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PAAKIRJOITUS

Rahoitussektorilla ei valittomia
uhkia, mutta vakautta on
vaalittava

Euroalueen rahapolitiikka ja kotimainen finanssi- ja rakennepolitiikka tukevat Suomen
hitaasti elpyvaa taloutta. Heikon suhdannetilanteen vallitessa ei ole nékyvissa akuutteja
rahoitusvakautta uhkaavia tekijoitd. Matala korkotaso voi lisaté ylivelkaantumisen riskia
ja kanavoitua edelleen omaisuushintoihin. Tassa kehityskulussa Suomen
rahoitusjarjestelman riskit voisivat kasvaa ja rakenteelliset haavoittuvuudet voimistua.
Tarkka seuranta on tarpeen rahoitusmarkkinoiden vakauden séilyttdémiseksi.

Vakausuhkiin puuttuminen edellyttd riittdvid makrovakausvélineitd, jotka on luotava
viranomaisten kayttdon ajoissa.

Euroalueen rahapolitiikka on ollut viime vuodet hyvin elvyttavaa, mika tukee Euroopan
keskuspankin hintavakaustavoitetta ja rahaliiton jasenmaiden talouskasvua. Suomessa
on harjoitettu myos kevyttd finanssipolitiikkaa. Nama toimenpiteet ovat tukeneet
Suomen talouden elpymistd. Suomen taloustilanne on kuitenkin edelleen vaikea ja
talouden tervehdyttaminen vaatii myos rakenteellisia uudistuksia.

Heikot talousnékymét eivat kannusta yrityksia tuotannollisiin investointeihin. Kasvua
tukeva talouspolitiikka — erityisesti kevyt rahapolitiikka — voi johtaa liialliseen
luotonannon lisdantymiseen, varat voivat ohjautua finanssisijoituksiin ja varallisuusarvot
voivat nousta nopeasti naissékin oloissa. Suomessa ei talla eréé ole merkkeja
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suhdanneluonteisesta varallisuushintojen tai luotonannon ylikuumenemisesta. Matala
korkotaso edellyttaé kuitenkin, ettd naitd riskejé ei jatetd huomiotta.

Talouden vakaan toiminnan perusedellytys on, ettéd rahoitusjarjestelma toimii
luotettavasti ja tehokkaasti. Luottolaitosten on oltava vakavaraisia ja
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin toimintavarma. Suomalaisen
rahoitusjarjestelman vakauden kannalta on keskeista ehkaista ja valvoa pankkien ja
vakuutussektorin haavoittuvuuksien voimistumista ja riskien kasvamista seka varmistaa
maksu- ja selvitysjérjestelmien héiriétén toiminta.

Suomessa rahoitusmarkkinat ovat keskittyneemmaét kuin useimmissa euroalueen maissa.
Meilla muutamalla suurella alan yrityksella on merkittava markkinaosuus pankki-,
vahinkovakuutus- ja tydelakevakuutussektoreilla. Tamén vuoksi on tarpeen huolehtia,
ettd kaikilla nailla sektoreilla on riittavasti kilpailua, joka pakottaa toimijat palvelu- ja
tuotekehitykseen sekéa tuottavuuden parantamiseen. Kilpailutilanne on muuttumassa,
kun uusia rahoitusalan yrityksia tulee lisad erityisesti pankkitoimintaan. Pankit joutuvat
tarkastelemaan vakiintuneita toimintamallejaan kriittisesti, kun uusien toimintamallien
ja kevyen toimintarakenteen kilpailijat pyrkivat samoille markkinoille digitaalisia
palveluja hyédyntéen.

Suomen rahoitusmarkkinat ovat muutoinkin rakenteellisessa muutoksessa. Yksi
suurimmista pankeista on muuttamassa toimintansa Suomessa sivukonttoriksi. Samalla
tadma pankki siirtyisi euroalueen yhteisen pankkivalvonnan ulkopuolelle. Muutoksen
kaikkia vaikutuksia ei vield tiedetd, mutta joka tapauksessa se edellyttaa tiivistyvaa
euroalueen ja pohjoismaisten viranomaisten yhteistyéta. Muutos tuo ilmi
pankkivalvontaan liittyvan puutteen EU-lainsdaddénnossé. Sadnnoksissa ei ole otettu
huomioon sellaista sivukonttoria, jolla on hyvin merkittdva markkina-asema ja -osuus
jossakin jasenmaassa.

Suomen pankkisektori on vakavarainen ja pankkien tulokset ovat olleet viime vuosina
ennatykselliset huolimatta talouden pitkaan jatkuneesta heikosta kehityksesta. Vaikka
lainakanta on kasvanut niin kotitalous- kuin yrityslainoissakin, matala korkotaso
heikentdé pankkien korkokatetta. Vakauden ndkdkulmasta on syyta kiinnittad huomiota
myds siihen, etté suuret pankit hankkivat rahoitusta kansainvalisesti markkinoilta ja
toimivat aktiivisesti myds muissa Pohjoismaissa. Nama kytkennat voivat valittad muualla
realisoituvia rahoitusvakauden riskeja Suomeen.

Suomalaisen vakuutussektorin vakavaraisuus on hyva. Matala korkotaso ja heikko
taloustilanne ovat tehneet tastékin toimintaymparistosta haasteellisen. Ty6elédke-,
vahinko- ja henkivakuutusyhtiot hallinnoivat suuria sijoitusvaroja, joilla katetaan
tulevaisuuden vakuutussitoumuksia. Sijoitustuottojen védhentyessa voi riskinottohalu
kasvaa, ja tata kehitysta on syyta seurata huolellisesti. Vakuutussektori on tiiviisti
kytkeytynyt muihin Pohjoismaihin, ja tamé ulottuvuus vaatii sektorin kattavaa valvontaa
yhteistydssé pohjoismaisten valvojien kanssa.

Makrovakauspolitiikka on uusi talouspolitiikan lohko. Se tdydentaa finanssi- ja
rahapolitiikkaa, jotka eivat yhdessa valvonnankaan kanssa estaneet riskien kasautumista
rahoitusalalla. Viime vuosien finanssikriisien seurauksena makrovakauspolitiikan
merkittavyys on korostunut maailmanlaajuisesti. Makrovakauspolitiikalla eliminoidaan
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muun talouspolitiikan ja kehityksen haitallisia sivuvaikutuksia, ja se kohdistuu
rahoitusjarjestelmaan kokonaisuudessaan. Keskeisid makrovakausvélineitd ovat
rahoituslaitosten vakavaraisuusvaatimukset seké erilaiset luotonannon rajoitteet.

Suomessa makrovakauspolitiikka ja sen valineet tulivat voimaan vuoden 2015 alusta.
Vaikka paatoksentekijana on Finanssivalvonnan johtokunta, harjoitetaan
makrovakauspolitiikkaa tiiviissa yhteistydssa kansallisten viranomaisten ja Euroopan
keskuspankin kesken. Rahoitusmarkkinat ovat saumattomasti integroituneet, ja siksi on
tarkedd, ettd Suomessa viranomaisilla on kaytettavissdan samanlainen vélineistd kuin
muissa maissa — erityisesti Pohjoismaissa ja Baltiassa.

Suomalaisten asuntolainojen lyhentamiskaytanto on hyva. Lainojen lyhentdminen on
erityisen tarkead, kun kotitalouksien velkaantuminen on jatkanut kasvuaan. Se suojaa
kotitalouksia siind tapauksessa, ettd asuntojen hinnat laskevat. Lainanhoitokyvyn
riittavyyteen liittyvilla makrovakausvalineilla téta suojaa voidaan vield taydentaa. On
Suomen etu, etté vélineistd puuttua vakautta uhkaaviin riskeihin pannaan kuntoon
hyvissa ajoin. Kokemukset 1990-luvulta ja kansainvalisesta finanssikriisisté osoittavat,
miten kay, jos vélineitd ei ole kdytossa. Valineita ei ehdité saattaa valmiiksi enda
tilanteen karattua kasista.

Helsingissa 18.5.2016

Pentti Hakkarainen
Johtokunnan varapuheenjohtaja

Avainsanat

» vakausuhat

e rahoitusvakaus

« makrovakauspolitiikka
* makrovakausvalineet
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VAKAUSARVIO

Suomen rahoitusjarjestelman
vakaus ei ole itsestaanselvyys

Suomen rahoitusjarjestelma on toiminut ilman suuria ongelmia viime vuosien vaikeassa
taloustilanteessa. Rahoitusvakaus ei kuitenkaan ole koskaan itsestaanselvyys.
Rahoitusjarjestelman rakenteellisten haavoittuvuuksien — rahoitussektorin
keskittyneisyyden ja kytkeytyneisyyden — vuoksi finanssikriisin seuraukset voisivat
Suomessa olla erityisen vakavat. Jarjestelméan vakauden vahvistamiseksi Suomen

viranomaisten kéytettévissa oleva makrovakausvalineistd tulisi saattaa kansainvalisesti
vertailukelpoiselle tasolle.

Suomen rahoitusjérjestelmd on pysynyt heikosta yleisesté talouskehityksesta huolimatta
vakaana. Luotonantoon, velkaantumiseen ja varallisuushintojen kehitykseen liittyvét
lyhyen aikavélin riskit eivat vélittémasti uhkaa rahoitusvakautta. Rahoitusjarjestelman
toimijat ovat vahvistaneet vakavaraisuuttaan, miké parantaa niiden luotonanto- ja
tappionkantokykya.

Kotitalouksien jo ennestdén suuri velkaantuneisuus suhteessa kdytettévissa oleviin
tuloihin ja BKT:hen on jatkanut pitkdaikaista kasvuaan, mutta velkaantumisvauhti on
hidastunut. Asuntojen suhteelliset hinnat ovat puolestaan alentuneet ldhelle pitkan
aikavélin keskiarvojaan.

Suomen pankkisektori on huomattavan keskittyneisyytensd, kokonsa, varainhankintansa
rakenteen ja pohjoismaisen Kytkeytyneisyytensé vuoksi rakenteellisesti haavoittuva:
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pankkikriisit ja muut rahoitusjérjestelmén vakavat ongelmat voisivat nopeasti levita
Suomen pankkijérjestelmdssa ja aiheuttaa suuria kustannuksia. Nordean tytéryhtiGiden
muuttaminen sivukonttoreiksi voimistaa entisestédén pohjoismaisen pankkijarjestelméan

kytkeytyneisyytta.

Heinédkuussa 2016 voimaan tuleva asuntolainojen enimmadisiuototussuhde (lainakatto)
vahvistaa Suomen rahoitusjérjestelmdn vakautta, ja sama vaikutus on myds
Finanssivalvonnan johtokunnan valmistelemalla asuntolainojen riskipainojen
korotuksella. Suomen viranomaisten kdytdssé olevat keinot pienentaé finanssikriisien
todenndkdisyyttd ja vaikutuksia ovat kuitenkin kansainvélisesti vertailtuna puutteelliset.

Maailmanlaajuisen finanssikriisin ja Suomen 1990-luvun kriisikokemusten perusteella
makrovakausvélineistd tulisi saattaa valmiiksi ajoissa, jotta vakausriskien kasvuun
voidaan tehokkaasti puuttua ennakkoon. Makrovakaustoimenpiteiden ajoituksessa tulee
ottaa huomioon vallitseva taloustilanne. Makrovakauspolitiikkaa tiukentavat
toimenpiteet tulee ajoittaa siten, etteivat ne liiallisesti kiristd lainojen saatavuutta ja
ehtoja heikossa suhdannetilanteessa.

Maailmantalouden hidas kasvu luo riskeja
rahoitusjarjestelmaan

Suomen avoin talous ja rahoitusjarjestelma ovat haavoittuvia suhteessa
maailmantalouden ja kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden riskeihin.
Maailmantalouden viimeaikaiseen ja néakdpiirissa olevaan kehitykseen liittyy vakauden
nékokulmasta huolestuttavia piirteita.

Maailmantalous on toipunut hitaasti vuosien 2007—2009 finanssikriisista ja sen
jalkeisesta euroalueen valtionvelkakriisista. Maailmantalouden hitaan kasvuvauhdin
(kuvio 1) selityksiksi on Kkriisien liséksi esitetty ainakin kehittyneiden maiden vaeston
ikdantymistd, tekniikan kehityksen hiipumista ja maailmantalouden kroonista
kysyntévajetta (ks. artikkeli Pitkdn hitaan kasvun ajan kolme selittajaa).
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Kuvio 1.

Maailmantalouden kasvu ja kasvuodotukset vaisuja

1. mm Kehittyneet taloudet 2. Nousevat taloudet
3. === Maailma 4. eee [Ennuste
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Ennusteet: Suomen Pankki (maaliskuu 2016).
Lahteet: Suomen Pankki ja EKP.
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Kehittyneet maat ovat pyrkineet nopeuttamaan talouskasvua hyvin elvyttavalla

rahapolitiikalla. Rahoitus on kuitenkin ohjautunut reaali-investointien lisaksi

arvopaperimarkkinoille ja joissakin maissa myds asunto- ja liikekiinteistomarkkinoille.

Nousevissa maissa erityisesti yrityssektorin velkaantuneisuus on kasvanut.

Padomavirtojen kdantyminen (kuvio 2), maailmantalouden kasvundkymien heikkous ja

muut tekijat heiluttivat kansainvalisia rahoitusmarkkinoita alkuvuonna 2016. Ison-

Britannian kansan&anestys EU-jasenyydesté kesalla 2016 voi entisestaan lisata

markkinoiden rauhattomuutta (ks. artikkeli Mita Britannian EU-ero merkitsisi

rahoitusmarkkinoille?).
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Kuvio 2.

Ulkomainen pddoma alkanut virrata pois nousevista talouksista

1. M Nousevat taloudet (pl. Kiina) 2. Kiina
3. === Ulkomaiset pddomavirrat (netto)
Mrd. USD
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Euroopan keskuspankki on aloittanut useita toimenpiteité edistadkseen hintavakautta ja
talouskasvua. Toimet ovat valttdmattomia erittdin maltillisten inflaationdkymien vuoksi.
Matalat korot ja erot euroalueen maiden talouskehityksessa saattavat kuitenkin joissain
maissa johtaa varallisuusarvojen nopeaan nousuun ja luotonannon liialliseen kasvuun.
Naita maakohtaisia riskeja pyritdan hillitseméan kansallisella makrovakauspolitiikalla.

Suomen suhdannesidonnaiset vakausriskit
maltillisia

Kansainvalisen talouden ja rahoitusjarjestelméan hairiot voivat vélittyd Suomeen paitsi
rahoitusmarkkinoiden myds muun muassa viennin, korkokehityksen ja pohjoismaisten
pankkien valisten kytkenttjen kautta.

Suomen Pankki arvioi Suomen rahoitusjarjestelman tdmanhetkiset suhdanneluonteiset
vakausriskit pieniksi. Suhdanneluonteiset vakausriskit liittyvat tyypillisesti luotonannon,
velkaantuneisuuden ja varallisuushintojen poikkeuksellisen nopeaan kasvuun tai
korkeaan tasoon. Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan makrovakausanalyysissaan
kayttamien ns. ennakkovaroitusindikaattoreiden (early warning indicators)™ perusteella
Suomessa ei téalla hetkella ole merkkeja naiden vakausuhkien merkittavasta kasvusta.

Yksityiselle sektorille my&nnettyjen luottojen ja BKT:n suhteen trendipoikkeaman
poikkeuksellisen suuret arvot ovat empiiristen tutkimusten perusteella varsin

luotettavasti ilmentaneet pankkikriisin todennakéisyyden kasvua.® Suomessa

1. Ennakkovaroitusindikaattoreilla tarkoitetaan tunnuslukuja, joiden poikkeukselliset arvot ovat luotettavimmin ja

riittdvan aikaisessa vaiheessa varoittaneet tulevista pankkikriiseisté.
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trendipoikkeaman arvot ovat viime vuosina paaosin pienentyneet (kuvio 3) luotonannon
hitaan kasvuvauhdin myota.

Kuvio 3.

Pankkikriisien luotettavin riskimittari ei varoita

1. === Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen trendipoikkeama
2. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
3. Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen kynnysarvot
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Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti
yksipuolisella Hodrick—Prescott-suotimella (tasoitusarvoa 400 000 kayttéen).
Lahteet: Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS), Tilastokeskus ja

Suomen Pankin laskelmat.
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Jos trendipoikkeaman arvo ylittdd EU:n vakavaraisuusasetuksessa maaritellyn
hélytysrajan, kansallisen viranomaisen tulee erityisesti harkita suhdannesidonnaisen
lisdpddomavaatimuksen — muuttuvan lisépadomavaatimuksen — asettamista
luottolaitoksille. Suomessa trendipoikkeaman arvot ovat viime vuosina olleet
hélytysrajaa suurempia, mutta muiden riskimittareiden ja viranomaisten kokonaisarvion
perusteella luotonantoon liittyvat riskit eivat ole antaneet aihetta toimenpiteisiin
lisdpadomavaatimuksen nostamiseksi.

Muista térkeista riskimittareista esimerkiksi pankkien kotitalous- ja yrityslainakantojen
vuosikasvuvauhdit ovat selvasti hitaampia kuin vield joitakin vuosia sitten (kuvio 4).

2. Trendipoikkeaman laskennasta ja sen térkedsté roolista makrovakauspolitiikassa lahemmin artikkelissa
Kokonaisluotonannon riskimittarin laskennasta. Ks. http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/

selvitykset_ja_raportit/makrovakausraportti/Pages/2015-nro-2-erillisraportti.aspx.
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Kuvio 4.

16

12

Myd6skaan asuntojen hinnoissa ei ole merkkeja yliarvostuksesta koko Suomen tasolla.
Vuokriin ja palkansaajien ansiotasoon suhteutetut asuntojen hinnat ovat viime vuosien
aikana alentuneet lahelle pitkaaikaisia keskiarvojaan (kuvio 5). Asuntojen

Kotitalous- ja yrityslainat kasvavat Suomessa hitaasti

1. === Yritykset (pl. asuntoyhteisot)

2. Asuntoyhteistt
3. Kotitaloudet
Vuosimuutos, %
1
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\
\ f’\/\/\lw'f =
2012 2013 2014 2015 2016

Lahde: Suomen Pankki.
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hintakehityksessé on tosin suuria alueellisia eroja.
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Kuvio 5.

Asuntojen suhteelliset hinnat Iahella pitkan aikavalin keskiarvojaan

1.===  Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin
2. === Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin
3.e== Tarkasteluajanjakson keskiarvo

4. Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
5. Tarkastelujakson keskiarvo
6. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Indeksi, 1981/1 = 100
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kaikkiaan luotonannon kasvuun liittyvia riskej& véhentavien makrovakausvalineiden
kayttoon ei ole talla hetkella tarvetta luotonannon kasvun ollessa hidasta. Suomen
makrovakausviranomainen, Finanssivalvonta, jonka johtokunta tekee
makrovakauspoliittiset paatdkset Suomessa, onkin pidattaytynyt korottamasta

muuttuvaa lisapaaomavaatimusta nollasta prosentista.*)

Pankkisektori vakavarainen mutta rakenteeltaan
haavoittuva

Rahoitusjarjestelman pidempiaikaiset rakenteelliset riskit ovat Suomessa merkittavat.

Pankkisektorin suuri keskittyneisyys ja huomattava koko suhteessa kansantalouteen
kasvattavat pankkikriisien kustannuksia. Markkinaehtoisen rahoituksen suuri osuus

3. Makrovakausvélineet ovat padasiassa finanssiséantelyn piiriin kuuluvia keinoja, joiden ensisijaisena tavoitteena
on ehkaéista finanssikriiseja loiventamalla luottosuhdanteita ja vahvistamalla rahoituslaitosten
tappionsietokykyé.Finanssivalvonnan johtokunnan kaytdssé olevista makrovakausvalineisté lahemmin, ks.
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Valvonta/makrovakausvalvonta/makrovakausvalineisto/Pages/Default.aspx.

4. Euroopan keskuspankilla on pankkiunionin viimekéatisena makrovakausvalvojana oikeus asettaa muuttuvan
lisapd&domavaatimuksen ja muiden Suomessa kaytdssé olevien makrovakausvalineiden (pl. asuntolainojen
lainakatto) suuruus Finanssivalvonnan johtokunnan esittdméaa suuremmaksi. EKP ei kuitenkaan viel& ole
kéyttanyt taté oikeutta.
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suomalaisten pankkien varainhankinnassa puolestaan altistaa pankit kansainvélisen
rahoitusjarjestelman hairidille. Liséksi Suomen rahoitusjarjestelmé on pankki- ja
vakuutussektorin pohjoismaisten kytkdsten vuoksi haavoittuvainen suhteessa
pohjoismaisten pankkien ongelmiin ja Pohjoismaiden asuntomarkkinoiden
heilahteluihin (ks. artikkeli Pohjoismainen finanssisektori altis asuntomarkkinoiden
riskeille).

Suomen pankkisektorin rakenteellisiin haavoittuvuuksiin ja riskeihin kohdistuvien
makrovakausvélineiden aktivoiminen voi olla perusteltua heikossakin
suhdannetilanteessa. Pankit ovat Suomessa selvésti tarkein kotitalouksien ja yritysten
ulkoisen rahoituksen lahde. Siksi viranomaisten on saédntelyn keinoin varmistettava, etta
pankeilla on riittdvan vahva vakavaraisuus ja lainanantokyky kaikissa olosuhteissa.

Finanssivalvonnan johtokunta vahvisti Suomen rahoitusjarjestelman kannalta
merkittavaksi tunnistamiensa luottolaitosten riskinkantokykya asettamalla niille
lisapaaomavaatimukset, jotka niiden tuli tayttaa vuoden 2016 alusta.”™ Suomalaiset
pankit ovat vuosien 2014 ja 2015 aikana kasvattaneet voimakkaasti omia pddéomiaan
(kuvio 6) muun muassa kiristyneiden padomavaatimusten vuoksi (ks. artikkeli Pankkien
vakavaraisuussaantelyn uudistus loppusuoralla).

Kuvio 6.

Kotimaiset pankit hankkineet lisda paaomaa

1. === Omat varat

2. Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoiltd ilman kaanteisia
takaisinmaksusopimuksia

3. === Riskipainotetut erat

0 Indeksi 31.12.2013 = 100
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Lahde: Finanssivalvonta.

27.4.2016
eurojatalous.fi

5. Kansallisen rahoitusjarjestelman kannalta merkittaviksi tunnistetuille luottolaitoksille asetetut
lisapd&domavaatimukset: Nordea Pankki Suomi (2 %), OP Ryhmaé (2 %), Danske Bank (0,5 %) ja Kuntarahoitus
(0,5 %).
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Suomen lainsaadanto ei mahdollista lahes kaikissa muissa EU-maissa kaytettavissa
olevan pankkien lisdpddomavaatimuksen — jarjestelmariskipuskurivaatimuksen —
asettamista. Vaatimuksella voidaan lieventaa pankkijarjestelman suuren koon tai
haavoittuvan rakenteen aiheuttamia jarjestelmariskeja. Valtiovarainministerion
asettaman asiantuntijatyéryhmén mukaan Suomen pankkisektorin keskittyneisyys ja
pankkisektorin suuri merkitys yksityisen sektorin rahoittajana puoltaisivat

puskurivaatimuksen sisallyttamista Suomen lainsaadantoon.©

Matalat korot rasittavat pankkien ja
vakuutusyhtididen kannattavuutta

Matalaksi painunut korkotaso on valittynyt Suomessa nopeasti asunto-, kulutus- ja
yritysluottojen korkoihin. Pitkaén jatkuessaan matala korkotaso ja heikko taloustilanne
rasittavat pankkeja, koska naiden kannattavuus riippuu merkittavissa méarin uusien
lainojen kysynnasté seké otto- ja antolainauskorkojen erotuksesta (ks. artikkeli Matala
korkotaso koettelee pankkeja).

Pankkisektorin hyva kannattavuus onkin osin mm. palkkio- ja kaupankayntituottojen
ansiota, kun taas antolainauksesta saadut tuotot ovat pienentyneet. Korkotason
aleneminen on tosin hyddyttényt erityisesti niitd suomalaisia pankkeja, jotka hankkivat
merkittdvan osan rahoituksestaan markkinoilta. Pankkien kannattavuutta on tukenut
my®s lainojen arvonalentumistappioiden (kuvio 7) ja hoitamattomien lainojen véhéinen
maara.

Asuntolainojen tilapdisten lyhennysvapaiden kayttd on osaltaan yllapitanyt kotimaista
kysyntda Suomen vaikeassa taloustilanteessa. Lyhennysvapaiden yleistymisen ei tule
kuitenkaan johtaa asuntolainojen takaisinmaksuaikojen merkittdvaan pitenemiseen tai
suuriin muutoksiin nykyisissé lyhentamiskaytannoissa.

6. Selvitys jarjestelmariskipuskurivaatimuksen kéyttdonoton tarpeellisuudesta Suomessa. Valtiovarainministerion
julkaisu 4/2016.
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Kuvio 7.

Suomessa luottotappiot asuntolainoista lahella nollaa

1. === 12 kuukauden euribor (vasen asteikko)

2. Ty6ttdmyysasteen trendi (vasen asteikko)

3. === Arvonalentumistappiot asuntolainoista, % asuntolainakannasta*
(oikea asteikko)
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* Liukuva vuosisumma, % keskimaaraisesta kannasta.
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Vakuutus- ja pankkisektorin toiminta on Suomessa keskittynyt muutamaan suureen
rahoitus- ja vakuutusryhmittymé&an (ks. artikkeli Vakuutussektorin saéntely uudistuu).
Suomalaisten eléke-, henki- ja vahinkovakuutusyhtitiden hallinnoima sijoitusomaisuus
on merkittéava, minka vuoksi vakuutusyhtitiden kautta mahdollisesti valittyviin
jarjestelmaériskeihin on syytd kiinnittdéd huomiota.

Alkuvuoden 2016 markkinaheilahtelut nékyivat erityisesti tydelakevakuuttajien
tuloksissa vuoden 2016 ensimmaiselld neljanneksella. Vakuutus- ja elakeyhtididen
sijoitukset on kuitenkin hajautettu varsin laajasti, ja sektoreiden vakavaraisuus on
hyvélla tasolla. Pitkaan jatkuessaan matala korkotaso koettelee myds vakuutusyhtididen
kannattavuutta ja vakavaraisuutta, koska yhtididen sijoituksista merkittava osa on
korkosijoituksia. Kun sijoitukset erdantyvat, varat joudutaan uudelleensijoittamaan
aiempaa matalammalla korolla, miké pienentéd korkotuottoja ja vaikeuttaa yhtididen
tuottotavoitteiden saavuttamisesta.

Henki- ja vahinkovakuutusyhtitiden kannattavuutta heikentdd myos markkinaehtoisen
vastuuvelan arvon nousu korkojen laskiessa. Liséksi henkivakuutusyhtididen
kannattavuutta rasittavat niiden mydntamat takuutuottoiset sopimukset, joiden
takuukorko on talla hetkelld korkosijoitusten keskimé&araisia tuottoja suurempi.
Suomessa takuutuottoisten henkivakuutusten myynti on kuitenkin paéasiassa loppunut
jo jonkin aikaa sitten. Valtaosa uusista myydyista vakuutuksista on sijoitussidonnaisia
vakuutuksia, joissa sijoitusriski on asiakkaalla.
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Asuntoluotonantoon liittyvat rakenteelliset
vakausriskit ovat edelleen suuria

Rahoitusjarjestelman rakenteellisiin haavoittuvuuksiin lukeutuu myds kotitalouksien
suuri velkaantuneisuus. Asuntoluotonantoon ja velkaantumiseen liittyvat riskit kasvoivat
2000-luvun ensimmaisella vuosikymmenell& pitkélti kahdesta rakenteellisesta syysté:
asuntolainojen keskikoot kasvoivat ja lainojen keskiméaaraiset takaisinmaksuajat
pitenivat merkittavasti.

Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kaytettévissa oleviin tuloihin on viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana yli kaksinkertaistunut (kuvio 8). Kansainvaliset
kokemukset osoittavat, etta velkaantuneet kotitaloudet supistavat talouskriiseissa hyvin
voimakkaasti kulutustaan, mika entisestédan syventéa kriiseja (ks. blogikirjoitus
Asuntolainat ja Yhdysvaltojen suuri taantuma). Kotitalouksien haavoittuvuutta suhteessa
asuntomarkkinoiden riskeihin lisda varallisuuden painottuminen asunto-omaisuuteen.
My®6s asuntomarkkinoiden alueelliset erot ovat suuria.

Kuvio 8.
Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvaa Suomessa,
mutta kasvuvauhti on aiempaa hitaampi
1. HEM Kotitalouksien lainakanta, % BKT:sta
2. === Kotitalouksien lainakanta, % kaytettavissa olevasta tulosta
3. Lainakanta/BKT-suhteen trendi*
4, === Pojkkeama trendista (oikea asteikko)
5. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick-Prescott-suotimella tasoitusarvoa
400 000 kayttaen.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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0

Suomen rahoitusjarjestelman alttiutta asuntoluotonannon ja asuntomarkkinoiden
riskeille lisddvat asuntolainojen suuri osuus pankkien luotonannosta ja asuntolainojen
pienet riskipainot pankkien vakavaraisuuslaskennassa (ks. artikkeli Suuri
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asuntovelkaantuneisuus kasvattaa vakausriskeja). Lisaksi asuntolainavakuudellisilla
joukkovelkakirjalainoilla on suuri merkitys suomalaisten ja pohjoismaisten pankkien
varainhankinnassa ja sijoitustoiminnassa (kuvio 9).

Kuvio 9.
Suomalaiset pankit hankkineet runsaasti rahoitusta katetuilla
joukkolainoilla
1. HE Katetut joukkovelkakirjat (kanta)
2. Katetut joukkovelkakirjalainat (uudet liikkeeseenlaskut)
vuoden alusta alkaen
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Lahteet: European Covered Bonds Council (2004—2009), Suomen Pankki
(2010-) ja Bloomberg.

27.4.2016
eurojatalous fi

Rahoitusjarjestelman vakauden kannalta on kuitenkin mydnteista, ettd joidenkin
kotitalouksien velkaantumiseen liittyvien haavoittuvuuksien kasvu on viime vuosina
hidastunut tai haavoittuvuus on jopa pienentynyt. Vaikka kotitalouksien
velkaantuneisuus on edelleen kasvanut, kasvu on hidastunut trendiinséd ndhden (kayra 4
kuviossa 8).

Voimakkaimmin velkaantuneiden asuntovelallisten — eli niiden velallisten, joiden velka
on yli 400 % suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin — lukumé&ara ja osuus asuntovelasta
ovat pienentyneet vuoden 2010 jalkeen. Liséksi asuntolainojen osuus pankkien
kotitalouksille ja yrityksille mydntdmisté lainoista on supistunut asuntolainakannan
hitaan kasvun myoté (ks. kuviot 3 ja 5 artikkelissa Suuri asuntovelkaantuneisuus
kasvattaa vakausriskejd).

Viranomaiset tarvitsevat kansainvalisesti
vertailukelpoiset makrovakausvalineet

Poikkeuksellisen matala korkotaso peittda nékyvisté kotitalouksien suureen
velkaantuneisuuteen liittyvid riskejé. Vaikka velkaantuminen on viime vuosina osaltaan
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yllapitanyt kotitalouksien kulutusta ja sité kautta kotimaista kysyntaa, velkaantumisen
voimakas kiihtyminen uudelleen olisi riskialtista Suomen ikaéntyvassa ja pitkan
aikavélin kasvunakymiltdén heikossa taloudessa.

Asuntolainojen enimmaisluototussuhdetta eli lainakattoa koskevat sdannokset tulevat
voimaan heindkuussa 2016, mika on rahoitusjarjestelman vakauden nakokulmasta
mydnteistd. Suomessa lainakaton tehokkuutta makrovakausvéalineend heikentaa
kuitenkin sen poikkeuksellisen salliva laskentatapa.

Toisin kuin useimmissa muissa maissa, Suomessa enimmaisluototussuhteen suuruutta
laskettaessa voidaan hankittavan kohteen liséksi ottaa huomioon myds laaja joukko
muita vakuuksia. Sallivan vakuuskohtelun myéta enimmaisluototussuhde voi Suomessa
muodostua osalle lainanhakijoista varsin suureksi ja ylittad hankittavan kohteen arvon.

Lainakaton tehokkuuden ja kansainvélisen vertailukelpoisuuden parantamiseksi
luottolaitoslaissa maariteltyd enimmaisluototussuhteen laskentatapaa tulisi harkita
muutettavaksi.

Finanssivalvonnan johtokunta totesi vuoden 2015 lopussa, ettd asuntolainojen
riskipainot ovat makrovakausnakékulmasta pienet, ja paatti aloittaa valmistelut
riskipainojen korottamiseksi, jotta painot kattaisivat myds asuntoluotonantoon liittyvat
jarjestelmariskit. Asuntoluottojen riskipainojen avulla méaritellaén, kuinka paljon
pankeilla tulee olla padomapuskureita poikkeuksellisen suurten odottamattomien
asuntoluottotappioiden varalle.

Asuntoluottojen riskipainojen korotuksella voidaan ensisijaisesti vahvistaa pankkien
kestavyytta asuntoluotoista syntyvia luottotappioita vastaan. Suomen viranomaisilla ei
sen sijaan ole riittavia ja kansainvalisesti vertailukelpoisia keinoja kotitalouksien
velkaantumisen ja asuntomarkkinoiden riskien hillitsemiseksi kayttdmaéll& ns.
kysyntatekijoihin suunnattuja makrovakausvalineita.

Kansainvalisen kokemuksen valossa lainojen enimmaiskoon rajoittaminen suhteessa
lainanottajan kaytettavissa oleviin tuloihin olisi néihin tarkoituksiin tehokas valine.
Suomen viranomaisilla tulisi olla myds keinot tarvittaessa rajoittaa laina-aikojen
enimmaispituutta ja asettaa vaatimuksia lainojen lyhentdmiselle. Finanssivalvonta voi
my0s tarvittaessa antaa pankeille asuntoluotonantoon liittyvia suosituksia.

Makrovakaustoimenpiteita harkitaan Suomessa tarkoin ja paatdksissa otetaan huomioon
aina myds vallitseva taloudellinen tilanne, muun sééntelyn kireys ja toimenpiteiden
arvioidut vaikutukset luotonantoon, rahoituslaitoksiin ja kokonaistalouteen.
Makrovakauspolitiikan tulee myos olla riittdvan avointa ja johdonmukaista, jotta
markkinoilla ei synny tarpeetonta epavarmuutta.

Rakennemuutokset ja uudet toimijat muokkaavat
rahoitusjarjestelmaa

Suomen pankkisektorin rakenne on muuttumassa, kun Nordea muuttaa Suomen

tytérpankkinsa sivukonttoriksi. Talldin pankin Suomen toimintojen valvonta siirtyy
Ruotsin valvontaviranomaisen alaisuuteen, sen asiakkaiden talletukset Ruotsin
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talletussuojan piiriin sekéa kriisinratkaisuvastuu Ruotsin kriisinratkaisuviranomaiselle,
EU:n pankkiunionin ulkopuolelle (ks. artikkeli Nordean muutos sivuliikkeeksi —
pohjoismainen kytkeytyneisyys lisaantyy).

Nordean rakennemuutos synnyttaa Euroopan tasollakin poikkeuksellisen tilanteen, jossa
kansallisesti systeemisesti merkittédvan talletuspankin valvonta- ja kriisinratkaisuvastuu
siirtyy pois kansallisilta viranomaisilta.

Nordean rakenneuudistuksen vuoksi olisi entistékin tarkeampaa, ettd Pohjoismailla olisi
mahdollisimman samankaltainen makrovakausvalineistd. Suomen
makrovakausvélineistd on téalla hetkella suppeampi kuin useimpien naapurimaiden (ks.
artikkeli Suomen naapurimaat suitsivat asuntoluotonantoaan).

Perinteistd pankkitoimintaa muokkaavat myds uudet toimijat, jotka hyddyntavat
digitalisaatiota pankki-, maksu- ja varainhoitopalvelujen tarjonnassa (ks. artikkeli
Mullistaako digitalisaatio viela rahoitusalankin?). Uusien toimijoiden ja toimintamallien
myota Kilpailu rahoituspalveluissa kiristyy ja rahoituspalveluiden tarjonta lisdantyy.

Toisaalta osa pankkitoiminnan kaltaisesta uudesta liiketoiminnasta voi hakeutua
saantelyn ulkopuolelle tai pankkisaantelya kevyemman saantelyn piiriin. Pankki- ja
rahoitustoiminnan muutosta arvioidaan Suomessakin tarkasti. Taloushistoria on
osoittanut, etta kriisit voivat syntyé valvonnan katveessa perinteisen pankkitoiminnan
ulkopuolella.

Rahoitusjarjestelman vakaus vaatii toimintavarmaa
infrastruktuuria

Rahoitusvakautta analysoitaessa oletetaan usein, ettd rahoitusjarjestelman
infrastruktuuri toimii moitteetta. Télle oletukselle on sinédnséa hyvét perusteet, koska
esimerkiksi vuosien 2007—2009 maailmanlaajuisen finanssikriisin aikana
rahoitusjarjestelmén infrastruktuurissa — maksujarjestelmissa ja arvopapereiden
selvitysjarjestelmissa — ei ollut ongelmia. Luotettavat jarjestelmat mahdollistavat
talouden rattaiden sujuvan pyérimisen (ks. artikkeli Markkinainfrastruktuurit
rahoitusvakauden tukipilareina).

Markkinainfrastruktuuri kytkee rahoitusjarjestelman toimijat toisiinsa, ja sen
toimintahdiriot voivat ndkya nopeasti koko rahoitusjarjestelmassa. Esimerkiksi
keskusvastapuolet yhtaélta edistévat riskienhallintaa, mutta toisaalta ne voivat myos itse
toimia riskin lahteena (ks. artikkeli Keskusvastapuolet voivat seka estaa etta aiheuttaa
kriiseja).

Infrastruktuuri on rakennettava kestdmaan hyvin erilaisia hairioita niin normaali- kuin
kriisiaikoina. Suomessa syksylla 2015 jarjestetty finanssialan toimintaharjoitus osoitti,
ettd kansainvalistynyt infrastruktuuri aiheuttaa suuria ongelmia kansallisia
varautumissuunnitelmia laadittaessa.
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Pankkiunionin viimeistely ja padgomamarkkinaunioni
lujittavat rahaliittoa

Talous- ja rahaliitto ei toimi ilman vakaata eurooppalaista rahoitusjarjestelmaa.
Pankkiunionin viimeistely eurooppalaisen talletussuojajarjestelman myoéta (ks. artikkeli
Uusi eurooppalainen talletussuojajarjestelma kéynnistyméssa) ja yhtendisen
padgomamarkkinaunionin luominen jakavat riskeja ja siten edistévét vakautta.

Eurooppalaiseen talletussuojajarjestelmaén siirtyminen on kuitenkin perusteltua vasta,
kun pankkien taseet pankkiunioniin kuuluvissa maissa on luotettavasti puhdistettu
vanhoista ongelmista ja pankkien riittdva vakavaraisuus on varmistettu.

Paaomamarkkinaunionin keskeinen tavoite on monipuolistaa etenkin pienten ja
keskisuurten yritysten rahoituksen l&hteitd ja parantaa néin yritysten
kasvumahdollisuuksia. PAdomamarkkinaunionin luominen kasvattaa osaltaan myds
tarvetta kehittdd muihin rahoitusyrityksiin kuin pankkeihin kohdistuvia
makrovakausvélineita.

Suomen padomamarkkinoiden piristymisen kannalta on mydnteista, etta listautumiset
Helsingin porssissa ovat kdadntyneet kasvuun parin viime vuoden aikana. Vaikka porssin
kautta keratyn uuden pddoman maéara on koko talouden nékdkulmasta pieni, se on
yrityksille merkittéava. Uusi pddoma tukee osaltaan yritysten uusia mahdollisia
investointihankkeita.

Avainsanat
e vakausuhat

e jarjestelmariskit
« makrovakauspolitiikka
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Mita Britannian EU-ero merkitsisi
rahoitusmarkkinoille?

12.5.2016 11:00 . EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS . KARLO KAUKO
« Karlo Kauko
Neuvonantaja

Britannia jarjestda 23.6.2016 kansandanestyksen EU:sta eroamisesta.
Mielipidemittausten valossa &anestyksen tulos on epdvarma. Koska yksikdan maa ei ole
vield eronnut EU:sta, eroamisen vaikutuksista ei ole kokemuksia. Taloudelliset
seuraukset riippuvat pitkalti EU:n ja Britannian taloussuhteiden jarjestelyista.
Eroamisriski on silti jo heikentdnyt punnan valuuttakurssia. Lontoon Cityn asema
kansainvalisena finanssikeskuksena todennék®éisesti heikkenisi, ja jotkin toimijat
saattaisivat siirtya euroalueelle.

Jésenvaltio voi erota EU:sta pelk&stédan ilmoittamalla eroamisestaan. Jos muuta ei
sovita, ero tulee voimaan kahden vuoden kuluttua ilmoituksesta.™ Kokemusta tallaisen
eron seurauksista ei ole. Kun Grénlanti irrottautui Euroopan talousyhteisésta vuonna
1985 ja Algeria itsendistyessdan vuonna 1962, kumpikaan ei ollut yhteison varsinainen
jasenvaltio eikd EU:ta nykyisessd muodossaan tuolloin vield ollut.

Britannia ei ole EU-maista integroituneimpia, mika heikentéanee eron vaikutuksia. Maa
ei kuulu Schengen-alueeseen, euroalueeseen eika keskuspankkien
TARGET2-maksujarjestelmaan. Britannian asema mahdollisen eron jalkeen onkin viel&
epaselva. Jos siita tulisi Norjan ja Islannin tavoin Euroopan talousalueen (ETA)
jasenvaltio ja Eftan jasen, vaikutukset voisivat jadda vahaisiksi. Vaikutukset olisivat
puolestaan tuntuvampia, jos EU ja Britannia solmisivat vain I6yhan tulliliiton.

1. Sopimus Euroopan unionista, artikla 50.
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Aaritapauksessa EU-maiden ja Britannian kaupassa noudatettaisiin Maailman
kauppajérjeston WTO:n sdantoja.

Englannin pankki on arvioinut, ettd ero heikentaisi maan talouden kasvupotentiaalia.®
Seka Britannian valtiovarainministerion raportin™! etta maan elinkeinoelaman

keskusliiton (CBI) teettaman selvityksen™ mukaan erolla olisi voimakkaita kielteisia
vaikutuksia kansantalouteen, etenkin jos maa ei kuuluisi edes Euroopan talousalueeseen.

Jos keskeiset johtopéaéatdkset ovat oikeita, monien brittilaisten joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlaskijoiden luottoluokitus todennékdisesti heikkenisi.
Luottojohdannaismarkkinat ovat jo hinnoitelleet Britannian valtionlainojen riskien
kohoamista. Joukkolainojen hintojen lasku heikentéisi monien pankkien vakavaraisuutta
sekd Britanniassa ettd muualla, miké voisi vahentéé luottojen tarjontaa. Liséksi
brittipankkien luottokelpoisuus todennékdisesti heikkenisi. Britannian pitkéllinen
vaihtotaseen alijddma ei ainakaan helpottaisi tilannetta.

Koska odotukset vaikuttavat valuuttakursseihin, punnan ja muiden valuuttojen valiset
valuuttakurssit voisivat muuttua voimakkaasti. Englannin pankin rahapoliittinen
komitea arvio 17.3., ettd punnan taannoinen heikkeneminen johtui osittain
kansan&anestykseen liittyvista riskeista, joskaan vaikutusta varallisuushintoihin tai
riskipreemioihin ei ollut havaittavissa.

Lontoon City on yksi maailman merkittavimmista finanssikeskuksista. Kaikki EU- tai
muissa ETA-maissa toimiluvan saaneet pankit voivat avata sivukonttorin Lontoossa tai
missad tahansa muussa ETA-maassa kotimaisella toimiluvallaan. Samaten yhdessa ETA-
maassa saatu toimilupa oikeuttaa tarjoamaan rahoituspalveluita muihin ETA-maihin
myds kiinteda toimipaikkaa perustamatta. Monet yhdysvaltalaiset ja sveitsilaiset pankit
ovat paasseet EU-markkinoille Lontoosta ké&sin brittildiselld toimiluvalla. Tama tilanne
ehka péattyy, jos Britannia ei olisi edes ETA-maa. Lontoosta k&sin tarjotaan tarkeita
palveluita muiden EU-maiden asiakkaille. Tallaisia ovat esimerkiksi

keskusvastapuolipalvelut.”!

Deutsche Bankin raportissa' esitetaan, ettei EU:n kannattaisi tehda Britannian kanssa
sopimusta, joka antaisi eroavalle valtiolle laajoja etuja, koska tdmé voisi houkutella
muitakin maita eroamaan. Esimerkiksi paésy rahoitusalan yhteismarkkinoille voitaisiin
estdd. Monet muut EU-maat nékisivat mielelladn rahoitusalalla tydskentelevien
hyvéapalkkaisten veronmaksajien muuttavan omaan maahansa. Esimerkiksi HSBC-
pankin hallituksen puheenjohtaja Douglas Flint vélaytti radiohaastattelussa 15.
helmikuuta mahdollisuutta siirtda noin tuhat tyopaikkaa tytaryhtioon Pariisiin, jos
Britannia eroaa EU:sta.

2. EU Membership and the Bank of England (lokakuu 2015).

3. HM Treasury analysis: The long-term economic impact of EU membership and its alternatives (huhtikuu 2016).
4. PricewaterhouseCoopers (maaliskuu 2016) Leaving the EU, Implications for the UK Economy.

5. Keskusvastapuolipalveluista tarkemmin Kasperi Korpisen artikkelissa "Keskusvastapuolet voivat sekd estéé etta
edistaa riskeja” (julkaistaan 19.5.2016) Ks. www.eurojatalous.fi.

6. Brexit update: the days ahead and what chances a good UK deal? (14.4.2016).
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Toimintojen alasajo ja korvaavien toimintojen kdynnistaminen muualla ei olisi
yksinkertaista. Siirtymén yhteydessé voitaisiin tehda virheitd, jotka voisivat aiheuttaa
toiminnan keskeytyksia ja suuriakin tappioita sekd muuttaville yrityksille etté niiden
asiakkaille ja muille sidosryhmille. Luultavasti osa henkilokunnasta vaihtuisi, mika lisaisi
néité operationaalisia riskejé.

Eroaminen aiheuttaisi tarpeita muuttaa lainsdadantda Britanniassa, EU-tasolla ja
jaseniksi jaavissa maissa. Monet saadokset on laadittu olettaen, ettd Britannia on
mukana unionissa. Direktiiveissé on eksplisiittisia viittauksia esimerkiksi kansallisiin
poikkeuksiin. Oletus Britannian jasenyydesta voi olla vdhemmaén nékyvalla tavalla
monissa kansallisissa ja EU-tason saadoksissa. Tarvittava lainsaddanndén muuttaminen

veisi resursseja muulta valvonnan ja saantelyn kehittamiselta. !

Avainsanat

e EU-jasenyys

* Iso-Britannia

« kansandanestys
e Brexit

Kirjoittajat
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7. Association for Financial Markets in Europe (2016): The UK Referendum — challenges for Europe’s capital
markets. S. 36—57.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/eu-jasenyys/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/iso-britannia/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/kansan%C3%A4%C3%A4nestys/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/brexit/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/karlo-kauko/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/karlo-kauko/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/karlo-kauko/

Mullistaako digitalisaatio viela
rahoitusalankin?

« EeroTol6
Vanhempi ekonomisti

Perinteiset rahoitusalan toimijat ovat saamassa digitalisaation my6ta uusia kilpailijoita.
Yht&alta suuret teknologiajétit ovat alkaneet tarjota ensi sijassa maksamiseen mutta osin
my®6s luottoihin liittyvid palveluita. Toisaalta nopeasti kasvavat finanssitekniikan start-
up-yritykset pyrkivat — hdyhenenkeveiden kustannusrakenteiden ja uusien
ajattelutapojen siivittdmina — nokkimaan pankkien lautaselta kaikkein herkullisimpia

makupaloja.

Vuosikymmenten saatossa tekninen kehitys on tuonut rahoitusalalle mm. maksukortit,
verkkopankit ja sahkoiset kaupankéyntialustat. Vaikka asiakkaan nakdkulmasta paljon
on muuttunut, internet ja sdhkdiset palvelut eivat kuitenkaan ole johtaneet samanlaiseen
mullistukseen kuin eréill& muilla toimialoilla, kuten teleala ja levykaupat, joilla
pelikentté on digitalisaation my6td mennyt uusiksi. Tata voidaan pitéa jossain maarin
yllattavana, silla suuri osa rahoitustoiminnasta on aineetonta ja nain ollen helposti
muutettavissa digitaaliseen muotoon. Viime vuosina usealla eri osa-alueella on kuitenkin
otettu askelia siihen suuntaan, ettd digitalisaatio voisi ravistella rahoitusalan rakenteita
aiempaa enemman.

Maksaminen kurkiauran karkilintuna

Muutokset ovat nakyneet ensimmaisiné séhkdisessd maksamisessa, jossa perinteisten
korttimaksujen rinnalle on syntynyt erilaisia verkko- ja mobiilimaksamissovelluksia.
Vaikka osa uusista maksusovelluksista on pankkien ja korttiyhtididen lanseeraamia,
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merkittava osa sovelluksista — esimerkkeina Paypal, ApplePay, Google Wallet ja Ripple —
on lahtoisin perinteisen maksamisekosysteemin ulkopuolelta.

Maakohtaiset erot maksutavoissa ovat suuria. Suomessa korttimaksuista tuli
paivittaistavaraostosten tavallisin maksutapa jo noin 10 vuotta sitten. Suomi onkin ollut
sahkoisessd maksamisessa Euroopan johtavia maita. Sittemmin Suomessa ei kuitenkaan
ole omaksuttu uudempia tekniikoita, kuten mobiilimaksamista, siind maarin kuin
esimerkiksi Ruotsissa ja Tanskassa tai vahan kauempana Kiinassa ja Keniassa.

Miten maksaminen kaytanndssa muuttuu? Reaaliaikaistuminen my6s maksun
vastaanottajan nakdkulmasta on kasvava trendi. Euromaksualueen
vahittdismaksuneuvosto on ottanut tavoitteeksi, ettd Euroopan laajuinen
pikamaksujarjestelma saadaan kayttdon marraskuuhun 2017 mennessa.

Séhkdisen maksamisen yleistyessé ja asiakasdatan analysointiprosessien kehittyessa
maksutapahtumista saatavia tietoja voidaan hyddyntaa aiempaa enemman
markkinoinnissa ja strategisessa paatoksenteossa. Viimeistaan tammikuuhun 2018
mennessa EU-maiden on saatettava osaksi kansallista lainséadantéa myos uusi
maksupalveludirektiivi (PSD2). Tama lisaa kilpailua ja innovointia maksupalveluissa,
kun pankit joutuvat asiakkaan valtuuttaessa avaamaan asiakkaan tilitiedot kolmansille
osapuolille ja suorittamaan maksuja, jotka asiakas on antanut toimeksi kolmansien
osapuolien kautta.

Maksamiseen ja kaupankayntiin liittyy myds digitalisaation jokseenkin aarimmainen
ilmentyma, jota kutsutaan lohkoketjutekniikaksi (blockchain technology). Lohkoketjut
mahdollistavat transaktiohistorian ja muiden tietojen turvallisen sdhkoisen arkistoinnin
ilman yhté luotettua toimijaa, joka yllapitaisi jarjestelméa. Maksusovellusten liséksi
lohkoketjuja on kaavailtu monimutkaisten dynaamisten sopimusten tehostamiseen ja
digitalisoimiseen, omistusten kirjanpitoon seka mité erilaisimpiin muihin
kayttokohteisiin. Myds suurimmat Suomessa toimivat pankit ovat mukana
kansainvalisessd R3-konsortiossa, joka tutkii ja kehittda lohkoketjutekniikkaan liittyvia

liiketoimintaratkaisuja.!”

Rahoituksenvalityksen digitaalinen vapautuminen

Digitalisaatio on l18ytanyt tiensa myos pankkitoiminnan ytimeen eli
rahoituksenvélitykseen. Kasvava maara joukkorahoitus- ja vertaislaina-alustoja tarjoaa
rahoitusta ja sijoitusmahdollisuuksia puhtaasti internetin valityksella. Toiminnassa uutta
on rahoituksen saannin helpottuminen ja nopeutuminen sellaisille toimijoille, joiden
olisi vaikeaa saada rahoitusta perinteisié kanavia pitkin joko suuren luottoriskin tai
pienen kokonsa vuoksi. Toisaalta uutta on myés piensijoittajien mahdollisuus sijoittaa
suoraan kulutusluottoihin ja pieniin yrityslainoihin ja osallistua pddomasijoittamiseen.

1. Blogikirjoitus R3-konsortion sivuilla 5.4.2016. Ks. http://r3cev.com/blog/2016/4/4/introducing-r3-corda-a-

distributed-ledger-designed-for-financial-services.
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Vaikka uudet rahoitusmuodot ovat markkinaosuudeltaan useimmissa maissa vieléa melko
pienid ja suuntautuvat l&hinna suuririskiseen rahoitukseen, niiden kasvuvauhti on kova.

Esimerkiksi Kiinassa naiden vertaislainamarkkinoiden koko on jo 66,9 mrd. dollaria.

Suomessa toimii talla hetkelld kolme kotimaista vertaislainaajaa ja muutamia ulkomaisia
toimijoita. Markkinatoimijoiden tietojen perusteella kotimaiset vertaislainaajat
myonsivat vuonna 2015 uusia vertaislainoja noin 37 milj. euron edesté. Uusia kilpailevia
digitaalisia rahoitusalan toimijoita ovat myds ulkomailta lainoja ja talletuksia tarjoavat,
vain verkossa toimivat konttorittomat pankit.

Suomen viranomaispuolella rahoituksenvalityksen digitalisaatioon liittyvi& toimia ovat
joukkorahoituslaki ja séhkdinen asunto-osakerekisteri. Joukkorahoituslaki selkiyttéda
joukkorahoitustoimijoiden laillista asemaa ja séaantelya. Sdhkdinen asunto-osakerekisteri
tehostaa asunto-osakkeiden kasittelya ja helpottaa myds asuntovakuudellisen lainan
tarjoamista ilman pankkikonttoria.

