivien

8 Elinkeinoelimin keskusliitto, tyd- ja elinkeinoministe-
rio ja Suomen Pankki (2009) Yritysten rahoituskysely.
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Kuvio 6.
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pankkien puoleen rahoituksensa tur-
vaamisessa ulkomaisen rahoituksen
tyrehdyttyd. Samalla vakuusvaatimus-
ten kiristyminen lisdsi pienten yritysten
rahoitusongelmia ja pysahdytti rahoi-
tuksen saatavuuden osin lihes koko-
naan. Keskisuurilla ja suurilla yrityksil-
14 rahoituksen saatavuutta suurempana
ongelmana ovat olleet rahoituksen hin-
ta eli marginaalien kasvu seka rahoituk-
sen haluttua lyhyempi maturiteetti. Yri-
tykset nostivat vuoden 2008 lopulla
varsin paljon lyhytaikaista pankkirahoi-
tusta. Tama on ollut yksi syy siihen,
ettd yritysten pankkiluottojen maira
alkoi vuodenvaihteessa viheti, kun lai-
noja lyhennettiin eikd uusia nostettu
entisessd tahdissa. Vihiiset investointi-
tarpeet ja investointien lykkdimiset
ovat myos hillinneet lainannostoja

(kuvio 6).
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Pankkiluottojen ohella keskisuuret
ja suuret yritykset ryhtyivat kotimaassa
nostamaan luottoja uudelleen tyoelike-
vakuutuslaitoksista TyEL-takaisinlai-
nauksena. Finanssikriisin puhjettua ndi-
ta lainoja on nostettu runsaan 4 mrd.
euron arvosta. TyEL-takaisinlainojen
maird oli alimmillaan vain runsaat
puoli miljardia euroa. Tyoelakelaitosten
myontamat TyEL-takaisinlainat ovat
yritysten rahoitusmuotona suomalainen
rahoitusmarkkinoiden erityispiirre, joka
osaltaan auttoi yrityksid pahimpien
rahoitusongelmien ylitse. Pankkijarjes-
telmin normalisoituminen ja kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden avautu-
minen uudelleen hillinnevit timan
vakuusvaatimuksiltaan tiukan rahoitus-
muodon kiytt6d normaaliaikoina.
TyEL-lainojen kustannukset ovat esi-
merkiksi vaihtuvakorkoisten pankkilai-
nojen kustannuksia suuremmat. TyEL-
lainojen kasvu on jo hidastunut syksyn
2009 aikana.

Tyoeldkelaitoksista nostettujen lai-
nojen ohella erityisesti pienemmat yri-
tykset ovat hakeneet rahoitusta julkisis-
ta rahoituslihteisti, kuten esimerkiksi
Finnverasta. Finnvera tarjoaa yrityksille
suhdannerahoitusta, takauksia seka
myos viennin rahoitusta ja vientita-
kauksia. Suuret yritykset hakevat julkis-
ta rahoitusta ensisijaisesti tutkimus- ja
projektihankkeisiin.

Rahoitusmarkkinoiden toivuttua ja
sijoittajien riskinottohalukkuuden
lisddnnyttyd suuret yritykset ovat kyen-
neet palaamaan kansainvilisille joukko-
velkakirjamarkkinoille ja syndikoitujen
lainojen markkinoille. Suomalaisten yri-
tysten lainanotto nailtd markkinoilta

kasvoi ripeasti kesan 2009 aikana. Lis-



tatut suomalaiset yritykset ovat kaytti-
neet hyvikseen myos osakemarkkinoi-
den suotuisaa tilaa ja nostaneet uutta
osakepddomaa noin miljardin euron
arvosta.

Vaikea suhdannetilanne on heijas-
tunut listattujen yritysten toimintaan
taman vuoden aikana. Liikevaihdon
kasvu on pysiahtynyt tai alkanut jopa
supistua, ja kannattavuus on heikenty-
nyt. Myo6s velkaantuneisuus on alkanut
lievasti kasvaa. Vientimarkkinoiden
heikko tilanne sekd tilauskannan
romahdus nakyvat vield pitkdan yritys-
sektorin tunnusluvuissa.

Vaikean suhdannetilanteen seu-
rauksena yritysten maksuhairiot ja kon-
kurssit ovat alkaneet lisiantya. Tama
lisdd pankkien luottotappioita. Syksylla
2009 yritysten uudet maksuhairiomer-
kinnit ovat kasvaneet noin 30 %. Kon-
kurssiin haettujen yritysten lukumaara
on kasvanut vastaavana aikana runsaal-
la neljanneksella. Eniten konkursseja on
syntynyt rakennusalalla, mutta myos
palvelu- ja kuljetusaloilla konkurssien

mdadrd on lisddntymidin péiin.9 Porssissa

9 Suomen Asiakastieto. Ks. www.asiakastieto.fi/
asiakastieto/tilastot.
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Kuvio 7.

Listattujen suomalaisyritysten konkurssitodennikoisyys (EDF)
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listattujen yritysten osakekurssien ja
tilinpddtosinformaation perusteella las-
kettavat yritysten odotettua konkurssia
kuvaavat EDF-luvut alkoivat kasvaa
syksylld 2008 huomattavasti, mutta
kesian 2009 aikana tilanne on asteittain

parantunut (kuvio 7).'°

19 Optioiden hinnoittelun menetelmilli laskettava
EDF-luku mittaa todennikoisyyttd, jolla yrityksen
varojen markkina-arvo pienenee alle velkojen nimel-
lisarvon.
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Pankki- ja vakuutussektori

Suomalaisen pankkitoiminnan kannat-
tavuus on heikentynyt, mutta silti sailynyt
hyvina, kun ottaa huomioon pankkien
erittdin vaikean toimintaympariston. Ma-
talan korkotason ja kasvavien luottotap-
pioiden ennakoidaan edelleen heikentavan
pankkisektorin kannattavuutta lahitule-
vaisuudessa. Markkinakorkojen nousun
odotetaan vetdvin korkokatteen ja pank-
kien tuloksen jélleen kasvuun hieman
myOohemmin. Pankkien likviditeettiriskit
ovat vihentyneet, mutta luottoriskit ovat
pahentuneet. Luottotappioita tuskin koe-
taan laheskaan yhta paljon kuin 1990-lu-
vun alussa, silld alhainen korkotaso, yri-
tysten kohtuullinen velkaisuus ja valuutta-

kurssiriskien vahaisyys pienentavat riskeja.

Pankkitoiminnan liitketoimin-
nallinen riski

Pankkitoimintaan liittyvit riskit ovat
toteutuneet rahoituskriisin ja sita seuran-
neen reaalitalouden syvian taantuman
aikana. Ensimmaisena realisoitui rahoi-
tusriski, kun pankkien jilleenrahoitus
vaikeutui. Seuraavaksi toteutui markki-
nariski, kun pankkien ja etenkin niiden
omistamien vakuutusyhticiden sijoitus-
toiminnan tuotot romahtivat. Sitten kor-
kokate alkoi supistua, kun keskuspankit
aloittivat voimakkaan korkoelvytyksen.
Viimeisena toteutui luottoriski, kun
reaalitalouden heikko kehitys — tyotto-
myyden ja konkurssien lisidntyminen —
alkoi nikya kasvavina luottotappioina.
Rahoitus- ja luottoriskeja kasitel-
laan tarkemmin tuonnempana tassa
julkaisussa, ja tassd osiossa keskitytdan

liiketoiminnallisen riskin! viimeaikai-

! Liiketoiminnallisella riskilld tarkoitetaan pankkisek-
torin tuloksentekokykyyn liittyvdd epiavarmuutta.
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seen ja ennakoituun tulevaan kehityk-

seen.

Pankkien tulokset hyvid eritidin
vaikeassa toimintaympdristossdi

Suomessa harjoitettavan pankkitoimin-
nan® yhteenlaskettu liikevoitto oli tam-
mi-syyskuussa 2009 yhteensa noin 1,3
mrd. euroa eli 0,6 mrd. euroa heikompi
kuin edelliseni vuonna (kuvio 8). Vaik-
ka tulos heikkeni selvisti, sitd voidaan
pitdd hyvina, kun otetaan huomioon
vaikea toimintaymparisto. Pankkisekto-
rin kannattavuus alkoi heikentya vuo-
den 2007 loppupuolella.

Kansainvilisessd vertailussa suoma-
laisten pankkien tulokset ovat edelleen
parempia kuin ulkomaisten pankkien,
vaikka ero on kaventunut (kuvio 9).
Etenkin yhdysvaltalaiset pankit ovat
kohentaneet tuntuvasti kannattavuut-
taan. Yhdysvalloissa, mutta myos Man-
ner-Euroopassa, merkittava osa pankki-
sektorin tuloksesta muodostuu inves-
tointipankkitoiminnasta, jonka kannat-
tavuus vaihtelee suhdanteiden mukaan
peruspankkitoimintaa voimakkaammin.
Pohjoismaisten pankkien kannattavuus
on sen sijaan edelleen heikentynyt (tau-
lukko 1 ja kehikko 1)

Pankit ovat pitkin aikaa pyrkineet
kohentamaan tuloksiaan kasvattamalla
anto- ja ottolainauksen volyymeja ja
laajentamalla liiketoimintaansa vakuu-
tus- ja sijoitustoimintaan. Tallainen
strategia toimi hyvin nousukauden
aikana, kun luotto- ja talletuskannan
kasvu ja nousevat korot paransivat kor-
kokatetta ja hyva kurssikehitys kasvatti

sijoitustoiminnan tuottoja. Samalla

2 Kotimaiset pankkikonsernit ja -ryhmit seki ulko-
maisten finanssikonsernien pankkitoiminta Suomessa.



tama strategia kuitenkin kasvatti vahitel-  kokonaismarginaalin (laina- ja talletus-

len pankkisektorin riskeja, ja viime- kannan keskikorkojen ero) kaventumi-
aikaisen poikkeuksellisen huonon sen ja volyymien hitaan kasvun takia
talouskehityksen myota riskit realisoitui-  vuosina 2009-2010. Markkinat odot-

vat. Luotto- ja talletuskannan volyymien
kasvu on hidastunut voimakkaasti hei- .
Kuvio 8.

kon talouskasvun takia, ja lisiksi laina-
Suomalaisen pankkitoiminnan tuloksen kehitys

korot ovat laskeneet nopeasti markkina- 2008-2009
korkoja seuraten. Pankit ovat reagoineet .
] a6 Milj. euroa
kehitykseen kasvattamalla nousukauden o
aikana erittdin pieniksi kutistuneita asia- L 500 217 -19 -295
kasmarginaaleja etenkin yrityspuolella, 1327 . I veo
. I 46
mutta myo6s asuntolainoituksessa. 1200
Pankkisektorin vakavaraisuus on

sdilynyt vahvana: syyskuun 2009 vaka- 200 -~
varaisuussuhdeluku, 14,4 %, ylitti sel-

. . 1 - 600
vasti 8 prosentin vihimmaisvaateen.
Vakavaraisuuspuskurin suuruus oli noin 300
9 mrd. euroa. Pankkien tulokset ovat
heikkenevasta tuloskehityksestd huoli- 0

. . R Liikevoitto  Muut Kulut ~ Korkokate — Arvon-  Liikevoitto
matta voitolliset, mink3 lisiksi osa pan- 1-9/2008  tuotot alentumiset  1-9/2009
keista on hakenut rahoitusta osakean- Lihde: Pankkien osavuosikatsaukset.
neilla. Oma padoma on myos hyvilaa-
tuista, silli se muodostuu paaosin osake- Kuvio 9.
pddomista ja kertyneista voittovaroista.
Finanssivalvonnan kesilli 2009 teetta Pankkikonsernien liikevoitot suhteessa taseisiin*
. . . 1 Kkisek 1 Suomalainen pankkitoiminta
man stressitestin perusteella pankkisek- 2 Pobjoismaiset finanssikonsernit
torin vakavaraisuuspuskuri kestaisi e 3 Yhdysvaltain pankit
ennustettua merkittivisti synkemmain ” # Eurooppalaiset pankit
talouskehityksen.’ 2,0
. . . . 1’5
Vuosi 2010 vaikein pankkien tulosten )'<\
— 1
kannalta Ho "\/‘\/\\_
2

Pankkien liikevoiton ennakoidaan 0,5 \ \/\\,

. .. . ~ ; e
pienenevin vuosina 2009-2010, mutta \ AN E .

0,0
alkavan jalleen kasvaa vuonna 2011. \/ \3\ /
'0;5 V

Tuloskehitykseen vaikuttavat etenkin Y /
tuottojen pieneneminen ja luotto- 1,0

tappioiden kasvu. Korkokatteen s

ennakoidaan supistuvan voimakkaasti 2007 2008 2009

*Perustuu otokseen, joka sisdltid merkittdvimmdt pankit.
3 Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 2/2009 seki Lihde: Suomen Pankki.
kehikko 2 tissi julkaisussa.
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Taulukko 1.

tavat markkinakorkojen kaantyvin
nousuun, joka todennikoisesti johtaisi
korkokatteen paranemiseen vuonna
2011.

Muiden tuottojen arvioidaan muo-
dostuvan poikkeuksellisen suuriksi
vuonna 2009 arvopaperikaupan hyvin
kannattavuuden ansiosta, mutta vastai-
suudessa niiden ei odoteta pysyvan
tasoltaan yhta hyvina. Nettopalkkio-
tuottojen ennakoidaan supistuvan
vuonna 2010 etenkin antolainauksen ja
markkinapohjaisten sddstimistuottei-
den kysynndn vaimenemisen myota,
mutta muiden tuottojen odotetaan
alkavan hitaasti kasvaa vuonna 2011.

Kustannustehokkuuden merkitys
pankkisektorin tuloksen muodostumises-
sa korostuu entisestddn lihivuosina.
Kulujen ennakoidaan kaiken kaikkiaan
kasvavan erittdin hitaasti. Hallintokulu-
jen arvioidaan pienenevan tiukan kulu-
kurin ja tehostamistoimien johdosta,
vaikka sddntelyn lisidntyminen voi tuoda
pankeille uusia hallinnollisia kustannuk-
sia. Luottotappioiden ennakoidaan puo-
lestaan kasvavan merkittavasti ja heiken-

tavan olennaisesti pankkien tulosta.

Riskit perdisin toimintaympdristostd

Edella kuvattuun odotettuun kehitys-
kulkuun sisiltyy epavarmuutta. Suu-

rimmat pankkien liiketoimintariskiin

liittyvat epavarmuustekijat aiheutuvat
makrotalouden kehityksesta.

Ennakoitua matalampi markkina-
korkojen taso kaventaisi kokonaismar-
ginaalin hyvin pieneksi, mikd heikentai-
si korkokatetta arvioitua enemman.
Samaan suuntaan vaikuttaisi se, jos
luottokanta talouskasvun ennakoitua
voimakkaamman supistumisen takia
kasvaisi paljon hitaammin kuin odote-
taan.

Ennakoitua heikompi talouskasvu
nakyisi myos kasvavana tyottomyytend
ja konkurssien lisdantymisend, mika
puolestaan kiihdyttiisi luottotappioiden
kasvua.

Kaupankiynnin ja sijoitustoimin-
nan nettotuottojen vaikutus tulokseen
voi muodostua hyvin suureksi, kuten
vuonna 2009 tammi-syyskuun tietojen
perusteella nayttaa kdayvan. Tallaisten
tuottojen kasvava merkitys lisid pank-
kisektorin tuloksen vaihtelevuutta ja

siten vaikeuttaa tuloksen ennakointia.

Pohjoismaisten pankkikonsernien kannattavuus, kustannustehokkuus ja vakavaraisuus

Kannattavuus: Kustannustehokkuus: Vakavaraisuus ensisijaisilla
oman pddoman tuotto, kulut, padomilla mitattuna
% (ROE) % tuotoista (Tier 1), %
2008 1-9/2009 2008 1-9/2009 31.12.2008 30.9.2009

Nordea-konserni 15,3 12,4 53 48 7.4 10,5
Danske Bank -konserni 1,0 1,8 67 47 9,2 12,6
OP-Pohjola-rybmii 4,1 6,8 52 54 12,6 12,3
SEB Group 13,1 1,2 62 65 8,4 12,5
Svenska Handelsbanken 16,2 12,8 44 46 10,5 13,5
DnB NOR 12,4 10,7 51 48 6,7 7,3
Swedbank 17,1 -17,0 50 51 8,1 8,8
Jyske Bank 9,7 4,3 77 91 11,0 12,6

Lihde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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Kehikko 1.

Kriisin vaikutuksista pohjoismaisten pankkien kannattavuuteen

Suurten pohjoismaisten finanssi-
konsernien' kannattavuus mitat-
tuna oman paioman tuottoasteel-
la (RoE, %) on heikentynyt vuo-
desta 2008 alkaen. Keskimaarin
pohjoismaisten pankkien oman
padoman tuotto oli vuositasolla
8,4 % syyskuun 2009 lopussa,
kun se vield vuoden 2007 lopulla
oli 22,4 % (kuvio A). Oman paa-
oman tuottoasteen vaihtelut
pankkien vililld ovat kriisin aika-
na selvisti kasvaneet. Parhaiten
suoriutuneiden pankkien oman
pddoman tuotto on sailynyt 20
prosentin tuntumassa, kun taas
heikommin menestyneilla pan-
keilla pidoman tuottoprosentti
on muuttunut negatiiviseksi.

Yksityiskohtaisemman
kuvan finanssikriisin vaikutuk-
sista pankkien kannattavuuteen
antaa oheinen hajotelma (tauluk-
ko), jossa oman pddoman tuotto
on jaoteltu osatekijéihin.”

' Nordea Bank, Danske Bank, Svenska
Handelsbanken, SEB, Swedbank, DnB
NOR, OP-Pobhjola.

2 Obeisen kaltaisia hajotelmia kiytetiiin
useissa keskuspankeissa pankkien vakau-
den arvioinnissa. Menetelmdstd tarkem-

Tarkastelu antaa mahdolli-
suuden analysoida pankkien
tuloksen kehitystd painottaen
rahoitusjarjestelman vakauteen
vaikuttavia tekijoitd. Voittomar-
ginaali kuvaa instituution toi-
minnallista vahvuutta. Mitd
parempi liikevoitto on suhteessa
operatiivisiin tuottoihin ja luot-
totappioihin, sitd paremmassa
asemassa pankki on kattamaan
kustannuksensa ja luottotap-
pionsa.’ Toiminnallinen kate
kuvaa puolestaan pankin kus-
tannustehokkuutta. Kustannus-
ten pienentaminen kasvattaa
suhdelukua. Riskipainotettu
tulojen kiertonopeuden muutos
kertoo varojen tehokkaammasta
hallinnasta suhteutettuna riskiin.
Naiden tekijoiden kasvu kuvaa
pankkien vakauden kannalta
suotuisaa kehitysta. Neljas termi
kuvaa riskinottohalukkuuden
muutosta. Mikili kannattavuut-

min, ks. Englannin pankin julkaisu Finan-
cial Stability Review. Joulukuu 2003.

