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PAAKIRJOITUS

Paakirjoitus: Poikkeuksellinen
talouden ja finanssimarkkinoiden
tila tuo arvaamattomia riskeja

21.5.2015 11:00 . EURO & TALOUS 2/2015 . PAAKIRJOITUS

Rahoitusmarkkinoidemme toiminta on kokonaisuutena vakaa. Kuitenkin
pankkijarjestelmin keskittyneisyys, asuntovelallisten velkataakan kasautuminen ja
matalien korkojen ymparist6 altistavat talouden ja rahoitusjarjestelmén ongelmille.
Liséksi poikkeuksellinen talouden ja finanssimarkkinoiden tilanne tuo uusia,
arvaamattomia riskeja identifioitujen haavoittuvuuksien lisiksi. TAima edellyttaa erityista
seurantaa talouspolitiikan paatt&jilta ja viranomaisilta.
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Rahoitusjarjestelmin vakaa toiminta on valttimatonta koko talouden tasapainoisen
kehityksen tukemiseksi. Terve kilpailu on puolestaan tehokkaan rahoitusjarjestelmén
perusedellytys.

Rahoitusmarkkinoiden haavoittuvuuksien arvioimiseksi tarkastellaan erityisesti
kotimaisten pankki- ja vakuutussektorin sekd maksu- ja selvitysjarjestelmien toimintaa.
Naiiden vahva riskinsietokyky on rahoitusvakauden varmistaja.

Finanssikriisi opetti, ettd rahoitusalan sddntelya, valvontaa ja kriisinratkaisumenetelmia
on parannettava. Euroopan unionissa ja sen jasenmaissa on edistytty huomattavasti
kansainvilisten aloitteiden mukaisesti: pankkiunioni on perustettu ja se sisiltdd yhteisen
pankkivalvonnan, kriisinratkaisumekanismin ja yha yhdenmukaisemmat vaatimukset.

Rahoitusalan sdédntelyn lisddntyessd on varmistettava, etta
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« kilpailua ja hyodyllista innovointia ei rajoiteta vaan mahdollistetaan
monimuotoiset tavat rahoituksen vélityksessa

« saidntely on yhdenmukaista my6s pankkiunionin ulkopuolella

« isoille ja monimutkaista toimintaa harjoittaville finanssilaitoksille
tarkoitetuttuja sidnnoksid voidaan soveltaa kevennetysti pienempiin,
vihariskistd toimintaa harjoittaviin yhtiéihin.

Vakauden varmistamiseen on saatu aivan uusia vilineitd. Finanssi- ja rahapolitiikan
lisdksi on tullut uusi, erityinen talouspolitiikan lohko, makrovakauspolitiikka.
Pankkiunionissa makrovakauspolitiikan toimivaltaa on annettu kansallisten
viranomaisten lisdksi my0s euroalueen tasolle. Tama auttaa ottamaan huomioon
kansainviliset vaikutukset ja kohtelemaan kansallisia rahoitusmarkkinoita
yhdenmukaisesti.

Vaikka rahoitusmarkkinoiden hairiot sitten finanssikriisin ovat asteittain vaistyneet,
tdmain hetken globaalin talouden ja finanssimarkkinoiden poikkeuksellinen tila on
tuonut meidat tuntemattomille vesille. Aiemmin havaittujen riskien liséksi on uusia,
arvaamattomia riskeja ja epavarmuuksia. Siksi talouspoliittisten paattajien ja
viranomaisten on valppaasti kiinnitettdva huomiota mahdollisiin haavoittuvuuksiin.

Suomen rahoitusjirjestelmin toimintakyky on pysynyt vield vahvana, vaikka
taloudellinen tilanne on heikko. Talouden vaimea kehitys lisda riskeja koko
rahoitussektorilla. Runsas likviditeetti ohjautuu finanssisijoituksiin tuotannollisten
investointien viahaisyyden vuoksi. Pitkddn matalina pysyvit korot ovat omiaan
johtamaan tuotonmetsastykseen seki lisaamalla riskinottoa nykyisissa toiminnoissa ettia
uusien tuotteiden ja toimintojen kautta.

Suomen pankkijarjestelma on kannattava ja vakavarainen, mutta rakenteellisesti
haavoittuva. Pankkisektori on poikkeuksellisen keskittynyt. Se on my6s hyvin
riippuvainen ulkomaisesta markkinarahoituksesta. Huomattavaa on, etti sektori on
kytkeytynyt voimakkaasti muihin Pohjoismaihin.

Suomessa toimivat pankit ovat kyenneet parantamaan kannattavuuttaan seka
kustannuksia leikkaamalla ettd tuottoja lisidmalld. Lainojen korkomarginaalien
leventyminen jopa heikon luotonkysynnén vallitessa voi heijastaa kilpailun
vahentymista.

Jotta pankkien toiminnan tehokkuus tulee koko talouden, markkinoiden ja yritys- ja
henkil6asiakkaiden hyvéksi, on varmistettava toimialan kilpailu. Siksi uusien koti- ja
ulkomaisten toimijoiden tulo markkinoille on toivottavaa.

Vakuutussektorin kannattavuus ja vakavaraisuus ovat hyvit. Kuitenkin niin tyoeldke-,
henki- kuin vahinkovakuutusyhtitiden vaikeutena on nyt vallitsevan matalan korkotason
ja hitaan talouskasvun yhdistelma. Tama yhdistelma puristaa alan yrityksia muutoksiin
tuotteissa, palveluissa ja liiketoimintamalleissa. Matalien korkojen ymparisto vaikeuttaa
sijoitustoimintaa ja kasvattaa velvoitteiden nykyarvoa. Vaikka kannattavuus- ja
tasevaikutukset nakyvit lopullisesti my6hemmin, vakuutusyhtiéiden vakavaraisuutta ja
sijoitustoimintaa on syyti seurata jo nyt huolellisesti.
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Rahoitusmarkkinoiden perustana toimivat maksu- ja selvitysjarjestelmat ovat yha
enemman muuttuneet kotimaisista yrityksistd kansainvilisten yhteisgjen yllapitamiksi.
Jarjestelmait ovat toimineet Suomen nakokulmasta edelleen hyvin. Sahkdisen maailman
haavoittuvuudet mukaan lukien uudet kyberriskit edellyttavit seka toimijoilta etta
viranomaisilta erityisti valppautta.

Asuntoluotonanto on viime vuosina kasvanut tasaisesti. Huolta kuitenkin aiheuttaa
kotitalouksien suureksi kasvanut ja harvoille keskittynyt velkataakka. Ndma velalliset
ovat haavoittuvia sekd oman taloutensa kehityksen ettd korkoherkkyyden suhteen.
Vaikka asuntojen hintojen pitkdédn jatkunut nousu on taittunut, asuntomarkkinat ovat
alueellisesti voimakkaasti eriytyneet. Ongelmat eivat valttimattd nouse pintaan matalien
korkojen vallitessa, mutta niihin on varauduttava.

Helsingissi, 20.5.2015

Pentti Hakkarainen
Jjohtokunnan varapuheenjohtaja

Avainsanat

« vakausuhat
« rahoitusvakaus
» makrovakausvéilineet

« makrovakauspolitiikka
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VAKAUSARVIO

Kotitalouksien velka ja
pankkijarjestelman keskittyneisyys
tuovat riskeja Suomelle

21.5.2015 11:00 - EURO & TALOUS 2/2015 - RAHOITUSVAKAUS

Suomen Pankin vakausarvion mukaan kotimaisen rahoitusjirjestelman toimintakyky on
pysynyt hyvana Suomen talouden pitkésta taantumasta huolimatta. Lyhyella aikavalilla
Suomen rahoitusjarjestelmin vakauteen kohdistuvat uhat liittyvét erityisesti Suomen

talouden ennakoitua heikompaan kehitykseen ja kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla
kehittyviin riskeihin.

Makrovakauspolititkan toimenpiteet tulee mitoittaa nakopiirissd olevien vakausuhkien
mukaisesti. Suhdanneluonteisten vaatimusten kiristiminen ei ole perusteltua, koska
taloustilanne on vaikea ja luotonanto maltillista.

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut, vaikka asuntoluotonanto on ollut viime
vuosina vaisua. Asuntojen hinnoissa ei Suomessa ole merkkeja suuresta yliarvostuksesta,
mutta huomattava velkaantuneisuus tekee kotitalouksista aiempaa haavoittuvampia
asuntojen hintojen laskun, korkojen nousun ja talouden negatiivisten yllatysten suhteen.

Pitkddn matalina pysyvien korkojen oloissa Suomessakin on varauduttava
asuntomarkkinoiden mahdolliseen ylikuumenemiseen tai asuntoluotonannon liialliseen
kasvuun. Vastaisuudessa on pyrittdva rakentamaan usean toimenpiteen kokonaisuus,
jolla turvataan asuntomarkkinoiden vakaa kehitys. Kokonaisuuden osana on harkittava
asuntolainojen enimmaiskokoa suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn sekd ndiden
lainojen enimmaéispituutta ja lyhentdmista koskevia vaatimuksia.
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Suomen pankkisektorin rakenne on erityisen haavoittuva, minka vuoksi pankkikriisien
seuraukset olisivat poikkeuksellisen vakavia. Suomen pankkijirjestelmi on euroalueen
keskittynein, ulkomaisesta rahoituksesta riippuvainen, muihin Pohjoismaihin
voimakkaasti kytkeytynyt, mutta kevyemmin saannelty kuin muissa Pohjoismaissa.

Rakenteellisten haavoittuvuuksien vaikutusta tulee pienentia turvaamalla pankkien hyva
riskinsietokyky. Pankkien on yllapidettdva vahva vakavaraisuutensa séilyttddkseen
luotonantokykynsa kaikissa olosuhteissa. Viranomaisilla tulee olla kansainvalisesti
yhdenmukaiset vélineet timén varmistamiseksi.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin toimintavarmuus tukee rahoitusvakautta
mahdollistamalla rahoituksen kitkattoman valittymisen seka tehokkaan
vakuushallinnan. Kansallinen varautuminen ja kyberturvallisuudesta huolehtiminen
ovat oleellisia toimintavarmuuden turvaamiseksi. Pankkien tulee varmistaa, etta
sdhkaiset palvelut toimivat hairiottomasti kaikissa tilanteissa.