Palveluiden luotettavuus turvattava ja
rahoitusvakausriskit otettava huomioon

Digitalisaation vaikutukset ulottuvat paitsi maksamiseen ja rahoituksenvalitykseen myos
vakuutustoimintaan, arvopaperikaupankéayntiin ja sijoitusneuvontaan. Vakuutusalalle
tulee kilpailevia toimijoita, ja uusia innovatiivisia sovelluksia kaytetdén vakuutusten
asiakaskohtaisessa hinnoittelussa. Jo pitkddn ammattimaisessa kaupankaynnissa
kaytetyt robotti- ja algoritmipohjaiset sijoitusstrategiat yleistyvat myds laajemman
sijoittajakunnan keskuudessa samalla, kun sijoitusneuvontapalveluita automatisoidaan.

Viranomaisten on tarkeéa seurata rakennemuutosta ja reagoida digitalisaation
edistymiseen. Kolme keskeisté tulokulmaa ovat

e turvallisen asioinnin edistiminen digitaalisissa palveluissa
< innovaation mahdollistaminen tiukkaan séannellyll& rahoitusalalla
e rahoitusjarjestelmén vakauden turvaaminen.

Turvallisen asioinnin edistdmista vaikeuttaa, ettd uudet toimijat eivat valttamatta sijaitse
fyysisesti Suomessa eivatka usein ole Suomen viranomaisvalvonnan alaisia. Muutoinkin
osa uudesta toiminnasta tarvitsee séddntelya, jota ei viel& ole ehditty kirjoittaa.

Viranomaiset voivat puolestaan omalta osaltaan edesauttaa innovaatiota ottamalla sen
huomioon jo uutta saéntelya luodessaan, tulkitessaan olemassa olevaa sééntelya seké
tarjoamalla apua ja informaatiota. Malliesimerkki tastd on Ison-Britannian
finanssivalvojan ns. innovaatiohubi™, jonka tavoitteena on edistaa hyddyllisia
innovaatioita finanssipalveluissa. Lisaksi Isossa-Britanniassa tarjotaan
innovaatioviisumeita seka kevyempaa verotusta esimerkiksi patenttien avulla saadusta
liikevoitosta, mik& kuvastaa liséédntyvaa kilpailua innovatiivista yrityksisté eri maiden
valilla.

2. Citi (2016) Digital disruption.
3. Ks. https://innovate.fca.org.uk/ .
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Rahoitusvakauden ndkdkulmasta on pitkalla aikavalilla otettava huomioon my®ds uusien
toimintamallien ja teknisten ratkaisujen mukanaan tuomat riskit."*! Naihin kuuluvat
tavanomaiset liiallisen velkaantumisen riskit, kun luodaan uusia rahoituskanavia ja
velanotosta tehdaén aiempaa helpompaa. Esimerkkeja digitalisaation mukanaan
tuomista, aivan uudenlaisista riskeista ovat viime vuosina usein toistuneet, nopeasti
tyhjastéa ilmestyvat ja pian ohitse menevat ns. flash-crash-porssiromahdukset sekd
kyberrikollisuus.
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4. Banque de France (huhtikuu 2016) Financial Stability Review. Financial Stability in the Digital Era. Ks.
https://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/
Revue_de_la_stabilite_financiere/RSF20/FSR20-Full-text.pdf.
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Halpa 6ljy paljastaa hiiliriskin
vaikutukset

12.5.2016 11:00 . EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS . OTSO MANNINEN
* Otso Manninen
Ekonomisti

Maailman sijoitusvarallisuudesta merkittéava osuus on yrityksissa, joiden liiketoiminta
tuottaa runsaasti hiilidioksidip&astéja. Tulevaisuudessa ilmastopolitiikan tuomat
paastorajoitukset vaikuttavat naiden yritysten kykyyn toimia, mika voi alentaa niiden
arvoa. Seurauksena voi olla merkittava riski sijoittajille, jotka eivat ajoissa varaudu tahan
ns. hiiliriskiin. Se, ettd hiiliriski on piilossa sijoittajien sijoitusportfolioissa, on omiaan

lisédmaan epaluottamusta markkinatoimijoiden valilla.

Hiiliriski uhkaa paastoja tuottavien yritysten arvoa

Oljyn hinnan laskusta on uutisoitu toistuvasti jo viimeisen parin vuoden ajan. Oljyn
hinnan laskun my®étéa 300 suurinta globaalia 6ljy- ja kaasualan yritystd on menettanyt
yhteensé 2 300 mrd. dollaria osakkeidensa arvosta, mikéd vastaa 39 prosentin laskua.
Samaten 6ljy- ja kaasualan yhtididen 2 500 mrd. dollarin lainojen vastineena oleva

varallisuus on menettanyt huomattavan osan markkina-arvostaan.™" 2!

1. Yhti6t voivat sovituin edellytyksin laskea osan maassa olevien ja toistaiseksi viela hyddyntamattémien
reserviensa arvosta omaksi varallisuudekseen. Tta vakuutta vastaan ne voivat hakea lainaa. Kun éljyn hinta
laskee, heikkenee my®ds reservien "vakuusarvo”. Pankkien kannalta dilemma syntyy siité, ettd pankit ovat
tarjonneet yhtidille néita 6ljyvarantoja vastaan mahdollisuuden nostaa lainaa sovittuun rajaan asti. Kun éljyn
hinta on laskenut, my®&s varantojen arvo on tippunut, minka takia pankit joutuvat supistamaan lainalupauksiaan
riskien minimoimiseksi. Tama lisd& néiden yhtididen konkurssin mahdollisuutta, mika saattaakin johtaa
suurempiin tappioihin. Niin kauan kuin 6ljyn hinta pysyy alhaisena, pankeilla on vain huonoja vaihtoehtoja.

2. Jos omaksi varallisuudeksi laskettujen reservien vakuusarvo heikkenee, kehityksell& voi olla 6ljyn hintaa
alentava vaikutus, silla hintojen laskiessa tuotettavan maaran lisédminen on ainoa keino estaa kassavirran
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Hiiliriski syntyy siitd, ettd ilmastopolitiikan tuomat paasttrajat voivat heikentaa
yrityksen tuloksentekokykya ja arvoa, mikéli yrityksen liiketoiminta on voimakkaasti
paastoja tuottavaa. Jos omistajat ja sijoittajat eivét ajoissa ota huomioon paastorajojen
vaikutuksia, voi voimakkaasti paastdja tuottavien yritysten arvo heiketa nopeasti.
Vastaavasti pankit ja muut ndiden yritysten lainanantajat joutuvat varautumaan siihen,
ettd paastdrajojen tultua voimaan tallaisilla yrityksilla ei mahdollisesti ole entisenlaista
kykya hoitaa lainojaan.

Halvan 6ljyn aikaansaama nykytilanne onkin esimerkki siitd, mita ilmastonmuutoksen ja
tiukan ilmastopolitiikan synnyttdma hiiliriski voisi kéytanndssa tarkoittaa
rahoitussektorilla. Erona on, etta nykyinen 6ljyn halpa hinta lienee ohimeneva vaihe, ja
0ljy- ja kaasuyhtididen tuloksentekokyky ja niiden hallinnoimien fossiilisten reservien
arvo odotettavasti kohenevat nykytasostaan seuraavien vuosien aikana.

Kun paastorajoitukset alkavat vaikuttaa yhtididen arvoihin, kaikkien yritysten
arvostustasot tuskin enda palautuvat ennalleen. Voimakkaasti paéasttja tuottavaan
liilketoimintamalliin pohjautuvat yritykset joutuvat jossain vaiheessa varautumaan
paastérajoihin kehittamalla puhtaamman teknologian tai liiketoimintamallin. Mita
my6hemmin yritys alkaa varautua tulevaisuuden paastdrajoihin, sité vaikeampaa sen on
sailyttaa arvonsa myds pitkalle tulevaisuuteen.

Hiiliriski voi olla koko rahoitusjarjestelman ongelma

Kun puhutaan ajasta vuosikymmenié nykyhetkesta eteenpéin, on kaikkien yritysten
tulevaisuus epavarma. Miksi siis hiiliriskista pitdisi erikseen varoitella?

Hiiliriskin ero moniin muihin riskeihin on, ettd siind merkittava méaara yrityksia on
kaytanndssa haavoittuvaisia suhteessa yhteen riskitekijaan — eli paastorajoituksiin.
Alttiuden yhdelle ainoalle tekijélle seké sen, ettei riskin suuruutta kyeté arvioimaan

kovinkaan tarkasti, pitaisi jo olla omiaan soittamaan sijoittajien varoituskelloja.!

Hiiliriskin vaikutus rahoitusvakauteen syntyy siitd, ettéd noin kolmannes kaikista
globaalisti liikkeeseen lasketuista arvopapereista (osakkeet ja velkakirjat) on enemmaén

tai vahemman alttiita riskille.*! Elakerahastoilla, vakuutusyhtidilla ja muilla rahoitusalan
toimijoilla on sijoituksia néihin arvopapereihin. Pelkastaan oljy- ja kaasusektorilla oli

syndikoituja pankkilainoja vuonna 2014 yhteensa 1 600 mrd. dollarin arvosta.®

voimakas pieneneminen. Nain hintojen alenemisesta seuraa laskupainetta hintoihin, mikéa toimii itsedén
vahvistavana kehityksené. Aiheesta enemmaén esim. raportissa BIS (maaliskuu 2015) Oil and debt. BIS Quarterly
Review, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1503f.pdf.

3. Jotkin institutionaaliset sijoittajat kysyvét nyky&én sijoituskohteiltaan, miten ilmastopolitiikka vaikuttaa néiden
liiketoimintaan jatkossa. Rahoitusmarkkinoiden alainen vakausneuvosto (Financial Stability Board) on vuoden
2016 aikana kehittamaéssa hiiliriskin raportointijarjestelmaé. Sen avulla olisi tarkoitus lisata hiiliriskin
lapinakyvyytta.

4. Prudential Regulation Authority (syyskuu 2015) The impact of climate change on the UK insurance sector. Ks.
http://www.bankofengland.co.uk/pra/documents/supervision/activities/pradefra0915.pd.

5. BIS (maaliskuu 2015) Oil and debt. BIS Quarterly Review. Ks. http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1503f.pdf.
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Kun vield otetaan huomioon, ettd monet muut yritykset ovat suoraan tai epasuorasti
riippuvaisia 6ljy- ja kaasusektorista, voidaan todeta merkittavan méaaran
rahoitusvarallisuutta olevan sijoitettuna yhtioihin, jotka ovat kaikki alttiina paastdrajojen
aiheuttamille arvonmuutoksille.

On monesti vaikeaa arvioida, kuinka iso osa yrityksen arvosta on riippuvainen paastoja
tuottavasta liiketoiminnasta. Vield vaikeampaa on ulkopuolisen arvioida, kuinka iso osa
esimerkiksi institutionaalisen sijoittajan portfoliosta on alttiina hiiliriskille.
Kriisitilanteessa tima lapindkyméattémyys saattaa pahimmillaan johtaa spekulaatioihin
jamahdolliseen markkinoiden toiminnan heikkenemiseen, mikéli luottamus toisiin
markkinaosapuoliin katoaa.

Paastorajoihin varauduttava riittavasti ja ajoissa

Hiiliriskid véahentéa se, etta paastorajat tulevat kayttéon hiljalleen vuosikymmenien
aikana ja yritykset seka niihin sijoittavat ehtivat muuttaa investointejaan ennen kuin
ongelmia tulee. Vaikka tdmé& argumentti on osin paikallaan, se jattd4 kolme asiaa
huomiotta.

Ensinnakin paastdja tuottavaa liiketoimintaa harjoittavien yritysten voi olla vaikea
investoida riittavasti puhtaisiin innovaatioihin, silla innovaatiot ovat lyhyell& aikavalilla
kalliita ja epdvarmoja — parhaimmillaankin ne soisivat nykyisia tuottoja, ja hyddyt
realisoituisivat vasta pitkan ajan kuluessa.

Toiseksi sijoittajilla voi olla kiusaus olettaa, etté juuri he ehtivat viime hetkessa poistaa
portfoliostaan ndma riskisijoitukset, mutta siihen asti niista kannattaa pitaa kiinni
hyvien tuottojen toivossa.

Kolmanneksi viivyttely ilmastopoliittisten paatdsten ja paastdrajojen kanssa johtanee
jossain vaiheessa tilanteeseen, jossa tiukat paastorajat on tuotava voimaan hyvin
nopeassa aikataulussa.

Kuka tietdd, miten suureksi ongelmaksi rahoitusjarjestelmalle hiiliriski lopulta tulee.
Niin moni asia vaikuttaa kehitykseen, etta talla hetkellé asiasta voi vain esittéa erilaisia
skenaarioita. Valvojien on kuitenkin seurattava kehitysta ja pidettava huoli, etta
rahoitusalan toimijat varautuvat muutokseen riittavalla tavalla ja riittdvan ajoissa.
Yleinen pankkien vakavaraisuusvaatimusten kiristiminen on kuitenkin jo lisannyt
pankkien kykya selvita talouden ongelmista. Vield on kuitenkin huolehdittava, etta
miké&an hiiliriskin kaltainen yksittéinen riskitekijé ei saata mink&&an muunkaan
systeemisesti merkittdvén toimijan kautta koko rahoitusjarjestelmad vaaraan.

Avainsanat

e jlmastonmuutos
¢ rahoitusvakaus
e hiiliriski
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Matala korkotaso koettelee
pankkeja

e Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti

e Eero Savolainen
Vanhempi ekonomisti

Nykyinen poikkeuksellisen matala korkotaso edistaa euroalueen hintavakautta ja
talouskasvua mutta myos koettelee véhittaispankkitoiminnan kannattavuutta. Suomessa
pankkien tarkeimpéén tuottolédhteeseen, korkokatteeseen, kohdistuu nyt paineita useasta
suunnasta. Korkotason madaltuminen on kaventanut lainojen ja talletusten korkoeroa.
Samaan aikaan laina- ja talletuskannat ovat kasvaneet vain hitaasti. Matalat korot ovat

pienenténeet asiakkaiden lainanhoitomenoja, mutta ne saattavat myos piilottaa riskeja.

Korkotason lasku vaikuttanut nopeasti Suomessa

Euroopan keskuspankki on aloittanut useita toimia edistddkseen hintavakaustavoitteen
saavuttamista ja tukeakseen euroalueen talouskasvun elpymista.™ Ohjauskorkojen lasku
on alentanut lyhyitd markkinakorkoja, ja ne ovat poikkeuksellisesti painuneet alle nollan.
Esimerkiksi 3 kuukauden euribor on ollut negatiivinen kevaan 2015 jélkeen ja Suomessa
asuntolainojen viitekorkona suosittu 12 kuukauden euribor helmikuusta 2016 alkaen.

Korkotason lasku on vélittynyt Suomessa pankkiasiakkaiden maksamiin ja saamiin
korkoihin nopeammin ja voimakkaammin kuin euroalueella keskimaérin. Tamé johtuu
siitd, ettd Suomessa valtaosa kotitalouksille ja yrityksille my6nnetyista lainoista on

1. Ks. esimerkiksi Euroopan keskuspankin talouskatsaus 2/2016.
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sidottu euriborkorkoihin tai pankkien omiin viitekorkoihin, jotka yleensa seuraavat
markkinakorkoja lyhyen viipeen kuluttua. Yleison talletuksistakin vaihtuvakorkoisia on
yli puolet.

Rahoituksen vélityksen kannattavuus perustuu pitkalti luotonannon ja varainhankinnan
korkoeroon. Erilaisten korkosidonnaisuuksien vuoksi laina- ja talletuskannan korkoero,
ns. kokonaismarginaali, tyypillisesti kasvaa korkotason noustessa ja pienenee korkotason
alentuessa (kuvio 1). Suomessa tama korkoero on pysytellyt pitkaan historiallisen
pienend mutta ei ole merkittavasti supistunut syksyn 2012 jélkeen. Vastaisuudessa ero
voi kuitenkin yha kaventua, jos lainakannan keskikoron lasku jatkuu mutta pankit
pitavat vahittaistalletusten korot edelleen vahintaan nollassa.

Kuvio 1.
Suomen rahalaitosten kokonaismarginaali kaventunut
korkotason laskun myota

1. I Lainakannan keskikoron ero 3 kuukauden euriboriin

2. Talletuskannan keskikoron ero 3 kuukauden euriboriin

3. e=== Laina- ja talletuskannan korkoero (kokonaismarginaali)

4. 3 kuukauden euribor (oikea asteikko)

Prosenttiyksikkoa %
6 6

4

5 ' 5
4 4

2005 2007 2009 2011 2013 2015

Lahteet: Suomen Pankki ja Reuters.

28.4.2015
eurojatalous.fi

Myds pankkien markkinaehtoinen varainhankinta on halventunut, miké& on osaltaan
lieventényt matalan korkotason haitallisia vaikutuksia pankkitoiminnan
kannattavuuteen. Suomalaisten pankkien liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen
korkojen lasku kertoo seké rahoitusolojen parantumisesta kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla ettd suomalaisten pankkien hyvasta luottokelpoisuudesta
kansainvélisten sijoittajien silmissé. Pitk&aikaisten velkapapereiden osuus pankkien
varainhankinnasta on viime vuosina kasvanut ja lyhytaikaisten pienentynyt, kun taas

talletusten osuus on pysynyt lahes ennallaan.?

2. Finanssivalvonta (2016) Pankkisektorin vakavaraisuus vahva, toimintaympariston aiheuttamat riskit korkealla.
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Supistunut korkokate yha tarkein tuottojen lahde

Suomessa vahittaispankkitoiminnan osuus pankkien liiketoiminnasta on suuri. TAméan
vuoksi korkotuottojen ja -kulujen vélinen kate vaikuttaa merkittavasti pankkitoiminnan
kannattavuuteen.

Korkokatteeseen on viime vuosina kohdistunut paineita usealta suunnalta. Lainakanta
on talouden laskusuhdanteessa kasvanut hitaasti poikkeuksellisen matalista koroista
huolimatta. Mygs talletuskannan kasvu on jaanyt vaisuksi, ja esimerkiksi kotitalouksien
talletuskanta on polkenut kdytdnnésséa paikallaan jo neljan vuoden ajan. Myds pankkien
maksuvalmiuspuskurien korkotuotto on pienentynyt, kun pankit ovat kasvattaneet
maksuvalmiusvaatimuksen (LCR) edellyttdmien korkealaatuisten likvidien varojen
osuutta puskureissaan.

Pankkisektorin yhteenlaskettu korkokate on pienentynyt yhtéjaksoisesti syksysta 2014
lahtien. Vuonna 2015 se supistui 5,4 %. Korkokate oli suurimmillaan 4,5 mrd. euron
suuruinen vuonna 2008, jolloin korkotaso oli huomattavasti nykyisté korkeampi.
Vuonna 2015 korkokate oli endd 2,8 mrd. euroa. Korkokate on supistunut myos
suhteessa pankkisektorin taseen kokoon (kuvio 2). Osittain taman muutoksen taustalla
on lainojen ja talletusten osuuden pieneneminen taseesta ja muita tuottoja kerryttévien
johdannaisten méaran kasvu.

Suomalaisten pankkien kannattavuus on kuitenkin kokonaisuutena sailynyt hyvéana,
erityisesti vaikeaan toimintaymparistéon ja muihin eurooppalaisiin pankkeihin
suhteutettuna. Suomessa pankit ovat onnistuneet paikkaamaan korkokatteen
supistumista kasvattamalla muita tuottoja, minké& ansiosta sektorin yhteenlasketut tuotot
kasvoivat 3,9 % vuonna 2015. Tuottojen kasvua tuki kaupankéynnin ja sijoitustoiminnan
nettotuottojen ja palkkiotuottojen lisddntyminen. Muita tuottoja ovat liséksi kasvattaneet

rahoitus- ja vakuutusryhmittymien vakuutustoiminnan nettotuotot.

3. Finanssivalvonnan julkaisemat tiedot kotimaisesta pankkisektorista siséltévat kotimaisten rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien vakuutustoiminnan.
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Kuvio 2.
Suomen pankkisektorin korkokate supistunut suhteessa
kokonaistuottoihin ja taseeseen

1. mmm Korkokate, % taseesta (oikea asteikko) 2. e Tuotot yhteensa
3. Korkokate 4, Muut tuotot
Mrd. euroa, liukuva vuosisumma % 16

2006 2008 2010 2012 2014

Léhteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

28.4.2015
eurojatalous.fi

Matala korkotaso on my6tavaikuttanut jarjestamattémien saamisten ja luottotappioiden
pysymiseen verraten pienind, mik& on osaltaan tukenut pankkien kannattavuutta. Tahén
siséltyy kuitenkin myds riskeja. Matalat korot etenkin yhdistettyin& pankkien laina-
asiakkailleen mydntamiin lyhennysvapaisiin voivat johtaa tilanteeseen, jossa asiakkaan
lainanhoitokyvyn mahdollinen heikkeneminen jaa pimentoon. Mahdolliset
maksuvaikeudet toteutuvat vasta korkojen nousun myété seka lyhennysvapaiden
paatyttya.

Avainsanat

« matala korkotaso
e pankit

e kannattavuus

e korkokate

Kirjoittajat
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Pankkien huolena kannattavuus ja
toimintamallien kestavyys

« Kimmo Koskinen
Vanhempi ekonomisti

Euroopan pankkisektorin vuosi alkoi epadvakaana, ja markkinaturbulenssi oli vuoden
2016 alkupuolella voimakasta. Epdvarmuus on kuvastanut maailmantalouden
kasvunékymié koskevien huolien lisdédntymistd. Markkinaheiluntaa ovat voimistaneet
energiasektorin luottoriskien kasvu, heikko markkinalikviditeetti sek& epavarmuus raha-
ja talouspolitiikan kyvysta tukea talouskasvua. Globaaleihin kasvunakymiin liittyva
epavarmuus on kohdistunut voimakkaasti myds pankki- ja finanssisektoriin, joka on
erityisen herkka taloussuhdanteiden muutoksille. Vaikka Euroopan pankkisektorin
kannattavuus ja likviditeettiasema ovat viime vuosina keskiméarin parantuneet ja
vakavaraisuus kohentunut, kohdistuu pankkitoimintaan monia riskeja seka lyhyelld etta
pitkalla aikavalilla. Huolenaiheeksi on néhty etenkin pankkien pitkan ajan kannattavuus

ja toimintamallien kestéavyys.

Markkinaepavarmuus on heikentanyt suurten
pankkien lyhyen ajan nakymia

Rahoitusmarkkinoihin liittyva epdvarmuus on heikentanyt etenkin suurien
investointipankkien kannattavuutta lyhyelld aikavélilla. Vaikka alkuvuoden 2016
markkinaepévakauden vaikutukset esimerkiksi pankkien varainhankinnan
kustannuksiin nayttéisivat jadneen lyhytaikaisiksi ja kohdistuneen merkittdvimmin vain
kaikista riskillisimpiin instrumentteihin, on epdvarmuus nakynyt investointipankeille
tarkeiden komissio-, palkkio- ja kaupankayntituottojen vahentymisend. Tasta syysta
lilkketoiminnaltaan enemman markkinaolosuhteista riippuvaisten investointipankkien
osakkeisiin onkin kohdistunut viime aikoina enemman hinnanlaskupainetta kuin
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muiden pankkien osakkeisiin. Vuositasolla mitattuna palkkiotuotot ovat pienentyneet

vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella lahes 30 % edellisvuotisesta.[t Vaikka tilanne
on helmikuun lopun jalkeen vakautunut, rahoitusmarkkinat ovat hyvin haavoittuvaisia
merkittaviin markkinaliikkeisiin ja -tunnelman &killisiin muutoksiin ndhden.

Kuvio 1.

Investointipankkien tuottojen kehitys on ollut alkuvuonna
heikkoa

1. mm Investointipankkituotot (vasen asteikko)
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*Vuoden 2016 ensimmainen kvartaali.
Lahde: Thomson Reuters.
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Finanssi- ja velkakriisin perinto rasittaa
kannattavuutta

Markkinariskien lisdksi Euroopan pankkien kannattavuutta nakertaa edelleen finanssi-
ja velkakriisin perintd. Suurimpina haasteina pidetéén erityisesti matalien korkojen
ymparistda seka jarjestamattdomien lainojen ja luottotappioiden huomattavaa maaraa.
Heikosta talouskasvusta ja rahapoliittisesta elvytyksesta juontuva korkotason mataluus
seké lyhyiden ja pitkien korkojen eron pienuus ovat kutistaneet eurooppalaisten
pankkien korkotuottoja. Korkotuotot ovat pankkien liiketoiminnan kannalta merkittava
erd, silla korkotuottojen ja korkomenojen erotus eli korkokate vastaa keskimaarin 55:t&
prosenttia Euroopan pankkien liiketoiminnan tuotoista.®! Tosin osalla Euroopan
pienista osuus- ja sddstopankeista korkokatteen merkitys on tatakin suurempi eli perati
70—80 %. Lisaksi korkotason mataluus vahentda pankkien mahdollisuuksia kasvattaa
korkokatettaan uudella luotonannolla, silld pankkien varainhankinnan ja luotonannon
valinen marginaali kapenee lyhyiden ja pitkien korkojen vélisen eron pienetessa.

1. Thomson Reuters Global investment Banking Review (1/2016).
2. EBA (2015) Risk Assessment of European Banking System.
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Kuvio 2.

Euroalueen pankkien kannattavuutta rasittavat
luottotappioiden ja arvonalentumisten suuri maara
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Matalien korkojen vaikutukset pankkien kannattavuuteen vaihtelevat kuitenkin
merkittavasti pankki- ja maakohtaisesti. Vaikutukset riippuvat pankkien kyvysta siirtaa
kustannuksia asiakkaille, pankkien varainhankinnan rakenteesta ja tuottorakenteesta.
Myds maittaisilla perinteilld, kuten kiinted- ja vaihtuvakorkoisten lainojen osuuksilla, on
iso merkitys matalan korkotason kannattavuusvaikutuksiin. Toisaalta keskuspankkien
epatavanomaiset rahapoliittiset toimet tukevat pankkien kannattavuutta pienentamalla
pankkien varainhankinnan kustannuksia ja ovat myds lyhyella aikavalilla lisénneet
arvopaperien myynnisté saatuja voittoja. Pankkien kannattavuusnakymia parantavat
liséksi myos taloustilanteen asteittainen elpyminen osassa Euroopan maita, pankkien
kustannusten karsiminen sek& toimintojen virtaviivaistaminen.

Matalien korkojen ympaériston ohella jarjestaméattémat lainat heikentavat Euroopan
pankkien kannattavuutta ja luotonantokykyé. Jarjestaméattomista lainoista tuleekin
helposti pankkien kannalta itsedan ruokkiva noidankeha, josta ulospaasy on
osoittautunut haastavaksi. Jarjestamattomat lainat heikentavét pankkien
kannattavuutta, koska pankit joutuvat varautumaan tuleviin tappioihin kerdamalla
varauksia, mika vahentaa liiketoiminnan tuottoja. Taseessa olevista jarjestamattémista
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lainoista ei mydskaan tule tuottoja, kuten normaaleista saamisista. Lisaksi se osuus
jarjestdmattomista lainoista, jota ei ole katettu varauksilla, sitoo paljon pddomia, koska
ongelmalainoilla on usein suuremmat riskipainot. Ongelmalainat heikentavat niin ikéan
pankkien taseita, mika kasvattaa pankkien varainhankinnan kustannuksia, silla
sijoittajat vaativat riskillisemmalté sijoitukselta parempaa tuottoa.