3 Voittomarginaalin kasvu voi olla perdi-
sin myds kertaluonteisista eristd, jolloin
kyseessd ei ole pysyviisluonteinen talou-
den vahvistuminen.

ta on parannettu muuttamalla
investointistrategiaa riskillisem-
pdan suuntaan, silld saattaa olla
negatiivinen vaikutus pankin
vakauteen. Samoin velkaantumi-
sen kasvattamisesta johtuva
oman padoman tuoton kasvu voi
osoittautua pankin vakautta
vaarantavaksi tekijaksi. Mita
suurempi pankin velkaantumis-
aste on, sitd haavoittuvampi
pankki on.

Globaalin finanssikriisin
vaikutukset pohjoismaisissa
pankeissa alkoivat nikya vuoden
2007 lopulla, kun voittomargi-
naali supistui negatiiviseksi pit-
kddn jatkuneet positiivisen kau-
den jilkeen (kuvio B). Taydella
voimalla kriisin vaikutukset
ilmenivat vuoden 2008 aikana
luottotappioiden kasvaessa ja
pankkien tulosten heikentyessa.
Vuoden 2009 aikana kannatta-
vuuden rajua romahtamista on
pystytty hillitsemadan lisaamalla
kustannustehokkuutta ja tehos-
tamalla tulojen kiertonopeutta.
Toiminnan vakautta lisdava
toimenpide on myos ollut vel-

Taulukko.
Kannattavuuden osatekijat

Tulos ennen Tulos ennen Tulos ennen Riskipainotetut

veroja veroja luottotappioita Nettotulot saamiset Tase
= x x x x
Oma padoma Tulos ennen Nettotulot Riskipainotetut Tase Oma pddoma
luottotappioita saamiset
| S— [ — [ — . ” e — e
Kannattavuus Voittomarginaali Toiminnallinen Kiertonopeus Riskinotto- Velkaantu-
kate halukkuus neisuus
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Kuvio A.

Pohjoismaisten pankkien kannattavuus vuosina
2004-2009 (RoE %)

1 Min. === 2 Oman piidoman tuotto (RoE), % M3 Maks.
0,
%o

30 N
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20 ! T %1 || n L#

1

2004 2005 2006 2007 2008 1-3/2009 4-6/2009 7-9/2009

Liébteet: Pankkien osavuosikatsaukset, Bloomberg ja Suomen Pankki.

Kuvio B.

Pohjoismaisten pankkien tuloksen muutokseen
vaikuttaneita tekijoita vuosina 2005-2009

1 Voittomarginaali

2 Toiminnallinen kate

3 Kiertonopeus

4 Riskinottobhalukkuus

5 Velkaantuneisuus

6 Oman pidoman tuotto (RoE) (oikea asteikko)
Prosenttiyksikkdd

Hi |

-30 .

2005 2006 2007 2008  1-3/2009 4-6/2009 7-9/2009

Lihteet: Pankkien osavuosikatsaukset, Bloomberg ja Suomen Pankki.
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kaantumisen ja riskinottohaluk-
kuuden vihentdminen viimeisen
puolen vuoden aikana.

Suurten eurooppalaisten
pankkien kannattavuus on alka-
nut kohentua jo vuoden 2009
alkupuoliskolla®, mutta vastaa-
vaa kehitysti ei ole vield havait-
tavissa pohjoismaisten pankkien
tuloksissa. Erityisesti investointi-
pankkitoimintaa harjoittavat isot
eurooppalaiset pankit ovat ke-
ranneet tuottoja arvopaperien
hintojen noususta, kun sen sijaan
pohjoismaiset pankit toimivat
pddasiassa yleispankkeina. Toi-
nen erottava tekija on pohjois-
maisten pankkien kannattavuu-
den pysyminen kohtalaisena
koko finanssikriisin ajan, joten
voimakasta muutosta parem-
paan ei vastaavasti ole nakopii-
rissd. Kolmantena erottavana
tekijanad on talouden elpymisen
eriaikaisuus. Pohjoismaissa elpy-
minen nayttdisi kdynnistyvan
hitaammin kuin muualla Euroo-
passa keskimaarin, jolloin toden-
nakoisesti myos pankkien kan-
nattavuuden koheneminen seu-
raa jalkijunassa eurooppalaista
pankkitoimintaa.

* EKP (joulukuu 2009) Financial Stability
Review.



Likviditeettiriskit vihentyneet

Talvella 2009 vakavaraisillakin pankeil-
la saattoi olla ongelmia selviytyd mak-
suvelvollisuuksistaan, joskin tilanne sai-
lyi Suomessa melko hyvani moniin
muihin maihin verrattuna. Tilanne on
taltd osin palautunut lihes normaaliksi.
Pankkien mahdollisuudet saada
rahoitusta tukkumarkkinoilta ovat
parantuneet merkittavasti. Suhteellisen
pitkdmaturiteettisiakin velkainstrument-
teja kyetdan nyt laskemaan liikkeeseen.
Toisena syyna likviditeettitilanteen
paranemiseen on antolainauskannan
kasvun hidastuminen. Samalla kuiten-
kin myos talletuskanta on kehittynyt
heikosti, kun sdastijat ja sijoittajat ovat
jlleen alkaneet siirtad varojaan esimer-
kiksi korko- ja muihin sijoitusrahastoi-
hin. Tosin pankkien liikkeeseen laske-
mat velkainstrumentit ovat monien kor-
korahastojen tavallisia sijoituskohteita.
Likviditeettitilanteen paraneminen
kdy ilmi myos tarkasteltaessa Suomen
Pankin kuukausitasetta. Kesikuun
lopun operaatiossa eurojarjestelman
keskuspankit myonsivit runsaasti pit-
kiaikaisia luottoja vastapuolinaan ole-
ville pankeille. Rahapoliittisiin operaa-
tioihin liittyvdt Suomen Pankin saami-
set euroalueen luottolaitoksilta — kay-
tannossd Suomessa toimivilta pankeilta
— kasvoivat ldhes 4 mrd. euroon aiem-
masta noin 1% miljardista. Kesikuun
jalkeen nima saamiset ovat pysyneet
melkein ennallaan, vaikka pankeilla oli-
si ollut riittdvasti vakuuksia ja vaikka
eurojdrjestelmd on tarjonnut mahdolli-
suutta ottaa lisdd luottoa sekd sdadnnol-
lisissa, viikoittaisissa perusrahoitusope-
raatioissa ettd syyskuun lopun pitkaai-
kaisten lainojen operaatiossa. Suomen

Pankki- ja vakuutussektori

Pankin vastapuolilla ei ole ollut juuri
tarvetta keskuspankista saatavaan lisa-
rahoitukseen.

Pankkien yotalletukset Suomen
Pankissa ovat kasvaneet viime kuukau-
sina ajoittain jopa miljardeihin euroi-
hin. Yotalletukset ovat keskuspankkiin
tehtyja talletuksia, jotka erdantyvat heti
seuraavana pankkipidivina ja jotka ylit-
tavat pakolliset vihimmaisvarantotalle-
tukset. Naiti talletuksia oli eniten kesa-
kuun kuukausitaseessa. Yotalletuksille
maksettava korko on alhainen, viime
aikoina 0,25 %, joten talletusten suuri
madra voi kertoa sekd mittavasta likvi-
diteetista ettd varautumisesta tuleviin
tarpeisiin.

Likviditeettitilanne voi vaikeutua,
jos talouden elpyminen lisda rahoituk-
sen tarvetta. Valtioiden velkaantumisen
vuoksi obligaatioemissioiden voi odot-
taa lisddntyvan, minkd vuoksi pankkien
voi olla aiempaa vaikeampaa laskea

liilkkeeseen omia velkainstrumenttejaan.

Luottoriskit kasvussa

Finanssisektorin sisdisten ongelmien
aiheuttamat likviditeettiriskit ovat
vihentyneet, mutta maailmantalouden
ja Suomen kansantalouden ongelmista
aiheutuvat luottoriskit ovat pahentu-
neet. Pankkien riskitilanne on siis yha
selvemmin kytkoksissa makrotalouteen
ja taantuman jatkumiseen. Uusien brut-
toluottotappioiden maird Suomen
pankkisektorilla oli jo vuoden 2009
ensimmaisella puoliskolla moninkertai-
nen vuoden 2008 vastaaviin kuukausiin
verrattuna, joskin lihtotaso oli hyvin
alhainen. Aiemmin kirjatuista luotto-
tappioista saadut palautukset kasvoivat

vain viahan.
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Yritysluotot ovat olleet pankkien
merkittavin luottoriskin lihde. Tilasto-
keskuksen mukaan tammi-syyskuussa
konkurssiin haettujen yritysten luku-
maird kasvoi 31 % viimevuotisesta.
Konkurssiyritysten henkilokunnan
madra oli 44 % suurempi kuin vuotta
aiemmin, joten konkurssiyritysten kes-
kimaaridinen koko on kasvanut.

Yritykset ovat nykyidan keskimda-
rin vihemman velkaisia kuin ennen
1990-luvun lamaa. Vain harvoilla pie-
nilld ja keskisuurilla yrityksilla on mui-
den valuuttojen kuin euron maariisid
velkoja, joten valuuttakurssiriskit ovat
viahaisid. Nama tekijit pienentavit
olennaisesti luottotappioriskeja.

Suomen Asiakastiedon syyskuussa
julkistaman tutkimuksen mukaan noin
0,3 % yritysten veloista muuttuu seuraa-
vien 12 kuukauden aikana konkurssive-
loiksi. Suomalaisten rahalaitosten saami-
set kotimaisilta yrityksilta olivat elokuun
lopussa vajaat 45 mrd. euroa, mista
0,3 % olisi runsaat sata miljoonaa
euroa. Eniten maksuvaikeuksia on
majoitus- ja ravitsemusalan yrityksilla,
joilla on kuitenkin yleensa vain melko
vihin velkoja. Teollisuudessa ja kaupas-
sa luottoja on enemmain, mutta nailla
toimialoilla konkurssiriski on pienempi.

Monissa pankeissa kdytetdan
vakavaraisuuslaskelmissa sisdisten luo-
kitusten malleja luottoriskien arvioin-
tiin. Ndissd pankeissa yrityslainasalkku-
jen keskimaaraiset riskit voivat kasvaa
suhdanteiden heikentyessi. Ainakaan
vield ei ole havaittavissa merkkeja siita,
etta pankkien vakavaraisuus olisi alka-
nut merkittavisti heiketd timin tekijan
vuoksi, mutta suhdanteet voivat vaikut-

taa riskipainoihin viiveella.
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Kotitalouksien velanhoitokyky on
heikentynyt, mutta on yhi riittivi.*
Kotitalousluottojen korot ja kuoletuk-
set voivat olla myohassd, mutta nama
lainat jaavat vain harvoin lopullisesti
maksamatta. Erittdin suuri osa koti-
talouksien lainakannasta on asunto-
vakuudellista, eiki sithen tihanastisten
kokemusten perusteella liity vakavaa
luottotappioriskia.

Kotitalousluotoista ongelmallisia
ovat ldhinna vakuudettomat kulutus-
luotot. Kotitalouksien koko kulutus-
luottojen kanta on kasvanut viime vuo-
sina nopeasti, ajoittain jopa yli 20 %
vuodessa, ja lokakuun 2009 lopussa
Suomen rahalaitoksilla oli niiti luotto-
ja Suomen Pankin tilastojen mukaan
noin 12,5 mrd. euron edesti. Aiheutuva
luottotappio-ongelma on kuitenkin
koko pankkisektoria ajatellen melko
vahdinen.

Viime aikoina monet pankit ovat
sopineet asiakkaittensa kanssa maksuai-
kataulujen muutoksista, jos alkuperai-
nen aikataulu ei endd vaikuta realistisel-
ta. Lokakuussa 2009 tehdyn kyselyn
mukaan lahes viidesosa velallisista oli
kuluvana vuotena tehnyt lainan hoitoa
keventivii erityisjirjestelyjd.’ Tama kiy-
tanto on vihentanyt tappiokirjauksia.

Suomessa valtaosa lainakannasta
on vaihtuvakorkoista, joten korkotason
muutokset vaikuttavat velallisten kykyyn
suoriutua maksuvelvoitteistaan. Alhai-
nen korkotaso on pienentinyt luottotap-
pioita. Luottoriskit ovat pahimmillaan,

jos talous ajautuu lamaan samalla kun

4 Herrala, R. (2009) Kotitalouksien velkaantuminen
ja maksuhiiriot Suomessa. Euro & talous (4/2009).

3 Paikallisosuuspankit (27.10.2009), Luotto- ja luot-
tamus -kysely.



korkotaso nousee. Tama yhdistelma on
epatodennikoinen. Jos kansainvilinen
korkotaso alkaisi nousta, mutta Suomes-
sa taantuma jatkuisi, luottotappiotilanne
voisi vaikeutua. My6s asuntojen hinnat
laskisivat tallaisessa tilanteessa, joten
kotitalousluottoihin liittyvat luottotap-
pioriskit pahenisivat.

Luottotappioita lisdavit makrota-
loudelliset tekijat tyypillisesti voimista-
vat toinen toistensa vaikutuksia, ja
taantuman vaikutus luottoriskeihin voi-
mistuu kiihtyvisti vaikeiden aikojen
pitkittyess.® Talld hetkelld juuri
mikaan muu makrotalouden tekija ei
voimista taantuman vaikutusta luotto-
tappioihin. Luottoriskit eivit siis muo-
dosta liheskaan yhtd merkittavaa
ongelmaa kuin 1990-luvun alussa, ellei
taantuma pitkity merkittdvasti.

Nykyinen alhainen korkotaso saat-
taa aiheuttaa pitkan aikavilin luottoris-
kejd. Edulliset luotot saattavat houku-
tella velanottoon asiakkaita, joiden
kyky huolehtia koroista ja kuoletuksis-
ta olisi heikko normaalimmassa korko-
ymparistossa. Asiakkaiden luottokelpoi-
suuden arviointi on siis nyt pankeille
tavallistakin tirkeampaa.

Suomen Pankissa analysoidaan
kotimaisen pankkisektorin keskeisim-
pien tuloslaskelmaerien tulevaa kehitys-
td ja siihen liittyvaa epavarmuutta mm.
simulaatioilla, joissa otetaan huomioon
sekd makrotalouden ennustamaton
vaihtelu ettid tuotto- ja kulueriin muu-

ten liittyvd epdvarmuus. Vuonna 2010

¢ Jokivuolle, E. - Virén, M. — Vihimaa, O. (ilmesty-
missi lihiaikoina) Transmission of macro shocks to
loan losses in a deep crisis: The case of Finland. Jul-
kaisussa Rosch, D. — Sceule, H. (toim.) Model Risk in
Financial Crises — Challenges and Solutions for Finan-
cial Risk Models. Risk Books.

Pankki- ja vakuutussektori

pankkien yhteenlasketut luottotappiot
olisivat simulaatioiden valossa todenni-
koisimmin hieman runsaat miljardi
euroa. Vuonna 2008 luottotappioita
kertyi hiukan alle 300 milj. euroa ja
vuonna 2009 syyskuun loppuun men-
nessd runsaat 700 milj. euroa. Luvuissa
ovat mukana sekad suomalaiset luotto-
laitokset ettd ulkomaisten pankkien
Suomessa sijaitsevat sivukonttorit. Ris-
ki, etta luottotappioita kertyisi ensi
vuonna yli 1% mrd. euroa, on simulaa-
tioiden valossa noin 16 %. Yli kahden
miljardin euron luottotappioiden toden-
nakoisyys on vain § %.

Markkinariskit

Pankkien osakeriskit ovat vihentyneet
mm. osakkeiden myynnin vuoksi. Kurs-
sivaihteluista aiheutuvat riskit ovat
vahentyneet myos markkinoiden volati-
liteetin pienentyessd suunnilleen nor-
maalille tasolle.

Finanssivalvonnan mukaan’ mark-
kinariskin aiheuttamat pddomavaateet
kehittyivat epayhtendisesti vuoden 2009
ensimmaiselld puoliskolla. Yleisesti
ottaen pddomavaateet pienenivit, mutta
aktiivista arvopaperikauppaa kayvilla

pankeilla padomavaade kasvoi.

Tartuntariskit

Pankeilla on usein merkittdvid saamisia
toisiltaan. Naihin saamisiin voi liittya
luottotappioriski. Suomen Pankissa hil-
jattain tehdyn selvityksen mukaan tal-
laisten riskien toteutuminen Suomen

markkinoilla on epitodennikéisti.®

7 Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 2/2009, s. 15.

8 Toivanen, M. (2009) Ovatko tartuntariskit mahdol-
lisia Suomen pankkisektorilla? Euro & talous 3/2009,
s. 11-19.
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Kuvio 10.

Suomen pankkisektorin stressi-indeksi
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Lihteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 11.

Suomessa toimivien pankkien etaisyys
konkurssipisteesta -indikaattori (distance to default)
1.1.1988-12.11.2009
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Libhteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit ja Suomen Pankki.

Rahoitusmarkkinoiden myllerryk-
sen ollessa pahimmillaan talvella 2009
ulkomaiset pankit vaikuttivat aiempaa
vaarallisemmalta vastapuoliriskin mah-
dolliselta lahteeltd. Eniten ulkomaisia
saamisia on pohjoismaisilta pankeilta.

Pankkien tilanteen parantuessa tima
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riski on pienentynyt. Riskid vihentda
my6s ulkomaisille rahalaitoksille myon-
nettyjen lainojen supistuminen noin 16
prosentilla syyskuusta 2008 syyskuun
2009 loppuun.

Pankkisektorin riskitilanne
indikaattoreiden valossa

Pankkiosakkeiden kursseista, pankkien
vilisistd talletuksista, kannattavuudes-
ta, omasta padomasta ja luottotappiois-
ta muodostuu pankkien stressitilannetta
kuvaava indeksi (kuvio 10). Indeksi pai-
nottaa jokaista ndistd muuttujista yhta
paljon. Suurempi indeksin arvo kertoo
lisddntyneesta riskista. Indeksi osoittaa
pankkien tilanteen edelleen hieman hei-
kentyneen vuoden 2009 ensimmaiselld
puoliskolla, mutta indeksin antama
kuva on edelleen varsin lohdullinen ver-
rattuna 1990-luvun alun kriisivuosiin.

Osakemarkkina- ja tasetietojen
perusteella voidaan laskea indeksi, joka
kuvaa pankkien keskimaaraista etai-
syyttda konkurssipisteesta (kuvio 11).
Indikaattorin mukaan pankkien tila
muuttui selvisti riskipitoisempaan
suuntaan vuonna 2008 ja vuoden 2009
ensimmadiselld puoliskolla. Tilanne on
sen jilkeen hiukan parantunut, mutta
on yha selvisti pitkan aikavilin keski-
arvoa huonompi. Tamankin indeksin
mukaan pankkien tilanne on parempi
kuin 1990-luvun kriisivuosina, tosin ero
ei ole yhta selked kuin edella esitellyn

stressi-indeksin valossa.

Finanssikriisi ravisteli vakuutus-
sektoria

Finanssikriisi vaikeutti vakuutusalan yri-

tysten toimintaa monin eri tavoin. Suu-

rimmat ongelmat syntyivat varallisuus-



Kehikko 2.