Yritysten rahoitusmahdollisuuksia on monipuolistettava. Euroopan komission aloite
padomamarkkinaunionista parantaa yritysrahoituksen mahdollisuuksia ja luo
edellytyksia talouskasvulle. Pankkien ulkopuolisen rahoituksen kasvaessa on
panostettava siihen liittyvien uusien vakausuhkien ehkaisyyn.

Riskinotto rahoitusmarkkinoilla lisaantynyt

Pitkaan matalina pysyneet korot, sijoittajien tuottohakuisuuden kasvu ja markkinoiden
runsas likviditeetti synnyttavit kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla riskeja, jotka voivat
valittyd myos Suomen rahoitusjarjestelméaan.

Tarve saada sijoituksille riittdvaa tuottoa matalien korkojen ja helposti saatavilla olevan
rahoituksen toimintaymparistossa voi saada sijoittajat aliarvioimaan joihinkin
sijoituskohteisiin liittyvid riskeji. Riskien aliarviointi ja sijoituskohteiden voimakas
kysynta ylikuumentavat sijoituskohteiden hintoja ja synnyttavat pahimmillaan suuria
varallisuushintakuplia. Varallisuushintakuplien syntyminen erityisesti runsaasti
vakuuksina kiytettaviin omaisuuseriin olisi huolestuttavaa rahoitusvakauden kannalta.
Liséksi varallisuushintakupliin liittyy aina taloudellisten resurssien kohdentuminen
tehottomasti.

Pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvun suurimmat riskit liittyvat rahoitusta
tarjoavien, mahdollisesti uusien, toimijoiden kykyyn arvioida ja hinnoitella riskit oikein
seki rahoitusinnovaatioihin. Varallisuushyodykkeiden hinnannousu ja kiytto
vakuuksina lisdavét riskid pankkisektorin ulkopuolisen — osin lapindkymattomaén ja
pankkiluotonantoa kevyemmin sdannellyn ja valvotun — luotonannon myo6tasyklisesta
voimakkaasta kasvusta.

Talouskehitys ja luotonannon ennakoitua
suuremmat vaihtelut kotimaisia riskeja

Kotimaisen rahoitusjirjestelmin vakauteen kohdistuu seka talouden ennakoitua
heikompaan kehitykseen ettd luotonannon ennakoitua voimakkaampiin vaihteluihin
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liittyvia riskeja. Nédiden lisdksi kotimainen pankkijarjestelma on rakenteellisesti
haavoittuva: pankkikriisien seuraukset voivat olla hyvin vakavat Suomen keskittyneessa

pankkijarjestelméssa.

Useat finanssikriisit ovat saaneet alkunsa luotonannon liiallisesta kasvusta. Vaarallisen
nopean luotonannon mittarina kiytetdin yleisesti yksityiselle sektorille myonnettyjen
luottojen kannan ja bruttokansantuotteen suhteen suurta trendipoikkeamaa: jos
luotonanto kasvaa pitkdan nopeammin kuin tuotanto, kestimattoméan velkaantumisen ja
varallisuushintojen nousun riskit kasvavat.

Suomessa luotonanto kasvoi ripedsti 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenelld, mika
kasvatti luottokannan ja BKT:n suhteen trendipoikkeaman arvon varsin suureksi (kuvio
1). Mittarin arvo on pienentynyt vuodesta 2010 ldhtien luotonannon kasvuvauhdin
hidastumisen myota. Arvioiden mukaan luotonanto kasvaa myos lahivuosina

maltillisesti.
Kuvio 1.
Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen
trendipoikkeama
1. === Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen trendipoikkeama
2. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
%
40

zz 7\ ’ AA
NN /
AN N7

° AV

-

—-10 ’ v
- waAva
-30
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti
yksipuolisella Hodrick—Prescott-suotimella (lambda = 400 000).
Lahteet: Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS), Tilastokeskus ja
Suomen Pankin laskelmat.

6.5.2015
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Pankkien riskinkantokykya vahvistava ja luottosuhdannetta hillitseva

[ on mitoitettava niin, ettd se tukee rahoituksen tehokasta

makrovakauspolitiikka
valittymista taloudessa. Suomen vaikean taloustilanteen vuoksi on varmistauduttava
siitd, ettd toteutettavat makrovakaustoimet eivit estd pankkien tervettd luotonantoa ja
hidasta siten talouden elpymistid. Koska merkkeja luotonannon liiallisesta kasvusta ei
ole, toistaiseksi on perusteltua vilttda pankeille asetettavien suhdanneluonteisten

vaatimusten kiristimista makrovakauspolitiikan vilineilla.

1. Makrovakauspolitiikka on rahoitusjérjestelméén vaikuttavaa julkisen vallan kéytt6d, jolla pyritddn estiméén ja
lieventdmaén jarjestelmiriskejd ja turvaamaan rahoitusjérjestelmén vakaus. Suomessa makrovakauspolitiikan
paatoksentekovaltuudet on annettu Finanssivalvonnan johtokunnalle. Politiikkatoimenpiteiden tarve arvioidaan

keskeisten viranomaisten yhteistyona.
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Riskiarvioon liittyy kuitenkin epavarmuuksia, joiden vaikutusta ja kehitysta seurataan
tarkoin (ks. artikkeli Pankkikriisin palovaroittimet). Suurimmat epavarmuudet liittyvit
vallitsevaan poikkeuksellisen matalaan korkotasoon seké kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden suureen likviditeettiin. Matalat korot lisdavat velkaantumisen
houkuttelevuutta: runsaan likviditeetin oloissa muun muassa pankkien ja suurimpien
yritysten varainhankinta rahoitusmarkkinoilta helpottuu.

Matalat korot ja runsas likviditeetti tukevat luotonannon piristymista myos Suomessa.
Luotonantoa kuitenkin osaltaan jarruttaa reaalitalouden ennustettu heikko kehitys:
vaikka kansantalouden kasvuniakymait ovatkin aiemmin arvioitua paremmat, ovat ne silti
edelleen varsin vaisut.

Kotitaloudet velkaantuvat, asuntojen hinnat
laskeneet

Suurimmat kotimaiset vakausuhat liittyvit padosin kotitalouksien huomattavaksi
lisddntyneeseen velkaantuneisuuteen. Velkaantuminen on edelleen kasvussa, joskin
velkaantumisvauhti on hidastunut. Suurin osa kotitalouksien velasta on asuntovelkaa.

Asuntojen suhteellisten hintojen hidas lasku on edelleen jatkunut (kuvio 2), mika on
ollut linjassa talouden vaisujen kasvunakymien kanssa. Talld hetkelld asuntojen
hinnoissa ei ole merkkeja merkittévasta yliarvostuksesta, mutta kotitalouksien
huomattavasta velkaantumisesta ja asuntojen hintojen mahdollisesta laskupotentiaalista
johtuvat haavoittuvuudet ovat rahoitusjirjestelmén vakauden kannalta suuria
epavarmuuden ja riskien ldhteita.
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Kuvio 2.

Asuntojen suhteelliset hinnat ja hintojen
vuotuinen muutos
1. === Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon (vasen ast.)

2. m== Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon,
trendipoikkeama (oikea asteikko)*

3. Asuntojen reaalihintojen vuotuinen muutos (oikea asteikko)
4. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Indeksi, 1981/ = 100 Indeksipistetta
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* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick—Prescott-suotimella tasoitusarvoa
400 000 kayttaen.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Erityisesti pidemmalla aikavélilla on kuitenkin mahdollista, ettd kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumisen ja asuntoihin tai muihin varallisuusesineisiin
kohdistuvan kysyntédpaineen myotd myos kotimaisten omaisuuserien hinnat nousevat
voimakkaasti (ks. artikkeli Matalat korot elvyttavat mutta voivat myos luoda riskeja).
Varallisuushintojen ja velkaantuneisuuden samanaikainen hyvin voimakas kasvu
muodostaisi merkittdvin haavoittuvuuden kotimaisen rahoitusvakauden kannalta.

Asuntomarkkinoiden riskeihin on varauduttava

Asuntomarkkinoiden mahdolliseen ylikuumenemiseen tai asuntoluotonannon liialliseen
kasvuun on kyettavi puuttumaan nopeasti ja maaratietoisesti. Jos asuntomarkkinoiden
riskien nahd&én kasvavan, on pankkien riskinsietokykyé parannettava niiden
lainananto- ja muun toimintakyvyn turvaamiseksi seka tarvittaessa asuntoluotonannon
kasvun hillitsemiseksi. Vastaisuudessa on myos harkittava eri toimenpiteiden
kokonaisuutta asuntomarkkinoiden vakaan kehityksen turvaamiseksi.

Suomessa nykyisin kiytettavissa olevista makrovakausvilineistd muuttuvan
lisapddomavaatimuksen kasvattamisen vaikutukset asuntoluottomarkkinoihin olisivat
todennakoisesti hyvin pienet (ks. artikkeli Saantelyn kiristymisella vain pieni vaikutus
lainamarginaaleihin). Asuntoluotonantoon liittyvien vakausuhkien torjumiseen
soveltuvat paremmin kohdennetut toimet, joilla kasvatetaan asuntoluotoille asetettavia
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pankkien pddomavaatimuksia. Niilla toimilla parannettaisiin pankkien kykya kestaa
vaikutuksia, joita asuntomarkkinoiden ylikuumenemista mahdollisesti seuraava
asuntojen hintojen romahdus aiheuttaisi.

Asuntoluottojen padomavaatimusten korotus nostaisi myos valillisesti uusien
asuntoluottojen korkoja ja hillitsisi siten luotonantoa ja asuntomarkkinoiden
ylikuumenemista. Kohdentamalla korotus asuntoluottoihin véltettiisiin se, etta
yritysluottojen korot nousisivat suoraan toimenpiteen vuoksi.