Eurooppalaisilla pankeilla on edelleen 1dhes 1 000 mrd. euron edesté jarjestaméttomia
lainoja taseissaan. Ongelma on kuitenkin merkittava lahinna euroalueen velkakriisista
eniten karsineissa maissa, joissa jarjestamattomien lainojen méarat ovat pysyneet
suurina talouden asteittaisesta elpymisesta huolimatta. Naissa maissa myds pankkien
kyky luotottaa reaalitaloutta on jarkkynyt ja luotonanannon nettovirrat ovat edelleen
selvésti negatiiviset. Liséksi yksityisen ja julkisen sektorin velkataso on edelleen monissa
maissa varsin korkea ja yritysten lainanhoitokyky heikko. Etenkin yrityssektori ja
erityisesti Etela-Euroopan maissa talouden kannalta merkittava PK-yrityssektori karsivat

edelleen hoitamattomien lainojen suuresta maarasta.'® Riskillisemman luotonannon
lishdminen edellyttad pankeilta lisdpddomia. Uuden pddoman hankkiminen heikon
kannattavuuden aikana on ollut hankalaa, silla pankkisektorin arvostustaso on
markkinaturbulenssin jaljilta erittain alhainen, miké vaikeuttaa rahoituksen saantia tai
tekee lisdpddoman hankkimisen osake-emissioiden kautta liian kalliiksi. Pankkien on
pitdnyt my6s sopeuttaa taseitaan vastaamaan Kiristyvan saantelyn vaatimuksia.

Jarjestamattémien lainojen suuren maaran vuoksi pankkien vakavaraisuuden
vahvistaminen on erityisen tarkead, silla se vdhentda pankkisektoria kohtaan

tunnettua epavarmuutta markkinoilla, vahvistaa pankkien varainhankintaa ja parantaa
niiden luotonantokykya jatkossa. Tarvittavia toimenpiteitd jarjestaméattomien lainojen
ongelman ratkaisemiseksi on alettu tehd&, mutta tdma vie aikaa, silla yhta kaikille
sopivaa ratkaisua ei ole olemassa. Toimenpiteiden tulee olla myds laaja-alaisia ja kasittaa
mm. lainsdadanndlliset muutokset, jarjestaméattémien lainojen jalkimarkkinoiden
kehittdmisen, pankkisektorin konsolidaatiotoimet ja erilaiset julkisen sektorin toimet.
Myds uudet Euroopan laajuisen Kkriisinratkaisulainsaadéannon tuomat rajoitteet pitaa
ottaa huomioon entisté tarkemmin.

3. EBA (joulukuu 2015) Risk Assesment of the European Banking System.
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Kuvio 3.

Euroalueen yrityslainojen kasvu on edelleen heikkoa etenkin
velkakriisista eniten karsineissa maissa
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Uudet toimijat ja toimintamallit haastavat
perinteisen pankkitoiminnan

Kannattavuusongelmien pitkittymisen vuoksi yli 30 % Euroopan pankkiviranomaiselle
(EBA) raportoivista pankeista kertoo kyselytietojen perusteella edelleen toteuttavansa
muutoksia liiketoimintamalleihinsa. Euroopan pankkiviranomaisen mukaan pankit
suunnittelevat sopeuttavansa etenkin investointipankki- ja ulkomaantoimintojaan seka
vahentavansa suuririskista luotonantoaan. Kannattavuusongelmien lisaksi pankit
ilmoittavat syiksi paddasiassa kiristyvan saantelyn seké uusien toimijoiden ja
toimintamallien tulon markkinoille. Uudet toimijat ja toimintamallit haastavatkin
perinteiset pankit toden teolla seuraavien vuosien aikana.

Uudet toimijat tai toimintamallit voidaan jakaa paéosin kahteen luokkaan. Ensinnékin
viime vuosien kasvava rahoitusinnovaatioiden (Fintech) ja digitalisaation
hydédyntaminen seka perinteisen pankkisektorin lisdantyva sdantely ovat muuttaneet
kilpailuasetelmia rahoitusmarkkinoilla ja maksuliikenteessa. Etenkin Yhdysvalloissa,
Isossa-Britanniassa sekd nousevissa talouksissa, kuten Kiinassa, erilaiset digitalisaatiota
ja sosiaalista mediaa hyddyntavat toimijat, kuten vertaislainaajat (peer-to-peer lending)
ja joukkolainaajat ovat saaneet nopeasti markkinaosuuksia esimerkiksi kulutus-, opinto-
ja PK-yritysluotonannossa. Vaikka uutta tekniikkaa hyddyntéavien toimijoiden kehitysta
on vaikea arvioida, niilla voi olla merkittavia vaikutuksia pankkien kannattavuuteen.
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Citibank arvioi pankkien menettavan noin 17 % tuotoistaan vuoteen 2023 mennessa
uusille toimijoille. Muutoksen voimakkuus riippuu kuitenkin myés pankkien itsensa
kyvystd omaksua uusia innovaatioita ja toimintamalleja.

Uusinta teknista kehitystd hyddyntavien toimijoiden lisaksi pankkien liiketoiminnasta
kilpailevat erilaiset perinteisemmat toimijat, kuten padomasijoitusyhtiot, sijoitusyhtiét ja
varallisuudenhoitajat. Naiden toimijoiden tuloa markkinoille vauhdittaa etenkin
kevyempi sdantely suhteessa pankkeihin. Pankkien supistaessa toimintojaan erilaiset
kiinteistd-, hedge- ja velkarahastot ovat laajentamassa sijoitustensa kohdentamista
arvopapereista luotonantoon. Euroopassa uudentyyppiset velkarahastot mydntévat
lainoja paaasiassa keskisuurille isoriskisille yhtidille, joissa vaihtoehtoisten
rahoituskanavien tarve on kasvanut pankkien supistaessa suuren riskin luontonantoaan.
Tiedontuottaja Preginin mukaan erilaiset velkarahastot kerésivat vuonna 2015
globaalisti noin 85 mrd. dollarin verran uutta padomaa ja hallinnoitavien varojen maara
kasvoi noin 520 mrd. dollariin.

Mikali uusien toimijoiden merkitys luottomarkkinoilla kasvaa nykyisté vauhtia, on nailla
toimijoilla jatkossa merkittava rooli yksityisen sektorin luotonannossa. Riskina on
kuitenkin, ettéd rahoituksenvalitys siirtyy toimijoille, joiden valvonta on vahaisempa,
kokemus pankkitoiminnasta ja siihen liittyvista riskeisté niukka ja toiminnan
lapindkyvyys huonompi kuin pankkien tapauksessa. Myos riskeja lieventavat
makrovakaustytkalut puuttuvat sektorilta lahes kokonaan ja niiden kayttoonotto on
vaikeaa.

Avainsanat

e kannattavuus
e pankkisektori
e riskit

Kirjoittajat

Kimmao Koskinen

Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof. fi
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Suuri asuntovelkaantuneisuus
kasvattaa vakausriskeja

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS . HANNA PUTKURI
¢ Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti

Suomen rahoitusjarjestelma on rakenteeltaan altis asuntoluotonannon riskeille.
Asuntolainojen méaéaré on suuri pankkien muuhun lainanantoon ja pankeilta vaadittuihin
omiin varoihin verrattuna. Haavoittuvuutta lisddvat myos kotitalouksien aiempaa
suurempi velkaantuneisuus ja varallisuuden painottuminen asunto-omaisuuteen. Lisaksi
asuntolainavakuudellisten JVK-lainojen kaytt6é on runsasta sekéa pankkien
varainhankinnassa etta sijoitustoiminnassa. Haavoittuvuuden kasvu on kuitenkin
paaosin tasaantunut 2010-luvulla.

Asuntomarkkinoiden laskusuhdanne ollut
Suomessa pehmea

Asuntoluotonannon voimakas kasvu ja kotitalouksien suuri velkaantuneisuus aiheuttavat
aika ajoin riskeja eri maissa. Viimeksi ndma riskit toteutuivat laajamittaisesti
kansainvélisen finanssikriisin yhteydessa. Kun rahoitusjarjestelma, reealitalous ja
asuntomarkkinat kriisiytyvat samanaikaisesti, aiheutuu yhteiskunnalle poikkeuksetta
hyvin suuria kustannuksia. Siksi riskien tunnistaminen ja lieventaminen hyvissa ajoin on
tarkeaa.

Suomessa talouden vaisu kehitys vuoden 2009 syvan taantuman jélkeen on nékynyt
asuntomarkkinoilla pitkakestoisena mutta suhteellisen pehmeéna laskusuhdanteena.
Suomen rahoitusjarjestelma on séilynyt vakaana, ja asuntojen reaaliset hinnat ovat
laskeneet maltillisesti. Myds kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut, tydttémyyden
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kasvu on pysahtynyt ja yksityinen kulutus on pitanyt ylla kotimaista kysyntaa. Lisaksi
korkotason madaltuminen on tukenut taloutta.

Tilanne eroaakin selvasti Suomen 1990-luvun alun suuresta lamasta. Silloin markan
devalvaatio, ylikuumenneiden asuntomarkkinoiden romahdus, kotitalouksien
ylivelkaantumisen purku, ty6ttdmyyden voimakas kasvu ja kulutuksen supistuminen
yhdesséa voimistivat kokonaistaloudellisia haittavaikutuksia. Nama tekijat myds
kasvattivat pankkien luottotappioita ja syvensivat pankkikriisid, vaikka luottotappiot
asuntolainoista jaivéat pieniksi.

Kolme aallonmurtajaa rahoitusvakauden turvana

Talouden ja rahoitusjarjestelméan kyky sietda asuntoluotonannosta ja kotitalouksien
velkaantumisesta aiheutuvia vakausriskeja rakentuu usean suojaavan tekijan varaan
(kuvio 1). Rahoitusvakauden ndkdkulmasta keskeisié suojaavia tekijoita ovat

1) asuntovelallisten maksukyvyn ja -varan riittavyys
2) asuntolainojen luototussuhteiden kohtuullisuus
3) luottolaitosten omien varojen riittavyys.

Kuvio 1.
Talouden, rahoitusjarjestelmaén ja kotitalouksien kestdavyys
suhteessa asuntoluotonannon riskeihin

Kotitalouksien Asuntovelallisten Asuntolainojen Kotitalouksien
velanhoito- ja maksukyvyn luototus- nettovarallisuus

kulutuskyky ja -varan suhteiden asema
riittavyys kohtuulli-

Luottolaitosten
omien varojen
riittavyys

Luottolaitosten tappionkanto-
ja luotonantokyky

Lihde: Suomen Pankki.

27.4.2015
eurojatalous.fi

Eri tekijoiden kykya suojata asuntovelallisia ja pankkeja riskeiltd punnitaan erityisesti
niissa epasuotuisissa tilanteissa, joissa kotitalouksien velanhoitorasitus kasvaa,
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asuntojen nimelliset hinnat laskevat ja pankeille aiheutuu joko suoria tai valillisia
tappioita luotonannosta. Reaalitalouden kautta vélittyvien riskien vakavuus riippuu mm.
kotitalouksien kulutusvarasta seka yritysten maksukyvysté ja halukkuudesta investoida.

Riskien torjunnan kuvaannollisista aallonmurtajista ensimmainen — kotitalouksien kyky
maksaa velkansa ja kuluttaa — vahentaa riskien laajamittaisen toteutumisen
todennakdisyytta. Toisena suojapuskurina kotitalouksien hyvéa nettovarallisuusasema
lisda kotitalouksien kykya sopeutua oman taloutensa muutoksiin ja pienentaa
luottoriskien toteutumisesta pankeille aiheutuvia suoria tappioita. Kolmanneksi
luottolaitosten vahva vakavaraisuus tukee ndiden laitosten kykya kestaa riskien
toteutumisesta aiheutuvia tappioita seka parantaa niiden edellytyksia hankkia rahoitusta
jamyontaa luottoja heikossakin taloudellisessa suhdanteessa.

Suomessa rahoitusvakautta turvaavia tekijoita on pyritty vahvistamaan riskeja
ennaltaehkaisevasti. Finanssivalvonta on antanut pankeille suosituksia
asuntolainanhakijoiden maksuvaran laskemisesta ja luototussuhteiden

suuruudesta.!! Lainakattoa koskevat saannokset tulevat voimaan heinakuussa 2016.
Lisaksi luottolaitoksille on asetettu lisapadomavaatimuksia. (Makrovakausviranomaisten
keinoista riskien torjumiseksi tarkemmin artikkelissa Suomen naapurimaat suitsivat

asuntoluotonantoaan.)?

Asuntovelat aiempaa suuremmat tuloihin nahden

Keskeinen riskien ja haavoittuvuuksien syntyyn vaikuttava tekija on kotitalouksien suuri
velkaantuneisuus. Suomessa kotitalouksien asuntovelka on 2000-luvulla yli
kaksinkertaistunut suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon (kuvio 2). Asumiseen
liittyvien velkojen merkitysta korostaa liséksi se, ettd myds kotitalouksien asunto-
osakeyhtididen kautta ottamat lainat ovat olleet kasvussa. Muuta velkaa kotitalouksilla
on tuloihin verrattuna sité vastoin vdhemman kuin esimerkiksi 1980-luvun
jalkipuoliskolla.

1. Finanssivalvonnan valvottavatiedote henkildasiakkaiden asuntorahoituksesta (8.6.2010).

2. Ks. myds Euroopan jarjestelmariskikomitean raportti Report on residential real estate and financial stability in
the EU (joulukuu 2015). Raportissa makrovakausviranomaisten keinot torjua riskeja on jaettu kolmeen luokkaan
samaan tapaan kuin tdmén artikkelin kuviossa 1.
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Kuvio 2.

Suomalaisten kotitalouksien asuntovelka suhteessa
tuloihin yli kaksinkertaistunut 2000-luvulla

1. H Asuntovelat
2. Kotitalouksien velat asunto-osakeyhtididen kautta
3. === Kotitalouksien muut velat
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Asuntovelkaantumisen voimakas kasvu 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenell&
johtui osin kahdesta luotonmyontdkaytéantdjen rakenteellisesta muutoksesta, joiden
vaikutus kasvuvauhtiin on tasaantunut 2010-luvulla. Uusien asuntolainojen
keskimé&arainen euromaaré kasvoi ja laina-ajat pitenivat merkittéavasti 1990-luvun
tilanteeseen verrattuna. Uusille asuntolainoille sovitut takaisinmaksuajat ovat kuitenkin
Suomessa yhéa kansainvalisesti vertaillen lyhyet eli keskimaarin 18 vuotta, joskin monissa
lainoissa tyypillisesti noin 20 tai 25 vuotta. Alun perin yli 30 vuodeksi mydnnetyt
asuntolainat ovat sen sijaan erittdin harvinaisia.

2000-luvun alun tilanteeseen verrattuna aiempaa useampi asuntovelallinen on
voimakkaasti velkaantunut tuloihinsa néhden. Velkaantumistahdin hidastumisen mydtéa
tilanne on kuitenkin hieman parantunut vuoden 2010 jalkeen. Viimeisimpien tietojen
mukaan yli neljannes (26,5 %) asuntovelasta on kotitalouksilla, joiden kokonaisvelat ovat
yli nelinkertaiset kaytettavissa olevaan vuotuiseen rahatuloon verrattuna (kuvio 3).
Vuonna 2002 vastaava osuus asuntovelasta oli alle 11 % ja vuonna 2010 suurimmillaan
runsaat 28 %.
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Kuvio 3.

Huomattava osuus asuntovelasta voimakkaasti velkaantuneilla
kotitalouksilla

1. W Vuosi 2002 2. Vuosi 2010 3. Hl \uosi 2014
Osuus asuntovelasta, %
40
30 !
23
20
10

Yio%ja YIi100% YIi200% YIi300% YIi400 % YIli 500 %
enintdan ja enintdan ja enintdan ja enintaan ja enintdan
100 % 200 % 300 % 400 % 500 %

Vaaka-akselilla kotitalouden velkaantuneisuus (kokonaisvelat, %
kaytettavissa olevasta rahatulosta).
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

28.4.2016
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Asuntolainojen vaihtuvakorkoisuus lis&a tuloihinsa ndhden voimakkaasti
velkaantuneiden kotitalouksien haavoittuvuutta. Lainan lyhennystavasta riippuen
viitekoron nousu joko lisda kuukausittaisia velanhoitomenoja (annuiteettilaina) tai
pidentéa takaisinmaksuaikaa (tasaerélaina).

Kéynnissa oleva asuntolainakorkojen verovahennyskelpoisuuden asteittainen
alentaminen aiemmasta 100 prosentista 25 prosenttiin vuonna 2019 lisaa vastaisuudessa
kotitalouksien korkomenoja erityisesti tilanteessa, jossa korkotaso nousee. Talla hetkella

korkotason odotetaan sailyvan matalana pidemman aikaa.®! Korkovahennyksen
pienentyminen on kuitenkin omiaan véhentdmaan suurten asuntolainojen
houkuttelevuutta, mika on mydnteista rahoitusvakauden kannalta.

Finanssivalvonnan suosituksen mukaan pankkien tulee selvittaa ja ottaa
luottopdatoksessaan huomioon asuntolainanhakijan maksuvara laskemalla, miten
suureksi velanhoitomenojen osuus kuukausituloista kasvaisi, jos lainan korko nousisi 6
prosenttiin eika lainan takaisinmaksuaikaa olisi mahdollista venyttaa yli 25 vuoteen.
Finanssivalvonnan vuoden 2012 otantatutkimus uusista asuntolainoista osoitti, etta
tarkastellussa kolmen paivan otoksessa noin joka neljannella uuden asuntolainan

3. EKP:n neuvosto odottaa, etté ohjauskorot pysyvét nykyiselld tasolla tai sitd alempina pidemmaén aikaa. Ks.
Euroopan keskuspankki (2016) Talouskatsaus 2/2016.
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saaneella stressatut velanhoitomenot olisivat olleet huomattavan suuret, yli 40 %

nettotuloista.!

Kotitalouksien varallisuus painottuu asunto-
omaisuuteen

Huomattava osa suomalaisten kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta koostuu
asuinrakennuksista (kuvio 4).P! Asuntovarallisuuden suurta osuutta selittad mm. se, etta

omistusasuminen on Suomessa selvasti yleisempaa kuin asunnon vuokraaminen.®
Lisaksi asuntojen nimelliset hinnat ovat pitkalla aikavalilla nousseet merkittavasti.

Varallisuuden rakenne on 2000-luvulla sailynyt Suomessa paaosin ennallaan.
Varallisuus, kuten velkakin, on kuitenkin jakautunut epatasaisesti kotitalouksien kesken.
Varallisuushintojen lasku voisi vahent&é erityisesti voimakkaasti velkaantuneiden,

nettovarallisuusasemaltaan heikkojen kotitalouksien kulutusta.[”

4. Finanssivalvonta (2012) Otantatutkimus henkil6asiakkaiden asuntoluotoista 2012.

5. Arviot kotitalouksien varallisuuden arvosta ja rakenteesta vaihtelevat laskentatavasta riippuen. Kuvio 4
perustuu Tilastokeskuksen rahoitustilinpitoon, jonka mukaan asuntovarallisuuden osuus kotitalouksien
kokonaisvarallisuudesta on runsas kolmannes. Tilastokeskuksen kotitalouskohtaiseen aineistoon perustuvassa
varallisuustutkimuksessa oman asunnon osuus kokonaisvaroista on suurempi eli keskimaarin yli puolet.

6. Rahoitusvarallisuuden suhteellisen pieni osuus suomalaisten kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta —
erityisesti kansainvalisesti vertaillen — johtuu osittain siitd, ettd Suomessa kotitalouksien lakiséateisista
tydeldkemaksuista kertyvét sadstot katsotaan tydelékelaitosten varoiksi. Monessa muussa maassa
elakesadstaminen on vapaaehtoista ja siihen liittyvat varat luetaan kotitalouksien rahoitusvaroiksi.

7. Ks. esimerkiksi Essi Eerolan blogikirjoitus Asuntolainat ja Yhdysvaltojen suuri taantuma.
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Kuvio 4.

Suomalaisten kotitalouksien varallisuus painottuu asunto-
omaisuuteen

Muut rahoitusvarat

Osakkeet ja
rahasto-osuudet

Asuinrakennukset

Kateisraha ja
talletukset

Muut reaalivarat

Tiedot koskevat vuoden 2014 lopun tilannetta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Uusien asuntovelallisten omarahoitus usein niukka

Osa viime vuosina otetuista asuntolainoista on luotonmyéntohetkella ollut varsin suuria
suhteessa lainan vakuutena olevan asunnon arvoon. Finanssivalvonnan
otantatutkimuksissa tarkastelluissa muutaman péivan otoksissa useamman kuin joka
kolmannen uuden asuntolainan omarahoitusosuus on ollut alle 10 %, ja naistd monessa
tapauksessa asuntolaina on ollut suurempi kuin asunnon ostohinta. Suuret
luototussuhteet ovat olleet yleisempié ensiasunnonostajien kuin asunnonvaihtajien

tapauksessa.®

Suomessa heindkuussa 2016 voimaan tuleva asuntolainojen enimmaisluototussuhde, ns.
lainakatto, estdé vastaisuudessa pankkeja mydntamasta suuria asuntolainoja
kotitalouksille, joilla ei ole sééntelyn edellyttamid riittavia vakuuksia. Vakuudet voivat
olla myds muita reaalivakuuksia kuin lainalla hankittava asunto.

Asuntolainan suuri koko suhteessa asunnon arvoon (pieni omarahoitusosuus) kasvattaa
asuntojen hintojen laskuun liittyvia riskeja. Suomessa asuntolainojen kuukausittainen
lyhentaminen kuitenkin hillitsee kotitalouksien velkaantumista ja vahentaa riskia, etta
asuntovelallisen kokonaisvarat taloudellisessa stressitilanteessa supistuisivat jéljella
olevaa velkaa pienemmiksi.

8. Finanssivalvonta (2012) Otantatutkimus henkildasiakkaiden asuntoluotoista 2012.
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Asuntolainojen merkitys suuri mutta riskipainot osin
pienet

Asuntolainojen osuus Suomen luottolaitosten euromaaréisista lainoista kotitalouksille ja
yrityksille on huomattavan suuri. Vuoden 2016 alussa tama osuus oli noin 47 %, mika oli
noin 10 prosenttiyksikk6d suurempi kuin vuonna 2001 (kuvio 5). Viimeisen kahden
vuoden aikana osuus on kuitenkin hieman pienentynyt, kun asuntolainakanta on
kasvanut hitaasti ja siten vahemman kuin yrityksille ja asuntoyhteisoille myonnettyjen
lainojen kanta.

Kuvio 5.
Asuntolainojen osuus lainanannosta suuri

1. === Asuntolainakanta
2. Asuntolainojen osuus koko lainakannasta* (oikea asteikko)

Mrd.euroa %

100 50

— 45

/1

50 // 40
25 35
0 30

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

* Suomen luottolaitosten euromaddrdiset lainat kotitalouksille, niitd palveleville
voittoa tavoittelemattomille yhteisoille, yrityksille ja asuntoyhteiséille.
Lahde: Suomen Pankki.

29.4.2016
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Luottolaitoksilta vaaditut omat varat asuntoluotonantoon liittyvien riskien kattamiseksi
riippuvat paitsi luottolaitoksille asetetuista yleisista vakavaraisuusvaatimuksista ja
asuntolainojen maarasta myos asuntolainojen arvioidusta riskillisyydesta eli niiden
riskipainotetusta maarésta. Mita suurempi lainan riskipaino on, sitd enemman

luottolaitoksella tulee olla omia varoja suhteessa lainan maaraan.®

Ns. sisdisia luottoluokitusmalleja (internal ratings based approach, IRBA) kayttavat
suomalaiset pankit arvioivat asuntolainoista aiheutuvien odottamattomien
luottotappioiden maarén talla hetkella vahaiseksi. IRBA-malleja kayttavat pankit
soveltavat vakavaraisuuslaskennassaan néihin arvioihin perustuvia riskipainoja.
Makrovakauden nakdkulmasta alle 10 prosentin suuruiset riskipainot ovat kuitenkin

9. Esimerkiksi asuntolaina, jonka riskipaino on 10 %, sitoo 10,5 prosentin vakavaraisuusvaatimuksella pankin
omia varoja 1,05 % vastuun maarasté. Vakavaraisuuslaskennan standardimenetelmaa kayttavien pankkien
tapauksessa asuntolainojen riskipaino on 35 %.
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pienet, kun otetaan huomioon kotitalouksien velkaantumiseen liittyvat riskit seka

rahoitussektorin etta reaalitalouden kannalta.™*!

Asuntolainavakuudellisten JVK-lainojen merkitys
kasvanut

Asunto- ja muun luotonannon rahoittamiseksi suomalaiset pankit ovat riippuvaisia seka
yleison talletuksista ettd markkinaehtoisesta varainhankinnasta. Pankit hankkivat
aiempaa suuremman osan markkinaehtoisesta rahoituksestaan joukkovelkakirjalainoilla,
joiden vakuutena on asuntolainoja. Naiden ns. katettujen joukkovelkakirjalainojen osuus
pankkien markkinarahoituksesta oli vuoden 2015 lopussa yli 40 % ja osuus koko JVK-

rahoituksesta yli 60 %.™"

Pankkien pitkaaikaisen varainhankinnan lisédntyminen on myonteista rahoituksen
pysyvyyden kannalta, mutta katettujen JVK-lainojen yleistyminen lisdd myos pankkien
varojen sitoutuneisuutta. Liséksi pankit ovat sijoittaneet muiden pohjoismaisten
pankkien ja asuntoluottolaitosten liikkeeseen laskemiin asuntolainavakuudellisiin JVK-
lainoihin mm. ndiden lainojen hyvén saatavuuden, likvidiyden ja vakuuskelpoisuuden
vuoksi. Tama lisda asuntolainojen ja niihin kytkeytyvien velkapapereiden
kokonaismerkitysta taseen molemmilla puolilla.

Velkapapereiden ristiinomistukset ja pankkisektorin keskittyneisyys ja kytkeytyneisyys
voivat voimistaa maiden rajat ylittavia asuntoluotonantoon liittyvia tartuntariskejé.
Suomen rahoitusjarjestelman kannalta merkittavien kolmen ison pankin osuus

lainanannosta on suuri, yli 60 %.? Asuntoluotonanto on vielakin keskittyneempaa, silla

kolmen suurimman pankin osuus asuntolainakannasta on yli 80 % (kuvio 6).1!
Kolmesta suuresta pankista kaksi on suoraan kytkoksissé muuhun pohjoismaiseen
pankkisektoriin, mika voi lisaté yhteispohjoismaisten haavoittuvuuksien merkitysta.
(Enemman aiheesta, ks. Pohjoismainen finanssisektori altis asuntomarkkinoiden
riskeille.)

10. Finanssivalvonnan johtokunnan kannanotto pankkien asuntolainojen riskipainojen alhaisesta tasosta ja
tarpeesta niiden korottamiseksi (22.12.2015).

11. Finanssivalvonta (2016) Pankkisektorin vakavaraisuus vahva, toimintaympariston aiheuttamat riskit korkealla.
12. Finanssialan Keskusliitto (2015) Finanssialan vuositilasto 2014.

13. Suomen Pankin tiedot asuntolainojen kokonaismaarasta ja pankkien tilinpaatokset vuonna 2015.
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Kuvio 6.