Stressitestit ja stressiskenaariot

Suomessa tehtiin kesilla ja alku-
syksysta 2009 pankki- ja vakuu-
tussektorin stressitestit. Naissa
testeissd arvioitiin instituutioiden
kykya selviytya talouskehitykses-
td, joka olisi merkittavasti huo-
nompi kuin todenndkoisimmalta
vaikuttava ldhitulevaisuus. Toisin
kuin aiempina vuosina, Finanssi-
valvonta teetti valvottavillaan
laskelmat, jotka koskivat valvot-
tavien kykya selviytyad kuvitellus-
ta tilanteesta.

Laskelmien perustana kay-
tetty huonon talouskehityksen
skenaario laadittiin Suomen
Pankissa. Viime vuosina yha
useammat stressitestit maailmal-
la on aloitettu makrotaloudelli-
silla laskelmilla. Suomen kansan-
taloutta simuloivalla Aino-mal-
lilla" laadittiin vuosiksi 2009~
2011 syvdn laman skenaario,
jossa kokonaistuotanto supistui-
si nopeasti. Vientikysynta heik-
kenisi poikkeuksellisen voimak-
kaasti ja seki kotitaloudet etta
yritykset ryhtyisivit epatavalli-
sen varovaisiksi kulutus- ja in-
vestointipaatoksissaan. Brutto-
kansantuote supistuisi kahdessa
vuodessa yli 10 %.

Kansantaloutta kuvaava

makromalli on jarkeva lahtokoh-

I Mallia on esitelty Juba Kilposen, Antti
Ripatin ja Jouko Vilmusen artikkelissa
Aino — Suomen Pankin uusi dynaaminen
yleisen tasapainon malli Suomen talou-
desta, Euro & talous 3/2004, sekd Juba
Kilposen ja Antti Ripatin artikkelissa
Suomen Pankin yleisen tasapainon malli
(Aino) ja reaalisten subdannevaihteluiden
teoria, Kansantaloudellinen aikakauskirja
4/2006.

Pankki- ja vakuutussektori

ta stressilaskelmille, koska se
tuottaa sisdisesti johdonmukai-
sen kuvan makrotalouden kehi-
tyksestd. Esimerkiksi tyollisyy-
den ja bruttokansantuotteen
kasvun valilla vallitsee selva
yhteys, eika olisi mielekasta laa-
tia stressiskenaariota, jossa nai-
den keskeisten muuttujien vali-
nen relaatio olisi selvasti toisen-
lainen kuin lihimenneisyydessa.

Toisaalta timankaltaiset
dynaamiset yleisen tasapainon
makromallit on suunniteltu toi-
senlaisiin tarkoituksiin, ei epato-
dennikoisten daritilanteiden
simulointiin. Makromalleissa ei
valttamattd ole mukana kaikkia
stressitesteissa tarvittavia muut-
tujia. Aino-malli ei esimerkiksi
sisalla porssikursseja, kiinteisto-
jen hintoja rakennuksen kaytto-
tarkoituksen mukaan tai luotto-
riskiltddn erilaisten joukkovelka-
kirjojen korkojen kehitysta.
Stressitestejd varten nama lisa-
muuttujat jouduttiin laskemaan
erikseen.

Monissa tapauksissa on
helppo 16ytdd menneisyydessa
vallinneita voimakkaita tilastolli-
sia relaatioita tarvittavien lisa-
muuttujien ja makrotaloudelli-
seen malliin sisdllytettyjen teki-
joiden vililla. Kullekin lisimuut-
tujalle kehitettiin oma yhtilo,
jonka mukaisesti muuttujan arvo
skenaariossa kehittyi funktiona
Aino-mallin laskemista makrota-
loudellisista tekijoista. Joissakin
tapauksissa, esimerkiksi liike- ja

toimistokiinteistdjen hintojen

osalta, yhtilon estimoinnissa oli
turvauduttava melko harvoihin
havaintoihin, mika tietysti hei-
kentaa kaytetyn yhtilon luotet-
tavuutta. Luottoriskiltdan valtio-
ta huonompien velallisten joukko-
velkakirjojen korkojen arviointi
kuvitellussa tilanteessa oli vield
hankalampaa, silla ei ollut mah-
dollista loytaa selkead mennei-
syydessa vallinnutta tilastollista
yhteyttd makrotalouden kehityk-
sen ja naiden korkojen vililta.

Piilaskelman lisiksi val-
vottavat arvioivat riskinkanto-
kykydan myos kahdella herk-
kyyslaskelmalla, joissa oletettiin
joko korkeammat tai matalam-
mat korot kuin perusskenaarios-
sa. Niitd korkoja ei laskettu
minkiin mallin avulla.

Laskelmien tuloksia esitel-
tiin Finanssivalvonnan julkaisus-
sa Valvottavien taloudellinen tila
ja riskit 2/2009. Korkokate pai-
nuisi kuvitteellisessa stressis-
kenaariossa alle yhteen prosent-
tiin taseista ja arvonalentumiset
luottokannasta kasvaisivat voi-
makkaasti. Tulosten mukaan
finanssisektorin vakavaraisuus
kuitenkin kestiisi erittdin heikon
taloudellisen kehityksen ja vai-
kean toimintaympariston.

Viranomaiset tekivat ske-
naarion vaikutuksista my6s omia
laskelmiaan. Valvottavien ja
viranomaisten laskelmien tulok-
set olivat pitkille yhdenmukai-
sia.

Rahoitusjirjestelman vakaus « 2009



arvojen — etenkin osakekurssien —
romahduksesta, mutta my0s talouden
ongelmat ovat vaikeuttaneet vakuutus-
sektorin toimintaa. Sijoitusmarkkinoiden
ongelmat nikyivat vapaaehtoisten hen-
ki- ja elakevakuutusten kasvun hidastu-
misena. Tyottomyyden lisiantyminen on
puolestaan heikentanyt tyoeldkeyhtioi-
den maksutulon kasvua. Osakkeiden
kevaalld 2009 alkanut kurssinousu
palautti vakuutusyhtitiden sijoitustoi-
minnan tuotot uudelleen positiivisiksi,
mika on tukenut vakuutusyhticiden voi-
makkaasti heikentynyttd kannattavuutta
ja vakavaraisuutta.

Koko vakuutustoimialan maksutu-
lo kasvoi eldkelaitosten vahvan maksu-
tulon ansiosta vuonna 2008 runsaat
6 % ja oli 16 mrd. euroa.

Vahinkovakuutusyhtividen maksu-
tulo kasvoi 4 %, silld loppuvuonna
puhjenneet talouden ongelmat eivit vie-
14 ehtineet vaikuttaa vahinkoyhtioiden
maksutuloon. Henkivakuutusyhtididen
maksutulon kasvu jdi noin 6 % negatii-
viseksi, kun sijoitussidonnaisten henki-
ja elikevakuutusten myynti takkuili
osakekurssien romahdettua. Sijoitussi-
donnaisten henki- ja elikevakuutusten
osuus maksutulosta jdikin vuonna 2008
pienemmiksi kuin perustekorkosidon-
naisten vakuutusten. Perinteisten henki-
vakuutusten maksutulon kasvu on ollut
edelleen vaimeaa kuluneen vuoden
aikana. Henkivakuutusyhtioiden koko
maksutulo on kuitenkin kasvanut tam-
mi-syyskuun aikana noin 8 %. Henki-
vakuutusyhtiot ovat lisinneet kapitali-
saatiosopimusten myyntid voimakkaas-
ti. Yritysten ja muiden yhteisdjen ohella
ndita sopimuksia on ryhdytty tarjoa-
maan myos yksityishenkiléille. Ripeasti
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karttuneen tyoelakesektorin maksutu-
lon kasvu on jidmassd timan vuoden
aikana varsin vaimeaksi.

Vakuutusyhtioiden liiketulokset
jaivat sijoitusmarkkinoiden ongelmien
vuoksi heikoiksi vuonna 2008. Henki-
vakuutusyhtioiden kannattavuutta huo-
nonsi sijoitustoiminnan ohella myos
varsinaisen vakuutustoiminnan kannat-
tavuuden heikkeneminen. Henkivakuu-
tusyhtioiden liiketappio oli yli miljardi
euroa. Sijoitusten arvostusmuutosten
pienenemisen vuoksi henkivakuutusyh-
tioiden kokonaistulos oli 2,5 mrd.
euroa tappiollinen. Vakuutustekninen
tulos heikkeni, kun henkivakuutusyh-
tiot maksoivat korvauksia ja vakuutus-
ten takaisinostoja noin miljardi euroa
enemman kuin niilld oli maksutuloa.

Arvostuserien ja oman pddoman
supistuminen heikensivit henkivakuu-
tusyhtididen vakavaraisuutta ja toimin-
tapadoma pieneni lihes 1,5 mrd. euroa.
Henkivakuutusyhtididen yhteenlaskettu
vakavaraisuus huononi 11,7 prosenttiin
vuoden 2008 loppuun mennessi. Omis-
tajat ponkittivit muutamien henkiva-
kuutusyhtioiden vakavaraisuutta kriisin
aikana lisidmalld niiden padomia.
Varallisuushintojen nousun myo6ta
vakavaraisuus on vahvistunut timan
vuoden toisella vuosineljanneksella
huomattavasti ja oli kesikuussa
14,2 %.

Vahinkovakuutusyhtioiden vaka-
varaisuus on sdilynyt tyydyttavalla
tasolla. Vahinkovakuutusyhtididen
vakuutustekninen kannattavuus oli lie-
vasti positiivinen. Yhtididen yhdistetty
kulusuhde oli 99,7, eli se nousi hieman
edellisvuotisesta. Isoilla vahinkoyhtioilla

yhdistetty kulusuhde on ollut selvasti



keskimaaraistd parempi. Sijoitustoiminta
oli tappiollista my6s vahinkovakuutus-
yhtioille, mutta tappiota rajoitti osakesi-
joitusten vahaisyys. Sijoitukset vetivit
toimialan yhteenlasketun liiketuloksen
noin 0,2 mrd. euroa tappiolle, ja arvos-
tusmuutokset huomioon ottava koko-
naistulos oli runsaat 0,3 mrd. euroa tap-
piollinen. Tappioiden vuoksi myos vaka-
varaisuus heikkeni ja huononsi hieman
yhtididen vastuunkantokykya. Vahinko-
yhtididen vakuutustekninen toiminta on
sdilynyt tind vuonna kannattavana, ja
suurien yhtididen yhdistetty kulusuhde
on hieman parantunut. Sijoitusten
arvonnousu on tukenut toimintapda-
oman ja vastuunkantokyvyn kohenemis-
ta.

Varallisuusarvojen romahdus hei-

jastui erityisen voimakkaasti tyoeldke-

Taulukko 2.

vakuutusyhtioiden toimintaan. Tyoela-
keyhtioiden sijoitustoiminnan keski-
madrainen tuotto kdyvin arvoin jai
vuonna 2008 osakekurssien laskun
vuoksi noin 15 % negatiiviseksi.” Tap-
piolliset sijoitukset supistivat tyoeldke-
yhtididen toimintapadomaa viime
vuonna vajaalla 9 mrd. eurolla, ja
yhtididen vakavaraisuus heikkeni lop-
puvuoden aikana merkittavasti. Viran-
omaiset puuttuivatkin tyoeldkeyhtioi-
den vakavaraisuuden heikkenemiseen,
ja yhtididen vakavaraisuutta tuettiin
muuttamalla vakavaraisuusmdarayksia
sddtelevdd lainsdadantod vuoden 2010
loppuun voimassa olevalla maaraaikais-
lailla. Lain tarkoituksena oli tukea
yhtiodiden pitkdaikaista sijoitustoimin-

Y Eliketurvakeskus (2009) Tyoelidkelaitosten tilin-
paatostiedot 2008.

Henki-, eldke- ja vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus

12/2005 12/2006 12/2007 12/2008 6/2009

Henkivakutuusyhtiot

Oma pddoma, milj. euroa 2135 2088 2127 1475 2100

Toimintapddoma, milj. euroa 4572 4727 4 096 2 665 3237

Vakavaraisuuspddoma, milj. euroa 4715 4 893 4274 2 864 3441

Toimintapddoma vihimmdismddréistd, % 422,2 423,2 358,8 242,9 297,7

Vakavaraisuuspiidoma vastuuvelasta, % 19,1 19,2 16,5 11,7 14,2
Tyoelikevakuutusyhtiot

Oma pddoma, milj. euroa 270 295 311 325 327

Toimintapddoma, milj. euroa 14 650 17 107 17 663 8952 10 739

Toimintapddoma vihimmdismddristd, % 371,4 338,1 289,7 767 895

Toimintapddoma vastuuvelasta, % 29,1 31,3 29,9 15,3 17,9
Vahinkovakutuusyhtiot

Oma pddoma, milj. euroa 1487 1465 1686 1387 1528

Toimintapddoma, milj. euroa 2181 2 064 2244 1760 1975

Vakavaraisuuspddoma, milj. euroa 3792 3 814 4184 3784 4050

Toimintapddoma vihimmdismddréistd, % 388,7 353,9 374,8 288,5 324,6

Vakavaraisuuspdioma vastuuvelasta, % 59,1 56,2 59,4 51,8 50,3

Vakavaraisuuspiidoma 12 kk:n vakuutus-

maksutuotoista 136,3 132,0 145,7 126,9 133,8

Léhde: Finanssivalvonta.

Pankki- ja vakuutussektori
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Kuvio 12.

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuuspaaoma

1 Oma pidoma (vasen asteikko)
2 Pddomalainat (vasen asteikko)
3 Toimintapddoma (vasen asteikko)
4 Vakavaraisuus, % (oikea asteikko)

Milj. 9
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Lébhde: Finanssivalvonta.

taa ja estda osakesijoitusten pakko-
myynnit. Osakekurssien nousu sekd
madriaikaislain helpotukset huomioon
ottaen tyoOeldkeyhtididen vakavaraisuus
palasi jo kesilld 2009 varsin kohtuulli-
seksi.!? Tyoelikeyhtididen vakuutus-
tekninen toiminta sdilyi kannattavana
vuonna 2008, mutta sijoitustuottojen
romahduksen seurauksena yhticiden
yhteenlaskettu kokonaistulos oli 11
mrd. euroa tappiollinen.

Vakuutustoimialan ubkakuvia
Vakuutustoimialan suurimmat riskit
liittyvat vakuutusyhtioiden sijoitustoi-
mintaan. Osakekurssien reipas lasku

10 Finanssivalvonta (2009) Valvottavien taloudellinen
tila ja riskit 2/2009.
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supistaa nopeasti vakuutusyhtioiden
toimintapadomia sekd heikentdd niiden
vakavaraisuutta. Suurimpia vaikutukset
ovat huomattavia osakesijoituksia teh-
neille tyoeldkeyhtioille. Tyoeliakeyhtioi-
den vakavaraisuusmairayksia tultaneen
tarkistamaan, ja pohdinnan kohteena
on erityisesti osakesijoituksien asema,
mutta samalla arvioidaan my6s muiden
sijoituskohteiden asema toimintapaa-
omissa ja vakavaraisuusmaardyksissa.

Korkojen huomattavat muutokset
voivat myos asettaa vakuutusyhtioille
haasteita. Pitkien korkojen nousu alen-
taa joukkovelkakirjasijoitusten markki-
na-arvoa, mutta alhainen korkotaso
saattaa olla ongelma sellaisille henkiva-
kuutusyhtioille, joilla on paljon vanhoja
laskuperustekorkoisia henki- ja eldke-
vakuutuksia. Henkivakuutusyhtioiden
toimintaympdéristd muuttuu vuonna
2010, kun sidottua pitkaaikaista elake-
saastamista sddnteleva lainsdddanto ja
sithen liittyvit verolain muutokset tule-
vat voimaan. Sidottua pitkaaikaista ela-
kesaastamistd voivat henkivakuutusyh-
tididen ohella tarjota vastaisuudessa
my6s pankit, sijoituspalveluyhtiot ja
sijoitusrahastoyhtiot. Sddstot voidaan
sijoittaa my0s suoraan arvopaperimark-
kinoille. Vakuutussektori on Suomessa
keskittynyt, eikd alan kilpailu ole
pudottanut vapaaehtoisten vakuutusten
hintatasoa riskeihin suhteutettuna liian
alhaiseksi. Lisaksi Suomen vakuutus-
markkinoiden maksutulosta lihes 70 %
kertyy lakisdateisistd vakuutusmaksuis-
ta, mikid vihentiid mahdollisen hintakil-
pailun aiheuttamia uhkakuvia.



Rahoitusmarkkinoiden

infrastruktuuri

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri on
markkinamyllerryksen aikana osoittanut
kykynsa toimia luotettavasti. Kuitenkin
samalla kun hyvin toimiva infrastruktuuri
on osaltaan mahdollistanut globaalien
markkinoiden syntymisen, se on edesautta-
nut uusien tartuntakanavien ja -riskien
syntymista etdjasenyyksien mahdollistami-
sen, standardoinnin ja toimintojen ulko-
maille siirtymisen kautta. My®0s jarjestel-
mioperaattorien litketoimintariskit ovat
kasvaneet suurten kehityshankkeiden my6-
ta. Hyva hallintotapa on keino vahentaa
sekd infrastruktuurin etta sen kayttajien
altistumista riskeille. Se edellyttaa erityisesti
tietojen saannin turvaamista kaikkien
markkinaosapuolten ja viranomaisten tar-

peisiin.

Rahoitusmarkkinoiden lapiniakyvyys
on turvattava rakenteiden muuttuessa

Lipindkyvyys on olennainen osa rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta ja luotetta-
vaa toimintaa. Rahoitusmarkkinat toi-
mivat tehokkaimmin silloin, kun mark-
kinaosapuolilla on ajantasainen tieto
oman toimintansa ja kdyttimiensa pal-
veluntarjojien riskeistd. Talloin osapuo-
let myos kykenevit sopeuttamaan ris-
kienhallintansa rahoitusmarkkinoiden
kulloistenkin vaatimusten mukaisesti.
Viranomaiset ovat paiosin luopu-
neet rahoitusmarkkinainfrastruktuurin
omistuksesta edistddkseen tehokkuutta.
Erityisen tarkedta on saada tietoja sel-
laisista toimijoista, jotka ovat hallitse-
vassa markkina-asemassa tai joiden pal-
veluille on vahan todellisia vaihtoehto-
ja. Talta osin kehittynyt ja riskivaiku-
tukset huomioon ottava infrastruktuuri
tukee rahoitusjarjestelman vakautta.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

Rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuuri on toiminut hyvin koko kriisin
ajan. Kuitenkin kriisin yhtend syynid on
pidetty lapinakyvyyden riittimatto-
myytta, joka aiheutti ongelmia erityises-
ti OTC-johdannaismarkkinoilla. Kes-
kusvastapuoliselvityksen kayttoonotolla
pyritdan lisaamadn lapindkyvyytta, esi-
merkiksi julkistamalla vakuusvaatimus-
ten laskentatavat, ja edistimain luotta-
muksen palautumista markkinoille.

Suomen Pankki totesi jo vuoden
2008 vakausarviossa, etti kokonai-
suuksien hallinta ja jarjestelmien ldpi-
nakyvyys on otettava entistd painok-
kaammin huomioon niin markkinaosa-
puolten kehityshankkeissa kuin viran-
omaisvaatimuksissakin. Huoli kokonai-
suuksien hallinnasta ja jarjestelmien
lapinakyvyydesta on edelleen aiheelli-
nen ja korostaa tarvetta vuoropuheluun
jarjestelmikehityksen tavoitteista.