Kun vastaisuudessa pyritddn turvaamaan asuntojen hintojen ja asuntoluotonannon
vakaa kehitys ja pienentdméaén asuntomarkkinakriisien haitallisia vaikutuksia, on
kuitenkin syyta harkita laajaa, usean makrovakaustoimenpiteen yhdistelmaa.
Toimenpidekokonaisuuden avulla tulisi mahdollistaa asuntomarkkinoiden normaali
toiminta, mutta ehkéistd asuntojen hintojen ja luotonannon liiallista vaihtelua, hillitd
kotitalouksien velkaantumista seka varmistaa pankeille riittavat padomapuskurit, jotka
turvaavat niiden luotonantokyvyn ja kattavat asuntoluotoista mahdollisesti aiheutuvat
luottotappiot. Kokonaisuuden yksityiskohtia, mitoitusta ja vaikutuksia olisi selvitettavi
jatkossa viranomaisten yhteistyona, mutta se voisi sisaltda seuraavia elementteja.

Asuntoluottojen padomavaatimusten kasvattaminen voisi toimia
toimenpidekokonaisuuden yhteni osana. Kokonaisuuden toinen osa olisi Suomessa
heinidkuussa 2016 voimaan tuleva enimmaéisluototussuhde eli ns. lainakatto, joka
rajoittaa asuntolainan méérai suhteessa kiytettivissa oleviin vakuuksiin. Lainakaton
asuntomarkkinoita vakauttavaa vaikutusta kuitenkin pienentdd muun muassa se, etta
asuntojen hintojen nousu korottaa myds vakuusarvoja ja siten lainakaton sallimaa
asuntoluoton kokoa.

Asuntoluottojen korkojen veroviahennysoikeuden kidynnissi oleva purkaminen on
osaltaan asuntomarkkinoiden vakautta tukeva toimenpide. Purkamista tulee
kokonaisuuden osana jatkaa viahintddn suunnitellussa tahdissa.

Asuntomarkkinoita vakauttavaa makrovakauspolitiikan kokonaisuutta tdydentamaian
tarvittaisiin myos muita vélineita, joilla varmistettaisiin, ettei asuntoluotonannon
liiallinen kasvu ruoki asuntojen hintojen nousukierrettad. Niita keinoja voisivat olla
rajoitukset asuntolainan enimmaéiskoolle suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn sekéa
asuntolainojen takaisinmaksuajan pituutta ja lainojen lyhentadmista koskevat
vaatimukset (ks. my0s artikkeli Finanssikriisin ehkidisyyn tarvitaan lisdi keinoja).

Asuntolainan enimmaéiskoon sitominen lainanottajan kiytettivissa oleviin tuloihin
vakauttaisi asuntomarkkinoiden kehitysta erityisesti niilla alueilla, joilla asuntojen
hintojen nousun ja asuntovelkaantumisen on havaittu olevan huomattavampaa kuin
muualla maassa (ks. artikkeli Yksi maa, monet asuntomarkkinat). Lisdksi voi olla
perusteltua asettaa rajoituksia asuntolainojen kestolle ja vaatimuksia lainojen
lyhentamiselle. Suomessa hyvin pitkdkestoiset tai lyhentdmattomaét asuntolainat ovat
toistaiseksi olleet harvinaisia. Muiden Pohjoismaiden kokemuksen mukaan naméa
lainatyypit voivat yleistyessdan merkittavasti kithdyttda asuntomarkkinoiden
ylikuumenemista.
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Suomen pankkijarjestelma on rakenteellisesti
haavoittuva

Suomessa pankkijarjestelmalld on suuri merkitys rahoituksen vilityksessa. Sen vuoksi
pankkisektorin toimintakyky ja vahvuus ovat kotimaisen rahoitusvakauden kannalta
erittdin tirkeitd. Suomen viranomaisilla taytyy olla kansainvalisesti vertailukelpoiset
keinot pankkisektorin riittdvan vakavaraisuuden ja muun toimintakyvyn
varmistamiseksi.

Suomalaisten pankkien riskiensietokyky on pysynyt hyvina ja edelleen jopa hieman
parantunut. Tasti ovat osoituksena pankkisektorin vakavaraisuuden vahvistuminen seka
tappiopuskureiden kasvu. Kotimaiseen pankki- ja rahoitussektoriin liittyy kuitenkin
rakenteellisia haavoittuvuuksia, jotka altistavat jarjestelmén pitkaaikaisesti riskeille.

Kotimaisen rahoitusjirjestelmin rakenteelliset haavoittuvudet liittyvat
luottolaitossektorin merkittavadan kokoon suhteessa kansantalouteen,
luottolaitossektorin suureen keskittyneisyyteen (kuvio 3) sekd voimakkaisiin sidoksiin
niin ikdan vahvasti keskittyneeseen pohjoismaiseen luottolaitossektoriin.

Kuvio 3.

Viiden suurimman pankin osuus koko
pankkisektorin taseesta maittain

1. I 31.12.2013 2. 31.12.2008
%
100
80
60 iE
2
40 1
) "i
0 R e BB _E_E__T e SR EE___ER___TR_EE__2E__EE e
EECEEE B EEE L ErCEEEEEE

Léihde: Euroopan keskuspankki.

7.5.2015
eurojatalous.fi

Pankkisektorin rakenteellisia haavoittuvuuksia ei voida yksinkertaisilla toimenpiteilla
nopeasti poistaa, mutta haavoittuvuuksien vaikutusta voidaan pienentia parantamalla
pankkien riskinsietokykya.

Suomen pankkisektorin haavoittuvuuden vuoksi on tarkeia, ettd pankit sailyttavat
nykyisen vahvan vakavaraisuutensa kyetdkseen yllapitimaan luotonantokykynsa kaikissa
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olosuhteissa. Jotta makrovakauspolitiikalla voidaan varmistaa pankkien riittava
padomitus, on kiytettavissi oltava EU-lainsdddannon mahdollistamat, yleisesti
sovelletut keinot.

Luottolaitoslain mukaisesti rahoitusjarjestelméan kannalta merkittaville luottolaitoksille
asetettavat lisipadomavaatimukset tulevat voimaan vuoden 2016 alusta.
Finanssivalvonnan tehtdviana on tunnistaa ndiméa merkittdavat luottolaitokset ja méaéaritella
niille lisipadomavaatimukset. Nam4 lisapddomavaatimuksetkin huomioon ottaen
pankkien pddomavaatimukset ovat Suomessa pienemmat kuin esimerkiksi Ruotsissa ja
Tanskassa. Suomen lainsdddinnossa tulisikin Pohjoismaiden ja EU-maiden yleisen
kaytannon mukaisesti mahdollistaa ns. jarjestelmariskipuskuria koskeva vaatimus (ks.
myos artikkeli Finanssikriisien ehkéisyyn tarvitaan lisda keinoja).

Varainhankintansa kautta Suomen pankkisektori on altistunut kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden toimintahairioille, silla pankkien myontdmien lainojen ja
vastaanottamien talletusten vilinen rahoitusvaje — jonka pankit kattavat hankkimalla
rahoitusta pasasiassa kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta — on edelleen suuri (ks.
artikkeli Keskittynyt pankkijarjestelma voimistaa kriisejd). Toisaalta katettujen
joukkolainojen kiytto pankkien rahoituksen lahteena on kasvanut. Osaltaan sen ansiosta
suomalaisten pankkien rahoitusrakenne on vahvistunut, kun pitkaaikaisten
velkapapereiden osuus varainhankinnasta on kasvanut.

Koska suomalaiset pankit nojautuvat varainhankinnassaan suhteellisen vahvasti
markkinarahoitukseen, pankkisektorin maksuvalmiudesta on pidettava erityista

huolta.! Viimeisten vuosien aikana suomalaiset pankit ovat onnistuneet vihentiméan
riippuvuuttaan varainhankinnastaan markkinoilla ja samalla kyenneet lisadamaan
likvidien varojensa madraa. On tarkedd, ettd tima kehitys edelleen jatkuu, jotta pankit
kestédvit aiempaa paremmin mahdollisia héiri6ita rahoitusmarkkinoiden likviditeetissa.
Jos myonteinen kehitys vastaisuudessa pysihtyy, on arvioitava, voidaanko etenkin
pankkien varainhankinnan vakautta tukea makrovakauspolitiikan keinoin.

Toimintavarma infrastruktuuri on rahoitusvakauden
perusta

[3]

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin'* suuren merkityksen takia infrastruktuurin

toimintavarmuudesta tulee huolehtia kaikissa oloissa. Infrastruktuurin tulee kestaa
erilaiset ongelmatilanteet, jotka voisivat haitata rahoitusmarkkinoiden toimintaa
esimerkiksi vaikeuttamalla rahoituksen vilittymistd. Kansallinen varautuminen ja
poikkeustilanteita koskevat jatkuvuusjérjestelyt ovat olennainen osa teknisesta

2. Pankkeja velvoittaa EU:ssa piakkoin kdytt6on otettava likviditeettisddntely, jonka ensimmaéinen askel on
lokakuusta 2015 alkaen asteittain voimaan tuleva pankkeja koskeva maksuvalmiusvaatimus (liquidity coverage
ratio, LCR). Tdmé vaatimus edellyttid, ettd pankeilla on riittdvd méiéra korkealaatuisia likvideji varoja kattamaan
pankin maksuvelvollisuudet kuukauden pituisessa stressitilanteessa. Pankkisektorin varainhankintaan vaikuttava
ns. pysyvén varainhankinnan vaatimus on EU:ssa edelleen valmisteilla.

3. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurilla tarkoitetaan erilaisia maksu- ja selvitysjérjestelmii, jotka varmistavat, ettd
varat siirtyvit asianmukaisesti. Tavalliselle kiyttdjélle tima infrastruktuuri on nakymiton, silld asiakas on vain
yhteydessd omaan palveluntarjoajaansa (esim. pankki), joka hoitaa asioinnin infrastruktuurin kautta. Ks. Suomen

Pankin yleisvalvonta-arvioiden tiivistelmé keskeisisté jarjestelmistd suomenpankki.fi-sivustolta.
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toimintavarmuudesta huolehtimista (ks. artikkeli Pankkien peruspalveluiden hairioihin
varauduttava paremmin). Vakavissakin ongelmatilanteissa rahoitusinfrastruktuurin

toiminnan tulisi jatkua ennalta asetettujen aikamaareiden mukaisesti.

Kyberturvallisuus on viime vuosina nopeasti tarkeiksi noussut toimintavarmuuden osa-
alue (ks. artikkeli Voisiko kyberhyokkiys johtaa finanssikriisiin?). Digitaaliset
rahoitusmarkkinat ovat haavoittuvaisia kyberhyokkayksille, mikili kyberuhkiin ei ole
varauduttu riittavisti. Toimintavarma infrastruktuuri mahdollistaa sujuvan maksamisen
ja arvopaperimarkkinoiden hiiri6ttoméan toiminnan, mika yllapitaa ihmisten
luottamusta koko rahoitusjéirjestelméa kohtaan.