Asuntoluotonanto keskittynyt Suomessa kolmeen suurimpaan
pankkiin

Muut luottolaitokset

OP Ryhma
Danske Bank

Nordea Pankki
Suomi

Markkinaosuudet vuoden 2015 lopussa.
Lahteet: Suomen Pankki ja pankkien tilinpaatokset.

28.4.2016
eurojatalous.fi

Avainsanat

¢ rahoitusvakaus

e asuntoluotonanto
e pankit

e Kkotitaloudet

» velkaantuminen

Kirjoittajat

Hanna Putkuri

Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi
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Pohjoismainen finanssisektori altis
asuntomarkkinoiden riskeille

» Kimmo Koskinen
Vanhempi ekonomisti
e Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti
e Pertti Pylkkdnen
Vanhempi ekonomisti
e EeroToI0
Vanhempi ekonomisti

Kotitalouksien velkaantuneisuus on Pohjoismaissa suurta. Asuntolainat ovat merkittava
osa pankkien liiketoimintaa, ja asuntovakuudelliset joukkovelkakirjalainat ovat pankeille
tarkeitd seka rahoituksen lédhteend etté sijoituskohteena. Pohjoismaisen pankkisektorin
suuri koko, keskittyneisyys ja kytkdkset vakuutusyhtidihin kasvattavat
asuntomarkkinoihin liittyvien riskien merkityst& koko rahoitusjarjestelmén ja talouden
kannalta. Uhkakuvien toteutuminen lisdisi samanaikaisesti luotonannon ja
sijoitustoiminnan tappioita seka kallistaisi varainhankintaa.

Pohjoismaiset asuntomarkkinat eri
suhdannevaiheissa

Pohjoismaat ovat verrattain pienid, viennista riippuvaisia talouksia ja siten alttiita
kansainvélisille suhdannevaihteluille. Finanssikriisin kdynnistamé laskusuhdanne
maailmantaloudessa nékyi vuonna 2009 syvana taantumana Suomessa, Ruotsissa ja

Tanskassa ja lisaksi vakavina ongelmina Tanskan asunto- ja pankkimarkkinoilla.™

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2016-05-19
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2016-2
http://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kimmo-koskinen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/hanna-putkuri/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/pertti-pylkkonen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/eero-tolo/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kimmo-koskinen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/hanna-putkuri/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/pertti-pylkkonen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/eero-tolo/

Ruotsi ja Norja toipuivat taantumasta verrattain nopeasti, kun taas Suomessa ja
Tanskassa talouskehitys on jaédnyt vaisuksi pidemméksi aikaa.

Talouskasvun eritahtisuus on nédkynyt suhdanteiden eriytymisend myos
asuntomarkkinoilla. Asuntojen reaaliset hinnat ovat nousseet voimakkaasti Ruotsissa ja
Norjassa. Etenkin Ruotsissa nousu on jatkunut nopeana myds viimeisen vuoden aikana
(kuvio 1). Tanskassa asuntojen reaaliset hinnat nousivat nopeasti vuoden 2007
alkupuolelle saakka. Seuraavan noin viiden vuoden aikana ne kuitenkin romahtivat lahes
30 %, minka jalkeen nousu on ollut hitaampaa kuin ennen Kriisid. Suomessa asuntojen
hintakehitys on ollut maltillisempaa kuin muissa Pohjoismaissa koko 2000-luvun ajan.

Kuvio 1.
Asuntojen reaalinen hintakehitys eroaa maittain
1. e=== Suomi 2. Ruotsi
3. === Norja 4. === Tanska
150 Indeksi, 2010 = 100
2
125 —
A 3
100 4
/ —
75
50
2000 2005 2010 2015
Lahteet: OECD ja Macrobond.
29.4.2016
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Pohjoismaisten kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut 2000-luvulla ja
velkaantuneisuus on kansainvélisesti vertaillen huomattavaa esimerkiksi kotitalouksien
kaytettavissa olevaan vuosituloon nahden. Maiden valiset erot ovat kuitenkin suuria ja
johtuvat mm. toisistaan poikkeavista asuntolainojen takaisinmaksukaytannaoista.

Pohjoismainen pankkisektori suuri ja keskittynyt

Pohjoismaisten pankkien kannattavuus on pysynyt viime vuosina paaosin hyvana ja
selvésti parempana kuin eurooppalaisen vertailuryhmén. Poikkeuksena on Tanska, jossa
osa pankeista ajautui ongelmiin kansainvalisen finanssikriisin aikana. Pohjoismaisen
pankkisektorin vakavaraisuus on eurooppalaisittain vahva, kun mittarina kaytetaan

1. Tassa artikkelissa ei tarkastella Islantia, jonka kytkeytyneisyys pohjoismaiseen rahoitusjérjestelméén on talla
hetkelld vahaisempi kuin muiden Pohjoismaiden. Islannin talous on toipumassa vuonna 2008 puhjenneesta
pankki- ja talouskriisista.
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omien varojen suhdetta riskipainotettuihin saamisiin. Sen sijaan pankkisektorin oman
padoman suhde taseen kokoon on eurooppalaisella mittapuulla melko pieni (kuvio 2).

Kuvio 2.

Pohjoismaisten suurten pankkien oman padoman suhde
taseen kokoon on eurooppalaisittain pieni

Crédit Agricole
Handelsbanken
Société Générale
Lloyds
BNP Paribas
Nordea
Swedbank
Danske Bank

SEB
Deutsche Bank
Credit Suisse
Barclays
__UBS
UniCredit
DNB
Commerzbank
Erste Group Bank
Intesa Sanpaolo
HSBC
Banco Santander

BBVA
Royal Bank of Scotland
Raiffeisen Bank

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0

Luvut perustuvat vuoden 2015 kolmannen neljanneksen tilanteeseen.
Léhteet: Riksbank ja SNL.
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Pohjoismaisen pankki- ja rahoitusjarjestelman tila on talla hetkella hyva, mutta
jarjestelméssa on myds merkittévia rakenteellisia heikkouksia. Niihin liittyvien riskien
toteutuminen voisi olla merkittdva uhka rahoitusjarjestelman vakaudelle myés
Suomessa. Pohjoismaisen pankkisektorin haavoittuvuuksina voidaan pitéa sektorin
suurta kokoa, keskittyneisyytté, asuntolainojen suurta merkitysté rahoitusjarjestelmassa
seka pankkien riippuvuutta markkinavarainhankinnasta.

Pohjoismaisen rahoitussektorin haavoittuvuutta lisaad myos se, etté pankki- ja
vakuutussektorilla on vahvoja keskinaisia kytkoksia sek& omistusten etta sijoitusten,
erityisesti osakemarkkinoiden, kautta. Keskindisia riippuvuuksia on seka kansallisella
etta pohjoismaisella tasolla.

Kansantalouden kokoon nahden pohjoismaista pankkisektoria voidaan pitéda
kansainvélisesti suurena. Ruotsissa pankkisektorin koko on noin 3,5-kertainen maan
BKT:hen nahden ja Tanskassakin noin kolminkertainen (kuvio 3). Suomen pankkisektori
on noin 2,7 kertaa BKT:n suuruinen, kun mukaan luetaan myds ulkomaisten pankkien
tytaryhtiot ja sivukonttorit Suomessa. Myds pankkien lukumé&ara on merkittéva, silla
Tanskassa, Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa toimi huhtikuussa 2016 yhteensa 754

luottolaitosta.!?

2. EBA credit institution register (2016).
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Kuvio 3.
Pohjoismainen pankkisektori suuri kansantalouden kokoon

nahden

B Pankkisektori Pohjoismaita
B Ulkomaiset sivukonttorit ja tytaryhtiot
% BKT:std
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Luvut perustuvat vuoden 2014 lopun tilanteeseen.
Lahteet: Riksbanken, Finanssivalvonta, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

4.5.2016
eurojatalous.fi

Pohjoismainen pankkisektori on kuitenkin erittain keskittynyt, silla taseilla mitattuna
sektoria hallitsee kaytannossa kourallinen suuria pankkeja, jotka ovat merkittavia
kansallisten rahoitusjarjestelmien kannalta. Danske Bankilla, Handelsbankenilla ja
Nordealla on merkittava markkinaosuus neljassa Pohjoismaassa (taulukko 1). Muita
suuria pankkeja ovat DNB, OP Ryhma, SEB ja Swedbank. Monella pankeista on myos
merkittdva asema Baltian markkinoilla.

Taulukko 1.
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Suurten pohjoismaisten pankkien markkinaosuuksia, %

Norja Ruotsi Suomi Tanska

Lainat Talletukset Lainat Talletukset Lainat Talletukset Lainat Talletukset

Danske Bank 51 5,0 47 39 9,8 1,9 26,5 271
DNB 29,5 46,7 0,5 07 - - . -
Handelsbanken 51 3,0 22,0 19,0 5,8 34 - -
Nordea 13,5 12,5 13,6 14,6 28,8 287 17,6 31,2
OP Ryhma - - - - 34,2 36,4 - -
SEB - - 14,3 15,4 - - - -
Swedbank - - 22,2 19,9 - - - _
Yhteensa 53,2 67,2 774 73,5 78,6 80,4 44, 58,3

Lahteet: Finanssialan Keskusliitto (3112.2014), Statistics Sweden (31.2.2016), Finans Norge (3112.2014) ja
pankkien tilinpaatokset.

Asuntolainavakuudelliset JVK-lainat lisaavat
kytkoksia

Pohjoismaisena erikoisuutena voidaan pitédd asuntoluottolaitosten (mortgage credit
institution) ja asuntolainavakuudellisten joukkovelkakirjalainojen suurta merkitysta
etenkin asuntolainojen rahoituksessa mutta myos pankkien varainhankinnassa yleensa
(kuvio 4). Tanskalaista Nykredit-asuntoluottopankkia lukuun ottamatta suuret
asuntoluottopankit ovat padosin liikepankkien omistamia.
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Kuvio 4.
Pohjoismaiset luottolaitokset laskeneet liikkeeseen suuria
madrid asuntolainavakuudellisia joukkovelkakirjalainoja

1. HEE Asuntolainavakuudelliset

2 Vakuutena julkisen sektorin lainoja
3. Vakuutena laivarahoitukseen liittyvid lainoja ja muita saamisia
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Léhde: Covered Bond Label.
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Asuntolainanannon voimakas lisddntyminen etenkin Tanskassa ja Ruotsissa on
kasvattanut naiden maiden asuntoluottopankkien taseita. Samalla asuntolainojen osuus
pankkien taseista on kasvanut Euroopan mittakaavassa erittain suureksi. Koska
asuntoluottopankkien varainhankinta perustuu puhtaasti markkinarahoitukseen,
Tanskan ja Ruotsin koko rahalaitossektorin lainojen ja talletusten ero on myds kasvanut
ennatyksellisen suureksi.

Pohjoismaiden hyva talouskehitys, vahainen tydttémyys ja asuntomarkkinoiden vahva
kehitys pitkalla aikavalilla ovat luoneet asuntoluottopankeille mahdollisuuden hankkia
rahoitusta markkinoilta erittain edullisesti. Pohjoismaista asuntoluottojarjestelmé&a on
pidetty myos erittain lapindkyvéné, likvidind ja luotonantopolitiikaltaan
konservatiivisena, mikéa on lisannyt sijoittajien luottamusta jarjestelmaan.

Asuntoluottopankkien tilanne pysyi suhteellisen vakaana kansainvélisen finanssi- ja
velkakriisin aikana. Vaikka asuntojen hinnat laskivat Tanskassa merkittavasti,
luottotappiot asuntolainoista pysyivat vahaisina pankkien muihin luottotappioihin
verrattuna. Toistaiseksi matala korkotaso ja asuntolainojen pitkat takaisinmaksuajat
ovat tukeneet asuntolainojen kysyntaa ja vahenténeet ndisté lainoista aiheutuneita
tappioita.
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Vaikka pohjoismaisia asuntolainavakuudellisia velkakirjalainamarkkinoita pidetaan
turvallisina ja likvideind, niihin liittyy myos haavoittuvuuksia ja riskejg, jotka
vakavimmillaan voivat olla merkittévia rahoitusjérjestelmén vakauden kannalta.

Ensinnakin pohjoismaiset pankit ovat hyvin riippuvaisia markkinarahoituksesta. Talla
hetkella noin 35—45 % pohjoismaisten pankkien varainhankinnasta on peréisin
markkinoilta. Markkinarahoituksen suuri merkitys altistaa pankit globaalien
rahoitusmarkkinoiden riskimielialan muutoksille.

Toiseksi suuret pohjoismaiset pankit toimivat asuntolainavakuudellisten
velkakirjalainojen jalkimarkkinoilla myds markkinatakaajina turvatakseen markkinoiden
likvidiyden. Taman myéta 20—30 % asuntolainavakuudellisista velkakirjalainoista on
néiden pankkien hallussa.

Kolmanneksi pankkien omistamien velkakirjalainojen jalleenrahoitus hoidetaan usein

lyhyilla rahamarkkinoilla, kuten repomarkkinoilla, mika lisa entisestaan
rahoitusjarjestelman linkittyneisyytta ja altistaa pankit ndiden markkinoiden hairigille.
Viime aikoina pankkien omistamien asuntolainavakuudellisten velkakirjalainojen maaréat
ovat kuitenkin supistuneet, mika saattaa johtua ainakin osittain saantelyn kiristymisesta.

Tanskassa tdma on herattanyt huolta markkinalikviditeetin heikentymisesta.™!

Neljanneksi asuntolainavakuudellisten velkakirjalainojen suuri merkitys kytkee myds
muut kotimaiset toimijat vahvasti ndihin markkinoihin. Tanskassa ja Ruotsissa noin
70—80 % asuntolainavakuudellisten velkakirjalainojen sijoittajista tulee kotimaasta.
Pankkien lisdksi suuria sijoittajia ovat vakuutusyhtiot ja elakerahastot, mikéa edelleen
lisdd asuntolainavakuudellisten velkakirjalainojen systeemistd merkitysta.

Suomessa kotimaisten sijoittajien hallussa oleva osuus suomalaisten pankkien
liilkkeeseen laskemista katetuista JVK-lainoista on sen sijaan varsin pieni. Esimerkiksi
vuoden 2015 lopussa suomalaisten pankkien salkuissa oli kotimaisten liikkeeseen
laskijoiden katettuja JVK-lainoja noin miljardin euron arvosta eli ainoastaan muutama
prosentti naiden lainojen liikkeessa olevasta maarasta. Suomalaiset pankit ovat
kuitenkin sijoittaneet muiden pohjoismaisten pankkien ja asuntoluottolaitosten
liikkeeseen laskemiin velkapapereihin.

Pohjoismaisten asuntomarkkinoiden kriisiytyminen ja vakuusarvojen romahtaminen
voisivat pahimmillaan johtaa samanaikaisesti sek& luotto- ja vastapuoliriskien kasvuun
koko rahoitusjérjestelméssé ettd pankkien varainhankinnan ja likviditeetin
heikentymiseen. Merkittavan kriisin todennakoisyys on kuitenkin hyvin pieni.

Vakuutussektori riippuvainen osakemarkkinoiden
tuotoista

Pohjoismaisen vakuutustoimialan kannattavuus on viime vuosina ollut keskimé&arin
varsin vahva, ja myds yhtididen vakavaraisuus on sailynyt padosin hyvana

3. Repo = repurchase agreement = takaisinostosopimus.
4. Aihetta on késitelty mm. Tanskan keskuspankin vakausjulkaisussa (Financial Stability 2nd half 2015).
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sijoitustoiminnan epavarmuuksista huolimatta. Vakuutusyhtididen suurimpia haasteita
ovat téalla hetkella alhaisen korkotason vaikutukset niiden kannattavuuteen ja tarpeeseen
muuttaa liiketoimintamalleja. Korkotaso on pysynyt matalana jo pitkdan, mutta sen
vaikutukset nakyvat sijoitustoiminnan tuotoissa entista voimakkaammin, kun
parempituottoiset korkosijoitukset erddntyvat ja varat joudutaan sijoittamaan uudelleen
matalammalla korolla.

Pohjoismaisilla henkivakuutusyhtidilla on keskiméaarin runsaasti takuutuottoisia henki-
ja elékevakuutussopimuksia, joiden tuottotakuu on pitkaaikaisia, vahariskisia
markkinakorkoja parempi. Takuutuottoisten sopimusten merkitys vaihtelee kuitenkin
maittain, ja myds vastuuvelan ja korkosijoitusten maturiteeteissa on huomattavia eroja

maittain ja yhtioittain.™

Norjassa takuutuottoisten henkivakuutusten osuus henkivakuutusyhtididen
vastuuvelasta on noin 80 %, ja my6s Ruotsissa haiden vakuutusten osuus on edelleen
huomattava. Ruotsissa korkotason laskun vaikutuksia henkivakuutusyhtididen
vakavaraisuuteen on helpottanut vuonna 2014 tehty muutos, joka vaimentaa korkotason
alenemisen vaikutuksia vastuuvelkaan. Suomessa uusien takuutuottoisten
henkivakuutusten myynti on ollut jo vuosia erittdin vahdista ja henkivakuutussaastoista
takuutuottoisia on en&a kolmasosa.

Pohjoismaisten henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminnan tuotot ovat yltaneet
takuutuottoisten vakuutussopimusten vaatimalle tasolle. Yhtididen haavoittuvuus on
kuitenkin lisddntynyt korkotason laskun myota. Uudet korkosijoitukset tayttavéat
tuottovaatimukset ainoastaan, mikali korkosijoitusten riskitasoa nostetaan
huomattavasti. Jos yhtiot eivat korota korkosijoitusten tuotto- ja riskitasoa, ne ovat
entista riippuvaisempia osakesijoitustensa tuotoista. Osakemarkkinoiden huomattava
kurssilasku aiheuttaisi todennakoisesti vakavaraisuusongelmia usealle pohjoismaiselle
henkivakuutusyhtiolle.

Ongelmat voisivat levita muista Pohjoismaista
Suomeen

Siind epatodennékdisessa skenaariossa, ettéd pohjoismainen
asuntoluottopankkijarjestelma alkaisi horjua, ongelmat voisivat levitd muista
Pohjoismaista Suomeen useita kanavia pitkin. Mahdollisia valittymiskanavia olisivat
suuret Suomessa toimivat pohjoismaiset pankit, osittain yhteiset tukkuvarainhankintaan
liittyvat haavoittuvuudet seka reaalitalouden osalta kansainvélinen kauppa ja yleisen
luottamuksen heikentyminen talouteen.

Neljasta suurimmasta Suomessa toimivasta pankkiryhmastal® kolme on joko
ulkomaisen pohjoismaisen pankin sivuliikkeita tai tytéryhtioité (taulukko 2). Koska

5. Vastuuvelan ja korkosijoitusten maturiteettieroista syntyva ns. duraatiokuilu (duration gap) on Euroopan
vakuutus- ja lisdelékeviranomaisen (EIOPA) vuonna 2014 tekemien stressitestien mukaan suurin Ruotsissa, jossa
maturiteettierot ovat Saksan ohella Euroopan suurimpia. Suomessa ja Tanskassa vastaavat maturiteettierot ovat
huomattavasti pienempié kuin Ruotsissa tai Saksassa.

6. OP Ryhmé, Nordea Pankki Suomi -konserni, Danske Bank -konserni ja Handelsbanken-ryhmé. Ks. pankkien
markkinaosuudet yleison lainakannasta http://www.finanssiala.fi/tilastot/Finanssialan_vuositilasto_2014.pdf.
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sivuliikkeiden ja tytaryhtididen kyky tarjota finanssipalveluita riippuu myds emoyhtion
ja koko konsernin tilanteesta ja koska néilla toimijoilla on Suomessa merkittava
markkinaosuus (vuoden 2014 lopulla noin 44 % yleison lainakannasta), ndiden suurten
pohjoismaisten pankkien taloudelliset vaikeudet muissa Pohjoismaissa voisivat vahentaa
luotontarjontaa Suomessa.

Taulukko 2.

Suurten pohjoismaisten pankkien juridinen muoto vaihtelee maittain

Suomi Ruotsi Norja Tanska Baltian maat
Danske Bank -- Emoyhtid -
DNB _ Swulike _ Siwiiike | _Emoyhtis __ Sivulike
SEB Emoyhtid

Swedbank

Emoyhtio

Handelsbanken- Emoyhtio

Tilanne toukokuussa 2016.

* Lisaksi sivuliike.

** Nordea on ilmoittanut muuttavansa Suomessa, Norjassa ja Tanskassa toimivat talletuspankit sivuliikkeiksi.
Lahde: Pankit.

19.5.2016

eurojatalous.fi

Ruotsin ja Tanskan tavoin myos Suomessa suuri ja edelleen kasvava osa pankkien
liilkkeeseen laskemista velkakirjoista on asuntolainavakuudella katettuja
joukkovelkakirjalainoja. Katetut lainat ovat tarjonneet suomalaisillekin pankeille
edullista rahoitusta néiden lainojen hyvan luottoluokituksen ja vakuuskelpoisuuden
vuoksi.

Katettujen joukkovelkakirjojen aiempaa runsaampi kaytto liséd kuitenkin pankkien
varojen sitoutumista vakuuksiksi (asset encumbrance), mika voi etenkin
stressitilanteessa kohottaa saman pankin liikkeeseen laskemien vakuudettomien
joukkovelkakirjojen korkoja. Vakavassa stressitilanteessa myos katetuilla
velkakirjalainoilla haettava rahoitus voisi kallistua ja naiden velkakirjalainojen kysynta
heikentya.

Pohjoismaat ovat toisilleen tarkeitd kauppakumppaneita ja kokisivat haittaa toistensa
negatiivisesta talouskehityksesta. Tullin ulkomaankauppatilastot vuodelta 2015
osoittavat Norjan, Ruotsin ja Tanskan yhteenlasketun osuuden Suomen viennisté olleen
18,6 % (8 mrd. euroa) ja tuonnista 21,3 % (8,9 mrd. euroa). Suomesta muihin
Pohjoismaihin vietavia merkittdvimpié kauppaerié ovat mm. koneet, laitteet ja
kuljetusvalineet seka kemialliset aineet, materiaalit ja polttoaineet.[’? Tanskan talouden
elpymista pankkikriisistd on edesauttanut sen tarkeimpien kauppakumppanien Saksan ja
Ruotsin talouskehitys.

7. Katso my6s Euro & talous -artikkeli Suomen ulkomaankaupan lyhyt historia http://www.eurojatalous.fi/fi/
2015/5/suomen-ulkomaankaupan-lyhyt-historia/.
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Nordean muutos sivuliikkeeksi —
pohjoismainen kytkeytyneisyys

lisdantyy

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS . KARLO KAUKO
+ Karlo Kauko
Neuvonantaja

Nordea-konserni on fuusioimassa muissa Pohjoismaissa toimivia suuria
tytaryhtiépankkejaan ruotsalaiseen emoyhtidéon, jota valvoo Ruotsin
valvontaviranomainen. Suomessa muutoksen merkitysta lisdé&d Nordean suuri
markkinaosuus.

Nordea-konsernin suunnitellussa uudistuksessa Norjassa, Suomessa ja Tanskassa

toimivat tytaryhtiépankit fuusioidaan emoyhtiédn, joka on ruotsalainen Nordea Bank.
Nordean yhtiékokous hyvaksyi maaliskuussa 2016 suunnitelman Suomen toimintojen
siirtdmisesta ruotsalaiselle emoyhtidlle. Yhtiokokouksesta annetun tiedotteen mukaan
fuusio ajoittunee alkuvuoteen 2017. Nordea ilmoitti jo vuonna 2003 suunnittelevansa

taman Kkaltaista fuusiota.™

Suunnitelman kohdassa 3.1 sanotaan: ... lilketoiminnot, joita nykyisin harjoitetaan
Vastaanottavan Yhtion pankkitoimintaa harjoittavien tanskalaisen, suomalaisen ja
norjalaisen tytaryhtién... toimesta, harjoitetaan Sulautumisen jédlkeen Vastaanottavan
Yhtion sivuliikkeiden toimesta.” Lisaksi suunnitelmassa todetaan, ettei muutoksella
odoteta olevan vaikutusta tydntekijoiden tyollisyyteen. Tavoitteena on “oikeudellisen
rakenteen yksinkertaistaminen hyvén hallintotavan vahvistamiseksi, hallinnollisen
monimutkaisuuden vihentédmiseksi ja tehokkuuden parantamiseksi.”

1. Euro & talous (Erikosnumero 2003) Rahoitusjarjestelman vakaus, s. 42.
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Nordea on hakenut Ruotsin valvontaviranomaisen lupaa hankkeelle. Suomeen on
perustettu uusi konserniyhtio, Nordea Hypoteksbank, jonka tarkoitus on laskea
liilkkeeseen katettuja joukkolainoja Suomessa.

Nordealla on ollut Suomessa lahes 30 prosentin markkinaosuus kotitalouksien lainoista.
Maailmalla ei ole juuri esimerkkeja tapauksista, joissa ulkomaisen pankin sivuliike on
vahittaispankkinakin jollekin maalle systeemisesti merkittava. Taloustieteellisessa
kirjallisuudessa ei ole laajasti tarkasteltu, kuinka ulkomaisen pankin tytaryhtion ja
sivukonttorin toiminta markkinoilla eroavat toisistaan. Pankkialalla konsernin juridinen
rakenne on kuitenkin tarked, joten muutos todennakéisesti vaikuttaa moniin asioihin.

Nordean toiminta Suomessa siirtyy euromaiden muodostaman pankkiunionin ja sen
yhteisen valvontamekanismin ulkopuolelle. Suomalaisen sivuliikkeen valvojaksi tulee
Euroopan keskuspankin sijasta Ruotsin valvontaviranomainen. Suomen
Finanssivalvonnalle jaa rajallinen rooli, esimerkiksi menettelytapavalvonta, ja valvojat
voivat joissain asioissa toimia yhteistydssa. Kilpailuneutraliteetin kannalta saéntelyn ja
valvonnan pitdisi olla mahdollisimman samanlaista pankeille, jotka toimivat samoilla
markkinoilla. Valvojien valisen yhteisymmarryksen merkitys siis korostuu.

Esimerkiksi Suomessa mydnnettyjen luottojen riskien arvioinnissa kéytetyn
vakavaraisuuslaskennan sisaisten luokitusten mallin mahdolliset muutokset edellyttavat
fuusion toteuduttua Ruotsin valvojan hyvaksyntaa. Nama mallit vaikuttavat mm. siihen,
kuinka paljon omia varoja pankilla on oltava tai kuinka paljon ja millaisin ehdoin se voi
tai sen kannattaa luottoja myontaa.

Nordean tallettajien suoja maaraytyy fuusion jalkeen Ruotsin sdaddsten mukaisesti,
joskin EU-maiden valilla on talletussuojassa vain véhdisia eroja. Asuntokaupparahojen
erityissuojaa ei Ruotsin talletussuojassa talla hetkelld ole. Talletussuojalainsdadantoa
ollaan Ruotsissa kuitenkin uudistamassa siten, ettd oman asunnon myynnista saadut ja

eraat korvauksina saadut varat korvattaisiin 5 milj. kruunuun saakka.