Infrastruktuurin luotettava ja teho-
kas toiminta pystytddn varmistamaan
ainoastaan ulottamalla ldpindkyvyys
kattamaan koko palveluiden arvoketju.
Viranomaiset maarittelevit toiminnalle
rajat toimintaympdriston lainsdadan-
nolla, standardeilla ja suosituksilla.
Lapindkyvyyden on toteuduttava jirjes-
telmdoperaattorin ja sen osapuolten
valilld, ja viime kiddessa hyotyjen on
kanavoiduttava infrastruktuuripalvelu-
jen loppukayttajille saakka.

Kesakuussa 2009 hyviksytyt euro-
jarjestelmin ja Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komitean suosituk-
set! on suunnattu EU:n viranomaisille.

Tarkoituksena on edistaa kilpailullista,

! Ns. EKPJ-CESR-suositukset: Recommendations for
Securities Settlement Systems and Recommendations
for Central Counterparties in the European Union.
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tehokasta, turvallista Euroopan laajuis-
ta arvopaperikaupan jilkeistad infra-
struktuuria vahentimalld markkinoiden
jaykkyytta ilman, ettd markkinaosapuo-
lille aiheutuu tarpeettomia kustannuk-
sia. Suositukset helpottavat arvopaperi-
keskusten ja keskusvastapuolten yleis-
valvontaa ja siten osaltaan edesauttavat
lapindkyvyyden toteutumista.

Nikokulman tarkeys korostuu eri-
tyisesti arvopaperikaupan jilkeisen infra-
struktuurin rakennemuutoksessa. Arvo-
paperien selvitys- ja toimitusjéirjestelméit2
ovat myllerryksessi niin kotimaassa kuin
muuallakin Euroopassa. Meneilldan on
isoja kehityshankkeita, joiden monet
haasteet liittyvit jarjestelmien toiminnalli-
suuksiin ja niiden kustannusvaikutuksiin.
Haasteena on 10ytaa tasapaino tarkoituk-
senmukaisuuden, riskien ja kohtuullisten
kustannusten valilla.

Euroopan laajuisia tehokkuutta
edistavia projekteja ovat eurooppalais-
ten arvopaperikeskusten, mukaan luet-
tuna Euroclear Finland, liittyminen
TARGET2-Securities-hankkeeseen
(T2S-hanke)?, vakuushallinnan kehitti-
minen ja keskusvastapuoliselvityksen
kayttoonotto kaupankaynnissa osak-
keilla ja OTC-johdannaisilla. Nama
ovat hankkeita, joissa kustannusten
lapinakyvyys ja tiedonkulun varmista-
minen eri tahojen kesken ovat erityisen
tarkeitid. Niin tuetaan siti, ettd hank-

keiden tarjoamista toiminnallisuuksista

2 Arvopaperimarkkinalain uudistuksen myéti termei-
nd tultaneen kdyttimadn maaritystd (clearing) ja
toteutusta (settlement).

3 TARGET2-Securities-hankkeessa luodaan yhteinen
tekninen infrastruktuuri, jonka avulla arvopaperikes-
kukset voivat kayttda arvopaperikauppojen katteen-
siirtoon keskuspankkirahaa ja hoitaa sekd arvopaperi-
ettd rahatoimitukset yhteistd teknistd laitealustaa
kadyttaen.
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saadaan mahdollisimman suuri hyoty
kayttdjille myos kustannussddstoina.
Infrastruktuuripalveluiden hinnoittelu
on yksi markkinarakenteita muovaavis-
ta avaintekijoista.

Maksamisen infrastruktuurissa
kehityksen suunta on kohti yhtenaisia
eurooppalaisia maksutapoja. Kun toi-
mintatapoja standardoidaan ja markki-
nat eurooppalaistuvat, lipinakyvyyden
varmistaminen on keskeistd. Muuten on
vaarana, etteivit uusien toimintatapojen
kehittamisen hyodyt kanavoidu kotimai-
sille pankeille ja kuluttajille saakka.

On tirkeiti nihdi, ettd maksamisen
infrastruktuurin kehittiminen on mah-
dollista modernin tekniikan, innovatiivis-
ten palveluiden ja liiketoimintamallien
avulla.* Tillsin voidaan pohtia tarkoituk-
senmukaisimmalla tavalla, mihin on
varaa sitoutua ja mika on pitkalld aikava-
lilla hyviksi Suomelle. T4td pohdintaa
tukee myos Suomessa vuoden 2010 aika-
na tehtava selvitys vahittdismaksamisen
yhteiskunnallisista kustannuksista. Tdssd
eurojarjestelman keskuspankkien koordi-
noimassa tutkimuksessa selvitetaan mak-
suketjussa mukana olevien toimijoiden
nettokustannukset. Tédtd aiemmin ei ole
keratty yhta laajasti tietoa yhteiskunnan
maksamiseen liittyvistd kustannuksista
maksuvilineittdin.

Uusi maksupalvelulaki tuo muutok-
sia korttimaksuihin,’ koska korttijirjes-
telmdn omistaja ei endi saa estad kaup-
piasta periméstd asiakkailtaan erillista
maksua kortilla maksamisesta. Jos mak-

4 Suomen Pankki edistdd nykyaikaisen infrastruktuu-
rin rakentamista ja markkinaosapuolten yhteistyota
vuosittaisessa maksufoorumissa. Ks. http:/www.
suomenpankki.fi/fi/rahoitusmarkkinat/km_yhteistyo/
maksufoorumi_2009.htm.

3 Kortilla maksamisen palkkiorakenteesta, ks. kehikko 3.



Kehikko 3.

Kortilla maksamisen palkkiorakenne

Kevaalla 1980 Suomeen lansee-
rattu pankkikortti on vaistymas-
sd muiden maksukorttien tielta.
Yhtendisen euromaksualueen
(SEPA) tavoite on yhdenmukais-
taa eurooppalainen maksaminen,
ja tima koskee my0s korttimak-
suja. Kotimainen pankkikortti ei
taytd SEPA-maksukorteille ase-
tettuja vaatimuksia. Siksi pankit
kannustavat asiakkaitaan otta-
maan kayttoon SEPA-sdannosten
mukaisia tiliveloituskortteja
pankkikortin sijaan. Korttikan-
nan vaihtumisen ja tulossa ole-
vien sddntelymuutoksien takia
kuluttajien ja pdittdjien on hyva
saada kokonaiskuva arvoketjun
palkkiorakenteesta.

Maksukorttityypit

Kortilla maksamisen palkkiora-
kenne maaraytyy sekd korttijar-
jestelmdn ettd maksukortin omi-
naisuuksien mukaan. Tiliveloi-
tuskortti (on-line debit- ja off-li-
ne debit -kortti) on pankin asiak-
kaalleen myontama tiliin sidottu
maksukortti, jota kdytetdan
maksettaessa ja nostettaessa
kateistd automaateista. Ero on-
line-korttien (Maestro ja Visa
Electron) ja off-line-korttien
(Visa Debit, Debit Master Card
ja Pankkikortti) valilld on se,
ettd kaupan ei tarvitse olla reaa-
liaikaisessa yhteydessa pankkien
tilijarjestelmiin asiakkaan mak-
saessa off-line-kortilla. Luotto-

kortti on kortti, johon myonnet-
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tya luottoa kaytetadn tavaroiden
ja palveluiden maksamiseen. Jos
ostot maksetaan kokonaisuudes-
saan esimerkiksi kuukauden
lopussa, luottokorttia voidaan
kutsua myos maksuaikakortiksi.
Yhdistelmakortissa on kahden
eri maksukortin ominaisuudet.
Kansainvilisid korttijarjes-
telmid on kahdenlaisia: avoin
jarjestelma (Visa ja Master Card)
ja yhden omistajan jarjestelma
(esim. American Express). Nai-
den lisdksi Suomessa on kdytos-
sa kotimainen pankkikortti, joka
toimii pankkien kahdenvilisten
siirtoyhteyksien mutta monen-
keskisten sopimusten varassa.
Pankkikortti on korvautumassa
pddasiassa edelld mainituilla

avoimen jarjestelman kortteilla.

Palkkiot ja kustannuserdt
avoimessa korttijarjestelmdssd

Avoin jarjestelma koostuu kortti-
jarjestelman omistajasta, ts. kort-
tijarjestosta tai -yhtiostd, sekd
useasta osallistujasta. Osallistujia
ovat kortinhaltijoiden ja kauppo-
jen lisdksi kortin liikkeeseenlaski-
ja, ts. kortinhaltijoiden rahoitus-
laitokset, ja tapahtumahyvittajit
eli kauppiaiden palveluntarjoajat,
jotka varmentavat, hyvittavit ja
valittavat korttimaksut edelleen.
Korttijarjestelmdn omistaja
vastaa jarjestelman toiminnasta,
kehittimisestd ja markkinoinnis-
ta. Jarjestelman omistaja paattaa

my®0s jarjestelmin sidnnoista.

Kortin liikkeeseenlaskija hankkii
puolestaan asiakkaita, yllapitda
korttitietokantaa ja perii maksut
kortin omistajalta. Niin ikdian
luottotappiot sekd osa vdarin-
kayttokustannuksista jadvat
kortin liikkkeeseenlaskijan katet-
taviksi. Liikkeeseenlaskija on
Suomessa usein pankki.

Asiakkaan maksettua ostok-
sensa kortilla kauppias tilittaa
korttimaksutapahtumat tapahtu-
mahyvittajalle, joka hyvittdd rahat
kauppiaalle. Tapahtumahyvittdjia
on avoimessa jarjestelmassa perin-
teisesti vahan, silld toiminta edel-
lyttdd suuria investointeja ja sen
kustannukset ovat padosin kiin-
tedt. Suomessa avointen korttijar-
jestelmien tapahtumahyvittdjana
toimii usein Luottokunta.

Kortinhaltijaa lukuun otta-
matta avoimen jarjestelman osal-
listujat pyrkivit kattamaan kus-
tannuksensa muilta osallistujilta
saamillaan palkkioilla. Korttijar-
jestelman omistaja kattaa omat
kulunsa lisenssimaksuilla ja palk-
kiolla, jotka liikkeeseenlaskijat ja
tapahtumahyvittdjat maksavat
sille. Tapahtumahyvittdjd maksaa
myos litkkeeseenlaskijalle toimi-
tusmaksua (interchange fee) kus-
tannusten tasaamiseksi. Toimitus-
maksun suuruus vaihtelee kortti-
tyypeittdin ja maittain.

Kauppias maksaa tapahtu-
mahyvittdjille riskienhallinta-,
hyvitys- ja vilityspalveluista
palkkiona ns. kauppiasprovision.
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Lisiksi kauppiaalle koituu rahoi-
tuskustannuksia tilitysajan kaut-
ta ja kustannuksia maksupdat-
teistd samalla, kun hin saastida
kateisen kuluissa. Kauppias kan-
taa Suomessa vastuun vairinkay-
tostd aiheutuvista vahingoista,
jos myyntipisteessa ei ole siru-
maksupaatettd ja vaarinkaytto ei
olisi ollut mahdollinen sirukort-
tia kdytettdessa.

Kuvio A.

Kortinhaltijalle suoraan
havaittavissa olevat kulut ovat
maksukortin vuosi- tai kuukausi-
palkkiot, jotka kortin liikkee-
seenlaskija hanelta perii. Suomes-
sa tdiman kulun suuruus ei aina
ole yksiselitteinen, silld asiakkaat
maksavat usein pankille kuukau-
sittaisen pakettimaksun, johon
sisdltyy muitakin palveluita ja

josta katetaan mm. kortinvalmis-

Kortilla maksamisen arvoketjun palkkiot

Kortin omistaja

tuskulut. Luottokorteista kulut-
taja maksaa lisdksi luoton kay-
tostd, luottorajan ylityksesta seka
kateisen nostosta luotolla. Mak-
supalvelulain tullessa voimaan
1.5.2010 kauppiaalla on myos
mahdollisuus peria kortilla mak-
samisen kustannuksia vastaava
palkkio suoraan kortin haltijalta
maksutapahtuman yhteydessa.

Mabhdollinen
palkkio kortilla
maksamisesta

Vuosi- tai
kuukausipalkkio

Liikkeeseenlaskija
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Kauppias

Palkkio kortin
varmentamisesta ja
maksutiedon

valittimisesta

Tapahtumahyvittaja

Korttijarjestd




sukortin hyviksymisestd aiheutuvat kus-
tannukset jaavat pienemmiksi kuin mui-
den maksutapojen (kateinen, tilisiirto,
suoraveloitus) kustannukset, voivat kaup-
piaan kustannukset kortilla maksamises-
ta sisdltyad hintoihin kuten tihankin asti.
Jos kauppias veloittaa asiakkaaltaan
kortilla maksamisen kustannukset erik-
seen, kortin omistaja maksaa kortin kay-
tostd kahden kanavan kautta. Lisaksi
han maksaa edelleen tuotteen hinnan
kautta kauppiaalle aiheutuvat kustan-
nukset muista maksutavoista.
Markkinoiden lipinakyvyys auttaa
osaltaan toimintojen jatkuvuuden ja luo-
tettavuuden turvamisessa. Tama on eri-
tyisen tarkedd, kun infrastruktuuri siir-
tyy Suomen rajojen ulkopuolelle, jolloin
my0s tartuntakanavat ja -riskit muuttu-
vat. Yhteisella markkina-alueella tarvi-
taan my0s julkiset vahimmaisvaatimuk-
set jatkuvuusjarjestelyille. Kotimaisiin,
SEPAn kayttoonoton myota korvattaviin
jarjestelmiin niitd tuskin on enda syyta
laatia. Riittdvan tietojensaannin turvaa-
minen suomalaisten viranomaisten tar-
peisiin on keskeistd, jotta mahdolliset
kotimaan rajojen ulkopuolella syntyvit

ongelmat eivit levidisi Suomeen.

Hyva hallintotapa parantaa
infrastruktuurin riskinkantokykya
ja tehokkuutta

Tehokkaan riskienhallinnan seka hyvin
maddriteltyjen osallistumiskriteereiden
lisaksi infrastruktuurin — esimerkiksi
maksu- ja arvopaperien selvitys- ja toi-
mitusjarjestelmien seka tietoverkkopal-
velujen — altistumista riskeille voidaan
vahentdd hyvin hallintotavan avulla.
Hyvilld hallintotavalla tarkoitetaan
rakenteita ja jarjestelyja, joiden kautta

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

instituutioiden johto ja valvonta seka
toiminnan organisointi jarjestetdin
sidosryhmien tarpeet huomioon otta-
valla tavalla.

Kasvava maara rahoitusjarjestel-
min infrastruktuuriin kohdistuvia suo-
situksia — kuten BISin perusperiaatteet,
periaatteet euromaardisille vahittais-
maksuille, kortilla maksamisen standar-
dit ja EKPJ-CESR-suositukset — nostaa
esiin hyvin hallintotavan tarpeen. Opti-
maalista rakennetta hallinnon jarjesta-
miseksi ei ole madritelty. Suositukset
kuitenkin korostavat yleisesti mm., ettd
infrastruktuurista toiminnallisesti vas-
tuullisista hallituksen jisenistid osan
tulisi olla riippumattomia. Kdyttidjien
tarpeiden huomioon ottaminen pdatok-
senteossa tulisi varmistaa. My®os tilivel-
vollisuutta laajalle kayttdjayhteisolle
korostetaan, silla tilld on ndhty olevan
tarked merkitys oikeanlaisten johdon
kannustinten muodostumisessa.

Suomen rahoitusjirjestelman kan-
nalta merkittavin infrastruktuurin
integroituminen osaksi suurempia
eurooppalaisia kokonaisuuksia on kan-
natettavaa tehokkuuden nikokulmasta.
Silti jarjestelmien kayttdjille ja myos
loppukayttdjille — kuten kuluttajille,
kortin omistajille, arvopaperien liikkee-
seenlaskijoille seka sijoittajille — tulisi
antaa ennalta riittavat mahdollisuudet
tuoda esiin omat tarpeensa. Taman
ohella keskuspankkien ja muiden toimi-
valtaisten viranomaisten tulisi saada
riittdvan kattava informaatio voidak-
seen ajoissa arvioida jarjestelmien kes-
kindisid riippuvuussuhteita seka niita
riskejd, jotka muutosten my6td mahdol-
lisesti uhkaavat infrastruktuurin toi-

mintaa.
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Eri osapuolten tarpeet on kdytan-
nossa vaikea tasapainottaa. Esimerkiksi
pienten ja suurten kayttdjien seka toi-
saalta kayttdjien ja omistajien edut ovat
Euroopan laajuisissa tai monikansalli-
sen infrastruktuurin yhdenmukaistus-
hankkeissa helposti eriarvoisessa ase-
massa. Pienten paikallisten markkinoi-
den tarpeita ja kayttdjien nikemyksia
on haasteellista perustella, jos ne ovat
ristiriidassa suurten markkinoiden toi-
mijoiden nikemysten kanssa.

Infrastruktuuripalveluja tarjoavien
instituutioiden tulisi nykyista johdon-
mukaisemmin raportoida tulevista
suunnitelmistaan keskeisille sidosryh-
mille. Sidosryhmien muutosten hallin-
taa vaikeuttaa nykyiselldan tilanne, jos-
sa esimerkiksi arvopaperien selvitysjar-
jestelmia koskeva tulevaisuuden tavoi-
tetila sekd meneillddn olevien hankkei-
den aikataulut ja vilitavoitteet eivit ole
tasmallisesti tiedossa. Markkinoiden
integraatiota olisi hyva jouduttaa. On
kuitenkin selvdi ja kaikkien osapuolten
etujen mukaista, ettd vilivaiheen ratkai-
suja pyritaan valttamddn. Yhtendiseen
euromaksualueeseen SEPAan siirtymi-
sen onnistumisedellytykset kansallisista
lihtokohdista vaikuttaisivat paremmilta
kuin vastaavat edellytykset arvopaperi-
infrastruktuurin puolella. On merkitta-
va edistysaskel SEPA-hankkeen kannal-
ta, ettd vaikuttaminen ja sidosryhmien
nakemysten esiintuonti laajamittaisesti
on mahdollista kansallisessa SEPA-foo-

rumissa.
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T2S-hanke tarjoaa yleiseurooppa-
laisen ratkaisun arvopaperitapahtumien
toteutukselle. Siita saatavat hyodyt ovat
moninaiset.® Kiyttijit ovat saaneet olla
laajasti mukana T2S-hankkeen piirtei-
den maarittelyssi. Suorat vaikutusmah-
dollisuudet palvelua koskevaan muu-
tosten hallintaan ovat tarkeitd hank-
keen onnistumisen kannalta. Viran-
omaisvalvonnan keskeisimpana asiana
on varmistaa etenkin hyvin hallintota-
van edellyttima puolueettomuus. Puo-
lueettomuus voidaan taata ja intressiris-
tiriitoja valttaa vain yhtaaikaisella ja
ajantasaisella toiminnan raportoinnilla.
Suomen kansallinen arvopaperikeskus
osana Euroclear-ryhmad mukautuu pal-
velujen kayttoonottoon. Kaytannossa
T2S-jdrjestelman kayttoon siirtymisessa
on kyse mukautumisesta toimintojen

merkittiviian ulkoistamiseen.