Finanssikriisin jalkeinen markkinoiden kehitys ja kriisid seuranneet saantelyuudistukset

ovat kasvattaneet vakuuksien kysyntia huomattavasti.! Kysynnin kasvu on herittényt
keskustelua siitd, loppuuko vakuusmateriaali kriisitilanteissa. Koska kéytettdvissa olevan
vakuuden méara ei ole lisdantynyt, on tehostettava olemassa olevan materiaalin kdyttoa
helpottamalla sen siirtamistd maasta toiseen ja eri markkinoiden valilla.

Yhtendisempi infrastruktuuri ja arvopaperien selvitysjarjestelmien linkittyminen
edistavit vakuuksien siirreltavyytta ja tekevit vakuushallinnasta tehokkaampaa ja
edullisempaa. Tuleva yhteiseurooppalainen selvitysalusta Target2-Securities

(T2S)™ edistis arvopaperikeskusten selvityksen yhteniistamisti (ks. artikkeli Uusi aika
arvopaperien selvitys- ja sdilytysmarkkinoilla). Selvitysalustan tarkoituksena on
mahdollistaa rajat ylittava selvitys samoilla ehdoilla kuin kotimainenkin selvitys. Alustan
kayttoonotto parantaa likviditeetin hallintaa tarjoamalla mahdollisuuden hyodyntaa
yksilla markkinoilla olevia vakuuseria toisilla markkinoilla.

Tulevien vuosien aikana rahoitusmarkkinasaéntely tulee muuttumaan, ja erilaisten
aloitteiden — kuten padomamarkkinaunioni — kautta koko toimialan toimintamallit
voivat uusiutua. Mutta samalla kun suuret kuviot muuttuvat, on pankkisektorin
kehitettdava asiakkaillekin nidkyvien jarjestelmien toimintavarmuutta.

Padaomamarkkinaunioni monipuolistaa
yritysrahoitusta

Vaikka myo0s pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus on rahoituskyselyjen valossa
edelleen toiminut Suomessa kohtuullisen hyvin (ks. artikkeli Pankkien osuus
yritysrahoituksessa kasvanut Suomessa), on rahoitusjarjestelmén toimivuutta tarkeda
parantaa kumoamalla esteita yritysten rahoituksen uusilta vaihtoehdoilta ja poistamalla
yritysrahoituksen pullonkauloja.

4. Vakuuksia kdytetddn vastapuoliriskin hallintaan erityyppisissi transaktioissa, kuten keskuspankin
markkinaoperaatioissa, johdannaiskaupassa sekd markkinaosapuolien vilisissd kaupoissa. Mikili transaktion
vastapuoli ajautuu vaikeuksiin ennen kuin kauppa on saatu paiatokseen, voidaan niilld vakuuksilla kattaa
kokonaan tai osittain mahdolliset tappiot toiselle osapuolelle.

5. T2S on eurojirjestelmén tarjoama selvitysalusta eurooppalaisille arvopaperikeskuksille. T2S-alusta yhtendistaa
arvopaperiselvityksen ja kaupankdynnin jalkeisid toimintatapoja. T2S-selvitysalustan toiminta alkaa kesékuussa
2015, mutta eri arvopaperikeskukset liittyvit sithen neljdssa eri vaiheessa. Suomi liittyy mukaan jarjestelmaén

viimeisessi aallossa helmikuussa 2017.
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Euroopan komissio teki kesillda 2014 aloitteen kaikkia EU:n jasenvaltioita koskevasta
padomamarkkinaunionista, joka pyritddn luomaan vuoteen 2019 mennessi. Komissio
julkaisi helmikuussa 2015 ns. vihreén kirjan pddomamarkkinaunionin tavoitteista ja
yleisesta sisallosta seka pyysi kevadn aikana eri osapuolten nakemyksid hankkeesta.
Tavoitteena on EU:n nykyisen rahoitusjirjestelman monipuolistaminen ja esteiden
poistaminen etenkin pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen kehittdmiselta
sisaimarkkinoilla. Yksityiskohdiltaan paaomamarkkinaunioni on vasta tismentymaéssi, ja
komission odotetaan syksylld 2015 tarkemmin erittelevian hankkeen edellyttimia
toimenpide-ehdotuksia.

Paaomamarkkinaunioni on kannatettava hanke, joka voi edistda Euroopan
pankkikeskeisen rahoitusjdrjestelmén taydentymistd markkinarahoituksella ja siten
luoda edellytyksii talouskasvulle. PAdomamarkkinoiden yhdentyminen on tirkei keino
parantaa yritysrahoituksen edellytyksia niin Suomessa kuin koko EU:n alueella.
Yhdentyminen merkitsee myos riskien tehokkaampaa jakamista yli kansallisten rajojen
ja tukee samalla rahoitusjarjestelméan vakautta seka talous- ja rahaliiton toimintaa.

Huolimatta padomamarkkinaunionin merkittavistd hyodyista on huomattava, etta
pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvaessa myos toimintaan liittyvat riskit
lisdantyvat (ks. artikkeli Pankkitoiminnan rakennemuutos avannut tilaa varjopankeille).
Paaomamarkkinaunionin osana on panostettava kasvavien riskien tuomien
vakausuhkien ehkaisyyn. Markkinoiden siintelyi ja valvontaa tulee yhdenmukaistaa ja
tarvittaessa keskittdd pddomamarkkinoiden kehittyvan rakenteen kannalta
tarkoituksenmukaisella tavalla.

Erityistd huomiota on kiinnitettava pankkijarjestelmin ulkopuolella syntyvien, koko
rahoitusjirjestelmaan kohdistuvien vakausuhkien torjumiseen. Tatd varten on arvioitava
ja kehitettava makrovakauspolitiikan vilineit3, joilla voidaan puuttua
padomamarkkinoilla muodostuviin jarjestelmariskeihin. Arvopaperirahoitukseen
liittyvaa liiallista suhdannevaihtelua voitaisiin vihentd4 esimerkiksi asettamalla
rahoituksessa kéytettaville vakuuksille joko kiinteita tai muuttuvia vaatimuksia.

Avainsanat
« vakausuhat

 jarjestelmariskit

» makrovakauspolitiikka
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Kotitalouksien velka — kuinka
paljon on liikaa?

2000-luvun alun trendit — lainojen keskikoon kasvu ja takaisinmaksuaikojen
pidentyminen — ovat Suomessa pysyvasti lisdnneet kotitalouksien haavoittuvuutta
velkaantumiseen liittyvien riskien suhteen. Kotitalouksien velkaantumisessa on lisiksi
nelja piirrettd, jotka voimistavat kansantalouden riskeja: velat ovat suuret suhteessa
BKT:hen, riskit jakautuvat epatasaisesti, lainat ovat vaihtuvakorkoisia ja osin suuria
vakuuksiin nahden. Velkakehityksen tasaantuminen 2010-luvulla on ollut myo6nteista

rahoitusvakauden kannalta.

Moni tekija tukenut velkaantumista

On vaikea vedenpitdvisti arvioida, kuinka paljon velkaa kotitaloudet kokonaisuutena
kestdvat pitkalla aikavalilla. Yhtaalta lainan ottaminen on tapa tasata tulojen ja menojen
valista epasuhtaa eri elamanvaiheissa. Tama tuo talouteen joustoa. Toisaalta liiallinen
luotonannon kasvu ja velkarahoituksen kaytto heikentéavit kotitalouksien ja samalla koko
kansantalouden kykya sopeutua talouden negatiivisiin yllatyksiin. TAima voi voimistaa
talouden suhdannevaihteluita.

Voimakkaasti velkaantuneet kotitaloudet ovat haavoittuvia korkotason nousun,
tyottomyyden lisddntymisen ja varallisuushintojen laskun suhteen. Velkaantumiseen
suotuisissa olosuhteissa ruokkivat velkaantumisen kasvua. Matala korkotaso, tulojen
kasvu, asuntojen hintojen nousu ja rahoituksen hyva saatavuus ovat Suomessa tukeneet
kotitalouksien lainanottoa suuren osan 2000-lukua.

Kotitalouksien velkaantumisen nopein kasvu on viime vuosina laantunut Suomen
taloutta koetelleen taantuman myo6ta. Luotonkysynnén viheneminen on nikynyt uusien
nostettujen asuntolainojen euromééran pienenemisena ja lainakannan kasvun
hidastumisena. Tdma kehitys on ollut yhteneviisti yleisen talouskehityksen heikkouden,
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asuntojen hintakehityksen maltillistumisen ja taloudellisen epavarmuuden lisiantymisen
kanssa.

Kotitalouksien haavoittuvuus lisaantynyt

Kotitalouksien velan kasvu suhteessa vuosittain kiytettavissd olevaan tuloon on jatkunut
yhtdjaksoisesti jo 1990-luvun lopulta saakka. Tahin kehitykseen liittyy piirteitd, jotka
lisaavit kotitalouksien ja koko kansantalouden riskeja ja haavoittuvuutta
rahoitusvakauden nakokulmasta.

Ensinnikin kotitalouksien yhteenlasketut velat suhteessa BKT:hen ovat historiaansa
nidhden suuret, 65 % vuoden 2014 lopussa. Kotitalouksien velan ja BKT:n suhteen
kestavyyden arvioimiseen ei ole saatavilla yhta yleisesti kiytettya viitearvoa, ja erot
maiden vililld ovat suuret."! Suomessa velkasuhteen nopea suureneminen 2000-luvulla
kuitenkin kertoo haavoittuvuuksien kasvusta. Vuoden 2010 jilkeen velkaantumisen
kasvu on hidastunut pitkén aikavilin trendiinsd ndhden (kuvio 1). Tim& on myOnteista
rahoitusvakautta uhkaavien riskien kasvun hillitsemisen kannalta.

Kuvio 1.