Ruotsin markkinan erityispiirre on pankkisektorin keskittyneisyys, pankkien valiset
kytkdkset ja pankkien suuri koko suhteessa kansantalouteen. Nama seikat voivat
vaikuttaa viranomaisten ratkaisuihin seka kriisitilanteessa etta siihen
valmistauduttaessa. Kansantalouden kannalta on olennaista, etta kriittiset toiminnot,
esimerkiksi maksuliikenne, jatkuvat myds kriisitilanteessa. Ruotsalaisena pankkina
Nordea ei ole mukana pankkiunionin kriisinratkaisumekanismissa, eivatka
kriisinratkaisurahaston varat ole kaytettévissa. Sen sijaan voitaisiin kayttd4 Ruotsin
omaa rahastoa (resolutionsreserven, ks. lag 2015:1016). Ruotsin keskuspankki on
ilmaissut huolensa siitd, etté Ruotsille aiheutuvat vastuut voivat kasvaa, elleivat seké

valvonta etta vakavaraisuus- ja maksuvalmiuspuskurit ole riittavia."!

Jos toiminnot eri maissa ovat sivukonttoritoimintaa ja kaikki siis samaa yhtiota,
maakohtaisia omia varoja tai vakavaraisuusvaatimuksia ei ole. Jos yhtend yhtiona
useassa maassa toimivan pankin vakavaraisuus muuttuu yhden maan talouteen
liittyvasta syystd, mahdollinen vaikutus luottojen tarjontaan on todennékdisesti hyvin

2. Regeringens proposition 2015/16:106, ehdotettu pykala 4c. Jétetty valtiopdiville Tukholmassa 17.3.2016.
3. Nordeas planerade ombilding 6kar svenska statens atagande. Sveriges Riksbank 13.4.2016.
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samantapainen kaikissa maissa. Esimerkiksi asuntokuplan puhkeamisesta aiheutuneet
tappiot yhdessd maassa vaikuttaisivat luottojen tarjontaan ehka muuallakin.

Kaikki rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamiseksi Suomessa tehdyt paatokset

ja asetetut saadokset eivat automaattisesti koske Nordeaa fuusion toteuduttua. Jos
Suomessa asetetaan muuttuva lisdpadomavaatimus (vastasyklinen padomapuskuri), se
koskee automaattisesti myds Nordean saamisia Suomessa. Sen sijaan esimerkiksi
jarjestelmariskipuskurivaatimus, jota ei Suomen lainsaadanndssa nykyaan ole, koskisi
ruotsalaisen pankin sivuliikettd Suomessa vain, jos Ruotsin valvoja niin paattaa.

Avainsanat

* Nordea
e fuusio
e pankit

Kirjoittajat

Karlo Kauko

Neuvonantaja
etunimi.sukunimi(at)bof. fi
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Sijoitusrahastot ovat kasvaneet
Suomessa merkittavasti —
sisaltyyko niiden toimintaan
vakausriskeja?

e Topias Leino
Ekonomisti

Sijoitusrahastot ovat 2000-luvulla nousseet Suomessa merkittaviksi rahoituksen
valittajiksi. Tassa tehtévassadan ne tdydentéavat perinteista talletuspankkitoimintaa, mutta
rahoitusjarjestelman vakauden nakékulmasta rahastoihin voi liittyd my6s samantapaisia
riskeja kuin pankkitoimintaan. Keskeisen téllaisen riskin muodostaa sijoitusvarojen
muuttuminen rahastoissa heikommin rahaksimuutettaviksi. Miksi tamé nk.
likviditeetinmuunto voi pahimmillaan olla rahoitusvakausriski ja kuinka laajalti sit&

esiintyy suomalaisissa sijoitusrahastoissa?

Suomeen rekistersityneiden sijoitusrahastojen™ koko on kasvanut 2000-luvulla
merkittavasti. Kun viel& vuosituhannen alussa naissé rahastoissa olevan varallisuuden
arvo oli 10,3 mrd. euroa, oli taméa noin kymmenkertaistunut 104,5 mrd. euroon vuoden
2015 loppuun menneessa.

Samalla sijoitusrahastot ovat nousseet merkittaviksi rahoituksen valittajiksi perinteisen
talletuspankkitoiminnan rinnalle (kuvio 1).

1. Tassa artikkelissa sijoitusrahastoilla tarkoitetaan kansantalouden tilinpidossa sektoreihin S.123
(rahamarkkinarahastot) ja S.124 (muut yhteissijoitusyritykset) luettavia rahastoja. Tamé sisaltaa kaikki
sijoitusrahastolain alaiset rahastot sek& vaihtoehto-, erikoissijoitus- ja pddomarahastot.
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Kuvio 1.

Suomalaiset sijoitusrahastot ovat kasvaneet 2000-luvulla
merkittavasti

1. HEE Saamiset yhteensd (vasen asteikko)

2. ==== Rahasto-osuudet suhteessa kotitalouksien, yritysten,
vakuutuslaitosten ja julkisyhteisojen talletuksiin suomalaisissa
talletuspankeissa (oikea asteikko)

120 Mrd. euroa % 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0

1999 2002 2005 2008 2011 2014

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Rahastoissa raha muuttaa muotoaan

Sijoitusrahastojen, kuten pankkienkin, yhtend keskeisené tehtdvané taloudessa on
valittaa rahoitusta. Rahastot kerdavat rahavaroja niita tarjoavilta talouden toimijoilta eli
“ylijadmasektorilta” (rahastot rahasto-osuuksina ja talletuspankit talletuksina) ja
valittavat tatd rahaa sijoituksina sité tarvitseville eli "alijgdmésektorille”.

Rahoitusjarjestelman vakauden kannalta keskeisen riskin voi muodostaa varojen
muuttuminen rahoituksen valityksen yhteydessa heikommin rahaksimuutettaviksi eli

vahemman likvideiksi.

Sijoitusrahastoissa /ikviditeetinmuunto voi toteutua eri tavoin. Rahasto voi esimerkiksi
luvata, etta sen tarjoamat rahasto-osuudet ovat lunastettavissa kahden paivan kuluessa,
mutta kuitenkin sijoittaa osan saamistaan varoista omaisuuseriin, joiden muuttaminen
takaisin rahaksi kestaa tata pidempaan.

Ongelmaksi likviditeetinmuunto muodostuu erityisesti silloin, jos sijoittajat syysta tai
toisesta haluavat lunastaa varojaan rahastosta samanaikaisesti suuria maaria. Talléin
rahaston likvidit varat eivat valttamatta riité kattamaan kaikkia lunastusvaatimuksia
rahaston lupaaman lunastusajan sisélla. Tama voi herattaa epailyja varojaan

2. Likvidiydella tarkoitetaan rahoitusvaateen tai muun omaisuuseran muutettavuutta kateiseksi rahaksi.
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sijoittaneiden keskuudessa ja lisata lunastusvaatimuksia entisestaan. Kasvavat
lunastusvaatimukset painostavat rahastoa myymaan epélikvideja omaisuuseridén
alennettuun hintaan, mik& puolestaan heikentéa jéljella olevien sijoittajien
mahdollisuuksia saada rahansa kohtuullisessa maarin lunastettua.

Mahdollinen sijoittajapako ja siihen liittyva ”polkumyynti” voivat painaa paitsi itse
sijoituskohteiden myds niihin kytkdksissé olevien omaisuuserien hintoja ja siten
aiheuttaa epavakautta markkinoilla.

Térkedn — ja vaikeasti arvioitavan — tasté ilmiosté tekee sen kytkeytyminen
rahoitusvakauteen kahdensuuntaisesti. Yhtaalta rahoitusmarkkinoiden yleinen
epasuotuisa kehitys voi heikentaa rahastojen sijoitusvarojen likvidiytta, ja toisaalta
epélikvidien varojen polkumyynti voisi osaltaan vahvistaa epasuotuisaa kehitystéa.

Likviditeetinmuunto suomalaisissa
sijoitusrahastoissa

Seuraavaksi tarkastellaan likviditeetinmuunnon laajuutta suomalaissa
sijoitusrahastoissa rahastokohtaisia aineistoja hyddyntavén arviointimenetelman

pohjaltal®. Menetelma kuvataan taman artikkelin liitteessa. Menetelma on jossain
maarin herkka suhteessa analyysissé tehtyihin oletuksiin, misté syysta esitettyja tuloksia
on pidettava suuntaa antavina.

Tulokset kuvaavat rahastoissa merkittavalle likviditeetinmuunnolle altistuvaa
varallisuutta normaalissa markkinatilanteessa.

3. Aineistona ovat Suomen Pankin sijoitusrahastotilastoinnin pohjana olevat rahastokohtaiset tiedot rahastojen
veloista ja saamisista seké Finanssivalvonnan ns. AIFMD-tiedonkeruuseen kuuluvien vaihtoehtorahastojen
ilmoittamat tiedot niiden rahasto-osuuksien lunastettavuudesta ja saamisten muutettavuudesta rahaksi
(rahastonhoitajan arvio). Tiedot koskevat vuoden 2015 loppua.
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Kuvio 2.

Suomessa merkittdvaa likviditeetinmuuntoa esiintyi
vuoden 2015 lopussa suhteellisesti eniten
erikoissijoitusrahastoissa

1. I Ei merkittavaa altistusta
2. Merkittdvalle likviditeettimuunnolle altistuva pddoma (arvion ylaraja)
3. mmm Merkittaville likviditeettimuunnolle altistuva padoma (arvion alaraja)

104,5 84,8 10,1 6,1 3,4
100 % Mrd. euroa Mrd. euroa Mrd. euroa Mrd. euroa Mrd. euroa
80
60
40
20

Sijoitus- UCITS- Erikois- Pddoma Rahamarkkina
rahastot sijoitus- sijoitus- rahastot rahastot
yhteensa rahastot rahastot

Lahteet: kirjoittajan laskelmat, Suomen Pankin tilastoaineistot ja
Finanssivalvonnan AIFMD-tiedonkeruu.
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Tulosten perusteella suomalaisissa sijoitusrahastoissa merkittavélle
likviditeetinmuunnolle altistuu enintd&n noin 8 % (8,4 mrd. euroa) rahastopdiomista.
Siten 92 prosenttiin pddomista ei nayta liittyvan ainakaan merkittavaa
likviditeetinmuuntoa (kuvio 2).

Rahastoluokittain tarkasteltuna suhteellisesti laajinta altistus on nk.
erikoissijoitusrahastoissa. Merkittavalle likviditeetinmuunnolle altistuu néissa
rahastoissa arviointimenetelmasta riippuen 12—30 % rahastopaaomista.
Erikoissijoitusrahastot myds muodostavat lunastus- ja sijoitussaédntdjensa kannalta
kaikkein epayhtendisimman joukon.

Euromaaraisesti suurin altistus, 4,9 mrd. euroa, kohdistuu ns. UCITS-sijoitusrahastoihin
eli Euroopan unionin sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin ja Suomen sijoitusrahastolain
saantelemiin rahastoihin.[ Naissa altistusta kasvattaa yhtaalta rahastoluokan suuri koko
ja toisaalta joidenkin sijoitusten kanavoituminen suhteellisen epalikvideiksi arvioituihin
eriin, kuten rahasto-osuuksiin. Naiden likvidiyden arviointiin liittyy kuitenkin
epavarmuutta.

4. UCITS tulee sanoista Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.
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Vahaisinta likviditeetinmuunto on tulosten mukaan rahamarkkinarahastoissa ja
padomarahastoissa. Siind missd rahamarkkinarahastoissa lunastusajat ovat lyhyité ja
sijoitusinstrumentit hyvin likvidej&, asettuvat pddomarahastoissa lunastusajat
tyypillisesti pitkiksi, mika vastaa padomarahastojen epalikvidia sijoitusomaisuutta. Nain
ollen kummassakaan rahastoluokassa osuusvelkojen ja sijoitussaamisten likvidiyden
valille ei muodostu merkittédvaa epdsuhtaa.

Likviditeetinmuunnon laajuus ei kuitenkaan ole yksin riittava mittari kuvaamaan ilmién
riskillisyytta.

Kun likviditeetinmuunnolle altistuva pddoma jaetaan edelleen kuuteen muunnon

voimakkuutta kuvaavaan luokkaan™, havaitaan eroja rahastoluokkien (kuvio 3) ja
rahastojen sijoituskohteita kuvaavien tyyppiluokkien (kuvio 4) valilla.

Kuvio 3.

Arvio Suomessa merkittavalle likviditeetinmuunnolle
altistuvasta rahastopdaomasta ja muunnon voimakkuudesta
rahastoluokittain vuoden 2015 lopussa

Muunnon voimakkuus:
1. HEE (pieni) 2. 3. .. 4 == 5. B8 6. W (suuri)

0 Rahastopaaoma, mrd. euroa

Sijoitus- UCITS- Erikois- Pédoma  Rahamarkkina
rahastot sijoitus- sijoitus- rahastot rahastot
yhteensa rahastot rahastot

*Suomessa ei talla hetkella ole luokkaan 6 kuuluvia rahastopaaomia.
Lahteet: kirjoittajan laskelmat, Suomen Pankin tilastoaineistot ja
Finanssivalvonnan AIFMD-tiedonkeruu.
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5. Muunnon voimakkuudella tarkoitetaan téssa laskennallista eroa rahasto-osuuksien lunastamiseen ja
sijoitussaamisten rahaksi muuttamiseen kuluvien paivien valilla. Voimakkuusluokkien kuvaukset ja
maarittelymenetelma on selostettu teknisessa liitteessa.
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Kuvio 4.

Arvio likviditeetinmuunnon voimakkuudesta suomalaisissa
sijoitusrahastoissa rahastotyypeittain vuoden 2015 lopussa

Muunnon voimakkuus:
1. HEE (pieni) 2. 3. .. 4 = 5. W 6. W (suuri)*

o 3,5 2,7 1,0 0,7 0,2 0,1
° Mrd. euroa Mrd. euroa Mrd. euroa Mrd. euroa Mrd. euroa Mrd. euroa

100
60

40

i _- . [
0 e . I
Pitkan Osake- Yhdistelma- Kiinteisté- ~ Hedge- Raha-

koron rahastot rahastot rahastot rahastot markkina-
rahastot rahastot

*Suomessa ei talla hetkella ole luokkaan 6 kuuluvia rahastopaaomia.
Lahteet: kirjoittajan laskelmat, Suomen Pankin tilastoaineistot ja
Finanssivalvonnan AIFMD-tiedonkeruu.

21.4.2016
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Suhteellisen voimakasta likviditeetinmuuntoa esiintyy tulosten mukaan lahinna
kiinteistdrahastoissa, joskin euromaardisesti altistus on niissa verrattain vahainen.
Osakerahastoissa altistuksen voimakkuutta kasvattavat lahinné sijoitukset
noteeraamattomiin osakkeisiin.

Kaikkiaan tulokset eivat osoita selvia ja rahastopadomiin suhteutettuna erityisen suuria
likviditeetinmuuntoon liittyvié riskikeskittymid suomalaisissa sijoitusrahastoissa vuoden
2015 lopussa. Koska ilmidn esiintyvyys on vahvasti kytkdksissa yleiseen
markkinakehitykseen, on sitd kuitenkin syyta seurata jatkossa.

Tuloksia arvioitaessa on myos syytd muistaa niiden perustuvan osin Kirjoittajan omiin ja
osin rahastonhoitajien kyselytutkimuksessa antamiin arvioihin. Nama arviot voivat
muuttua erityisesti markkinoiden hairiétilanteissa.

Avainsanat

¢ sijoitusrahastot
« rahoitusvakaus
e varjopankkitoiminta
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Kirjoittajat

Topias Leino
Ekonomisti
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TEKNINEN LIITE

Miten sijoitusrahastoissa
esiintyvaa likviditeetinmuuntoa
mitattiin?

e Topias Leino
Ekonomisti
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Tama liite kuvaa menetelmaa, jonka tuloksia on selostettu artikkelissa "Sijoitusrahastot
kasvaneet Suomessa merkittavasti — siséltyykd niiden toimintaan vakausriskeja?".

Sijoitusrahastojen likviditeetinmuunnon mittaamiseen ei ole yksiselitteisesti yhté oikeaa
tapaa. Keskeista analyysin kannalta on se, kuinka hyvaa tietoa on kaytettavissa
rahastojen hallussa olevien sijoitussaamisten ja toisaalta ndiden osuusvelkojen
likvidiydesta.

Tarkastelussa lahtokohtana olivat Suomen Pankin sijoitusrahastotilastoinnin pohjana
oleva rahastokohtainen aineisto seké Finanssivalvonnan AIFMD-tiedonkeruun aineisto.
Jalkimmainen sisaltda ns. AIFM-direktiivin piiriin kuuluvien suomalaisten
vaihtoehtorahastojent™ raportoimia tietoja niiden osuusvelkojen lunastukseen kuluvista
paivista (rahaston sdantéjen perusteella) seka rahastonhoitajan arvion péivista, jotka
kuluvat sijoitussaamisten muuttamiseen rahaksi.

1. Tilastoluokitteluissa vaihtoehtorahastot luetaan erikoissijoitus- tai paddomarahastoihin.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2016-05-19
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2016-2
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/topias-leino/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/topias-leino/
https://eurojatalous-admin.stage.crasman.fi/fi/2016/2/sijoitusrahastot-kasvaneet-suomessa-merkittavasti--sisaltyyko-niiden-toimintaan-vakausriskeja/
https://eurojatalous-admin.stage.crasman.fi/fi/2016/2/sijoitusrahastot-kasvaneet-suomessa-merkittavasti--sisaltyyko-niiden-toimintaan-vakausriskeja/

Kunkin rahaston osuusvelat ja sijoitussaamiset jakautuvat aineistossa seitseméaan
luokkaan!?, joiden voidaan ajatella muodostavan rahaston osuusvelkojen ja
sijoitussaamisten likviditeettirakenteita kuvaavat jakaumat. Ne voidaan edelleen tulkita
my0s todennakoisyysjakaumiksi. Voidaan ajatella, ettd nimenomaisesti osuusvelkojen
lunastettavuus kuvaa rahaston velkojen likvidiyden todennakoisyysjakaumaa ja
Sifoitussaamisten rahaksimuutettavuus puolestaan saamisten likvidiyden
todennakdisyysjakaumaa.

Aluksi kutakin rahastoa Fvarten maariteltiin rahasto-osuuden lunastukseen kuluvien
péivien D; odotusarvot seuraavasti:

7
E(Dy ) ZZpEi X d;
i=1

Té&ssa pr,i on rahaston F luokkaan 7luokiteltujen osuusvelkojen prosenttiosuus ja djon

lunastukseen kuluvia paivia kuvaavan luokan 7aaripaiden keskiarvo (esim. luokassa 2
tdmaon (2+7) / 2 =4,5).

Saatu velkapuolen odotusarvo on sijoitettavissa johonkin seitsemasté luokasta myos
saamispuolen vastaavassa luokittelussa. Nain ollen likviditeetinmuunnolle altistuvan
varallisuuden arvoksi madriteltiin summa sellaisista saamisista, jotka on mééritelty
osuusvelan lunastettavuuden odotusarvon luokkaa korkeampiin (epéalikvidimpia eria
siséltaviin) luokkiin.

Likviditeetinmuunnon voimakkuutta mitattiin puolestaan maarittamalla aluksi
likviditeetinmuunnolle altistuvien sijoitussaamisten rahaksimuutettavuuden odotusarvot
paivissa mitattuna (E(Da,r)) vastaavaan tapaan kuin osuusvelkojen tapauksessa.

Tietojen perusteella saatiin laskettua osuusvelkojen lunastettavuuden ja

sijoitussaamisten rahaksimuutettavuuden vélisté eroa paivissa mittaava
“likviditeettikuilu”:

E(DL’F) —E(DA’F).

Saadut arvot sijoitettiin kuuteen likviditeetinmuunnon voimakkuutta kuvaavaan

luokkaan®, joita hyddynnettiin tulosten raportoinnissa.

2. Arvot jaettiin luokkiin seuraavasti: 1. enintdan 1 paiva, 2. 2—7 paivaa, 3. 8—30 paivaa, 4. 31-90 paivad, 5. 91-180
paivaa, 6. 181-365 paivaa ja 7. yli 365 paivaa.
3. 1. enintéén 7 paivaa, 2. 8—30 paivad, 3. 31-90 paivaa, 4. 91-180 paivaa, 5. 181-365 pdivéa ja 6. yli 365 paivaa.
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Koska AIFMD-tiedonkeruun tiedot eivat kata UCITS-direktiivin alaisia sijoitusrahastoja,
rahamarkkinarahastoja ja osaa padomarahastoista, jouduttiin velkojen ja saamisten
likviditeettijakaumat arvioimaan néiden tapauksessa erikseen. Aineistona tassa
kaytettiin Suomen Pankin rahastokohtaista tilastoaineistoa, joka siséaltaa laajalti
arvopaperikohtaisia tietoja sijoitusrahastojen veloista ja saamisista.

Analyysia varten aineiston saamiset ryhmiteltiin aluksi saamisten instrumentti-, sektori-

ja maakoodin perusteella seitsemaan likviditeettiluokkaan.

Muiden kuin vaihtoehtorahastojen osuusvelan lunastettavuuden odotusarvot

maariteltiin puolestaan karkean rahastoluokittelun perusteella.”® Tassa kohdin suurinta
epdvarmuutta liittyy padomarahastojen lunastettavuudelle mééariteltyyn arvoon.

Kun osuusvelkojen lunastettavuudelle ja sijoitussaamisten rahaksimuutettavuudelle oli
muodostettu odotusarvot, voitiin analysoida jaljella olevia rahastoja muilta osin
vaihtoehtorahastojen tapauksessa kaytetyn menetelméan mukaisesti.
Vaihtoehtorahastoille laskettiin tiedot seké kayttden AIFMD-tiedonkeruun tietoja etté
analyysia varten luodun ryhmittelyn mukaisia tietoja saamisten likviditeettijakaumista.
Jalkimmaisell& laskentamenetelmall& likviditeettimuunnolle altistuvien varojen méara
muodostui 1,8 mrd. euroa suuremmaksi.

Jalkimmaisessd menetelmassa omaisuuseran maaritelty likvidiys on sidottu kyseisen
arvopaperin luokittelutietoihin. Tosiasiassa omaisuuseran likvidiys ei kuitenkaan
valttdmatta useinkaan ole néin méaariteltyjen arvopaperiluokkien tai edes yksittéisen
arvopaperin pysyva ominaisuus. Samankin arvopaperin likvidiys voi kdytannossa
vaihdella myyntiajankohdan, markkinatilanteen ja myytévan eréan suuruuden mukaan.
Tasta syystd menetelméan antamia tuloksia on syyta pitda parhaimmillaankin suuntaa
antavina.

Avainsanat

¢ rahoitusvakaus
e sijoitusrahastot
e varjopankkitoiminta

4. Luokka 1: Kateinen ja talletukset, rahamarkkinapaperit, ns. core-maissa asuvien (Australia, Itévalta, Belgia,
Kanada, Tanska, Suomi, Ranska, Saksa, Irlanti, Italia, Japani, Alankomaat, Uusi-Seelanti, Norja, Portugali,
Espanja, Ruotsi, Sveitsi, Yhdistynyt kuningaskunta, Yhdysvallat) ja kansainvélisten jarjestojen liikkeeseen
laskemat joukkovelkakirjat ja johdannaiset. Luokka 2: Noteeratut osakkeet, muiden kuin core-maissa asuvien
liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja johdannaiset; rahasto-osuudet, maaréaikais- ja repotalletukset ja muu
rahoitusomaisuus core-maissa. Luokka 3: Maaraaikais- ja repotalletukset sek& muu rahoitusomaisuus muissa kuin
core-maissa. Luokka 4: Core-maissa asuville annetut suorat lainat. Luokka 5: Muissa kuin core-maissa asuvien
rahastojen rahasto-osuudet ja lainat. Luokka 6: Core-maissa asuvien noteeraamattomat osakkeet. Luokka 7:
Muissa kuin core-maissa asuvien noteeraamattomat osakkeet, kiinted ja muu reaaliomaisuus. Aineiston
luokittelussa hyddynnettiin AIFMD-tiedonkeruusta saatua vertailudataa. Luokittelun jalkeen rahastokohtaiset
saamisten rahaksimuutettavuuden odotusarvot voitiin laskea samaan tapaan kuin edella vaihtoehtorahastoja (AIF,
alternative investment fund) varten.

5. Rahamarkkinarahastot 1 paiva, UCITS-sijoitusrahastot 4 péivad, pddomarahastot 365 péivad ja muut 19 paivaa.
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Markkinainfrastruktuurit
rahoitusvakauden tukipilarina

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS . JERE VIRTANEN
« Jere Virtanen
Ekonomisti

Merkittéva osa rahoitusjarjestelmaa rakentuu rahoituslaitoksista ja ndma toimijat yhteen
kytkevista markkinainfrastruktuureista. Molemmat ovat keskeisia rahoitusjérjestelméan
vakauden kannalta. Usein infrastruktuurien oletetaan toimivan luotettavasti, ja niiden

kriittisyys huomataan vasta siind vaiheessa, kun ne eivat toimi. Vakausanalyysissa
tulisikin kiinnittda entistd enemman huomiota my®os infrastruktuurien toimintaan seka
rahoituslaitosten ja infrastruktuurien valisiin kytkoksiin.

Rahoitusjarjestelman vakautta edistetddn muun muassa tunnistamalla, arvioimalla ja
hallitsemalla rahoitussektorin toimijoista aiheutuvia systeemisia riskeja. Taman liséksi
keskeisessa roolissa on rahoitusmarkkinoita palvelevien markkinainfrastruktuurien
luotettava toiminta. Nama infrastruktuurit — maksujarjestelmat ja arvopaperien
maaritys- ja toteutusjarjestelméat — ovat solmukohtia, jotka mahdollistavat maksujen ja
arvopaperien valittymisen eri toimijoiden kesken.

Infrastruktuurien maaré Suomessa ja euroalueella on hyvin pieni verrattuna niiden
asiakkaiden, rahoituslaitosten, maaraan. Rahoituslaitokset voivat osallistua moniin

infrastruktuureihin, ja toisaalta infrastruktuurit ovat riippuvaisia toisistaan.™

1. Esimerkiksi eurojarjestelman yllapitamassa TARGET2-maksujérjestelmassa siirretaan yli 70
liitdnnaisjarjestelman katteet. TARGET2- Suomen Pankki -osajarjestelmaéssa lahtevét ja saapuvat maksut ovat

keskimaarin arvoltaan noin 50 mrd. euroa paivassa eli lahes Suomen valtion vuosittaisen budjetin verran.
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Kuvio 1.

Rahoituslaitosten ja markkinainfrastruktuurien kytkennét

Infra A

O Rahoituslaitos

Rahoituslaitokset ja markkinainfrastruktuurit ovat kytkoksisséa toisiinsa.
Esimerkiksi rahoituslaitosten on suoritettava katteensiirrot
maksujdrjestelmien kautta ennen kuin arvopaperit voidaan toimittaa maksua
vastaan arvopaperien toteutusjdrjestelmissa.

Lahde: Suomen Pankki.

19.5.2016
eurojatalous.fi

Hairiottomasti toimivat markkinainfrastruktuurit ovat usein taustaoletuksena
rahoitusjarjestelman vakausanalyyseissa. Tama on sinanséa perusteltua, silla
infrastruktuurit toimivat esimerkiksi viime finanssikriisin aikana moitteetta.
Luotettavasti toimiviin jarjestelmiin ei kiinnitetd huomiota: maksut valittyvat saajille ja
arvopaperit vaihtavat omistajaa porssissa tai muissa kaupankayntipaikoissa tehtyjen
kauppojen mukaisesti, muun toiminnan taustalla.