® Hybtyji on kuvattu Euroopan Keskuspankin inter-
net-sivuilla. Ks. http://www.ecb.int/paym/t2s/about/
why/html/index.en.html.



Rahoitusjirjestelmapolititkka

Finanssikriisin esiin nostamia ongelmia ja
puutteita on ryhdytty korjaamaan laajalla
rintamalla. Uudistusten painopiste on
jarjestelmariskien ehkaisyssa ja lieventa-
misessa. Jarjestelmariskien torjumiseen
tahtaavan makrovalvonnan merkitys
kasvaa, ja viranomaisten valista yhteistyo-
td instituutioiden valvonnassa kehitetdan.
Pankkien vakavaraisuusvaatimuksia
kiristetdaan ja niihin luodaan suhdanne-
vaihteluja vaimentavia rakenteita. Lisaksi
parannetaan viranomaisten mahdollisuuk-
sia puuttua ongelmapankkien toimintaan
riittavin aikaisessa vaiheessa. Samalla
rakennetaan jarjestelyja, jotka mahdollis-
tavat suurtenkin pankkien konkurssit
ilman vakavia rahoitusmarkkinahairioita.
Monet suunnitelluista uudistuksista
vaikuttavat myos pankkien toimintaan ja

valvontaan Suomessa.

Finanssikriisi paljasti vakavia puutteita
rahoitusjirjestelmdn valvonnassa ja
saantelyssa. Ennen kriisid viranomaiset
eivit kiinnittaneet riittdvasti huomiota
rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavien
haavoittuvuuksien tunnistamiseen ja
lievittamiseen. Kansalliset valvojat kes-
kittyivit toimenkuvansa mukaisesti val-
vomaan kotimaisten rahoituslaitosten
riskinottoa ja sadannosten noudattamis-
ta. Liian vihdn panostettiin viranomais-
ten viliseen yhteistyohon suurten, kan-
sainvalisesti toimivien pankkiryhmien
valvonnassa. Vaikka keskuspankit ana-
lysoivat vakausuhkia, niiden niakokul-
ma oli liian kansallinen ja varoitukset
vakausuhkista olivat riittimattomia.
Yleisluonteiset varoitukset eivat myos-
kddn johtaneet tarpeellisiin ennalta
ehkiiseviin toimenpiteisiin haavoittu-

vuuksien korjaamiseksi.

Rahoitusjirjestelmipolitiikka

Valvontaa ja sdantelyd parannetaan seuraavin keinoin.

Jarjestelmariskeja ennakoidaan makrovalvonnalla

Makrovalvontaa tehostetaan, jotta rahoitusjirjestelmien
ja kansantalouksien vakautta uhkaavat jarjestelmariskit
(systeemiriskit) tunnistettaisiin ja niihin ehdittaisiin puut-
tua hyvissa ajoin.

Euroopan jarjestelmariskikomitea perustetaan tunnista-
maan jarjestelmariskejd ja antamaan toimenpidesuosituk-
sia niiden torjumiseksi.

Myo6s mikrovalvontaa tehostetaan perustamalla Euroo-
pan rahoitusvalvojien jarjestelma

Saantelylla ehkaistaan jarjestelmariskien syntya

Pankkien padomavaatimuksia parannetaan uudistamalla
Basel II -kehikossa vaadittavan paaoman laatua ja maa-
rdd. Lisdksi suunnitellaan suhdannevaihtelua hillitsevia
padomapuskureita ja odotetut luottotappiot huomioon
ottavia varauksia sekd omavaraisuusasteen saantelya.
Likviditeettiriskeja aiotaan vihentda asettamalla pank-
kien likvideille varoille ja rahoituslahteille maarallisia
rajoitteita.

Kirjanpitosaantelyn uudistamisessa pyritadn lihentamian
eri maissa kdytettdvid saantoja.

Systeemisesti merkittaville pankeille suunnitellaan erityis-
vaatimuksia niiden aiheuttamien riskien vihentimiseksi.
Saantely ulotetaan aiempaa laajemmin pankkien ulko-
puolisille katvealueille.

Kriisienselvitysjarjestelyn luominen EU-alueelle antaa viran-

omaisille nykyista laajemmat valtuudet puuttua ongelma-

pankkien toimintaan

Varhainen viliintulo kasittaa joukon viranomaistoimen-
piteitd, joiden tavoitteena on palauttaa ongelmapankin
toiminta takaisin normaaliksi ennen kuin pankki ajautuu
selvitystilaan.

Jarjestelytoimenpiteiden yhdenmukaistaminen ja niiden
ulottaminen kattamaan kaikki erilaiset pankkirakenteet
mahdollistaisi viranomaisten yhteistyon nykyistd parem-
min myos yli maiden rajojen.

Pankkisektorin oman selvitys- ja konkurssimenettelyn
luominen puolestaan mahdollistaisi pankkitoiminnan
erityispiirteiden seka rahoitusmarkkinoiden vakausnako-
kulman huomioon ottamisen ongelmapankkeja koskevis-
sa jarjestelyissa.
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Rahoitusvalvonnan ja -sddntelyn
uudistaminen vaatii pitkdn ajan.
Lyhyelld aikavalilld keskuspankkien ja
hallitusten pohdittavana on se, kuinka
ja missa vaiheessa niiden tulisi irtautua
finanssikriisin taltuttamiseksi kayttoon
ottamistaan epatavanomaisista raha-
poliittisista keinoista ja rahoitusjarjes-
telmin tukitoimista (ks. kehikko 5).

Makrovalvonta ennakoimaan
jarjestelmariskeja
Yksi tarkea finanssikriisin syy olivat
rahoitusjarjestelmdn valvonnan puut-
teet jarjestelmariskien ennakoinnissa ja
torjunnassa. Etenkin suurten, jirjestelman
kannalta merkittivien instituutioiden
valvontaa ja valvonnan kansainvilistd
yhteistyota on tehostettava.
Tarkeimpina valvonnan uudistami-
sen tavoitteena on vahvistaa makroval-
vontaa (macroprudential supervision),
jonka avulla pyritddn tunnistamaan ja
ehkiisemiin koko jarjestelmin tai sen
merkittavan osan vakautta uhkaavat ris-
kit. Makrovalvontaa on lihdetty kehitta-
madn seka kansainvalisin toimin ettd
yksittdisissd maissa. G20-maiden perus-
taman Financial Stability Boardin (FSB)
yhteni tehtdvidni on yhdessid Kansainva-
lisen valuuttarahaston (IMF) kanssa tun-
nistaa kansainvalisen rahoitusjarjestel-
man vakauteen kohdistuvia uhkia.
Osana rahoitusvalvonnan uudista-
mista on EU:ssa paatetty perustaa
Euroopan jarjestelmariskikomitea (Euro-
pean Systemic Risk Board) makroval-
vonnan kehittamiseksi unionissa. Jarjes-
telmariskikomitean tehtaviksi on tulossa
riskivaroitusten ja toimenpidesuositusten
antaminen vakautta uhkaavien jarjestel-

mariskien estamiseksi tai lieventimiseksi.
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Sen suositusten perusteella esimerkiksi
Euroopan komissio voisi tehdd ehdotuk-
sia EU-sddntelyn uudistamiseksi tai kan-
salliset valvojat voisivat ryhtya toimiin
ongelmallisen luotonannon kasvun suitsi-
miseksi. Jarjestelmariskikomitealla ei ole
sitovaa paatosvaltaa, mutta jos esimerkik-
si kansallinen valvoja ei noudata neuvos-
ton suosituksia, sen pitdisi perustella erik-
seen ratkaisunsa. Jarjestelmariskikomitea
voi myos julkistaa varoituksensa tai suo-
situksensa. Neuvoston kokouksiin osallis-
tuvat EU:n keskuspankkien ja valvonta-
viranomaisten sek komission ja talous-

ja rahoituskomitean edustajat.

EU-tason valvontaviranomaiset

tehostamaan instituutiovalvontaa

Makrovalvonnan lisdksi EU:ssa kehite-
taan myos rahoituslaitosten ja -markki-
noiden valvontaa eli mikrovalvontaa.
Valvontaviranomaisten yhteistyon ja tie-
donkulun kehittimiseksi perustetaan
Euroopan rahoitusvalvojien jarjestelma
(European System of Financial Super-
visors), joka koostuu kansallisten valvo-
jien lisdksi kolmesta uudesta Euroopan
tason valvontaviranomaisesta. Uudet val-
vontaviranomaiset on tarkoitus perustaa
erikseen pankkeja, vakuutusalaa ja arvo-
paperimarkkinoita varten nykyisten
Euroopan valvojien komiteoiden pohjal-
ta. Uusien viranomaisten tehtaviin kuulu-
vat teknisten standardien kehittiminen,
EU:n sdantelyn yhdenmukaisen sovelta-
misen tukeminen ja kansallisten viran-
omaisten valisten erimielisyyksien selvitte-
ly. Lisaksi EU-tason valvontaviranomai-
silla on koordinoiva rooli kriisitilanteissa.
Uudet viranomaiset kehittdvit valvonta-
tietojen vaihtoa ja keraamista myos mak-

rovalvojien tarpeisiin.



Makrovalvonnalla tiydennetdin
instituutioiden valvontaa

Seka perinteisen mikrovalvonnan (insti-
tuutiovalvonnan) etti makrovalvonnan
pohjimmaisena tavoitteena on rahoitus-
jarjestelman vakaus, mutta niiden lih-
tokohdat ovat erilaisia. Mikrovalvon-
nan ensisijaisena tehtidvind on seurata
valvottavien riskinottoa ja sidnnosten
noudattamista. Makrovalvonnan tehta-
vand on puolestaan ehkaistd finanssi-
kriisejd ja muita suuria rahoitusjdrjes-
telmdn hairioitd. Makrovalvontaa tarvi-
taan, koska parhainkaan mikrovalvonta
ei yksin riitd turvaamaan rahoitusjarjes-
telmdn vakautta. Vakausuhkat voivat
olla perdisin makro- tai maailmantalou-
desta, saantelyn katvealueilta tai finanssi-
yritysten toimenpiteiden yhteisvaiku-
tuksista, joita mikrovalvonnalla on
vaikea havaita.

Makrovalvonnalla arvioidaan
rahoitusyritysten ja niiden asiakkaiden,
rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusmark-
kinoiden infrastruktuurin haavoittuvuut-
ta (makrovalvonnan tyokaluista tarkem-
min kehikossa 4). Miti suurempia haa-
voittuvuudet ovat, sitd pienempi sokki
voi laukaista finanssikriisin, sitd syvem-
maiksi kriisi voi muodostua ja sitd
hitaampaa on kriisistd toipuminen. Jos
rahoitusjirjestelma on vakavasti heiken-
tynyt, pienikin sokki voi laukaista krii-
sin. Esimerkiksi nykyisen finanssikriisin
kaynnistivat ongelmat Yhdysvaltain
subprime-asuntoluottomarkkinoilla, joi-
den osuus maailman luottomarkkinoista
on varsin pieni.

Haavoittuvuuksia on usein vaikea
havaita. Ne kasvavat tyypillisesti nou-
susuhdanteessa samanaikaisesti, kun

rahoituslaitokset ja -markkinat naytta-
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vdt tavanomaista vakaammilta. Finanssi-
kriisien siemenet kylvetdankin hyvina
aikoina, jolloin rahoituslaitosten tai nii-
den asiakkaiden riskinotto lisddntyy ja
riskinsietokyky heikkenee. Riskit kasva-
vat usein lahes huomaamatta pinnan
alla. Nykyisen kriisin yhtend syyni oli
isojen riskien ottaminen sidntelyn ja
valvonnan ulottumattomissa niin sano-
tulla varjopankkisektorilla, joka koos-
tui pankkeihin ndennaisen loyhasti kyt-
keytyneista rahastoista ja erillisyhtiois-
td. Samoin monimutkaisten arvopape-
ristettujen rahoitusvilineiden riskit
ymmarrettiin kunnolla vasta niiden
toteuduttua. Makrovalvonnan tulisikin
olla kireimmilldin noususuhdanteessa,
jotta piilossa olevat haavoittuvuudet
tunnistettaisiin ja niihin ehdittaisiin
ajoissa puuttua.

Rahoitusjirjestelman haavoittu-
vuudet liittyvat kotitalouksien ja yritys-
ten ylivelkaantumiseen, joka voi johtaa
maksuvaikeuksiin, luottotappioihin ja
velkaantumisen kivuliaaseen purkami-
seen. Rahoituslaitosten velkaantuminen
ja sithen yleisesti liittyva lyhytaikaisen
varainhankinnan kasvu voivat puoles-
taan synnyttad erilaisia vakavia likvidi-
teettiongelmia, kuten nahtiin vuosien
2007-2008 aikana. Myos varallisuus-
hintakuplien seuranta on osa makrova-
kausvalvontaa, koska varallisuushinto-
jen voimakas nousu voi heikentaa
rahoituslaitosten ja sijoittajien riskitie-
toisuutta ja kannustaa kohtuuttomaan
riskinottoon.

Makrovalvonta voi olla luonteel-
taan kansallista, alueellista tai globaalia,
ja makrovalvojat vertailevat ja yhdista-
vat eri kansallisista lahteista tai rahoitus-

markkinoilta saatuja tietoja. Makro-
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Kehikko 4.

Makrovalvonnan analyysin tyokalut

Tasetunnusluvut, markkina-
hinnat ja taloudelliset mallit

Makrovalvonnan kvantitatiivis-
ten tyokalujen ja tunnuslukujen
kehittamisessd ollaan vasta alus-
sa. Tyokalut ja tunnusluvut voi-
daan luokitella haavoittuvuuk-
sien tunnistamiseen ja lievittami-
seen kiytettiviin tykaluihin,!
Tassa kehikossa tarkastellaan
haavoittuvuuksien tunnistami-
seen kehitettyja kvantitatiivisia
tyokaluja.

Haavoittuvuuksien tunnis-
tamiseen kaytettavistd tyokaluis-
ta yksinkertaisimpia ovat finans-
siyritysten taseista kootut tilastot
ja tunnusluvut mm. luottokanto-
jen, pddomien tai jarjestimatto-
mien luottojen kehityksesta.
IMF:n luokittelemat ns. vakaus-
tunnusluvut (financial soundness
indicators) koostuvat suurelta
osin tallaisista tiedoista. Useat
tase- ja tulostiedot ovat kuiten-
kin puutteellisia makrovakaus-
tunnuslukuja, koska ne mittaa-
vat padasiassa mennytta kehitys-
td. Rahoitusjirjestelmian ongel-
mat nakyvit tyypillisesti vasta
viipeelld finanssiyritysten tun-
nusluvuissa. Jos viranomaiset siis
luottaisivat pelkistidan naihin
lukuihin, ne useimmiten reagoisi-
vat liilan myohdan kehittymassa
oleviin uhkiin. Sama kritiikki
koskee myos erilaisia vakausin-

deksejd, joiden avulla useista

I Makrovalvonnan tyékaluista ks. esim.
Borio — Drebmann (2009) Towards an
operational framework for financial
stability: "fuzzy” measurement and its
consequences, BIS Working Paper No.
284.
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tase- ja tulostunnusluvuista saatu
tieto tiivistetiin yhteen nume-
roon.

Taaksepainkatsovuus on
pienempi ongelma luottoluoki-
tuslaitosten asiakkailleen ja eri-
laisille velkainstrumenteille anta-
missa luottoluokituksissa, koska
niiden nimenomaisena tarkoituk-
sena on arvioida asiakkaiden
tulevaa maksukyvyttomyyden
todennakoisyyttd. Luottoluoki-
tuksetkin ovat vakaustunnuslu-
kuina puutteellisia, koska niiden
avulla tarkastellaan kutakin
luokiteltavaa erikseen. Luokituk-
sissa ei oteta huomioon makro-
vakausvalvonnan kannalta kes-
keisid kysymyksia: rahoitusyri-
tysten keskindisia kytkentoja ja
altistumia samoille riskeille.
Luottoluokituksia ei myoskaan
ole suunniteltu tunnistamaan
koko rahoitusjarjestelman va-
kautta uhkaavia riskeja.

Rahoitusjarjestelman haa-
voittuvuuden arvioinnissa voi-
daan kayttdd myos arvopaperei-
den markkinahinnoista ja volati-
liteeteista johdettuja markkina-
pohjaisia tunnuslukuja. Naistd
voidaan johtaa markkinahintoi-
hin perustuvat arviot yksittdisten
instituutioiden tai sektoreiden
konkurssitodennakoisyyksista.
Tunnetuin esimerkki tillaisista
tunnusluvuista on listattujen
yritysten konkurssitodennakoi-
syysluku (expected default fre-
quency, EDF, kuvio 7).

Markkinatunnuslukujenkin
ennustuskyky osoittautui nykyi-

sessa kriisissd heikoksi. Useat

indikaattorit, kuten pankkien
osakekurssit tai luottoriskijoh-
dannaisten hinnat, reagoivat
vasta ongelmien kehityttyd hyvin
pitkalle. Markkinahinnoilla on
vakaustunnuslukuina sama puu-
te kuin esimerkiksi luottoluoki-
tuksilla: yksittdisen arvopaperin
markkinahinta perustuu paaasi-
assa sijoittajien nakemyksiin
kyseisen arvopaperin tulevista
tuotoista ja riskeista eikd niin-
kddn arvioon koko rahoitusjar-
jestelman vakaudesta.
Esimerkiksi sadntelyuudis-
tusten vaikutusten arvioimiseksi
olisi hyodyllista, jos viranomai-
silla olisi kdaytossaan finanssikrii-
sien kehittymista ja etenemista
kuvaavia analyyttisid taloudelli-
sia malleja. Tillaisten mallien
kehittiminen on aloitettu.?
Tartuntamallien kehittami-
nen on edennyt pidemmiille.?
Tartuntamalleilla simuloidaan
rahoituskriisin leviamista yksit-
tdisestd pankista muuhun pank-
kijarjestelmddn. Simulaatiot
perustuvat todellisiin tietoihin
pankkien keskindisesta luo-
tonannosta. Simulaatiot antavat
karkean kuvan tartuntariskin
suuruudesta kansallisilla pankki-
markkinoilla. Tartuntamalleja
tulee kuitenkin edelleen kehittii,
jotta niissa pystyttaisiin nykyista

2 Ks. esim. Goodhart (2006) A model to
analyse financial fragility, Economic
Theory 27, s. 107-142.

3 Ks. esim. Upper (2007) Using counter-
factual simulations to assess the danger of
contagion in interbank markets sekdi
Toivanen, M. (2009) Ovatko tartuntaris-
kit mahdollisia Suomen pankkisektorilla?
Euro & talous 3/2009.



paremmin ottamaan huomioon
koko pankkijarjestelmda uhkaa-
vat sokit, likviditeettiongelmat ja
pankkien toimenpiteet kriisien
vaikutusten lievittimiseksi.