Kotitalouksien velkaantuneisuus Suomessa

1. B Kotitalouksien lainakanta, % BKT:std (vasen asteikko)

2. Lainakannan ja BKT:n suhteen pitkén aikavélin trendi* (vas. ast.)

3. Lainakannan ja BKT:n suhteen poikkeama pitkén aikavilin
trendistadn (oikea asteikko)
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Lainakanta mukaan lukien kotitalouksien taloyhtitlainat.

* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick—Prescott-suotimella tasoitusarvoa
400 000 kayttden.
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1. Julkisyhteistjen sulautetun bruttovelan tulisi Euroopan komission viitearvojen mukaan pysytelld alle 60
prosentissa BKT:sté (liiallisia alijadmié koskeva menettely) ja yksityisen sektorin sulautetun velan alle 133
prosentissa (makrotalouden epitasapainoa koskeva menettely). Suomessa ndmé suhdeluvut olivat Euroopan

komission mukaan 56,0 % ja 146,6 % vuonna 2013.
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Toiseksi kotitalouksien velat ja niihin liittyvit riskit ovat jakautuneet hyvin epatasaisesti
kotitalouksien kesken. Esimerkiksi vaikka suurimpia, yli 250 000 euron velkoja on yha
melko harvalla — noin 5 prosentilla velkaisista kotitalouksista — nama velat muodostavat
lahes neljanneksen kotitalouksien yhteenlasketusta velasta (kuvio 2). Suurten velkojen
merkityksen kasvuun on myotavaikuttanut kaksi rakenteellista muutosta: uusien
lainojen keskikoon suurentuminen ja keskiméariisten takaisinmaksuaikojen
pidentyminen vuosituhannen vaihteen tilanteeseen verrattuna. Vuoden 2010 jélkeen
tilanne on pysynyt ennallaan.

Kuvio 2.

Yli 250 000 euroa velkaantuneet suomalaiset
kotitaloudet ja niiden velka

1. I Osuus kotitalouksista, joilla on velkaa
2. Osuus kotitalouksien yhteenlasketusta velasta
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Kolmanneksi kotitalouksien lainat ovat valtaosin vaihtuvakorkoisia. Tama tarkoittaa,
ettd kotitalouksien korkomenot voivat vaihdella vuosittain runsaastikin korkotason
mukaan (kuvio 3). Pitkalla aikavalilla velkakestavyys riippuu siis paitsi velan maarasta
myos siitd, kuinka korkeaa korkoa velasta pitdd maksaa. Korkotason madaltuminen ja
takaisinmaksuaikojen pidentyminen 2000-luvulla ovat pitaneet kotitalouksien
vuosittaisen velanhoitorasituksen kurissa, vaikka velan masra on samanaikaisesti
tuntuvasti kasvanut. Koko laina-ajalta kertyvit velanhoitomenot ovat kuitenkin sita

suuremmat, mitd suurempia ja pidempiaikaisia lainat ovat.
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Kuvio 3.

Velkaantuneiden kotitalouksien keskiméadrdinen
velka- ja korkorasitus Suomessa

1. == Velat, % kdytettdvissd olevasta rahatulosta (vasen asteikko)

2. Korkomenot, % kaytettdvissa olevasta rahatulosta (oikea asteikko)
% %
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Neljanneksi huomattava osa viime vuosina otetuista asuntolainoista on suuria paitsi
euromaaraisesti ja suhteessa lainanottajien tuloihin my6s lainan vakuutena olevan
asunnon arvoon nihden. Finanssivalvonnan otantatutkimusten perusteella

omarahoitusosuus on huomattavassa osassa uusista myonnetyistd asuntolainoista viime

vuosina ollut alle 10 %."! TAmi kasvattaa asuntojen hintojen laskuun liittyvid riskejd.

Enta jos?

Kotitalouksien velkaantumista koskevat riskit eivit rajoitu kotitalouksille myonnettyihin
lainoihin liittyvaan suoraan luottoriskiin. Pitkdn aikavilin kuluessa kasautuneet
haavoittuvuudet voivat purkautua rahoitusjarjestelmén ja reaalitalouden tappioiksi myos
kotitalouksien kulutuskysynnén vihenemisen, varallisuushintojen laskun ja
yritystoiminnan tappioiden kautta.

Rahoituskriisit ovat maailmanlaajuisesti osoittaneet, ettd niistd yhteiskunnalle
aiheutuvat tappiot voivat kokonaisuutena olla hyvin suuret. Suurimmat kustannukset
ovat aiheutuneet kriiseisti, joissa reaalitalous ja rahoitusmarkkinat kriisiytyvat

samanaikaisesti.’ Useimpiin vakavimmista kriiseistd ovat liittyneet luotonannon ja

2. Finanssivalvonta (2012) Otantatutkimus henkildasiakkaiden asuntoluotoista 2012.
3. Reinhart, C. M. ja Rogoff, K. (2009) This time is different: Eight centuries of financial folly. Princeton University

Press, Princeton.
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asuntomarkkinoiden voimakas ylikuumeneminen noususuhdanteessa ja romahtaminen
kriisin myo6ta.

Velkakestdvyyden arvioinnissa tulee siis vastata myos epatodennikoisid mutta
mahdollisia kehityskulkuja koskeviin enta jos -alkuisiin kysymyksiin. Vaihtoehtoisia,
odotettua epasuotuisampia tulevaisuudenndkymia arvioidaan sddnnollisesti
viranomaisten pankeille tekemissi stressitesteissa sekd maksuvaralaskelmissa, joita
pankit viranomaisten suositusten mukaisesti tekevit yksittiisille lainanhakijoille.
Suomen pankkisektorin riskinsietokyky on arvioitu hyvéksi seka kansallisissa etti
kansainvilisissi stressitesteissa.
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Yksi maa, monet asuntomarkkinat

Alueellinen eriytyminen nakyy Suomessa voimakkaasti asuntomarkkinoilla ja
kotitalouksien velkaantuneisuudessa. Asunnot ovat kasvukeskuksissa kalliimpia kuin
muualla Suomessa, ja kasvukeskusten kotitalouksilla on enemmaén asuntovelkaa seki
euromaaraisesti etta tuloihinsa nahden. Pitkalla aikavililla asunto- ja
luottomarkkinoiden toisiaan vahvistavat suhdanteet ja haavoittuvuudet voivat
muodostua haitallisiksi rahoitusvakauden ja kokonaistalouden kannalta.

Puolet asuntovelasta harvojen harteilla

Suomessa noin joka toisella kotitaloudella on velkaa — ja joka kolmannella asuntovelkaa.
Lainan tarve ja saatavuus riippuvat muun muassa kotitalouden asumismuodosta,
elaménvaiheesta ja taloudellisesta tilanteesta. Omistusasujista ja 25—54-vuotiaiden

talouksista asuntovelkaa on noin puolella.™

Tyypilliselld asuntovelkaisella kotitaloudella asuntolainaa on noin 74 000 euroa
(mediaani). Erot asuntovelallisten valilla ovat kuitenkin suuret. Asuntovelkaisimmalla
neljannekselld asuntolainaa on yli 134 000 euroa (ylakvartiili), vihiten velkaisella
neljanneksella alle 31 000 euroa (alakvartiili). Keskiméérin asuntolainaa on noin 94 000
euroa asuntovelkaista kotitaloutta kohti.

Asuntovelan jakaumaa kuvaavat tiedot kertovat velkojen keskittymisestd melko
suppealle joukolle velkaisimpia kotitalouksia. Pieni osa kotitalouksista vastaa siis
euromaariisesti suuresta osasta velkaa. Suuria asuntolainoja ottaneiden kotitalouksien
velkarasitus on yleensa suuri my6s vuosituloon suhteutettuna.

1. Namad laskelmat perustuvat Tilastokeskuksen varallisuustutkimukseen ja velkaantumistilastoon, joiden

uusimmat, vuonna 2015 julkaistut tiedot kuvaavat vuoden 2013 tilannetta.
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Noin puolet asuntovelan kokonaisméérastd on velkaantuneimman kymmenyksen
harteilla (kuvio 1). Niilla kotitalouksilla on eri kdyttotarkoituksiin otettua velkaa

yhteens yli kolme kertaa kiytettivissi olevan vuosittaisen rahatulonsa™ verran. Alle
kolmannes asuntovelkaisista kuuluu tdhén tuloihinsa ndhden voimakkaasti
velkaantuneiden asuntovelallisten joukkoon. Niilld kotitalouksilla asuntolainaa on
keskimiirin 163 000 euroa taloutta kohti.

Toinen puoli asuntovelasta on kotitalouksilla, joilla velkaa on enintddn kolme kertaa
kaytettavissid olevan rahatulonsa verran. Naitd asuntovelallisia on noin neljannes kaikista
kotitalouksista (yli kaksi kolmaosaa asuntovelkaisista), ja nailla asuntolainaa on
keskimadrin 66 000 euroa taloutta kohti.

Kuvio 1.

Suomen kotitaloudet ja asuntovelka velkaantuneisuuden
mukaan
1. I Osuus kaikista kotitalouksista (vasen asteikko)

2. Osuus kaikesta asuntovelasta (vasen asteikko)
3. === Asuntovelkaa kotitaloutta kohti (oikea asteikko)
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Velkaantuneisuus = kokonaisvelka, % kaytettdvissd olevasta rahatulosta
vuonna 2013.
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Asuntovelat keskittyvat kasvukeskuksiin

Muuttoliike ja asuntovelkaantuminen ovat runsaampaa paakaupunkiseudulla ja
maakuntien kasvukeskuksissa kuin muualla Suomessa. Vakiluvultaan kasvavia alueita

2. Kiytettdvissi oleva rahatulo sisdltdd kotitalouden rahamaiéréiset tuloerit ja tyosuhteeseen liittyvit luontoisedut
vihennettyné kotitalouden maksamilla valittomilld veroilla, sosiaaliturvamaksuilla ja muilla tulonsiirroilla.

Rahatuloihin eivit sisélly laskennalliset tuloerit, kuten laskennallinen asuntotulo.
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ovat esimerkiksi Helsingin, Jyvaskylan, Kuopion, Oulun, Seindjoen, Tampereen, Turun
ja Vaasan seutukunnat.