Yhtaalta markkinainfrastruktuureilla on oma, vakautta tukeva roolinsa myos
rahoituslaitosten kriisitilanteissa. Jarjestelmakohtaisilla sdanndillé ja toimintatavoilla
pyritdan turvaamaan katteensiirtojen ja arvopaperiselvityksen toteutuminen silloinkin,
kun jarjestelmaan kytkeytyvat suurimmat osapuolet eivat selviydy velvoitteistaan.

Toisaalta markkinainfrastruktuurit voivat kuitenkin itse toimia rahoitusjarjestelman
epavakauden ldhtdkohtana: jos infrastruktuuri ei toimi, rahoitusjarjestelmakéan ei toimi,
vaikka yksittaiset rahoituslaitokset ja muut rahoitussektorin toimijat olisivatkin hyvéssa
kunnossa. Rahoitus ei vality sitd tarvitseville, ihmiset eivét saa elakkeitédén tai
palkkojaan, korttimaksut eivat onnistu ja omistuksista ei ole selvyytta. Infrastruktuurien
mahdolliset tekniset ongelmat eivat usein ole kytkoksissé talouden yleiseen

epavarmuuteen tai luottamuksen puutteeseen markkinatoimijoiden valilla.[?

2. Poikkeuksena voi kuitenkin olla esimerkiksi mahdollinen kyberhy6kkayksen aiheuttama luottamuspula. Ks.
Manninen, Otso (2015) Voisiko kyberhytkkays johtaa finanssikriisiin? Euro & talous 2/2015.
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Kuvio 2.

Rahoitusjarjestelman vakausuhkat
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Rahoitusjarjestelman vakausuhat voivat olla peraisin
esimerkiksi rahoituslaitoksista tai nama toimijat yhteen
kytkevien markkinainfrastruktuurien toiminnasta.
Lahde: Suomen Pankki.

19.5.2016
eurojatalous.fi

Jérjestelméongelmat heijastuvat lahes poikkeuksetta laajamittaisesti ja valittomasti
loppuasiakkaille asti. Tama on erityisen ilmeistd maksujarjestelmien tapauksessa, ja
vaikutukset ovat sitd nopeammin havaittavissa, mita reaaliaikaisemmasta maksamisesta
on kyse. Mikali taas esimerkiksi arvopaperiomistuksista olisi epdvarmuutta,
joukkovelkakirjojen ja muiden arvopaperien kayttd vakuuksina ei olisi mahdollista. Néin
ollen muun muassa pankkien luotonotto keskuspankista hyytyisi nopeasti.
Infrastruktuurien valisten kytkdsten vuoksi yhden jarjestelmén toimintahairio estaisi
pahimmassa tapauksessa my6s muiden jarjestelmien toiminnan.

Syveneva integraatio on vauhdittanut markkinainfrastruktuurien keskittymista. Useaan
maahan palveluja tarjoavien infrastruktuurien kriittisyys on korostunut euroalueella.
My®és palvelutuotanto on keskittynyt: sama teknologiatoimittaja tai ulkoistettu
palveluntarjoaja voi toimia monen eri infrastruktuurin ja siihen kytkeytyvan
rahoituslaitoksen taustalla. T&ma on lisénnyt entisestaan néiden, toisinaan
rahoitusjarjestelman ulkopuolisten, kriittisten palveluntarjoajien merkitysta koko
rahoitusjarjestelman vakauden takaajina.

Rahoitusjarjestelméan vakautta pyritdén turvaamaan monin eri tavoin.
Markkinainfrastruktuureja koskevien kansainvalisten suositusten!® lisaksi tarvitaan
kattavia rahoituslaitoskohtaisia seké kansallisia varautumissuunnitelmia. Nama
edellyttavat laajaa ymmarrysta markkinainfrastruktuurien ja rahoitusvakauden

3. Kansainvalinen jarjestelypankki (Bank for International Settlements, BIS) julkaisi vuonna 2012 kattavat
yleisvalvontaperiaatteet (PFMI), jotka ovat pohjana myds Euroopan unionissa toimivien

markkinainfrastruktuurien valvonnassa.
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kytkoksista. Syksylla 2015 pidetty finanssialan toimintaharjoitus osoitti, etta
kansainvélistynyt infrastruktuuri ja pirstaloitunut kriittisten palveluntarjoajien rakenne
vaativat erityistd huomiota varautumissuunnitelmia laadittaessa. Rahoituslaitosten ja
markkinainfrastruktuurien valiset kytkékset onkin perusteltua ottaa paremmin

huomioon vakausanalyyseissa.

Avainsanat

e markkinainfrastruktuuri
« rahoitusvakaus

e vakausanalyysi

e maksujarjestelmat

e arvopaperiselvitys
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4. Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta merkittava infrastruktuuri.
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Keskusvastapuolet voivat seka
vahentaa etta aiheuttaa riskeja

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS . KASPERI KORPINEN
« Kasperi Korpinen
Ekonomisti

Keskusvastapuoli (central counterparty, CCP) asettuu arvopaperikaupan maarityksessa
ostajaksi myyjalle ja myyjaksi ostajalle. Tall6in keskusvastapuoli ottaa kauppaan liittyvat
vastapuoliriskit itselleen. Vastapuoliriski syntyy keskusvastapuolten vélille niiden
yhteentoimivuusjarjestelyistd. Rahoitusjarjestelman vakauden kannalta on keskeista,

ettd keskusvastapuolten riskienhallinta on kokonaisuudessaan kunnossa.

Keskusvastapuolipalvelujen tarjonta Suomeen

lisaantyy

Vuoden 2008 finanssikriisi muistutti, ettd kahdenvaliset arvopaperikaupat ja
johdannaissopimukset voivat muodostaa monimutkaisia ketjuja ja riskikeskittymia.
Vastapuoliriskit voivat ketjuuntua monenkeskisilla markkinoilla siten, etté osapuolilla ja
viranomaisilla ei ole riittdvaa kokonaiskuvaa suorista ja epasuorista riskeista.
Vastapuoliriskeja on sittemmin haluttu tehda lapindkyvammiksi ja hallitummiksi

lisaamalla raportointia ja keskusvastapuolimaarityksen kayttoa. ™

Keskusvastapuolimadrityksessa arvopaperi- tai johdannaiskauppaan liittyvéat
alkuperaiset sitoumukset korvataan uusilla sopimuksilla, joissa keskusvastapuoli asettuu
vastapuoleksi kummallekin alkuperdiselle sopimusosapuolelle. Keskusvastapuolen
asettuessa tapahtumien vastapuoleksi osapuolten véliset vastapuoliriskit muuttuvat
osapuolen ja keskusvastapuolen valisiksi. Tama tekee keskusvastapuolista kriittisia

1. EMIR http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/derivatives/index_en.htm.
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toimijoita, koska ne voivat olla vastapuolena valtavalle méaaralle osapuolia ja sopimuksia.

Toisaalta keskusvastapuolimaaritys mahdollistaa tapahtumien nettouttamisen®, mika
pienent&a osapuolten kauppojen toteuttamiseksi tarvitsemien arvopapereiden ja rahan
maaraa.

Suomalaisessa osakekaupankaynnissa keskusvastapuolipalveluiden tarjonta on
laajenemassa. EuroCCP on palvellut Suomen markkinoita jo vuodesta 2009.
LCH.Clearnet puolestaan laajensi keskusvastapuolipalvelujensa tarjonnan Nasdagin
pohjoismaisissa porsseissa tehtéaviin osakekauppoihin marraskuussa 2015. Lisaksi SIX x-
clear on aloittamassa toiminnan™ kolmantena keskusvastapuolena. Kehitys on osa
yleisté eurooppalaista alan suuntausta, ja edell& mainitut keskusvastapuolet tarjoavat
palvelujaan laajasti jo monelle muulle kaupankéyntipaikalle.

Yhteentoimivuusjarjestelyt vahentavat
hajautumisen haittoja

Osa keskusvastapuolista tarjoaa yhteentoimivuusjarjestelyja (interoperability).
Yhteentoimivuusjérjestelyn kautta on mahdollista maarittaa kahden, eri
keskusvastapuolen palveluja kayttavan vastapuolen kaupat. Tallaista jarjestelya
hy6dyntavassa maarityksessa kauppasopimuksesta luodaan kolme sopimusta. Myyjan
ostajaksi asetetaan myyjan keskusvastapuoli ja ostajan vastapuoleksi asetetaan ostajan
keskusvastapuoli. Kolmas sopimus luodaan keskusvastapuolien vélille siten, ettd myyjan
keskusvastapuoli on myyjana ja ostajan keskusvastapuoli ostajana.

Yhden keskusvastapuolen toimintaa ja yhteistoiminnallisten keskusvastapuolten
toimintaa on havainnollistettu kuvioissa 1 ja 2.

2. Samanlaisten velvoitteiden yhdistdminen siten, etté jéljelle ja& yksi nettovelvoite.

3. Ks. https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=702013&lang=en.
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Kuvio 1.

Yksittdiset kaupat ja kaupat yhden keskusvastapuolen maarittamina

Yksittaiset kaupat Nettovastuut keskusvastapuolimairityksen jilkeen
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Merkki € viittaa rahavirtaan ja merkki S arvopapereiden kappaleméaaraan. Nuolet kertovat raha- ja arvopaperivirtojen suunnan.
CCP (central counterparty) = keskusvastapuoli.
Lahde: Suomen Pankki.

19.5.2016
eurojatalous.fi

Kuvio 2.

Kauppojen mairitys kahdessa keskusvastapuolessa ilman
yhteentoimivuusjarjestelya ja sen kanssa

Kaksi keskusvastapuolta Kahden keskusvastapuolen
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Merkki € viittaa rahavirtaan ja merkki S arvopapereiden kappaleméaaraan. Nuolet kertovat raha- ja arvopaperivirtojen suunnan.
D on vastapuolena vain keskusvastapuolessa 2 (CCP2). C ja B ovat vastapuolina molemmissa keskusvastapuolissa.
Oikeanpuoleisessa kuvassa, B ja C ovat vain ensimmaisen yhteen toimivan keskusvastapuolen (CCP1) osapuolia.

CCP (central counterparty) = keskusvastapuoli.

Lahde: Suomen Pankki.

N

19.5.2016
eurojatalous.fi

Esimerkit (kuvio 2) havainnollistavat, millainen nettoutustulos saavutetaan samoja
maksuja (kuvio 1) kaytettdessa ilman yhteentoimivuusjérjestelyd ja
yhteentoimivuusjérjestelyn kanssa, kun ainoastaan osapuoli D on toisen
keskusvastapuolen (CCP2) asiakas. Ensimmaisessa vaihtoehdossa (kuvio 2), ilman
yhteentoimivuusjérjestelyd, osapuolet B ja C toimivat molempien keskusvastapuolten
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osapuolina. Tassa esimerkissa kahdessa eri keskusvastapuolessa toimivien osapuolten
positiot kasvavat. Yhteentoimivuusjarjestelya kuvaavassa esimerkissg, jossa osapuolet
ovat kukin osapuolena vain yhdessa keskusvastapuolessa, osapuolten nettopositiot ovat
samat kuin yhden keskusvastapuolen mallissa (kuvio 1). Vain keskusvastapuolten véalinen
positio poikkeaa yhden keskusvastapuolen mallista.

Markkinoiden kilpailullisuuden kannalta on suotavaa, ettd arvopaperikauppojen
osapuolia on palvelemassa useampia keskusvastapuolia. Maaritettavien tapahtumien
hajautuminen useaan eri keskusvastapuoleen, ilman erityisia lisgjarjestelyja, voi
kuitenkin huonontaa nettoutustulosta ja vahentda keskusvastapuoliméaarityksesta
saatavia etuja. Keskusvastapuolten yhteentoimivuusjérjestely vahentaa naita haittoja.
Yhteentoimivuusjérjestelyt ovat herattdneet myods huolta ja keskustelua, silla ne
monimutkaistavat jarjestelyja ja riskienhallintaa sek& tuovat systeemisesti merkittavat
keskusvastapuolet toistensa vastapuoliksi. On tarkeaa, etta riskit eivat paase leviamaan
yhteentoimivuusjérjestelyjen kautta keskusvastapuolten vélilla.

Keskusvastapuolitoiminta on luvanvaraista ja viranomaisvalvonnan piirissé.
Keskusvastapuoliin sovelletaan tiukkoja vakavaraisuusvaatimuksia, ja
keskusvastapuolten on kerattéava osapuoliltaan vakuuksia (margin requirements) seka
yllapidettava maksukyvyttdmyysrahastoa (default fund) ja omia rahoitusvaroja.
Vakuuksien, maksukyvyttdmyysrahaston ja omien rahoitusvarojen on katettava niiden
kahden osapuolen yhtdaikainen maksukyvyttémyys, joilla on suurimmat vastuut
aarimmaisissa mutta mahdollisissa markkinaolosuhteissa./ Tartuntariskien
minimoimiseksi yhteistoiminnalliset keskusvastapuolet toimittavat toisilleen vakuuksia
mutta eivat osallistu toistensa maksukyvyttdmyysrahastoihin.

Kaiken kaikkiaan keskusvastapuolilla on keskeinen rooli osana rahoitusmarkkinoiden
kriittistd infrastruktuuria. Yhtaalta keskusvastapuolet edistavat riskienhallintaa, mutta
toisaalta ne voivat myds toimia riskin lahteend. Taméan vuoksi keskusvastapuolten
riskienhallinnan ja yhteentoimivuusjarjestelyjen on oltava kunnossa, jotta ne eivéat
horjuta rahoitusmarkkinoiden vakautta.

Avainsanat

e jarjestelmariski

¢ Kkeskusvastapuoli

e keskusvastapuolten yhteistoiminta
e nettouttaminen

e vastapuoliriski

4. EMIR http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/derivatives/index_en.htm.
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Kirjoittajat

Kasperi Korpinen
Ekonomisti

etunimi.sukunimi(at)bof.fi
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Suomen naapurimaat suitsivat
asuntoluotonantoaan

« Jukka Vauhkonen
Vanhempi neuvonantaja

Suomen naapurimaat ovat ottaneet aktiivisesti kayttdén makrovakausvalineita
asuntoluotonantoon liittyvien vakausriskien torjumiseksi. Ruotsissa ja Norjassa hillitdan
voimakkailla toimenpiteilld asuntolainanannon kasvua ja siihen liittyvia riskeja. Baltian
maista Viro ja Liettua ovat puolestaan asettaneet asuntolainojen enimmaiskoolle ja
pituudelle rajoituksia, joilla riskeja ehkaistdan ennalta. Suomessa uusia
makrovakausvélineité on otettu k&yttoon paljon verkkaisemmin. Naapurimaiden
lainakattosdannokset ovat tiukempia kuin Suomessa kesalla 2016 voimaan tuleva

lainakatto.

Pankkien vakavaraisuusvaatimuksia kiristavat
makrovakausvalineet

Asuntolainanantoon vaikuttavat makrovakausvalineet voidaan jakaa kolmeen ryhmaan:
pankkien vakavaraisuusvaatimuksia Kiristaviin, asuntovelallisten taseasemaa
vahvistaviin ja asuntovelallisten riittdvén velanhoitokyvyn varmistaviin
makrovakausvalineisiin.

Pankkien vakavaraisuusvaatimuksia kiristavillda makrovakausvalineilld, kuten
asuntolainojen riskipainoilla, pyritdén ensisijaisesti varmistamaan pankeille riittavan
suuret tappiopuskurit asuntoluotoista kriisitilanteissa syntyvia odottamattomia tappioita
vastaan.
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Ruotsi ja Norja ovat suurentaneet asuntolainojen vahimmaisriskipainoja. Ruotsin
rahoitusvalvoja ja makrovakausviranomainen Finansinspektionen korotti ns. sisdisten
luottoluokitusten menetelmaa kayttavien pankkien asuntolainojen keskimaéaraisten
riskipainojen vahimmaistason ensin 15 prosenttiin ja mydhemmin 25 prosenttiin.
Norjassa riskipainovaatimukset ja siten asuntolainojen pdaomavaatimukset kaytanndssa
kaksinkertaistettiin kasvattamalla riskipainojen laskennassa kaytettéavan ns. tappio-
osuusparametrin (loss given default, LGD) vahimmaiskoko 10 prosentista 20 prosenttiin.

Suomalaisten suurten pankkien asuntolainojen keskiméaardiset riskipainot ovat olleet alle
10 prosentin suuruisia. Luku on kansainvélisessa vertailussa pieni. Suomen
makrovakausviranomainen Finanssivalvonta ilmoitti joulukuussa 2015 aloittaneensa
valmistelut riskipainojen korottamiseksi.

Asuntovelallisten riittavan tappionsietokyvyn
varmistavat makrovakausvalineet

Asuntolainojen enimmaisluototussuhde eli lainakatto osittain muistuttaa luonteeltaan
pankkien vakavaraisuusvaatimuksia: lainakaton avulla osaltaan varmistetaan, etta
asuntolainan ottaneilla kotitalouksilla on luotonmydntdhetkell& riittédvé tappiopuskuri
(nettovarallisuus, omarahoitusosuus) suojaamaan kotitalouksia asuntojen hintojen
laskulta, tyottomyydelté ja muilta kotitalouksiin kohdistuvilta vakavilta taloudellisilta
riskeilta.

Lainakatto on Pohjois- ja Baltian maiden kaytetyin makrovakausvéline (ks. taulukko).
Suomi ja Islanti ovat néistd maista ainoat, joissa lainakatto ei ole viel& voimassa.
Suomessa lainakatto tulee voimaan kuluvan vuoden heinékuussa ja Islannissakin vuonna
2017.

Pohjois- ja Baltian maiden lainakattojen suuruudet vaihtelevat 85 ja 95 prosentin vélilla
(Islannin tulevan lainakaton suuruutta ei ole viel& paatetty). Suomessa uusien
asuntolainojen lainakatto on 90 % ja ensiasunnon ostajien tapauksessa 95 %.
Finanssivalvonnan johtokunnalla on oikeus pienent&dd enimmaisluototussuhdetta
tarvittaessa enintaén 10 prosenttiyksikon verran.

Taulukko.
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Makrovakausvailineet Pohjois- ja Baltian maissa

Viline Maa Taso, %
Asuntolainojen riskipainot Norja 0,2, 20"
Ruotsi 25
Enimmaisluototussuhde (lainakatto) Islanti Ei paatetty
Latvia 90
Liettua 85
Norja 85
Ruotsi 85
Suomi 90 / 95 (2016/11)
Tanska 95
Viro 85
Lyhennysvaatimukset Norja LTV > 70 %: 2,5 % / vuosi
Ruotsi (2016) LTV >70 %: 2 % / vuosi .
70 % > LTV >50 %: 1% / vuosi
Enimmaisvelanhoitorasite Liettua 40
Viro 50
Lainojen enimmaispituus Liettua 30 vuotta
Viro 30 vuotta

1

Maksukyvyttomyyden todennakoisyys -parametrin (PD) alaraja: 0,2 % (2015),

Vahimmaistappio-osuusparametrin (LGD) alaraja: 20 % (2013).

2) Asuntoluottojen luototussuhde.

Lahde: Nordic-Baltic Macroprudential Forum.

Lainakattosaantelyn kireyteen vaikuttaa enimmaisluototussuhteen suuruuden liséksi
mydos laskentatapa. Useimmissa maissa lainakatto rajoittaa asuntolainan
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enimmaissuuruutta suhteessa lainalla hankittavan asunnon kaypaén arvoon (loan-to-
value, LTV).

Suomessa lainakaton laskentatapa on poikkeuksellisen salliva: lainan enimmaismaaraa
laskettaessa voidaan hankittavan kohteen liséksi ottaa huomioon myds laaja joukko
asiakkaan tarjoamia (ja lainanantajan vakuuksiksi hyvaksymié) muita vakuuksia (loan-
to-collateral, LTC). Taman mydta enimmaisluototussuhde voi muodostua osalle
lainahakijoista varsin suureksi ja ylittaa hankittavan kohteen arvon. Finanssivalvonnan
johtokunnalla on tosin oikeus rajoittaa lainakaton laskennassa hyvaksyttavien

vakuuksien joukkoa.™

Asuntovelallisten kyky selvitd asuntomarkkinoihin ja omaan talouteen kohdistuvista
héiridista paranee sitd mukaa kuin he pienentévat velkataakkaansa maksamalla pois
velkojaan. Suomessa asuntolainojen keskiméaraiset pituudet ovat huomattavasti
lyhemmat kuin esimerkiksi Ruotsissa ja Tanskassa, ja kotitaloudet myos lyhentévat
lainojaan tyypillisesti kuukausittain.

Ruotsissa Finansinspektionen on lopulta pitkallisen yrittdmisen saanut oikeuden asettaa

lyhentamisvaatimuksia niille asuntolainoille, joiden luototussuhde on vahintaan 50 %.
Lyhentdmisvaatimuksia koskeva laki tuli voimaan toukokuussa 2016 ja itse
lyhentéamisvaatimukset kesékuusta 2016 alkaen. Myos Norjassa on lyhentamisvaatimus
luototussuhteiltaan yli 70 prosentin asuntolainoille.

Lainojen enimmaispituuden séatelylla voidaan ajaa samoja tavoitteita kuin lainojen
lyhentéamisvaatimuksilla. Virossa ja Liettuassa on uusille asuntolainoille asetettu 30
vuoden enimmaispituus.

Asuntovelallisten riittavan velanhoitokyvyn
varmistavat makrovakausvalineet

Kolmannella ryhmélléd asuntoluotonantoon vaikuttavia makrovakausvalineité pyritdan
varmistamaan, etta asuntovelallisilla on vaikeissakin olosuhteissa riittdva maksukyky
suoriutua veloistaan. Téallaisilla valineilla voidaan esimerkiksi rajoittaa uuden
asuntolainan enimmaiskokoa suhteessa kotitalouden vuosituloihin (loan-to-income
ratio, LTI) tai kotitalouden kuukausittaista enimmaisvelanhoitorasitetta suhteessa
kaytettavissa olevin tuloihin (debt service to income ratio, DSTI).

Naiden vélineiden kayttd on Pohjois- ja Baltian maissa ollut ainakin toistaiseksi vahaista.
Tosin Liettuassa on voimassa 40 prosentin ja Virossa 50 prosentin
enimmaisvelanhoitorasitevaatimus. Vaatimukset rajoittavat uuden asuntolainan
enimmaiskokoa siten, etté lainanhoito ei vie vaatimuksessa maariteltyd suurempaa
osuutta kotitalouden kuukausittaisista kaytettavissa olevista tuloista.

1. Ks. Finanssivalvonnan marraskuussa 2015 antama maardays luototussuhteen laskennasta:
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Saantely/Maarayskokoelma/Uusi/Pages/03_2015.aspx.
2. Ks. Finansinspektionen (20.4.2016) tiedote: http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/

Amorteringskrav-pa-nya-bolanl/.
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Avainsanat

e asuntolainat
* makrovakausvalineet
« Pohjoismaat
e Baltian maat

Kirjoittajat

Jukka Vauhkonen
Vanhempi neuvonantaja
etunimi.sukunimi(at)bof. fi

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/asuntolainat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/makrovakausvalineet/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/pohjoismaat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/baltian-maat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jukka-vauhkonen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jukka-vauhkonen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jukka-vauhkonen/

Pankkien vakavaraisuussaantelyn
uudistus loppusuoralla

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS . TUULIA ASPLUND

e Tuulia Asplund
Ekonomisti

Pankkien vakavaraisuussaantelya uudistettiin vastikaan, jotta rahoitusjérjestelméan
iskunkestévyys paranisi. Jaljell& ovat viela uudistusten loppuunvienti ja toimeenpanon
tasmentaminen. Saantelyn kokonaisvaikutusten arviointi ja seuranta ovat tarkeitd, jotta
varmistetaan pankkien tasapuoliset kilpailuedellytykset seka rahoitusjarjestelméan kyky
tukea kestévaa talouskasvua.

Pankeilla ja muilla luottolaitoksilla on oltava riittdvé maara omia varoja kattamaan
toimintaansa kohdistuvat riskit sekd mahdolliset tappiot kriisitilanteissa.

Vakavaraisuussaantely maarittaa pankeilta vaadittavien paaomien™ laatua ja

vahimmaismaaraa suhteessa niiden taseiden kokonaisriskiin®. Vuonna 2008 puhjennut
globaali finanssikriisi paljasti pddomavaatimusten olleen liian pienet riskeihin ndhden ja
laadultaan riittaméattémat tappioiden kattamiseen.

Puutteita pankkien kansainvalisessé vakavaraisuussaéntelyssa ryhdyttiin korjaamaan
valittdmasti finanssikriisin jalkeen, ja Baselin pankkivalvontakomitea esitteli sdantelyn
kokonaisuudistuksen vuonna 2010. Uusien (ns. Basel 111-) sddnndsten soveltaminen
alkoi Euroopan unionissa asteittain vuoden 2014 alusta. Basel 111 -suositukset pannaan

1. Pankkien padomat eli rahoituksen lahteet jaetaan vieraaseen ja omaan padomaan. Omat padomat koostuvat
laadultaan erilaisista omista varoista, kuten esimerkiksi sijoitetusta osake- tai osuuspadomasta seka
jakamattomista voittovaroista. Pankkien vierasta pddomaa eli velkaa ovat mm. yleison talletukset sek& pankkien
liikkeeseen laskemat lyhyt- ja pitk&aikaiset arvopaperit.

2. Kokonaisriski eli riskipainotetut saamiset lasketaan pankin saamisten tasearvojen painotettuna summana

kéyttden painoina kertoimia, ns. riskipainoja, jotka perustuvat saamisten arvioituun riskipitoisuuteen.
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EU:ssa taytantoon luottolaitosdirektiivilla®® ja EU:n vakavaraisuusasetuksella asteittain
vuoteen 2019 mennessa. Saantelyn uudistamisen seka aiempaa tehokkaamman ja
yhdenmukaisemman pankkivalvonnan tarkoitus on vakauttaa pankkijarjestelméaa ja
ehkaista siihen kohdistuvia kriiseja.

Vahimmaisvaatimuksia taydennetaan puskurein

Uuden sééntelyn myoté pankeilta edellytetddn aiempaa enemmén korkealaatuisia omia
varoja. Kokonaisriskiin suhteutettu 8 prosentin vahimmaispddomavaatimus tuli voimaan
vuonna 2015. Luottolaitosten on taytettava myos 2,5 prosentin suuruinen pysyva yleinen
lisdpadomavaatimus (capital conservation buffer). Lisdksi pankeille voidaan asettaa
muuttuva lisdpddomavaatimus (countercyclical capital buffer) jarjestelmariskien
torjumiseksi, jos luotonannon kasvu tai maara antaa siihen aihetta. Globaalisti tai
kansallisen rahoitusjarjestelman kannalta systeemisesti merkittaviksi nimetyille
luottolaitoksille voidaan asettaa erikseen lisdpadomavaatimuksia. Yhteensd néma
vaatimukset asettavat pankkien kokonaispddomavaatimukset 10,5—16,5 prosenttiin
suhteessa riskipainotettuihin saamisiin.

Kansainvalisesti yhdenmukaisten véhimmaispadomavaatimusten ja -puskureiden liséksi
EU-maat voivat mahdollistaa harkinnanvaraisen lisdpddomavaatimuksen
(jérjestelmériskipuskurin). Jos vaatimus on siséllytetty kansalliseen lainséddantéon, se
voidaan asettaa kattamaan esimerkiksi pankkijarjestelméan suuren koon tai haavoittuvan
rakenteen aiheuttamia riskeja.