Makrostressitestit ja
ennakkovaroitusindikaattorit

Térkeimpid makrovakaustyoka-
luja ovat makrostressitestit* ja
ns. ennakkovaroitusindikaattorit
(early warning indicators)°.
Makrostressitesteilld tyypillisesti
simuloidaan makrotaloudesta
perdisin olevien sokkien vaiku-
tusta rahoitusyritysten kannatta-
vuuteen ja vakavaraisuuteen.
Makrostressitestien vahvuutena
on niiden eteenpdinkatsovuus ja
se, ettd niissd yhdistetddn makro-
tason skenaariot instituutiotason
tasetietoihin. Ndin ollen niiden
avulla pystytddn varsin realisti-
sesti kuvaamaan makrotaloudes-
ta perdisin olevien kriisien dyna-
miikkaa.

Nykyisten makrostressites-
tien puutteena on kuitenkin se,
ettei niilld kovin hyvin pystyta
simuloimaan rahoitusjarjestel-
man sisalld kehittyvid kriiseja.
Niin ollen kdynnissi olevaa
kriisid olisi ollut vaikea ennakoi-
da makrostressitestien avulla.

Suuret kriisit voidaan simuloida

* Ks. esim. Drebmann (2008) Stress tests:
objectives, challenges and modelling
choices, Sveriges Riksbank Economic
review 2/2008.

3 Ks. esim. Davis — Karim (2008) Compa-
ring early warning systems for banking
crises, Journal of Financial Stability
(ilmestymadssd ldbiaikoina) sekd Alessi —
Detken (2009) ”Real time” early warning
indicators for costly asset price boom/bust
cycles: a role for global liquidity, ECB
Working Paper Series, No. 1039.
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nykyisilld makrostressimalleilla
vain olettamalla, etta kriisin
kaynnistavd makrotalouden
sokki on hyvin suuri. Tima ole-
tus ei kuvaa kovinkaan hyvin ny-
kyista kriisid, jossa kriisin kayn-
nisti pienehko sokki ja jossa
ongelmat vilittyivat ensi vaihees-
sa rahoitusjarjestelmasta reaali-
talouteen eivatka painvastoin.

Ennakkovaroitusindikaat-
torit muistuttavat esimerkiksi
IMF:n kerdamii vakaustunnus-
lukuja. Erona on se, ettd ennak-
kovaroitusindikaattoreiksi vali-
taan — huolellisen tilastollisen
tutkimuksen pohjalta — parhai-
ten ja riittdvan ajoissa aiemmista
pankkikriiseistd varoittaneet
tunnusluvut. Tuoreiden tutki-
musten mukaan erityisesti poik-
keuksellisen nopea luotonannon
kasvu yhdessd samanaikaisen
poikkeuksellisen nopean varalli-
suushintojen kasvun kanssa
ndyttaisi varsin luotettavasti
ennustavan kehittymassa olevia
pankkikriiseja. Nama indikaat-
torit ovat varoittaneet aiemmista
pankkikriiseistd tyypillisesti 1-4
vuotta ennen kriisien laukeamis-
ta ja olisivat varoittaneet myos
nykyisesti kriisistd.®

Tuoreet tutkimustulokset

ennakkovaroitusindikaattoreista
ndyttavat varsin lupaavilta. Kui-
tenkin myos ndissd tunnusluvuis-
sa on omat puutteensa. Lupaa-
vimmatkin indikaattorit tuotta-
vat varsin usein vaaria halytyk-
sid. Ei myoskain ole takeita siita,
ettd aiempien kriisien pohjalta

% Borio — Drebmann (2009, s. 16).

johdetut tunnusluvut toimisivat
tulevissa kriiseissad. Lisaksi esi-
merkiksi varallisuushintojen ja
luotonannon kasvuun perustuvat
varoitusindikaattorit eivit toden-
nakoisesti olisi varoittaneet niita
maita, jotka ajautuivat nykyiseen
talouskriisiin ulkomaankaupan
lamaantumisen valityksella.

Kaikkiaan voi todeta, etta
rahoitusjirjestelman haavoittu-
vuutta mittaavia tunnuslukuja ja
tyokaluja on useita, mutta niiden
kehittimisessd on vield paljon
tyotd. Makrovakausvalvonnasta
vastaavien viranomaisten tulee-
kin tukeutua useisiin eri tyoka-
luihin.

Finanssijarjestelman haa-
voittuvuuksien tunnistamisesta
on hyotya vain silloin, jos rahoi-
tustoimiala tai viranomaiset
puuttuvat vaaralliseen kehityk-
seen hyvissd ajoin ja riittivan
voimakkaasti. EU:n uusi makro-
valvontaan keskittyvi elin, Eu-
roopan jarjestelmariskikomitea,
voi antaa joko yleisid varoituksia
tai yksittdistd EU:n jasenmaata
koskevia vakausuhkiin liittyvid
varoituksia tai toimenpidesuosi-
tuksia. Niiden varoitusten ja
suositusten hyodyllisyys riippuu
siitd, missd mairin ne halutaan
ja kyetddn ottamaan huomioon
rahoitusjarjestelman sdantelyssa

ja valvonnassa.
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valvonnalla tulee valvoa finanssiyritysten
maiden rajat ylittavia riskikeskittymii ja
keskindisid vastuita. Sen avulla tulee
my0s arvioida uusiin rahoitusvalineisiin
liittyvia riskeja seka rahoitusjirjestelman
vakautta uhkaavia rahoitussdantelyn
vadristymia tai infrastruktuurin aukkoja.
Myos systeemisesti merkittavien rahoi-
tusyritysten, -markkinoiden tai -infra-
struktuurin osa-alueiden tunnistaminen

on tirked osa makrovalvontaa.

Saantelylla ehkaistaan jarjestelma-
riskien syntya

Finanssikriisin myotd on noussut esiin
useita rahoitusjarjestelmin siantelyn
puutteita, joita halutaan korjata tule-
vien kriisien vélttamiseksi tai lievittami-
seksi. Monissa saantelyn kehittamiseksi
tehdyissa ehdotuksissa on aineksia, joi-
den tavoitteena on rahoitusjirjestelman
vakautta uhkaavien jirjestelmariskien
ehkiiseminen.

Sdantelyd kehitetdan parhaillaan
hyvin monella eri tasolla ja erilaisin toi-
menpitein. Merkittdvan globaalin ryh-
min ovat muodostaneet G20-maat, joi-
den johtajat ovat huippukokouksissaan
hyviksyneet finanssikriisin alun jilkei-
sen rahoitusalan sadntelyn keskeiset
tavoitteet. Sddntelytyossa tiarkedn koor-
dinoivan roolin on saanut Financial
Stability Board, joka analysoi lisdksi
uhkia globaalin rahoitusjirjestelman
vakaudelle yhdessa kansainvilisten
rahoituslaitosten kanssa. Globaalilla
tasolla sddntelya kehittavat useat
kansainvailiset yhteistyoelimet, kuten
Baselin pankkivalvontakomitea, jotka
antavat rahoitussektoria koskevia
standardeja. Vaikka globaalit toimijat
ohjaavat vahvasti rahoitusalan siin-
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telyn kehitystd, rahoitusjirjestelman
osapuolia sitovasta saantelystd paate-
taan kuitenkin lopullisesti yksittaisissa
maissa tai alueellisesti esimerkiksi
EU:ssa.

Pidomavaatimuksia kebitetddn

Yksi keskeisimmista rahoitusjarjestel-
man sdantelyalueista ovat pankkien
vakavaraisuuden turvaamiseksi asetet-
tavat padomavaatimukset, joita asettaes-
saan EU sekd useat maat noudattavat
Baselin pankkivalvontakomitean kehit-
tamdd padomavaatimuskehikkoa (Basel
II). Vastauksena finanssikriisin paljasta-
miin ongelmiin Basel II -kehikkoon on
suunniteltu useita uudistuksia, jotka
parantaisivat pankeilta vaadittavan
pddoman laatua, lisdisivit joiltakin osin
sen maaraa sekd vahentdisivat vaati-
musten suhdannevaihteluja vahvistavia
vaikutuksia. Pddomavaatimusten val-
vonnassa arvioidaan myos pankkien
palkintajarjestelmia mm. siita nakokul-
masta, kannustavatko ne pankkien joh-
toa ja muuta pankkien henkil6stoa
pankkien pitkdn aikavilin kannatta-
vuuden tavoitteluun.

Monelta osin pidomavaatimusten
uudistukset ovat vasta suunnitteilla,
mutta joihinkin konkreettisiin sddntely-
toimiin on ryhdytty. Baselin pankkival-
vontakomitea hyviksyi heindkuussa
2009 pankkien kaupankayntisalkkua ja
arvopaperistettuja eria koskevien paa-
omavaatimusten kiristyksid seka erdita
muita muutoksia Basel II -kehikkoon.
Euroopan komissio antoi samoin heina-
kuussa 2009 padomavaatimuksia kos-
kevaan direktiivin muutosehdotuksen,
jolla Basel II -sdannosten muutokset on
madri toteuttaa EU:ssa.



Yksi Basel II -kehikon vaatimuksia
selkedsti muuttava vireilla oleva hanke
olisi muuttuvien padomapuskurien
edellyttaminen pankeilta minimivaati-
musten lisdksi. Luotonannon kasvu-
vauhdin voimakas riippuvuus pankkien
omasta tilasta ja reaalitalouden suhdan-
nevaiheesta on keskeinen esimerkki
rahoitusjirjestelman myotasyklisyydes-
td, joka on voimistanut my0s jarjestel-
madriskejd. Suunniteltujen puskureiden
tavoitteena on juuri vahentaa rahoitus-
jarjestelman myotasyklisyyttd vaatimal-
la pankeilta lisipddomia noususuhdan-
teissa ja helpottamalla vaatimuksia las-
kusuhdanteissa. Koska oma pddoma on
muuta rahoitusta kalliimpaa, voidaan
puskurivaatimusta kiristimalld vihentda
pankin kannustimia kasvattaa luotonan-
toa liiallisesti talouden kasvuvaiheissa.
Sallimalla puskurien pieneneminen hei-
koissa tilanteissa ehkaistian puolestaan
luotontarjonnan hiipumista. Padomapus-
kureita koskevista saannoista Baselin
pankkivalvontakomitean odotetaan
antavan ehdotuksensa vuoden loppuun
mennessd.

Suunnitelma luotonannon myota-
syklisyyden vidhentimiseksi pidoma-
puskureilla on kannatettava, mutta pus-
kurivaatimusten toteuttaminen kaytian-
nossd on monimutkaista. Haasteellista
on loytda toimivat kriteerit, joiden
perusteella puskurien suuruus vaihtelee
pankkien ja talouden tilanteen mukai-
sesti ja joilla voitaisiin varmistaa pusku-
rivaatimusten tarkoituksenmukainen
vaikutus pankkien luotonantoon. Yksi
varteenotettava kysymys on, hillitseeko
puskurien kokonaismaaran saantely ris-
kinottoa noususuhdanteessa riittivisti,

jos luotonannon liiallisen kasvun ongel-
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mat nikyvit talouden yksittdisilld sek-
toreilla. Tallaisessa tilanteessa koko-
naispuskurien kasvattamista toimivam-
pi ratkaisu voisi olla se, ettd ongelma-
sektoreille myonnettaviltd luotoilta vaa-
dittavia pidomavaatimuksia kiristettai-
siin tilapdisesti.

Kuten muitakin jarjestelmariskina-
kokulman huomioon ottavia sdantely-
uudistuksia, pidomapuskureita koskee
kysymys, tulisiko sdantelyssi antaa
viranomaisille jonkinasteista harkinta-
valtaa puskureiden asettamiseen. Puh-
taasti sddntoihin perustuvat puskurit
eivat todennakoisesti olisi tehokas vaih-
toehtoehto, koska ne eivit reagoisi riit-
tavan nopeasti suhdanteiden ja rahoi-
tusjarjestelman muutoksiin. Ilman riit-
tdvaa itsendisyyttd suhteessa rahoitus-
jarjestelmin eri osapuoliin ja poliitti-
seen prosessiin viranomaisten voi olla
haasteellista ottaa vastasykliset tavoit-
teet huomioon harkinnanvaraisissa paa-
toksissdan. Erityistd huomiota olisi
tdman vuoksi kiinnitettdva viranomais-
ten toiminnallisen itsendisyyden takaa-
miseen. Tassd yhteydessa olisi pohditta-
va, olisiko padomapuskurien hienosia-
toon liittyvaa harkintavaltaa perustel-
tua antaa jarjestelmariskien ehkdisyyn
tahtdaville uusille makrovakausvalvon-
taelimille.

Pdiomapuskurien ohella on suunni-
teltu myos pankkien varauskdytantojen
muuttamista siten, ettd niissi menette-
lyissa otettaisiin aiempaa paremmin
huomioon odotetut luottotappiot eri
suhdannetilanteissa ja hillittdisiin suh-
dannevaihteluja. Varauskaytiantojen
kehittdminen on esilld paitsi Basel II
-kehikon muutoksissa myos rahoitusalan

kirjanpitosdantelyd uudistettaessa.

Rahoitusjirjestelman vakaus « 2009



Nykyisia riskeihin perustuvia paa-
omavaatimuksia on ehdotettu tayden-
nettavin yksinkertaisella rahoituslaitos-
ten omavaraisuusasteen (leverage ratio)
saantelylla. Rahoitussektorin voimakas
velkaantuneisuus on omiaan heikenti-
madan rahoitusjirjestelman kykya kes-
taa sitd uhkaavia hairioita. Taman
vuoksi on syyta tutkia keinoja rajoittaa
litallista velkaantuneisuutta. Esiin on
tuotu pelkoja siita, ettd velkavivun
rajoittaminen ei kohtelisi tasapuolisesti
erilaisten tilinpitosdadntojen piirissi toi-
mivia pankkeja. Lisiksi on arvioitu, etta
velkavivun rajoittamisesta karsisivit
erityisesti perinteiseen pankkitoimin-
taan keskittyvit, suhteellisen vahiisia
riskeja ottavat rahoituslaitokset, jotka
nojautuvat velkarahoitukseen eivatka
vihenna velka-astettaan esimerkiksi
arvopaperistamisella. Omavaraisuusas-
teen saantely tulisikin toteuttaa kan-
sainvilisesti tasapuolisesti ottaen huo-
mioon esitetyt huolenaiheet ja keskit-
tyen rahoituslaitosten darimmaiisen vel-

kaantumisen torjumiseen.

Likviditeettiriskiin mdaralliset
rajoitteet

Finanssikriisin myota globaalissa kes-
kustelussa on painotettu tarvetta tukea
saantelylla riittdvan vakavaraisuuden
lisaksi myos rahoitusjarjestelman likvi-
diteettii. Nakyvin kansainvilinen han-
ke likviditeetin turvaamiseksi sddantelyn
keinoin on Baselin pankkivalvontako-
mitean ty0 uuden globaalin likviditeet-
tistandardia koskevan ehdotuksen laati-
miseksi vuoden 2009 loppuun mennes-
sd. Likviditeettistandardin on maara
pitdd sisdlldan kaksi maarallistd likvidi-

teettisuhdetta, jotka asettaisivat rahoi-

Rahoitusjarjestelman vakaus - 2009

tuslaitoksille vaatimuksia niiden likvi-
deistad varoista ja rahoituslahteista. Tar-
koitus on, ettd vaatimukset auttaisivat
likviditeetin sailymiseen myos stressiti-
lanteissa. Euroopan pankkivalvojien
komitea (CEBS) on tehnyt valmisteluja
likviditeettiriskien sdantelyn kehittami-
seksi EU:ssa. Syksylla 2009 komitea
toteutti konsultaation rahoituslaitosten
likviditeettipuskureja koskeviksi peri-
aatteellisiksi suuntaviivoiksi.

On tirkeda ohjata rahoituslaitos-
ten toimintaa likviditeettisddntelylla
vastasyklisesti siten, etta koko rahoitus-
jarjestelma on riittdvan valmistautunut
myos vaikeisiin likviditeettioloihin. Toi-
sin sanoen sadntelyn tulisi kerryttaa
normaalioloissa rahoituslaitoksille
likviditeettipuskureita. Likviditeetti-
tilanteen vaikeutuessa puskurivaati-
muksia tulisi puolestaan voida pienen-
tdd maksuvalmiusongelmien ratkaise-
miseksi. Lisaksi sddntelylld olisi varmis-
tettava, ettd pankkien rahoituksen ldh-
teet ja maturiteetti on riittavasti hajau-
tettu.

Kirjanpitosddntelyd uudistetaan

Rahoitusmarkkinoiden integroituessa ja
pankkitoiminnan ollessa yhd kansain-
vilisempda on tirkedd, ettd myos kir-
janpitosaantely on yhdenmukaista.
Yhdenmukainen kirjanpitomenettely
luo perustan tasavertaiselle kilpailulle
sekd vihentda eroavaisuuksista syntyvien
aukkojen hyodyntamistd. Pankkitoi-
minnassa sovellettavia rahoitusinstru-
mentteja koskevia standardeja (IAS 39)
valmistelee ja julkaisee kansainvilinen
tilinpadtosstandardilautakunta (Inter-
national Accounting Standards Board,
IASB). Lautakunnan antamat kirjan-



pitosuositukset ovat pankkien rahoitus-
kirjanpidon keskeisin osa, ja niitd sovel-
letaan yhtenevasti ympari maailmaa.
Suurista maista poikkeuksena voitaneen
pitda Yhdysvaltoja, jolla on oma ver-
sionsa IAS 39 -standardeista.
Finanssikriisi on tuonut esiin tar-
peen uudistaa myos pankkeja koskevaa
kirjanpitosddntelya. [IASB-lautakunta
onkin valmistellut TAS 39 -kokonaisuu-
distusta yhteistyossd Yhdysvaltain tilin-
paatosstandardilautakunnan (Financial
Accounting Standards Board, FASB)
kanssa. Yhteistyo ei kuitenkaan ole
sujunut kaikilta osin ongelmitta, ja
Yhdysvaltain FASB-lautakunta on otta-
nut kdyttoon sidadoksia, jotka poikkea-
vat [ASB-standardeista. Lisiaksi FASB-
lautakunta on ilmoittanut valmistelevan-
sa omaa, rahoitusinstrumentteja koske-
vaa kokonaisuudistustaan, joka poik-
keaa sisalloltaan merkittavasti kansain-
valisen tilinpaatosstandardilautakunnan
valmisteilla olevasta uudistuspaketista.
Yhdysvaltalaisen FASB-lautakunnan
uudet kirjanpitosaadokset on tarkoitus
saattaa voimaan jo vuoden 2010 alku-
puolella. Tilanne on vihintdankin han-
kala, silld rahoitusinstrumentteja koske-
vat pelisdannot eivit voi poiketa toisis-
taan merkittavasti eri maissa. Erot kir-
janpitosaadoksissa vaikeuttavat eri
maissa toimivien pankkien vertailta-
vuutta sekd horjuttavat tasavertaista
kilpailua. Lopputuloksena saattaa olla
hallitsematon kirjanpitosdadoksilla kik-
kailu ja uusien riskikeskittymien synty-

minen.