Suomen kunnat voidaan jakaa eri luokkiin niiden asuntovelallisten keskimaaraisen
asuntovelkaisuuden perusteella. Tyypillisessa kunnassa asuntovelkaisilla kotitalouksilla
on asuntolainaa runsaat 71 000 euroa taloutta kohti. Tati suurempia asuntolainoja on
eniten padkaupunkiseudulla, kehyskunnissa, maakuntakeskuksissa ja niiden
vaikutusalueilla (kuvio 2). Suurimpia asuntolainat ovat Helsingin seutukunnan alueella.

Kasvukeskuksissa kotitalouksilla on enemmén velkaa myos tuloihinsa ndhden.
Esimerkiksi padkaupunkiseudun, muun Uudenmaan ja Ahvenanmaan suuralueilla
asuntovelallisilla asuntolainaa on ldhes kaksi kertaa kaytettdvissd olevan rahatulonsa
verran. Muualla Suomessa tdima asuntovelan ja asuntovelallisten vuositulon suhde on
noin 170 %, kun koko maassa se on noin 180 %.

Kuvio 2.
Asuntovelan maara kunnittain asuntovelallista
kotitaloutta kohti

I Yii 112 700 euroa (5 % kunnista)
I 39 100-112 700 euroa (20 % kunnista)
[0 71 200-89 100 euroa (25 % kunnista)
60 100-71 200 euroa (25 % kunnista)
47 600-60 100 euroa (20 % kunnista)
I Alle 47 600 euroa (5 % kunnista)

Asuntovelkaluckat on muodostettu jakauman 5. prosenttipisteen,
alakvartiilin, mediaanin, ylakvartiilin ja 95. prosenttipisteen
perusteella. Tiedot koskevat vuoden 2013 tilannetta.
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Velat ja hinnat kdyvat kasi kadessa

Kasvaville seutukunnille ovat ominaisia paitsi vakiluvun kasvu my6s koko maan
keskiarvoa nuorempi viesto, parempi tyollisyystilanne, vihdisempi ty6ttomyys ja
kotitalouksien suuremmat keskimaaraiset tulot. Tama nakyy myos vilkaampana
asuntokauppana ja asuntojen kalliimpina neli6hintoina néilla alueilla.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntovelan-maara-kunnittain-asuntovelallista-kotitaloutta-kohti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntovelan-maara-kunnittain-asuntovelallista-kotitaloutta-kohti/

Asuntojen hintojen ja asuntovelkaantumisen vililla on luonnollisesti vahva yhteys. Tama
ilmenee myds kunnittaisessa tarkastelussa siten, ettad keskivertoasuntovelallisen
asuntolaina on suurempi kunnissa, joissa asunnot ovat neliGhinnaltaan kalliimpia (kuvio
3).

Asuntovelkaantumisen ja asuntojen hintakehityksen vilinen yhteys on merkityksellinen
rahoitusvakauden nakokulmasta. Asunto- ja luottomarkkinoiden toisiaan vahvistavat
suhdanteet voivat pitkalla aikavalilla muodostua haitallisiksi rahoitusjirjestelman ja
talouden vakaan kehityksen kannalta.

Historia on useissa maissa — my0s Suomessa — osoittanut, ettad luotto- ja
asuntomarkkinoilla on noususuhdanteessa taipumusta ylikuumeta ja synnyttaa
velkavetoisia varallisuushintakuplia. Kuplan puhjetessa asuntojen hinnat voivat laskea
akillisestikin, kun taas liiallisen velkaantumisen purkaminen on kriisitilanteessa hidasta.

Kotitalouksien velkaantumisen hillitsemiseksi ja velkaantumisen ja asuntojen hintojen
nousun toisiaan vahvistavan kierteen vaimentamiseksi Suomessa otetaan heinidkuussa
2016 kayttoon sitova enimmaisluototussuhde. Tama nk. lainakatto rajoittaa uuden
asuntolainan enimmaiskokoa suhteessa lainalla hankittavan asunnon ja muiden
vakuuksien yhteenlaskettuun arvoon. Joissakin maissa asuntoluotonantoon liittyvia
riskeji ja haavoittuvuuksia on vihennetty rajoittamalla luotonannon enimmaismaaraa
myos luotonhakijan tulojen perusteella tai vaatimalla luotonantajilta lisdd padomaa
luotonannosta aiheutuvien odottamattomien tappioiden varalle. Enemman aiheesta, ks.
Finanssikriisien ehkdisyyn tarvitaan lisaa keinoja.
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Kuvio 3.
Asuntovelkaantuneisuus ja asuntojen hinnat kunnittain

Tuhatta euroa
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Pystyakselilla keskimaardinen asuntovelan maara asuntovelallista
kotitaloutta kohti (tuhatta euroa) ja vaaka-akselilla asunto-osakehuoneistojen

keskimaarainen kauppahinta (euroa/nelimetri) vuonna 2013. Pisteen halkaisija
kuvastaa asuntovelan kokonaismaéaraa kunnassa.
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Pankkien osuus
yritysrahoituksessa kasvanut
Suomessa

Euroalueen PK-yritysten rahoitusvaikeudet ovat hiljalleen helpottumassa. Suomessa
rahoituksen saatavuus on rahoituskyselyjen mukaan edelleen toiminut, mutta lainaehdot
ovat tiukkenemassa. Vakuusvaatimukset ovat lisidntymassi, ja erilaisten

sopimusvakuuksien kaytto yritysrahoituksessa on kasvussa.

Luottojen korot Suomessa alle euroalueen
keskiarvon

Euroalueen ongelmamaissa yritysten rahoituksen saatavuus on ollut jo useita vuosia
vaikeaa. Yritysten pankkiluottokanta on supistunut, ja sen myo6ta yrityssektorin
velkaantuneisuus — eli pankkilainat ja lilkkeeseen lasketut velkakirjat suhteessa BKT:hen
— on useassa euromaassa alkanut hienoisesti vihentya. Euroalueen yritysten tiukat
rahoitusolot nayttiisivat kuitenkin olevan hiljalleen keveneméssia. EKP:n neuvoston
paitos laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kdynnistdmisestd on kohentanut
euroalueen yritysten pankkikeskeisten luottomarkkinoiden toimivuutta.

Euroalueen yritysten yhteenlaskettu pankkiluottojen supistumisen vauhti on viime
kuukausina hidastunut selvasti. Alueen yrityksille tehdyt rahoituskyselyt kertovat myos
yritysten rahoituksen saatavuuden paranemisesta. Lisdksi korkomarginaaleissa on
nihtavissd pienentymistd sekd muissa luottoehdoissa on useassa maassa havaittavissa

kevenemistd.™

1. Survey on the access to finance of enterprises SAFE (marraskuu 2014) ja The euro area bank lending survey,

1% quarter 2015 (huhtikuu).
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Suomalaisten pankkien myontamien uusien yritysluottojen korot ovat pitkaan olleet
euroalueen maiden alhaisimpien joukossa, mutta viime kuukausien aikana uusien
yritysluottojen korot ovat Suomessa olleet nousussa. Nyt ne ovat kuitenkin edelleen
euroalueen keskimééariisia yrityskorkoja alemmat (kuvio 1).

Kuvio 1.
Yrityslainojen laskennallinen marginaali, nostot
(ilman repoja)

1. === Yritykset (poisluettuina asuntoyhteisot)
2. Yritykset (mukaan lukien asuntoyhteisot)
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Rahoituksen kustannukset lievassa kasvussa

Suomen Pankin talvella 2015 tekemén yritysrahoituskyselyn mukaan rahoituksen
saatavuus ei ole muuttunut merkittavasti. Rahoituksen saatavuuden tarkastelussa on
kuitenkin havaittavissa, etta yrityskoon pienentyessi ongelmat lisdantyvit ja rahoituksen
kustannukset kasvavat. Vakuusvaatimukset ovat kiristyneet ja sopimusvakuusehtojen eli
kovenanttien kiytto on lisaantymassa (kuvio 2).
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Kuvio 2.

Ovatko viimeisen 12 kuukauden aikana hankkimienne
lainojen kovenantit muuttuneet aiemmasta?
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Yritysrahoituksen tiukentumiseen viittaa myos se, ettd rahoituksen hankinnassa
epdonnistuneiden tai uuden rahoituksen nostosta luopuneiden yritysten maara on
kasvussa. Uuden rahoituksen hankinta on ollut kaksijakoista: pienet yritykset ovat
saaneet tai yrittdneet hankkia aiempaa enemman uutta rahoitusta viimeisen vuoden
aikana, mutta keskisuuret ja suuret yritykset ovat supistaneet ulkoisen rahoituksen
hankintaa. Pienten yritysten rahoituksen hankinta on kohdistunut ensisijaisesti
kayttopadomaan. Suuremmat yritykset ovat vahvistaneet rahoitusrakenteitaan ja
lisdinneet myds kone- ja laiteinvestointeihin haettua rahoitusta. Suuret yritykset aikovat
myos jonkin verran lisata ulkoisen rahoituksen hankintaa investointiensa
rahoittamiseksi.

Yritystoiminnan suurimmiksi ongelmiksi rahoituskyselyssa koettiin tuotantoon ja
tyovoimaan liittyvat kustannukset. Myos tuotteiden ja palvelujen kysyntaa koskevat
vaikeudet ovat lisdéntyneet. Yritystoimintaan liittyvéan sddntelyn on koettu lisddntyneen
sitten edellisen, vuonna 2013 tehdyn kyselyn. Rahoituksen saatavuuteen liittyvit
ongelmat ovat edelleen edelld mainittuja ongelmia pienempia (kuvio 3).
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Kuvio 3.

Kuinka suuria ongelmia seuraavat seikat ovat talla

hetkelld yrityksellenne?
(Asteikolla 1-5, jossa 5 tarkoittaa erittdin suurta ja 1 ei lainkaan suurta)
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Pankkien tila ei este rahoituksen kasvulle

Suomalaisten yritysten markkinoilta hankkiman lyhyt- ja pitkdaikaisen rahoituksen
maarad pieneni vuoden 2014 aikana. Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen
maara supistui vuoden aikana ldhes 10 prosenttiyksikkod, ja myos yritystodistusten
maara viaheni hieman. Tyoelidkelaitoksista nostettujen velkakirjalainojen méara on ollut
myo6s viheneméain pain. Pankeista nostettujen lainojen méara on kasvanut tasaisesti.
Rahoitusyhtioiden osuus yritysrahoituksessa on kaantynyt kasvuun. Pankkisektorin
keskimairinen vakavaraisuus on sailynyt vahvana, eikd pankkien tilanne esta
yritysrahoituksen kasvua.