Kuvio.

Pankkien vanhat ja uudet padomavaatimukset®

8 %
Kansallisesti merkittavan
luottolaitoksen
Ennen uudistuksia lisdpaaomavaatimus**
(Basel Il)
Globaalisti merkittavan
" luottolaitoksen
0-25% £0-2% lisapadomavaatimus**
XA 2,5% = Jarjestelmariskipuskuri**
Vahimmaispaiomavaatimus Kiintea 1-3,5% (ei Suomen lains&adanndssa)
(parempilaatuista padomaa lisdpadoma-
kuin aiemmin) vaatimus y

1 0-5%

Uudistusten jalkeen
(Basel Ill ja EU-tason muutokset)

* Suhteessa riskipainotettuihin saamisiin. Pddomavaatimuksiin vaikuttavat liséksi myés
omavaraisuusvaatimus ja ns. pilari 2-vaatimus.

** Vaatimuksista lahtokohtaisesti suurin on voimassa.

Léhteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.

28.4.2016

eurojatalous.fi

3. Suomessa luottolaitosdirektiivi pantiin taytantoon saatamalla uusi laki luottolaitostoiminnasta.
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Valvova viranomainen tekee pankkeja koskevia arvioita, joissa se tarkastelee
yhdenmukaisin menetelmin pankkien riskialtistumia seké padomien ja likviditeetin
riittavyytté (supervisory review and evaluation process, SREP). Arvioissa huomioidaan
my0s pankeille tehtévat stressitestit, ja niiden perusteella valvontaviranomainen voi
asettaa pankkikohtaisen harkinnanvaraisen lisapadomavaatimuksen (ns. pilari 2
-vaatimuksen).

Vakavaraisuusvaatimusten korotus ja saantelyn lisdantymisen edellyttamat toimenpiteet

kasvattavat pankkien kustannuksia. Kansainvalisten tutkimusten mukaan
kokonaishyddyt padomavaatimusten kasvusta ylittavat kuitenkin niisté koituvat
kustannukset.

Basel 111 -séantelya kutsutaan joskus saantelyaalloksi. Nyt Basel 111 -uudistukset ovat
toimeenpanovaiheessa eli aallon viimeiset laineet ovat lydmasséa rantaan.
Vakavaraisuussaantelyn uudistus on siis loppusuoralla, eikd uutta sééntelyaaltoa ole talla
eraa nakopiirissa. Jaljella on vield uudistusten loppuunsaattaminen ja toimeenpanon
tdsmentédminen.

Baselin pankkivalvontakomitea tekee vuoden 2016 aikana vaikutusarvion Basel 111 -
uudistuksista. Komitea on myos sitoutunut saattamaan Basel 111 -sdantelyyn liittyvat
uudistukset ja td&smennykset loppuun vuoden 2016 aikana. Tavoitteena on, etteivat
pankkien pddomavaatimukset endd merkittavasti Kiristyisi tdsmennysten myota.

Tasmennyksia kaivataan viela

Euroopan komission ja euromaiden yhteisen valvontamekanismin (SSM) tyd
vakavaraisuussaantdjen soveltamisessa kaytettavien kansallisten vaihtoehtojen ja
harkintavallan yhdenmukaistamiseksi on meneillaan. Myos Basel 111 -sdantelyyn
kuuluvan véhimmaisomavaraisuusasteen (leverage ratio) kalibrointi on viela

kesken.! Vaatimus taydentaa riskiperusteisia paaomavaatimuksia rajoittamalla
pankkien velkaantumista niin, ettd niilla tulee olla ensisijaisia omia varoja vahintaén 3
prosenttia suhteessa riskipainottamattomaan taseen kokoon. Lisaksi harkitaan
lisdvaatimusta maailmanlaajuisen rahoitusjérjestelmén kannalta merkittéaville pankeille.
Omavaraisuusvaatimuksen tarkoituksena on ehkaista liiallisen velkavivun kayttoé.

Riskipainojen tason méaarittamisessa ja pankkien niiden laskemiseen kayttamissa
malleissa on eroja, jotka heikentévét riskipainotettujen varojen vertailukelpoisuutta.
Pankin valitsemalla riskipainojen laskentamenetelmalld voi olla merkittévié vaikutuksia

pagomavaatimuksiin. Seka Baselin komitea etta Euroopan komissio® ovatkin askettain
tuoneet esiin aikeen yhdenmukaistaa riskipainojen laskentamenetelmié.
Riskipainolaskennan yhtendistaminen tukisi pankkien tasavertaista kilpailua. Lisaksi
Baselin komitea on tdsmentamassa pankkien ottamaan markkinariskiin liittyvia

4. Esimerkiksi Dagher, J. — Dell'Ariccia, G. — Laeven, L. — Ratnovski, L. — Tong, H. (2016) Benefits and Costs of
Bank Capital. IMF Staff Discussion Note 16/04.

5. Esimerkiksi Baselin pankkivalvontakomitean konsultaatioasiakirja Revisions to the Basel 111 leverage ratio
framework. Ks. http://www.bis.org/bcbs/publ/d365.pdf.

6. Euroopan komission tiedonanto Pankkiunionin toteuttaminen. Ks. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/F1/
TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0587&from=EN.
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padomavaatimuksia. Myos valtionvelkaan liittyvien riskien vakavaraisuuskohtelua
arvioidaan parhaillaan kansainvalisella tasolla.

Jos pankki ajautuu vaikeuksiin ja joutuu kriisiratkaisumenettelyyn, silla tulee olla
riittdva maara varoja sijoittajavastuun!™ toteuttamiseen. Rahoitusmarkkinoiden

vakausneuvosto™ on tehnyt tappioiden kokonaissietokyvysta (total loss absorbing
capacity, TLAC) oman esityksensa, joka koskee globaalin rahoitusjarjestelman kannalta
merkittavid pankkeja ja tdydentéda niiden vakavaraisuus- ja
omavaraisuusastevaatimuksia. EU:n pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivissa
(BRRD) on puolestaan jo maaritelty kaikille pankeille alentamiskelpoisia velkoja koskeva
vahimmaisvaatimus (minimum requirement for own funds and eligible liabilities,
MREL). Tappioiden kokonaissietokyky (TLAC) muistuttaa paljon eurooppalaista MREL-
vaatimusta, mutta menee kuitenkin pidemmalle ja on vaativampi. Tavoitteena on
yhtendistdd ndma vaatimukset EU-lainsdadantoon.

Rahoitusjarjestelman iskunkestavyytta tulee vaalia

Laadukas pankkisektorin vakavaraisuussaantely on johdonmukaista ja antaa
samankaltaisille pankeille tasapuoliset kilpailuldhtokohdat. Rahoitusjérjestelmén
toimijoilla — niin pankeilla kuin sijoittajillakin - tulee myds olla selvyys tulevista
saantelymuutoksista.

Pankkien vakavaraisuutta koskevan saéntelyn perusta on nyt suurelta osin paikoillaan,
vaikka joitain térkeitd yksityiskohtia viela hiotaan. Saéntelyaalto laantuu, mutta globaalit
rahoitusmarkkinat muuttuvat jatkuvasti. Pankkien vakavaraisuuden koheneminen on
muiden sdéntely- ja valvontauudistusten ohella lisénnyt rahoitusjarjestelman
vastustuskykyd, mutta ihmelagke kaikkien pankkijarjestelman riskien poistamiseksi se ei
ole.

Rahoitusjarjestelman vakausuhkia ja riskejé tulee jatkossakin valppaasti tarkkailla ja
analysoida. Kansainvélisesti yhdenmukaisen saéntelyn lisaksi tarvitaan kansallista
makrovakauspolitiikkaa, jolla vastataan maakohtaisiin jarjestelmariskeihin ja
haavoittuvuuksiin. Viranomaisten tulee sek& makrovakaustoimenpitein etté
lainsdddannon avulla reagoida, jos politiikan mitoitus tai sdantely eivat vastaa
rahoitusmarkkinoiden muuttuneita olosuhteita tai rakenteita.

S&antelyn kokonaisvaikutusten arviointi ja seuranta on térkeda. Jos sdantelyssé paljastuu
puutteita tai ylilydnteja, ne tulee korjata, jotta varmistetaan rahoitusjarjestelman kyky
tukea kestévééa talouskasvua.

Historiassa sédantelyaaltoa on usein seurannut séantelyn purkamisvaihe.

Rahoitusjérjestelméan iskunkestévyyden parantamiseksi tehtyé valtavaa tyoté ei tule
vesittdd antamalla historian toistaa itsedén.

7. Sijoittajavastuulla (bail-in) tarkoitetaan pankin omistajien ja velkojien ensisijaista vastuuta pankin tappioista.
8. G20-ryhmén alainen Financial Stability Board, FSB.
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Uusi eurooppalainen
talletussuojajarjestelma
kdynnistymassa

< Jyrki Haajanen
Vanhempi ekonomisti

Euroopan komissio esitti marraskuussa 2015 uuden eurooppalaisen

talletussuojajarjestelmén perustamista. Uusi talletussuojajarjestelma aloittaisi
toimintansa vuoden 2017 alusta, ja uudistukseen siséltyisi 8 vuoden siirtymavaihe. Sen
aikana vastuu talletusten korvaamisesta siirtyisi vaiheittain kansalliselta tasolta
eurooppalaiselle talletussuojajarjestelmaélle vuoteen 2024 mennessa.

Tavoitteena tehokkaampi kokonaisratkaisu

Eurooppalainen talletussuojarjestelma™ perustettaisiin muuttamalla yhteisesta
kriisinratkaisumekanismista annettua asetusta siten, ettd siihen lisattaisiin uutta
talletussuojajérjestelméa koskevat sédnnokset. Uusi talletussuojajérjestelma tulisi
voimaan asetuksen perusteella, eika erillistéa kansallisen tason lainséddéntdprosessia
enéaa tarvittaisi.

Komission mukaan yhteiseen talletussuojaan siirtyminen olisi tehokkaampi
kokonaisratkaisu kuin nykyjarjestelma, jossa talletussuoja on jarjestetty kansallisesti.
Tavoitteena on tilanne, jossa pankin kotivaltiolla ei olisi tallettajan kannalta merkitysta.
Toinen keskeinen tavoite on katkaista talletussuojan ja kotivaltion budjettiriskin vélinen
yhteys. Uudessa jarjestelmassa yhteiseen talletussuojaan liittyvét riskit myos

1. European Deposit Insurance Scheme (EDIS).
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jakautuisivat suuremmalle joukolle toimijoita, jolloin talletussuoja olisi lAhempéana
perinteistd vakuutustoimintamallia.

Komission esitys on saanut padosin myonteisen vastaanoton, joskin myos kriittisia
nakemyksia on esitetty. Suomen Pankki on suhtautunut hankkeeseen positiivisesti,
mutta korostanut muiden rahoitussektorin vakautta lisédvien ja riskeja pienentévien
lainsdddantohankkeiden eteenpdin viemista. Suomen Pankki on pitényt tarkedna myds
pankkien taseiden puhdistamista vanhoista ongelmista ja vakavaraisuuden lisadmista
ennen yhteisvastuuseen siirtymista.

Yhteiseen talletussuojaan kolmen vaiheen kautta

Eurooppalainen talletussuojajarjestelma koskisi ainoastaan pankkiunioniin osallistuvia
maita. Pankkiunionin ulkopuoliset EU:n jasenvaltiot voisivat osallistua uuteen
talletussuojajarjestelméan ainoastaan liittymalla pankkiunioniin.

Suunnitelma on, ettd eurooppalaiseen talletussuojajarjestelmaén siirrytdan kolmen
vaiheen kautta:

1. Jélleenvakuutusvaiheessa kansalliset talletussuojajarjestelmat voisivat
korvaustilanteessa tai osallistuessaan kriisinratkaisuun vaatia yhteisesta
talletussuojarahastosta enintdan 20 % likviditeettivajeestaan.
Korvausvaatimus yhteiselle rahastolle voidaan kuitenkin esittaa vasta sen
jalkeen, kun kaikki kansallisen rahaston omat varat on kaytetty loppuun.
Kansallisen rahaston on lisaksi osoitettava, etta se on noudattanut direktiivissa
asetettuja vaatimuksia varojen keraamisen aikataulusta. Jalleenvakuutusvaihe
alkaisi vuoden 2017 alusta ja kestaisi kolme vuotta.

2. Rinnakkaisvakuutusvaihe kdynnistyisi jalleenvakuutusvaiheen jalkeen ja
kestéisi neljé vuotta. Rinnakkaisvakuutusvaiheessa kansalliset
talletussuojajarjestelmat voisivat vaatia yhteista talletussuojarahastoa
korvaamaan osan aiheutuneista kustannuksista siten, etta yhteisen
talletussuojarahaston rahoittama osuus kasvaa vuosittain 20
prosenttiyksikkod. Yhteisen rahaston kayttd edellyttaisi edelleen, etta
kansallinen rahasto on tayttanyt direktiivissd asetetut vaatimukset
talletussuojamaksujen kerdamisestéd. Kansallisen rahaston ei kuitenkaan
tarvitsisi enda kayttaa kaikkia omia varojaan ennen kaantymista yhteisen
rahaston puoleen.

3. Téaysvakuutusvaihe alkaisi rinnakkaisvakuutusvaiheen jalkeen eli komission
esittdman aikataulun mukaan vuonna 2024. Taysvakuutusvaiheessa yhteisesta
talletussuojarahastosta katettaisiin osallistuvien talletussuojajérjestelmien
likviditeettitarve seka korvaustilanteesta tai kriisinratkaisun rahoittamisesta
aiheutuneet tappiot tdysimaaraisina.

Mukana myos yhteinen talletussuojarahasto

Uusi talletussuojajarjestelma sisaltaisi myds yhteisen talletussuojarahaston, joka koostuu
luottolaitoksilta keratyista kannatusmaksuista. Komission ehdotuksessa
talletussuojarahastossa olisi vuonna 2024 varoja 0,8 % korvattavista talletuksista, mika
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olisi n. 44 mrd. euroa!® Rahaston lopullinen koko maaraytyy vuoden 2024
talletuskannan perusteella.

Kansalliset talletussuojajarjestelmat laskuttaisivat kannatusmaksut suoraan
luottolaitoksilta yhteisen kriisinratkaisuneuvoston puolesta, ja luottolaitokset
maksaisivat kannatusmaksut suoraan yhteiseen rahastoon. Jarjestely poikkeaisi
yhteisesté kriisinratkaisumekanismista séadetystad menettelysté, jossa kansalliset
kriisinratkaisuviranomaiset keréavat asetuksen perusteella méaaraytyvat vakausmaksut
luottolaitoksilta ja siirtavéat ne erillisen valtiosopimuksen nojalla yhteiseen
kriisinratkaisurahastoon.

Asetuksessa saddettaisiin ns. rahoituspolusta, jota kansallisten talletussuojajérjestelmien
olisi noudatettava, jotta ne voivat olla yhteisen talletussuojarahaston tarjoaman
vakuutussuojan piirissa eri vaiheissa. Komissio voisi myontéa jasenvaltiolle
kriisinratkaisuneuvostoa kuultuaan tilapéisen poikkeuksen rahoituspolun

noudattamisesta.”!

Kaytannossa kannatusmaksujarjestely olisi pankkien kannalta kustannusneutraali, silla
pankit voivat véhent&a yhteiselle talletussuojarahastolle maksettavat kannatusmaksut
kansallisen talletussuojarahaston velvoitteista. Suomessa talletussuojarahastossa on jo
talla hetkella varoja yli direktiivissa saddetyn 0,8 prosentin rajan, joten yhteiselle
talletussuojarahastolle kerattavat kannatusmaksut eivat aiheuta pankeille
lisdkustannuksia.

Jos yhteisen talletussuojarahaston varat eivét jalleenvakuutusvaiheen jalkeen riittéisi
korvaustilanteessa tarvittavien maarien suorittamiseen, kerataan luottolaitoksilta
jalkikateen ylimaaraisté kannatusmaksua. Yhteisella talletussuojarahastolla olisi myos
oikeus sopia lainan ottamisesta tai antamisesta pankkiunionin ulkopuolisten
jasenvaltioiden talletussuojajarjestelmien kanssa. Liséksi sill& olisi mahdollisuus ottaa
lainaa my®s muista, vaihtoehtoisista rahoituslahteisté. Varsinaisesta takuumekanismista
ei kuitenkaan ole vield toistaiseksi sovittu. Kdytannossa selked takuumekanismi olisi
tarpeellinen, jotta luottamus talletussuojajarjestelmaan sailyisi myds laajemman
systeemikriisin sattuessa. Ratkaisuvaihtoehdoksi on tarjottu mm. Euroopan
vakausmekanismia (EVM). Taman mekanismin kayttodn tarvitaan kuitenkin
sopimuksen muutos, joka puolestaan edellyttad kaikkien jasenmaiden yksimielista
hyvéksyntaa.

Avainsanat

» talletussuojajérjestelméa
e EDIS

e talletussuojarahasto

e pankkiunioni

2. Luku on laskettu vuoden 2011 tilanteen mukaan.
3. Poikkeuksen perusteena voi olla suhdannevaihe, kannatusmaksujen myotésyklinen vaikutus tai kansallisen
tason korvaustilanne.
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Vakuutussektorin saantely
uudistuu

TANAAN 11:00 - EURO & TALOUS 2/2016 . RAHOITUSVAKAUS -
PERTTI PYLKKONEN, EERO SAVOLAINEN
e Pertti Pylkkdnen
Vanhempi ekonomisti
e Eero Savolainen
Vanhempi ekonomisti

Vuoden 2016 alussa EU:ssa otettiin kayttéon uusi henki- ja vahinkovakuutusyhtididen
vakavaraissaantely, ns. Solvenssi Il. Uudessa saantelyssa seka vakuutusyhtididen varat
etté niiden velat arvostetaan markkinaehtoisesti. Muutoksen ajoitus on
vakuutusyhtididen kannalta hankala, silla matalat korot ja talouden epavarmuus
rasittavat yhtididen vakavaraisuutta.

Uusi sdantely kdyttoon vaikeana ajankohtana

Vakuutussektorin merkittavyys jarjestelmariskien mahdollisena aiheuttajana johtuu
sektorin sijoitustoiminnan laajuudesta. Liséksi vakuutussektorin seuranta on tarkeéa,
koska vakuutusyhtiot ovat pitkalti kytkoksissa seka kotimaisiin pankkeihin etta
pohjoismaisiin toimijoihin.

Vakuutusyhtididen Solvenssi 11 -saantely™ tuli voimaan vuoden 2016 alussa pitkallisen
valmistelun jalkeen. Toimintaympariston kannalta uuden saéntely ajoitus ei ollut paras
mahdollinen. Hidas talouskasvu ja epavarmuus ovat nakyneet rahoitusmarkkinoiden

1. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi I1), annettu 25.11.2009. Ks.http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
FI/TXT/?uri=celex%3A32009L0138
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heilahteluna. Erityisesti matala korkotaso rasittaa vakuutusyhtidita. Vahariskisten
korkosijoitusten juoksevat tuotot ovat pienentyneet, ja takuutuottoiselle
henkivakuutuskannalle maksettava korko on suurempi kuin uusien sijoitusten tuotto.
Tama voi lisata sijoitusten tuottohakuisuutta ja kannustaa liialliseen riskinottoon.
Suomessa tosin henkivakuutusséastoista takuutuottoisia on endd kolmasosa ja
henkivakuutusten uusmyynti on lahes kokonaan sijoitussidonnaista, mika helpottaa
tilannetta.

Uuden riskiperusteisen vakavaraisuussaéntelyn voimaantulon myota vakuutusyhtididen
varojen liséksi nyt myds velat arvostetaan markkinaehtoisesti. Vastuuvelan
markkinahintainen arvostaminen heikentaa vakavaraisuutta nykyisten erittdin matalien
korkojen vallitessa. Taman vuoksi vakuutusyhtiot — myds suomalaiset — ovat saaneet
valvojilta luvan kéyttaa pitkéaikaisia siirtymésaannoksia vakavaraisuuslaskennassa
vastuuvelan osalta. Naiden siirtyméasaanndsten padasiallisena tarkoituksena on
varmistaa sujuva siirtyminen uusien sdédnndsten mukaiseen vakavaraisuuslaskentaan ja
valttda matalien korkojen aiheuttamat mahdolliset markkinahairiét, kuten
arvopaperiomistusten pakkomyynnit, jotka voisivat aiheutua vakuutusyhtididen
sijoitustoiminnan sopeuttamisesta uusiin séannoksiin.

Viimeiset ns. Solvenssi | mukaiset vakavaraisuustiedot raportoitiin vuoden 2015 lopun
tilanteesta. Suomalaisten henkivakuutusyhtididen keskimaarainen vakavaraisuus
heikkeni mutta séilyi edelleen hyvalla tasolla (kuvio 1).
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Kuvio 1.

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus® heikentynyt mutta
hyvalla tasolla
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Lahde: Finanssivalvonta.
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Vakuutussektori keskittyy entisestaan

Vakuutussektori Suomessa on — pankkisektorin lailla — keskittynyt ja keskittyy
entisestdan Suomi-yhtién alasajon myota. Kolmen suurimman henki- ja
vahinkovakuutusyhtion taseet muodostavat runsaat 75 % koko sektorin vastaavista
yhteenlasketuista taseista.

Pankit ja vakuutusyhtiét ovat puolestaan kytkeytyneet toisiinsa omistusten kautta.
Suurimmilla pankeilla ja pankkiryhmilld on omia vakuutusyhtidit, ja
vakuutustoiminnalla voi olla suuri merkitys rahoitus- ja vakuutusryhmittymien tuottojen
ja kannattavuuden kannalta. Vuonna 2015 vakuutustoiminta tuki pankkikonsernien
kannattavuutta. Vakuutusyhtidilla ja pankeilla on myds kytkéksid muihin Pohjoismaihin
korkosijoitusten ja omistusten kautta.

Vakuutussektori mahdollinen jarjestelmariskien
lahde

Viime vuosina on kiinnitetty yhd enemmaéan huomiota mahdollisiin vakuutustoiminnan

aiheuttamiin jarjestelmariskeihin.! Erityisesti vakuutusyhtididen toiminta

2. Euroopan jarjestelmariskikomitea julkaisi vuonna 2015 EU:n vakuutussektorin jarjestelmariskeisté raportin
Report on systemic risks in the EU insurance sector. Ks. https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/
2015-12-16-esrb_report_systemic_risks_EU_insurance_sector.en.pdf.
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suursijoittajina voi johtaa suhdanteita vahvistaviin markkinahairidihin kuten
arvopaperien pakkomyynteihin.

Suomalaisten vakuutusyhtitiden sijoitukset on hajautettu laajalti, mutta sijoitusten
suuren koon vuoksi néihin sijoituksiin kohdistuvilla muutoksilla voi olla merkittavia
vaikutuksia Suomessa. Kotimaiset tyoeléke- ja vakuutusyhtiot omistavat esimerkiksi

lahes kolmanneksen kotimaisten yritysten velkapapereista.®! Kotimainen omistus on
yritysrahoituksen kannalta myodnteinen asia, mutta vakuutusyhtididen sijoitusallokaation
mahdollinen muutos voisi vaikeuttaa kotimaisten yritysten markkinavarainhankintaa.
Yrityssektorin monipuolinen rahoitusrakenne tosin pienentdaa taman riskin seurauksia.

Vuonna 2016 tehddan Euroopan laajuinen vakuutussektorin stressitesti Euroopan
vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen (EIOPA) johdolla. Testissa arvioidaan sektorin
haavoittuvuus epésuotuisiin markkinariskiskenaarioihin ndhden. Skenaarion ydin on ns.
double hit -ndkymé, jossa yhdistyvat matala korkotaso ja varallisuushintojen lasku.
EIOPA julkaisee stressitestin tulokset joulukuussa 2016.

Tyoeldkevarat lahes 90 % suhteessa BKT:hen

Tyoelékevarojen kasvu on jatkunut, ensisijaisesti hyvien sijoitustuottojen ansiosta.
Vuoden 2015 lopussa yksityisten ja julkisten alojen tydelakevarat, 180 mrd. euroa, olivat
noin 87 % BKT:sta.

Yksityisen sektorin tydelékelaitosten sijoitustoiminnan puitteita muutettiin vuonna 1997,
minka jalkeen osakesijoitusten paino on kasvanut. Osakesijoitusten lisdéantymisen
seurauksena sijoitustoiminnan tuottojen heilahtelut ovat voimistuneet, mutta
pitemmalla aikavalilla osakesijoitukset ovat kasvattaneet sijoitustoiminnan tuottoja.
Yksityisalojen tydelakesijoitusten keskimaarainen reaalituotto on ollut 4,1 % vuosina
1997—-2015. Julkisten alojen tydelékesijoitusten tuotto on ollut hieman suurempi. Tuotot
eivat ole kuitenkaan téysin vertailukelpoisia, koska julkisten alojen eldkevakuuttajilla ei
ole samankaltaisia vakavaraisuusmaarayksia kuin yksityisella sektorilla.

Elakevarat on hajautettu kotimaan ohella hyvin laajalti kansainvalisiin sijoituskohteisiin.
Sijoituksista puolet on tehty euroalueen ulkopuolisiin maihin, runsas neljannes
kotimaahan ja loput muihin euroalueen maihin. Kaikista sijoituksista vajaa puolet oli
tehty osakemarkkinoille tai osakeriskié siséltéviin sijoituskohteisiin. Erilaisten
korkosijoitusten osuus oli vuoden 2015 lopussa 42 %. Vakaana pysyneiden
kiinteistdsijoitusten suhteellinen osuus on sailynyt noin 10 prosenttina kaikista
sijoituksista.

Tyoelékelaitoksien sitoutuneen padoman korkosijoitusten tuotto on kutistunut jo lahelle
nollaa, ja kaikkien sijoitusten tuotto nojaakin entista enemman kiinteistd- ja osakeriskia
sisdltaviin sijoituksiin. Osakesijoitusten negatiivisten arvonmuutosten my6ta sijoitusten
nimellinen tuotto painui vuoden 2016 ensimmaisella neljannekselld prosenttiyksikon
verran negatiiviseksi.

3. Vakuutusyhtiot omistivat 16 % ja tyoelakelaitokset 13 % kotimaisten yritysten velkapapereista vuonna 2015.
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Matalien korkojen seka osakemarkkinoiden volatiliteetin kasvun seurauksena
tyoelékelaitosten riskiperusteinen vakavaraisuusasema heikentyi vuoden 2015 aikana, ja
suuntaus on jatkunut vuoden 2016 ensimmaéisen neljanneksen aikana.[
Heikentymisestdan huolimatta tunnusluvut ovat sdilyneet edelleen sijoitusympériston
muutokset huomioon ottaen varsin hyvélla tasolla. Ty6elékelaitosten sijoitustoiminnan
keskeisend tavoitteena on elédkkeiden katteena olevien varojen tuottava ja turvaava
sijoittaminen. Tamé korostaa tytelékelaitosten sijoitustoiminnan ja vakavaraisuuden
valisen vuorovaikutuksen jatkuvaa arviointia.

Avainsanat

e vakuutus
e Solvenssi Il
e jarjestelmariskit

Kirjoittajat

Eero Savolainen
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Vanhempi ekonomisti

etunimi.sukunimi(at)bof. fi
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4. Finanssivalvonta (2016) Valvottavien taloudellinen tila ja riskit, seké tyoelédkeyhtididen osavuosikatsaukset.
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