Erityishuomio systeemisiin pankkeibin
Finanssikriisi on kirvoittanut paljon

pohdintaa, millaista erityissdantelya
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tulisi asettaa suurille rahoitusinstituu-
tioille, joiden saatetaan arvioida olevan
systeemisesti niin merkittavia, ettd ne
pidettdisiin viranomaistoimin pystyssa
ongelmatilanteissa (”too big and too
complex to fail”). Osana pidomavaati-
musten uudistamista Baselin pankkival-
vontakomitea on harkitsemassa lisavaa-
timusten asettamista ndille instituutioil-
le. Taustalla on pyrkimys vidhentia ins-
tituutioiden kannusteita myotavaikut-
taa jarjestelmariskien kasvuun seka
ohjata jarjestelmariskeihin liittyvid kus-
tannuksia niiden aiheuttajille. Lisdksi
on esitetty ajatuksia esimerkiksi rajoi-
tuksista suurten finanssiryhmien raken-
teeseen sekd velvoitteista laatia varautu-
missuunnitelmia ongelmatilanteiden ja
instituutioiden toiminnan lopettamisen
varalle.

Systeeminen merkittavyys voi insti-
tuution lisaksi riippua myo6s koko
rahoitusjirjestelman tilanteesta, ja mer-
kittdvyyden maarittelyyn sisiltyy paljon
subjektiivista harkintaa. Esimerkiksi
yhden suuren pankin lisiksi myos ryh-
ma samansuuntaisesti toimivia, toisiinsa
kytkeytyneita pienid pankkeja voidaan
arvioida systeemisesti merkittaviksi. Jo
ndista syistd rahoituslaitoksista ei aina
voida selkedsti erottaa systeemisesti
merkittavia instituutioita. Ndin ollen
olisi ongelmallista asettaa jollekin raja-
tulle joukolle instituutioita selvasti
muista poikkeavia vaatimuksia tai vel-
voittaa nditd instituutioita muuttamaan
rakennettaan perinpohjaisesti. Sen
sijaan perustelluilta vaikuttavat esimer-
kiksi lisapadomavaatimukset, jotka ase-
tetaan riippumaan asteittain indikaatto-
reista, jotka mittaavat instituution vai-

kutusta jarjestelmariskin syntyyn.
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Sddantelyn katvealueita katetaan

Yksi koko rahoitusjarjestelmaa koske-
vista kriisin opetuksista on tarve kattaa
sdantelyn ja valvonnan nykyiset kat-
vealueet. Jarjestelmariskejd voidaan
ennakoida ja ehkdistd aiempaa parem-
min, kun kaytdssi on informaatiota
koko jarjestelmasta. Lisaksi on tarpeen
vihentdd mahdollisuuksia kiertdd saan-
telyd ja valvontaa. Kaytannossa esimer-
kiksi hedge-rahastojen ja muiden vaih-
toehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien
seki toisaalta OTC-johdannaisten ja
niiden kaupankéyntid tukevan infra-
struktuurin sddntelya ja valvontaa
ollaan laajentamassa ja uudistamassa.
Euroopan komissio antoi kevaalld 2009
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoita-
jia koskevan direktiiviesityksen. OTC-
johdannaisten saantelysta komissio on
vuoden 2009 aikana pyytanyt eri osa-
puolilta nakemyksia julkistamissaan tie-
donannoissa. Katvealueiden kattami-
seksi on tarkedd varmistaa my0Os sdan-
telyn toteuttamisen tasapuolisuus eri
maissa ja alueilla. Tatd varten Financial
Stability Board on kehittimissd mene-
telmia sen arvioimiseksi, miten eri maat
ja alueet noudattavat kansainvalisia
standardeja.

Luottoluokituslaitosten epa-
onnistumisten on nahty myotavaikut-
taneen merkittavasti finanssikriisin
syntyyn, minkd vuoksi sddntelya ja
valvontaa ollaan nyt ulottamassa myos
niihin. EU:ssa on annettu luottoluokit-
telijoita koskeva unionitason asetus,
jonka lisdksi sddntelyhankkeita on
vireilld useissa eri maissa. Yhdeksi
huolenaiheeksi ovat nousseet saan-
telytoimien erojen aiheuttamat ongel-
mat.
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EU:n uusi ongelmapankkeja
koskeva kriisienselvitysjarjestely

Rahoituskriisi nosti esiin useita puuttei-
ta seka viranomaisvaltuuksissa etta sel-
vitys- ja konkurssilainsdadannossa yri-
tettdessa loytad ratkaisuja kriisipank-
kien aiheuttamiin ongelmiin. Erityisesti
suurten, yli maiden rajojen toimintaa
harjoittavien pankkien rakennejirjeste-
lyt tai niiden toiminnan lopettaminen
ilman rahoitusmarkkinahiirioita on
nykysddnnoksia sovellettaessa lihes
mahdotonta. Yhteisten pelisiantojen
puuttuessa viranomaisten toimintaa
ohjaa lahinna kansallisten etujen tur-
vaaminen. Mahdollisia toisiin jasen-
valtioihin ulottuvia vaikutuksia ei
paatoksenteossa juuri oteta — eika edes
voida ottaa — huomioon, silld voimassa
oleva lainsdadanto asettaa rajat viran-
omaisten toiminnalle. Toimenpiteita
voidaan yrittda koordinoida, mutta
EU:n laajuisen kriisienselvitysmenette-
lyn puuttuminen tekee tehtdvista erit-
tdin haastavan.

Euroopan komissio on valmistele-
massa laaja-alaista ongelmapankkeja
koskevaa kriisienselvitysjarjestelya, jon-
ka avulla kyettdisiin puuttumaan vai-
keuksiin ajautuneen pankin toimintaan
nykyistd tehokkaammin. Uuden selvi-
tysmenettelyn myotad vaikeuksiin ajau-
tuneeseen rahoituslaitokseen kyettdisiin
kohdistamaan laajojakin toimenpiteitd
ilman, ettad niistd aiheutuisi nykyisen
kaltaisia hairioita rahoitusmarkkinoi-
den vakaudelle tai kustannuksia veron-
maksajille. Hanke on erittdin kunnian-
himoinen sekd lainsdadantoteknisesti
ettd poliittisesti. Ehdotetun kaltainen
kriisienselvitysjarjestely lisdisi mer-

kittavasti viranomaisten valtuuksia



sekd muuttaisi monia perinteisia selvi-
tys- ja konkurssilainsiadannon periaat-
teita.

Komissio on alustavassa kannan-
otossaan hahmotellut tehokkaan, EU:n
laajuisen kriisienhallintajarjestelyn
tarvitsevan uudistuksia kolmella osa-
alueella: varhainen viliintulo (early
intervention), jarjestelytoimenpiteet
(resolution), selvitys- ja konkurssi-
menettely (insolvency).

Varhainen viliintulo

Varhainen valiintulo kisittda ne viran-
omaistoimenpiteet, joiden tavoitteena
on palauttaa ongelmapankin toiminta
normaaliksi ennen kuin on liian my6-
héista. Viranomaisilla on oltava riitta-
van hyvit vilineet kyetiakseen tunnista-
maan ongelmat tarpeeksi ajoissa seka
valtuudet kdaynnistda tervehdyttamistoi-
menpiteet ennen kuin pankki on kon-
kurssikypsad. Nykyinen vakavaraisuus-
direktiivi sisdltdd erditd elementtejd, joi-
den avulla valvontaviranomaiset voivat
puuttua pankin toimintaan ennen kuin
pankin vakavaraisuus on pienentynyt
alle siadetyn minimirajan. Viranomai-
set voivat muun muassa rajoittaa pan-
kin harjoittamaa liiketoimintaa, kieltaa
pankkia ottamasta ylisuuria riskeja tai
vaatia sitd vahvistamaan omia padomia
yli direktiivissd vaaditun minimirajan.
Kéaytinnossa viranomaisten toimenpi-
devaatimukset jadvat kuitenkin pankin
johdon toteutettaviksi, eikd viranomai-
silla aina ole riittdvid valtuuksia saada
toimenpidevaatimuksia toteutettua riit-
tavan nopeasti ja tehokkaasti. Euroo-
pan komission esityksessd viranomaisil-
le kaavaillaan yhtendisid valtuuksia jar-
jestelld omaisuuserien siirtoja pankki-
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konsernin sisilld, vaatia pankin johtoa
vaihdettavaksi, vaatia pankkia laati-
maan suunnitelma yhtion alasajosta ja
purkamisestal. Toimenpiteet voitaisiin
aloittaa hyvissad ajoin ennen kuin pank-

ki on ajautunut selvitystilaan.

Jarjestelytoimenpiteet

Viranomaisten valtuudet riittavat jois-
sain jdsenvaltioissa jo nykyisin ongel-
mapankin hallittuun alasajoon, mutta
yli maiden rajojen ulottuvat pankkien
konkurssit ovat huonosti hallittavissa.
Voimassa oleva luottolaitosten terveh-
dyttimisesta ja likvidaatiosta annettu
direktiivi ei kata pankkien toisessa
maassa sijaitsevia tytaryhtiota huoli-
matta siitd, ettd moni useassa maassa
toimintaa harjoittava pankkikonserni
toimii niin kuin se olisi yksi ja sama
yhtio. Lisaksi viranomaisvaltuuksien
kattavuus vaihtelee suuresti jasenval-
tioiden vililld ja valtuuksia kdyttavit
eri jasenvaltioissa eri viranomaiset.
Kaytinnossd onkin lihes mahdotonta
kohdistaa monessa maassa pankkitoi-
mintaa harjoittavaan konserniin saman-
aikaisia ja yhdenmukaisia viranomais-
toimenpiteitd, joilla saataisiin aikaan
kokonaisuuden kannalta paras mahdol-

linen ratkaisu.

Selvitys- ja konkurssimenettely

Pankin toiminnan lopettaminen tai
pankkituen myontdminen eivit saa olla
ainoita keinoja, joilla ratkaistaan ongel-
matilanteet, vaan viranomaisilla olisi
oltava kaytossdan myos muita valineita.
Yhteiskunnan kannalta parempaan lop-
putulokseen voidaan joissain tapauksis-

' N. living will.
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sa paastd esimerkiksi siirtdmalld ongel-
mapankin litketoiminta niin sanottuun
siltapankkiin? odottamaan myyntii
yksityissektorille, tai erottamalla hyvit
ja huonot tase-erit toisistaan ns. roska-
pankin® avulla. My®és talletussuojajir-
jestelman kytkeminen osaksi ongelma-
pankkien selvitysmenettelya toisi pank-
kisektorin paremmin osalliseksi rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta edistaviin
jarjestelyihin. Eri tilanteisiin sopivia rat-
kaisumalleja on useita, mutta niiden
kayttaminen edellyttda viranomaisval-
tuuksien vahvistamista ja yhdenmukais-
tamista koko EU-alueella.

Yli maiden rajojen ulottuvan selvi-
tysmenettelyn tehokas toiminta vaatii
my0s sopimista rahoituksesta ja kustan-
nusten jaosta. Viime aikoina tehdyt jar-
jestelyt* ovat hyvin osoittaneet, kuinka
vaikeita kriisipankkien uudelleenjarjes-
telyt voivat kdytannossi olla. Ja vaikka
yksityissektorin itsensa tekemat jarjeste-
lyt ovat aina ensisijainen tavoite, on
todennikoista, ettd julkinen sektori jou-
tuu silti olemaan usein mukana ongel-
mapankkeja koskevissa jarjestelyissa.
Tasta syysta jasenvaltioiden olisi kyet-
tdvi jo etukiteen sopimaan ainakin
periaatteellisella tasolla jarjestelyihin
liittyvien kustannusten jaosta. Ilman
etukdteen sovittuja pelisaantoja eri mai-
den viranomaisilla ei valttamatta ole
kannustinta toimia yhteisen ratkaisun
loytamiseksi ja kansallisten etujen aja-

minen nousee etusijalle.

2 Siltapankki (bridge bank) on viranomaisten tekema
viliaikainen jarjestely, jolla hallinnoidaan selvitystilas-
sa olevan pankin varoja ja velkoja.

3 Roskapankki on omaisuudenhoitoyhtis, joka hallin-
noi valtion tukea saaneen ongelmapankin omaisuutta
ja omaisuuden myyntia.

4 Esim. Fortis ja islantilaiset pankit.

Rahoitusjarjestelman vakaus - 2009

Eriissa jasenvaltioissa on erillinen
pankkeja koskeva selvitystila- ja kon-
kurssilainsiddints®, mutta useimmissa
valtioissa toimitaan yleisten, kaikkea
yritystoimintaa koskevien siddosten
mukaisesti. Yleisilld selvitystilasdaannok-
silla pyritaan turvaamaan velkojien
tasavertainen ja ennalta arvioitava koh-
telu, kun taas pankkien tapauksessa
mukaan tulisi ottaa myos rahoitus-
markkinoiden vakautta tai maksujarjes-
telmien toimivuutta koskevat tavoitteet.
Naiita tavoitteita pidetdan yhteiskunnan
edun kannalta niin merkittavina, ettd ne
tulevat syrjayttamaan joukon perintei-
sid velkojien oikeuksia koskevia peri-
aatteita. Viranomaisvaltuuksien kasvat-
taminen ja pankkitoimintaa koskevien
sdannosten eriyttiminen muusta lain-
saadannostd ei siten ole yksinkertaista,
silla EU- ja kansallinen lainsaadanto
sisdltavat useita pakottavia sidnnoksia,
jotka koskevat osakkeenomistajia ja
velkojansuojaa. Pelkistiin pankkeja
koskevan selvitysmenettelyn luominen
edellyttaisi monien perinteisten oikeus-
periaatteiden muokkaamista samanai-
kaisesti.

Pankkeja koskevia jarjestelyja teh-
tdessd olisi ensisijaisesti pyrittdva tur-
vaamaan tallettajien etu sekd varmistut-
tava, ettd lasku lankeaa osakkeenomis-
tajille eikd veronmaksajille. Selvitysti-
lasdannosten olisi lisdksi oltava niin
sitovia, ettd suurikin pankki voidaan
asettaa konkurssiin ilman pelkoa jarjes-
telmédn pettimisestd. Jasenvaltioiden on
kyettava luottamaan EU-tasoisen krii-
sienhallintajdrjestelman tasapuoliseen ja

oikeudenmukaiseen toimivuuteen, tai

3 Esim. Iso-Britannia.



uusi jarjestelma ei tule kdytinnossai toi-
mimaan tehokkaasti. Pankkisektoriin
kohdistuvat viranomaistoimenpiteet
toteutetaan aina kriisitilanteissa erittdin
kovan poliittisen paineen alaisina, ja
kansallista etua loukkaavien toimien
lapivienti on kdytinnossa hankalaa.
Mita suuremmista eduista on kysymys,
sitd isommaksi muodostuu houkutus
irtautua yhteisesti sovituista periaatteis-
ta ja ryhtya ajamaan kansallisia ratkai-
suja.

Pankkitoiminta tarvitsee oman
kriisienselvitysjarjestelynsd, mutta sen
tavoitteista ja sisallostd on kyettava
sopimaan yhteisesti EU-tasolla, tai
lopputuloksena on joukko entistd
huonommin yhteen sovitettavia sadadok-

sia.

Uudistusten vaikutukset Suomen
finanssisektoriin

EU:ssa suunnitellut valvontarakenteen
uudistukset heijastuvat monin tavoin
my0s Suomen finanssisektoriin. Makro-
valvonnan kehittyminen auttaa Suomen
Pankkia ottamaan rahoitusjirjestelmian
analyysissa entistd laajemmin huomioon
myos yhteydet reaalitalouteen seka
mahdolliset globaalin rahoitusjarjestel-
min kautta syntyvit uhat. Euroopan
jarjestelmariskikomitean tarjoamat
yhteistyomahdollisuudet antavat Suo-
men Pankille ja Finanssivalvonnalle
entistd paremmat mahdollisuudet kehit-
tdd omia seuranta- ja analysointivilinei-
taan. Kattavamman informaation ansios-
ta Suomen rahoitussektorin vakaata
toimintaa ja rahoituksen vilitystd mah-
dollisesti uhkaavat jarjestelmariskit on
entistd helpompi havaita ajoissa. Jarjes-

telmariskikomitean kautta tarjoutuu
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myos uusi kanava viestid kotimaisista
vakausuhkista ja niiden ehkaisemiseksi
tarvittavista toimenpiteista.

Instituutioiden valvontaan EU:ssa
suunnitellut muutokset puolestaan
tehostavat Finanssivalvonnan yhteistyo-
td EU:n muiden valvojien kanssa. Pit-
kalla aikavalilld tarvittaneen kuitenkin
nykyisid suunnitelmia pidemmalle
menevia yhteistyojarjestelyjd tai keski-
tettyd valvontaa useissa EU-maissa toi-
mivien rahoitusinstituutioiden valvon-
nassa.

Rahoitusjarjestelman saantelyn
uudistusten tarkoitus on, ettd sddntely
hillitsee rahoituksen suhdanteita voi-
mistavaa vaikutusta ja ehkiisee vaaral-
listen riskikeskittymien syntymistd
myo6s Suomessa.

Ongelmapankkeja koskeva kriisien-
selvitysjarjestely toisi valvontaviran-
omaisille nykyistd laajemmat valtuudet
puuttua pankkien toimintaan ennalta
ehkaisevisti sekd tarvittaessa lopettaa
kriisipankin toiminta ilman, ettd rahoi-
tusmarkkinoiden toiminta siita hiiriin-
tyisi. Pelkdstdan tallaisen mahdollisuu-
den olemassaolo vihentiisi pankkien
halukkuutta ottaa ylisuuria riskeja seka
pienentdisi moraalikato-ongelmaa. Olisi
todennikoisempaa, ettd ongelmapankin
toiminta ajetaan alas kuin etta sen
pelastamiseen kaytettdisiin veronmak-
sajien varoja.

Uuden kriisienselvitysjarjestelyn
toteuttaminen pienentiisi myos eroa
sivukonttori- ja tytaryhtiorakenteiden
vililld. Pankkikonsernin joutuessa
ongelmiin sen ulkomailla sijaitsevaa
sivukonttori- ja tytaryhtioverkostoa
kohdeltaisiin samanlaisten periaatteiden

mukaisesti. Nykyinen luottolaitosten
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Kehikko S.

Rahoitusmarkkinatukitoimista irtautumisen keinoista eli ns. exit-strategioista

Globaali rahoitusmarkkinoiden
kriisi yhdessa reaalitalouden
syvin taantuman kanssa kdyn-
nisti massiiviset tukitoimet ra-
hoitusinstituutioiden kriisinkes-
tokyvyn lisaamiseksi ja mittavan
elvytyksen useissa maissa makro-
talouden kysyntderien tukemi-
seksi. Nyt kriisin pahimman
vaiheen jilkeen on ajankohtaista
keskustella irtautumisstrategiois-
ta eli keinoista, joilla tastd kes-
kuspankkien ja hallitusten toi-
mien tuloksena syntyneestd poik-
keuksellisesta tukiviidakosta
pdastdan pois.

Rahoitusmarkkinoiden
tukitoimien purkamisen tavoit-
teena on palauttaa markkinat
normaalitilaan. Normaalitila ei
kuitenkaan tarkoita paluuta
kriisid edeltdvdn ajan jarjestyk-
seen, vaan siihen lyovit leimansa
kriisin muuttama rahoitusmark-
kinailmapiiri ja paljolti kriisin
vuoksi muuttuva saantely- ja val-
vontaymparisto.