Yritysrahoituksen vaihtoehdoissa on havaittavissa uusien toimijoiden, kuten erilaisten
vaihtoehtoisten rahastojen tai joukkorahoituksen, orastavaa kasvua. Tama auttaa
yksittdisia yrityksid hankkimaan rahoitusta myos pankkisektorin ulkopuolelta, mutta
koko yrityssektorin ndkokulmasta maarat ovat vield vahaisia.

Toimintaymparisto vaikea jo vuosia

Suomalaisten yritysten toimintaympéaristo on ollut vaikea jo useita vuosia, kun
yrityssektori on ollut rakennemuutosten kourissa. Erityisesti elektroniikka- ja
metséteollisuuden muutokset ovat nakyneet voimakkaasti Suomen talouden alavireisessa
kehityksessi. Myos kotimaisen kysynnin vaimeus on heikentanyt kotimaassa toimivien
yritysten, kuten kaupan ja palvelualojen yritysten, kannattavuutta.
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Yritykset ovat sopeuttaneet toimintojaan ja kustannuksiaan vastaamaan
toimintaympariston muutoksia. Tamén ansiosta yrityssektori on sdilynyt kannattavana,
mutta voittoaste eli voittojen osuus arvonlisiyksesti on supistunut.

Tuotteiden ja palvelujen kysynnin heikentyessi yritysten investointiaste on alentunut jo
usean vuoden ajan, ja pddomakanta on rapautumassa. Investointien vahaisyys on
nakynyt yritysten velkarahoituksen kysynnissi, ja suomalaisten yritysten koko korollisen
velan méiri on pankkilainojen positiivisesta kasvusta huolimatta hieman pienentynyt
(kuvio 4). Yrityskohtaiset vaihtelut kannattavuudessa ja velkaantuneisuudessa ovat

kuitenkin huomattavia. Esimerkiksi PK-yrityksisti lihes puolet on velattomia.® Myos
julkisesti noteerattujen yritysten kannattavuudessa ja velkaantuneisuudessa on
merkittdvid eroja, ja porssilistalla on useita voimakkaasti velkaantuneita yrityksia.

Kuvio 4.

Suomalaisten yritysten velkaantuneisuus
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Talouden taantuma ei ole nakynyt vireille pantujen konkurssien maaran

[4]

kasvuna.'* My6skaan pankkien arvonalentumistappiot eivit ole kasvaneet halyttavasti.

2. Tilastokeskus (2014) Sektoritilit neljannesvuosittain. Neljds vuosineljannes.
3. Suomen Yrittgjit (helmikuu 2015) PK-yritysbarometri 1/2015.
4. Tilastokeskus (2015) Konkurssit.
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Vuonna 2014 ne olivat runsaat 180 milj. euroa. Yritysluottokantaan (pl.
takaisinostosopimukset) suhteutettuna arvonalentumistappiot olivat 0,10 %
luottokannasta vuonna 2014. Pankkien jarjestamattomat yritysluottosaamiset ovat myos
pysyneet vaikeasta taloudellisesta ymparistostd huolimatta kohtuullisina. Yritysluottojen
jarjestimattomaét saamiset olivat vuoden 2014 lopussa 2,5 mrd. euroa eli 3,5 %
luottokannasta. Jiarjestimattomien saamisten kasvun taustalla on se, ettd ndiden

saamisten mairitelmi muutettiin EU:ssa yhdenmukaiseksi.' Vanhan méiritelmén

mukaiset jarjestimattomat saamiset supistuivat hieman vuonna 2014.

Euroopan padaomamarkkinaunioni kaynnistymassa

Euroopan komissio julkisti talvella ns. vihreén kirjan pAdomamarkkinaunioinin
muodostamisesta. Tavoitteena ovat eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden
syventdminen ja yritysrahoituksen saatavuuden parantaminen. Erityisena tavoitteena on
PK-yritysten rahoituksen saatavuuden edistiminen. Yritysrahoituksen
monipuolistamisella pyritidn myos vakaampaan eurooppalaiseen rahoitusjirjestelmaan.
Toteutuessaan padomamarkkinaunioni parantaisi myos suomalaisten yritysten
rahoituksen saatavuutta.

Avainsanat

« yritysrahoitus
+ rahoituksen saatavuus
« padomamarkkinaunioni

Kirjoittajat

Pertti Pylkk6nen
Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof fi

5. Méidritelmén muuttumisesta, ks. Finanssivalvonta (1.4.2015) Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 1/2015.
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Pankkikriisin palovaroittimet

21.5.2015 11:00 . EURO & TALOUS 2/2015 . RAHOITUSVAKAUS . EERO TOLO

Kansainvilisen finanssikriisin my6té viranomaisille on annettu uusia valineita
rahoituskriisien ennaltaehkiisyyn. Nadiden niin kutsuttujen makrovakausvélineiden
tarkoituksena on lisita pankkien riskinsietokykya ja ehkiista varallisuuserien
hintakuplien taustalla usein olevaa liiallista luotonantoa. Makrovakausvalineita
kaytettdessa hyodynnetdéan viranomaisharkinnan tukena joukkoa varoitustunnuslukuja,

jotka tutkimustiedon valossa ennakoivat parhaiten pankkikriisien puhkeamista.

Kriiseja ennakoidaan ajoissa

Yksi tirkeimmistd makrovakausvilineistd on muuttuva lisipadomavaatimus, jonka
nimetty viranomainen asettaa pankeille, kun luotonanto kasvaa vaarallisen nopeasti.
Suomessa timé viranomainen on Finanssivalvonta. Jotta viranomaiset ehtisivat reagoida
mahdolliseen kriisiin ajoissa, kriisin todennikoisyyttd pyritdan arvioimaan vihintaan
muutaman vuoden aikajanteelld. Ndin pitkilla aikavalilla pankkikriiseja ei voida
tietenkddan ennakoida tdysin aukottomasti.

Yksi varoitin ei riita

Arvioinnissa hyodynnetédén niitd tunnuslukuja, jotka ovat tutkimuksissa osoittautuneet
luotettavimmiksi pankkikriisien ennakoinnissa. N&ita tunnuslukuja on tutkittu runsaasti.
Tyypillistd pankkikriisid edeltdvit luotonannon voimakas kasvu, osakkeiden ja
kiinteistGjen hintojen yliarvostus seki vaihtotaseen alijaama.™

Tutkimusten perusteella luotettavimmaksi yksittdiseksi pankkikriiseja ennakoivaksi
indikaattoriksi on havaittu yleison luottokannan ja bruttokansantuotteen suhdeluvun
poikkeama pitkin aikavilin trendistddn. Baselin pankkivalvontakomitea on suositellut

1. Kauko, Karlo (syyskuu 2014) How to foresee banking crises? A survey of empirical literature. Economic Systems.

Volume 38, Issue 3. September 2014: 289—308.
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kansainvalisesti yhndenmukaista kdytantoa timan tunnusluvun laskemiseksi ja
tunnusluvun kdyttamista padtoksenteon lahtokohtana pankkien muuttuvaa
lisipddomavaatimusta asetettaessa. Euroopan unioni on omaksunut taimén
lahestymistavan yhteisessa vakavaraisuuslainsaadannossa ja Suomi vuonna 2014
uusitussa luottolaitoslaissa.

Luottokannan ja BKT:n trendipoikkeama ei kuitenkaan ole niin yksiselitteisesti
tulkittava indikaattori, ettd muuttuvan lisipadomavaatimuksen suuruus voitaisiin
suoraan sitoa sithen. Viranomaisille onkin jatetty jonkin verran harkinnanvaraa
paétettdessi kriiseja ehkiisevistd toimenpiteista.

Euroopan jarjestelméariskikomitea on antanut oman suosituksensa niista riskeista, joiden
kehittymisti ja vakavuutta nimetyn viranomaisen tulisi arvioida paattdessian
pankkisektorin riskinsietokykya lisdavisti toimista. Suosituksen mukaan
paatoksenteossa tulisi kdyttaa myos tunnuslukuja, jotka kuvaavat yksityisen sektorin
luotonannon kehitysti ja velanhoitorasitetta, asuntojen tai kiinteistojen hintakehitysta,
kansantalouden ulkoista tasapainoa, riskien mahdollista vaarinhinnoittelua ja
luottolaitosten toimintaan liittyvia riskeja. Vastaavat luokat on kirjattu Suomessa
muuttuvaa lisipddomavaatimusta koskevaan valtiovarainministerion asetukseen.

Euroopassa hyvaksi todetut varoittimet

Suomen Pankissa on tehty useita tutkimuksia pankkikriiseja ennakoivista

indikaattoreista. Tuoreimmassa empiirisessi paneelitutkimuksessa'®

8] pyrittiin tunnistamaan EU:n alueella toimivimmat indikaattorit, jotka soveltuisivat
valtiovarainministerion asetuksen edellyttiméaan kuuteen indikaattoriluokkaan.

Tutkimuksen perusteella yleison luottokannan ja BKT:n suhdeluvun trendipoikkeaman
(ensisijainen riskimittari) ohella kotitalouksien luottokannan ja BKT:n suhdeluvun
trendipoikkeaman suuri arvo ennakoi kriiseja yhta hyvin. Kokonaisluottokannan lisdksi
voidaan tarkastella myds pankkien luotonantoa.

Velanhoitosuhde kuvaa tutkimuksen mukaan kotitalouksien velanhoitomenoja
(korkomenot ja lyhennykset) suhteessa kotitalouksien kiytettavissa oleviin tuloihin.
Velanhoitosuhteen kasvu samoin kuin korkomenosuhteen suureneminen ennakoivat
pankkikriiseja hyvin, mutta hieman lyhyemmalla varoitusajalla kuin ensisijainen

riskimittari.

Asuntojen hintojen huomattava kohoaminen ja suhteellisten hintojen voimakas nousu
ovat niin ikdan hyodyllisia indikaattoreita ja varoittavat jarjestelmariskista tyypillisesti
suhteellisen varhain (kuvio 1). Niin Suomessa, Ruotsissa kuin Norjassa 1990-luvun alun
pankkikriiseja edelsi asuntojen suhteellisten hintojen huomattava nousu. Vuoden 2008

2. Kalatie, Simo — Laakkonen, Helind — T616, Eero (2015) Muuttuvan lisipddomavaatimuksen asettamisessa
kéytettdvat indikaattorit. Keskustelualoite 8/2015. Suomen Pankki. Ks. http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/
tutkimukset/keskustelualoitteet/Pages/dp2015_08.aspx.