Koska talouden elpyminen
on vield hyvin epdvarmaa ja hau-
rasta, irtautumisen oikea ajoitus
on hyvin tarkeda. Liian aikaisin
alkava irtautuminen voi aiheut-
taa uusia hairioitd, jos talouden
toimijoiden luottamus ei ole
vield vahvistunut tarpeeksi. Epa-
luottamuksen lisddntyessa jalleen
rahoitus vaikeutuu ja rahoitus-
kustannukset suurenevat ja hi-
dastavat talouden kasvua. Liian
myohdiseksi ajoitettu irtautumi-
nen saattaa puolestaan yllapitaa

ja pahimmillaan jopa ”institutio-
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nalisoida” kilpailuvdaristymia.
Myohastymiselld voidaan mah-
dollisesti my6s ruokkia liiallista
riskinottoa. Makrotalouden,
rahoitusmarkkinoiden ja pank-
kien tilanteen ja nikymien mah-
dollisimman tarkka seuranta ja
arviointi ovat oikean ajoituksen

perusta.

Nakokobtia irtautumistavoista

Koska erilaisia tukitoimia on
lukuisia, on tirkedd pohtia nii-
den purkamisen keskindista
ajoittamista. Laajan kannatuk-
sen on saanut jarjestys, jossa
irtautuminen aloitetaan pank-
kien markkinarahoituksen val-
tiontakauksista ja keskuspank-
kien pankeille suuntaamista ns.
likviditeettiruiskeista. Muun
muassa irtautuminen makro-
talouden elvytyksesta tulisi timan
niakemyksen mukaan kyseeseen
vasta myohemmin.
Maaraaikaisiksi sdaadetyt
toimenpiteet poistuvat auto-
maattisesti, jollei niiden voimas-
saoloaikoja ainakin jossain muo-
dossa jatketa. Useimmat hallitus-
ten toimet on sdddetty maara-
aikaisiksi, kuten esimerkiksi
valtiontakausohjelmat. Tehdyt
irtautumispaatokset tulee julkis-
taa hyvissd ajoin, jotta viltetdan
turhaa epdvarmuutta.
Irtautumisen automatiikkaa
voidaan helpottaa kannustimilla.
Esimerkiksi tukitoimista tuen-
saajalle aiheutuvat kustannukset
voidaan sditii siten, ettd ne

kasvavat ajan mittaan. Sama

kannustinvaikutus on muuttu-
mattomilla kustannuksilla silloin
kun vaihtoehtoiset markkinakus-
tannukset pienenevit. Talloin
tuen suhteelliset kustannukset,
esimerkiksi valtiontakausmak-
suihin liittyvit, kasvavat.

Vihiisten tukien lakkautta-
misella tai niiden ehtojen tiuken-
nuksilla seka liiallisiksi tai tur-
hiksi kdyneiden tukimuotojen
vihentamiselld tai purkamisella
syntyy suhteellisen helposti sig-
naalivaikutuksia. Tillainen vai-
kutus voi esimerkiksi olla EKP:n
joulukuussa 2009 tekemilla pie-
nilld rahoitushuutokaupan ehto-
tojen muutoksilla sekd maalis-
kuussa 2010 voimaan tulevaksi
ilmoitetulla vakuuspolitiikan
tasmennyksella.

Tukitoimista ei irtauduta
hetkessi, vaan irtautuminen vie
jonkin aikaa. Talloin on tarkeda,
ettd toimitaan mahdollisimman
neutraalisti eika aiheuteta uusia
tilapdisiakadn kilpailuh&irioita.
Tassd ovat erityisongelmana ns.
tukiriippuvaiset pankit, jotka
vaikuttavat taloudellisesti terveil-
td, mutta turvautuvat siitd huoli-
matta tukeen. Ndiden pankkien
pitdisi tervehdyttaa liiketoimin-
tamallinsa tai hallitusti lopettaa
toimintansa.

Samoista tasapuolisuussyis-
td irtautuminen on toteutettava
koordinoidusti maiden kesken
ottaen kuitenkin huomioon mai-
den viliset erot. Irtautuminen ei
myoskaan saisi vaikeuttaa sian-
tely- ja valvontauudistusta.



tervehdyttamisti ja likvidaatiota koske-
va direktiivi kattaa ainoastaan sivu-
konttorit ja jattda tytiryhtidtoiminnan
kansallisten sidnnosten varaan. Uusi
jarjestely vahentaisi merkittavasti myos
suomalaisten viranomaisten mahdolli-
suuksia kohdistaa kansallisia tervehdyt-
tamistoimenpiteitd ulkomaisen pankki-

konsernin tytarpankkiin Suomessa.

Rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuurin erityiskysymyksia
Pitkdkestoisten kehittimishankkeiden
my6td merkittdvid osia Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden infrastruktuurista on
siirtymassa ulkomaille lihivuosien aika-
na. Ensimmaiset palvelukokonaisuudet
ovat jo siirtyneet Suomen ulkopuolelle.
Pitkin ajan kuluessa on todennik®oista,
ettd infrastrukeuuriksi ksitettdvien pal-
veluiden tuottamiseen kaytettava tieto-
tekniikka sijaitsee ulkomailla tai toimii
siten, ettd jarjestelmdan sovelletaan ulko-
maan lakia. Perussyyna tahin ei niin-
kain ole nykyisten suomalaisten jirjes-
telmien huonous, vaan kyse on yleisesta
markkinakehityksestd ja tehokkuussdas-
tojen etsinnastd. Rahoitusmarkkinainfra-
struktuurin kansainvalistyessa tulisi valt-
taa kansainvalisesti toimivien pankki-
ryhmien valvonnan virheitd, kuten liian
vahdistd panostusta viranomaisyhteis-
tyohon.

Kansainviliset markkinat standar-
doivat rahoitusvalineita ja toimintoja,
mika edellyttda usein kalliita muutos-
toitd kansallisiin jarjestelmiin. Standar-
dointi mahdollistaa my6s tapahtumien
keskittdmisen muutamien operaattorei-
den jarjestelmiin, jolloin saavutetaan
suurtuotannon etuja. Euroopan unio-

nissa ja yleisemminkin ETA-maissa on
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tarkedta kehittda infrastruktuuria siten,
ettd kilpailun mahdollisuus toimijoiden
valilla sdilyy, ettd jarjestelmiin on avoin
ja tasapuolinen paasy ja ettei niissd syn-
ny hallitsemattomia keskittymid. Tama
on yksi rahoitusmarkkinakriisin ope-
tuksia.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuurin tuottamat palvelut ovat hyvin
merkittavia kansantalouden kilpailuky-
vyn ja toimivuuden nikokulmasta. Kus-
tannuksiltaan kilpailukykyisten palve-
luiden saatavuus on siten tirkeata.
Samalla rahoituksen ja maksujen vili-
tyksen luotettavuus on turvattava myos
tilanteessa, jossa naiden palveluiden
tuottaminen on ulkoistettu maan rajo-
jen ulkopuolelle tai toteutetaan koko-

naan toisesta maasta.

Ulkomaisille infrastruktuureille

asetettavat vahimmdisvaatimukset

Yleisesti ottaen rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurin tulee 1) tayttda viran-
omaisten asettamat vaatimukset, 2) tur-
vata toiminnan jatkuvuus ja kriisien
tehokas hallinta ja 3) varmistaa kansal-
listen markkinoiden luotettavuus,
tehokkuus ja vastaavuus tarpeisiin.
Euroopan unionista puuttuu
yhdenmukainen rahoitusmarkkinainfra-
struktuurin sadntely. Yhteisid periaattei-
ta rahoitusmarkkinoille asetettavista
vaatimuksista ei siten ole. Viranomaiset
voivat antaa vaatimuksiaan sitovina
normeina (esim. lait ja asetukset) tai
suosituksina. Valinta riippuu mm. kan-
sallisista ja kansainvailisistd paatoksen-
teko- ja toimivaltajarjestelyista seka eri
maiden lainsdadadantokulttuureista.
Muodosta riippumatta vaatimukset

kuvastavat kuitenkin viranomaisten

Rahoitusjirjestelman vakaus « 2009

47



kantaa, kuinka turvata infrastruktuurin
luotettava ja tehokas toiminta rahoitus-
markkinoiden ja koko kansantalouden
nakokulmasta.

Ulkomaisissa jarjestelmissd kasitel-
taviin suomalaisiin tapahtumiin tulisi
soveltaa Suomen lakia. Tama luo tehok-
kuushyotyja ja oikeusvarmuutta jarjes-
telmien suomalaisille kayttijille, koska
naiden ei tarvitse selvittdd ulkomaisen
lainsdadannon vaikutuksia. Tama myos
edistda tavoitetta, ettd kayttdjien ja
loppuasiakkaiden suojan tulee sdilya
nykyistd kansallista suojaa vastaavana
ja ettd toimijoiden vastuut ovat selkeit
kansainvilisesti toimivassa jirjestel-
massa.

Keskeisiksi luokiteltavia toimintoja
varten tulee olla riittdvat jirjestelyt pal-
veluiden mahdollisimman hairiotto-
maan jatkumiseen ja ongelmatilantei-
den joustavaan hoitamiseen. Toiminnan
jatkuvuudella varaudutaan yleensa tek-
nisiin hairioihin, mutta kasite voidaan
laajentaa koskemaan myos taloudellisia
ongelmatilanteita, esimerkiksi maksu-
tai selvitysjarjestelmin osapuolen mak-
sukyvyttomyydestd johtuvaa likviditee-
tin puutetta.

Systeemiset kriisit, kuten viimeai-
kainen rahoitusmarkkinakriisi, ja poik-
keusolot ovat edellisid merkittdvasti
vaikeampia hairioitd pitempikestoisuu-
tensa seka vaikutustensa laajuuden
vuoksi. Systeemisten kriisien ja poikkeus-
olojen syyt ja vaikutukset ovat usein
my6s yksittdisten toimijoiden ulottu-
mattomissa. Jarjestelmien tulee varau-
tua myos naihin tilanteisiin pohtimalla
osapuoltensa ja muiden sidosryhmiensa
kanssa mm. erilaisia stressiskenaarioita,

joiden pohjalta tulee luoda jarjestelyt
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toiminnan mahdollisimman hairiotto-
main jatkamiseen. Viranomaiset ovat
antaneet asiaan liittyvid mddrdyksia ja
suosituksia. Esimerkiksi keskuspankit
suosittavat, ettd systeemisesti merkitta-
vien jirjestelmien on kyettdva palautta-
maan kriittiset palvelunsa kaytt6on
viimeistaan kahden tunnin kuluessa
hiiriosta ja ettd monenkeskisesti
nettouttavien maksujirjestelmien
tulee selviytya nettopositioltaan
suurimman osapuolensa maksukyvyt-
tomyydesti.®

Suomen tulisi kansallisessa lain-
sdadannossa selkeasti maaritelld infra-
struktuuriin liittyvit varautumisvelvoit-
teet. Rahoituslaitoksilla ja markkina-
infrastruktuurista vastuullisilla toimi-
joilla on oltava riittidvin ajantasaiset
tiedot asiakkaidensa varallisuuden
arvoista (esim. raha- ja arvopaperitilien
saldot). Kansallisesti tulisi olla myos
riittdvat varajarjestelmit, joiden avulla
kriittiset tapahtumat voidaan suorittaa.
Suomessa luodaan tilla hetkelld uutta
poikkeusolo- ja arvopaperimarkkina-
lainsdadantod, missa yhteydessa nama
nakokohdat tulee ottaa huomioon.

Viranomaisten ja muiden sidosryh-
mien on toimittava yhteistyossa kansal-
listen markkinoiden palvelutason siilyt-
tamiseksi. Infrastruktuurin tulee kyeta
vastaamaan joustavasti myos uusien
palveluiden kysyntddn, jotta Suomen
markkinoita ja sen innovaatioita ei ndi-
vetettaisi. Koska palveluiden tuotanto

siirtyy ulkomaille padosin kustannus-

© EKP (2006) Business Continuity Oversight Expecta-
tions for Systemically Important Payment Systems, ks.
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/businesscontinuitys-
ips2006en.pdf, seki BIS (2001) Core Principles for
Systemically Important Payment Systems, ks. http:/
www.bis.org/publ/cpss43.pdf?noframes=1.



sddstojen takia, myos loppukayttajien
tulisi hyotya sddstoista. Erityistd huo-
miota tulisi kiinnittaa sellaisen toimijan
hallintomalliin, jonka palvelut eivit ole
nopeasti korvattavissa, varmistamalla
keskeisten sidosryhmien osallistuminen.
Palveluiden samoin kuin toiminnan jat-
kuvuus- ja kriisienhallintamenettelyiden
riittdvyyden arvioimisessa infrastruk-
tuurin hallinnon hyvaksyttavyydella on
merkittivd asema. Ulkomaista infra-
struktuuripalvelun tarjoajaa valitessaan
suomalaisten osapuolten onkin syyta
varmistaa, ettd palvelun tarjoajan hal-
lintorakenne antaa riittavat vaikutus-

mahdollisuudet.

Viranomaistoiminnan kebittiminen

Infrastruktuurin siirtyminen ulkomaille
asettaa kansalliset viranomaiset tilan-
teeseen, jossa ne eivit voi endd antaa
sitovia normeja suoraan palveluntarjoa-
jalle eivatka valttamatta saa taltd suo-
raan tietoja viranomaistehtavidan var-
ten. Viranomaisilla on kaksi vaikutus-
kanavaa: kansainvilinen viranomaisyh-
teisty0 ja jarjestelman osapuolet. Viran-
omaisten tulisi kehittdd omia yhteistyo-
jarjestelyitaan, esimerkiksi yhteistoimin-
tapoytikirjojen (Memorandum of
Understanding) avulla. Yhteistyoasia-
kirjoissa on riittdvilld tasolla maaritel-
tava eri osapuolten vastuut ja tehtivit,
tiedonvaihto seka toimenpiteet poik-
keustilanteissa. Yhteistyolla tulee var-
mistaa valvonnan kattavuus koko arvo-
ketjussa loppuasiakkaalta loppuasiak-
kaalle. Kriisitilanteiden hallinnasta olisi
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suotavaa luoda yksityiskohtainen toi-
menpideohjeisto osaksi yhteistyoasia-
kirjoja.

Perustettavien Euroopan jarjestel-
mariskikomitean ja kolmen eurooppa-
laisen valvontaviranomaisen hyvin laaja
toimivalta kattaa osin myos rahoitus-
markkinainfrastruktuurin. Uudet val-
vontaviranomaiset edistavat kansainva-
lisesti toimivien palveluntarjoajien val-
vonnan tehokkuutta luomalla yhteisia
valvontastandardeja ja -prosesseja.
Myos kansallisesti tarvitaan riittavat
rahoitusmarkkinoiden toimivaltaisten
viranomaisten viliset yhteistyorakenteet
tiedonkulun varmistamiseksi ja asian-
mukaisten nikemysten kerdamiseksi.

Mikili suositukset ja viran-
omaisyhteisty0 eivit riitd — esimerkiksi
mikali kdyttdjiensuojassa havaitaan
heikkouksia infrastruktuurin kotimaan
lainsdadannossd — taytyy Suomessa olla
valmius antaa riittavaa sddntelya infra-
struktuurin suomalaisille osapuolille.
Tallainen saantely voi asettaa suomalai-
set osapuolet kilpailullisesti muissa
maissa toimivia osapuolia heikompaan
asemaan, joten keinoa on kaytettava
hyvin harkitusti. Joka tapauksessa
yhdenmukainen EU-lainsdaadanto olisi
kestavampi ratkaisu markkinoiden
tehokkuuden takaamiseksi ja kilpailu-

ongelmien poistamiseksi.
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Multilateral tarjoaja NASDAQ OMX:n omaisten johtama arvioivat yhteisid. Suomen Pankki on liittynyt tihdn valvonta-

Clearing Facility, | pobjoismaisille porsseille. valvontarybma. yhteistyohon.

EMCF

Euroclear Osake- ja rabamarkkina- Suomen Pankin Toiminta on ollut luotettavaa. Joukkolainajirjestelmd (Ramses)

Finlandin instrumenttien toimitusjirjes- | yleisvalvonta. ja siihen liittyvd vakuushallintapalvelu on arvioitu eurojirjestel-

(ent. APK) telmiit. mdn kayttdjastandardien perusteella; arvioitu tayttivin vaati-

jarjestelmiit mukset 2009. EKP]-CESR-suosituksiin perustuva kokonais-

arvio yhteistyéssi FIVAn kanssa tehdiiin vuonna 2010.

Euroclear Single

Euroclear-rybmin monivuoti-

Belgian viranomaisten

Hanke on edistyksellinen ja haasteellinen. Suomen Pankki on

Platform nen ohjelma rybmin arvopape- | koordinoima liittynyt yhteistyohén Euroclear-rybmii ja sen hankkeita arvioi-
rikeskusten palvelujen yhden- | valvonta- vien kansallisten viranomaisten kanssa. Rybmdan arvopaperikes-
mukaistamiseksi. yhteistybrybma. kusten valvonta sdilyy kansallisena.

Tietoverkot

SWIFT Rahoitusmarkkinoiden merkit- | Belgian keskuspankin | SWIFT on rahoitusmarkkinoitten infrastruktuurin Rriittinen
tivin sanomavilityspalvelun vetimi yleisvalvonta- | palveluntarjoaja, jonka toiminta on ollut pddiosin luotettavaa.
tarjoaja, joka on jisentensi ryhmi (ks. Belgian SWIFT on itsearviossaan vuonna 2008 todennut tayttivinsi
hallinnoima yhteisé. keskuspankin vakaus- | yleisvalvonnan sille asettamat vaatimukset. Yleisvalvonta seuraa

julkaisu 2009, erityisesti projektia, jolla pyritiin tietosuojan varmistamiseen
5. 99-100). eriyttamdlli eurooppalainen ja amerikkalainen sanomaliikenne.

Pankkiverkko 3 | Kotimainen pankkien vilinen | Suomen Pankin Yleisvalvonnan seurantakohde. Toiminta ollut luotettavaa.
suljettu verkko, jota kayttivit | yleisvalvonta.
mm. PMJ ja POPS.

Automaatti- Yksityishenkiloiden kdteis- Suomen Pankin Yleisvalvonnan seurantakohde tiedonsaannin varmistamiseksi ja

verkot huollon kannalta merkittivit | yleisvalvonta. kriisinhallintavalmiuden turvaamiseksi.

verkot.
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puheenjohtaja
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valmistelu ja toteutus,
EKP:n neuvoston ja
yleisneuvoston
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Johdon sihteeriston ja
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tarkastuspddllikon esimies.
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johtokunnan
pubeenjohtajuus.
Rahoitusmarkkina- Maksuvilineosaston
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Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta

(http://www.suomenpankki.fi/).

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta niita julkaisuja voi tilata.

Tilaaja saa sahkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta heti sen ilmestyttya.

Verkkojulkaisuja voi tilata osoitteessa
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osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneitd painettuja julkaisuja.
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