3. Tutkimuksessa [2] tunnistetut indikaattorit vastaavat pdéosin niitd makrovakausanalyysin tunnuslukuja, joita
Finanssivalvonta kéyttda makrovakauspéatoksenteon tukena. Makrovakausanalyysin tunnusluvut, ks.

http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/default.aspx.
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kansainvilinen kriisi puhkaisi asuntojen hintakuplan Tanskassa ja aiheutti maassa
pankkikriisin. Muita kdyttokelpoisia indikaattoreita ovat tutkimuksen perusteella mm.
vaihtotaseen alijidma, riskien vddrinhinnoitteluun liittyvit poikkeuksellisen pieni
riskipreemio ja hyvin vihadinen markkinoiden volatiliteetti sekd pankkien taseen riskeja

mittaava pieni pankkien omavaraisuussuhde.

Kuvio 1.

Asuntojen suhteelliset hinnat Pohjoismaissa
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Puuttumisen kustannukset punnittava

Reagoidessaan kriisin ennusmerkkeihin viranomaisen on asetettava vaakakuppiin
yhtdiltd mahdollisen pankkikriisin taloudelliset kustannukset ja toisaalta pankkien
riskinsietokyky# vahvistavien toimien taloudelliset kustannukset. Pankkikriisin
kustannukset (mitattuna esimerkiksi bruttokansantuotteen menetyksena) ovat
tyypillisesti suuret. Erityisesti Suomessa ndma kustannukset voisivat olla keskimaaraista
suuremmat Suomen pankkijarjestelman rakenteellisten erityispiirteiden vuoksi, kuten

todetaan artikkelissa Keskittynyt pankkijirjestelmé voimistaa kriiseja.

Toisaalta pankkikriisit toistuvat harvoin. Vaa’an toisessa kupissa painaa se, ettd pankkien
padoma- tai likviditeettivaatimuksien kiristiminen voi vaikuttaa pankkien kykyyn tarjota
rahoitusta yrityksille ja kotitalouksille. Sdéntelijan kannalta voi olla ongelmallista se, etti

4. Ks. my6s Timonen, Jouni — Topi, Jukka (2015) Makrovakauspolitiikka Euroopan unionissa. BoF Online 3/2015.
Suomen Pankki. http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja_raportit/bof_online/Pages/
BOF_ONL_03_2015.aspx.
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sddntelyn kustannukset tulevat nakyviin lyhyella aikavililla, kun pidemmalla aikavalilla
saatavia hyotyja on vaikeampi todistaa.

Avainsanat

« muuttuva lisipddomavaatimus
« makrovakauspolitiikka

« kriisien ennakointi

« indikaattorit

« tunnusluvut
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Keskittynyt pankkijarjestelma
voimistaa kriiseja

21.5.2015 11:00 . EURO & TALOUS 2/2015 . RAHOITUSVAKAUS -
EERO SAVOLAINEN, JUKKA VAUHKONEN

Pankkikriisin seuraukset voisivat olla poikkeuksellisen vakavia Suomen keskittyneessa
pankkijirjestelmaissa. Siksi sddntelyn keinoin on varmistettava, ettd suomalaisten

pankkien vakavaraisuus ja maksuvalmius pysyvat kaikissa olosuhteissa vahvana.

Rakenteelliset haavoittuvuudet edellyttavat vahvaa
vakavaraisuutta

Suomen pankkisektorin rakenteelliset haavoittuvuudet ovat suuria yleisesti kiytettyjen
mittareiden perusteella arvioituina. Nadiden haavoittuvuuksien ja niihin liittyvien riskien
vuoksi Suomessa tulee arvioida, tulisiko pankkisektorille asettaa EU-

sadantelyn mahdollistamia lisavakavaraisuusvaatimuksia (ks. artikkeli Finanssikriisien
ehkaisyyn tarvitaan lisda keinoja). Vakavaraisuusvaatimusten vahvistamista puoltaisi
osaltaan se, etti niiden tiukentamisen arvioidut vaikutukset pankkiluottojen hintaan
ovat varsin pienet (ks. artikkeli Sddntelyn kiristymiselld vain pieni vaikutus
lainamarginaaleihin).

Pankkikriisien kustannukset voivat kasvaa suuriksi

Suomen pankkijarjestelmassa on luonteeltaan pitkiaikaisia, ns. rakenteellisia
haavoittuvuuksia, joiden vuoksi pankkikriisien kustannukset voivat Suomessa olla
tavanomaista suuremmat. Pankkikriisit voivat aiheuttaa erityisen huomattavia
kustannuksia yhteiskunnalle sellaisissa maissa, joissa

« pankkisektori on suuri suhteessa kansantalouden kokoon,
 pankeilla on keskeinen merkitys yksityisen sektorin luotottajina,
» pankkisektori on voimakkaasti keskittynyt,
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« pankeilla on merkittavia riskikeskittymia luotonannossaan,
varainhankinnassaan tai muissa liiketoiminnoissaan ja
« pankit ovat vahvasti toisiinsa kytkeytyneita.

Toistaiseksi on olemassa vain vahén tutkimustietoa siitd, kuinka pankkisektorin koko tai
keskittyneisyys tasmaéllisesti vaikuttavat pankkikriisien todennikoisyyteen ja
kustannuksiin. Téllaisten riskien suhteellista suuruutta voidaan kuitenkin arvioida
vertailemalla pankkisektorin rakenteellista haavoittuvuutta mittaavien tunnuslukujen 1)
kehitysta pitkalla aikavililld yksittdisessd maassa tai 2) tunnuslukujen arvoja eri
Euroopan maissa tiettyna ajankohtana.

Pankkisektori poikkeuksellisen keskittynyt

Voimakkaasti keskittyneessi pankkijirjestelmissa yksittdisen suuren pankin
maksukyvyttomyys tai muut vakavat ongelmat viahentavit merkittavasti luotonantoa ja
pankkien tarjoamien muiden pankkipalveluiden maaraa, mika vaikeuttaisi lainansaantia
ja osaltaan supistaisi investointeja ja kokonaiskysyntéda. Ns. Herfindahlin indeksin
saamien arvojen perusteella Suomen pankkisektori on EU-maiden keskittynein (kuvio
).

Kuvio 1.
Luottolaitosten keskittyneisyyttd kuvaava
Herfindahl-indeksi EU-maissa
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Lé&hde: Euroopan keskuspankki.
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1. Suomessa Herfindahl-indeksin saamaa arvoa selittdi erityisesti Nordea Pankki Suomen suuri tase.
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Sektorin koko kasvanut voimakkaasti

Kun tarkastellaan pankkisektorin merkitysta taloudessa, yksinkertaisin ja yleisesti
kaytetyin mittari on pankkien taseiden yhteenlaskettu koko suhteessa maan nimelliseen
BKT:hen. Pankkikriisien vaikutukset kokonaistalouteen ovat todennakoisesti sita
mittavammat, mitd suurempi pankkisektori on suhteessa kansantalouden kokoon.

Samoin kuin useimmissa muissa kehittyneissad maissa, pankkisektori kasvoi Suomessa
voimakkaasti suhteessa BKT:hen ennen globaalin finanssikriisin kdynnistymista vuonna
2008 (kuvio 2). Suhteelliselta kooltaan Suomen pankkisektori on 1ahella EU-maiden
keskiarvoa.

Kuvio 2.

Suomen pankkisektorin taseen ja BKT:n suhde
1. M  Tase/BKT

%
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Lahteet: Finanssivalvonta ja Tilastokeskus.

23.4.2015
eurojatalous.fi

Vahva kytkenta pohjoismaiseen
pankkijarjestelmaan

Mitd vahvemmin pankit ovat toisiinsa kytkeytyneitd esimerkiksi keskindisen
luotonannon tai omistusrakenteiden kautta, sitd helpommin yksittdisen pankin ongelmat
voivat valittyd muihin pankkeihin.

Ulkomaisten pankkien tytaryhtiot ja sivuliikkeet muodostavat suuren osan Suomen
pankkisektorista (kuvio 3). Ulkomaisella omistuksella voi olla sekd myonteisia etta
haitallisia vaikutuksia kansallisen pankkijarjestelmén vakauteen ja tehokkuuteen.
Riskina on, ettd pankkiryhmien vakavat ongelmat muissa maissa haittaisivat myos
ryhmien Suomessa sijaitsevien yksikoiden toimintaa.
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Kuvio 3.

Kotimaisten ja ulkomaisessa omistuksessa olevien
luottolaitosten osuus luottolaitosten yhteenlasketusta
taseesta 31.12.2013

1. mm Kotimaiset pankit

2. Tytaryhtiot EU-maista

3. B Sivukonttorit EU-maista

4. mm  Tytaryhtiot EU:n ulkopuolelta
5. mm  Sivukonttorit EU:n ulkopuolelta

Léahde: Euroopan keskuspankki.
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Pankkisektori riippuvainen markkinaehtoisesta
varainhankinnasta

Suomalaisten pankkien talletusalijaamaisyys — eli yleisolle myonnettyjen lainojen ja
vahittaistalletusten erotus — on yksi EU-maiden suurimmista (kuvio 4). Pankit
rahoittavat talletusalijidméansa rahoitusmarkkinoilta hankittavalla rahoituksella.
Erityisesti markkinoilta hankittava lyhytaikainen rahoitus voi kriisitilanteissa tyrehtya
nopeasti. Lyhytaikaisen markkinarahoituksen suhteellinen osuus suomalaisten pankkien
varainhankinnasta on kuitenkin pienentynyt viime vuosina muun muassa sdéntelyn

muutosten seurauksena.
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Kuvio 4.

EU-maiden luottolaitosten yksityisen sektorin lainat
suhteessa talletuksiin
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Asuntoluotoissa suuri riskikeskittyma

Jos pankkilainoista iso osa myonnetaan jollekin tietylle lainansaajaryhmalle, timén
ryhmin mahdolliset vakavat ongelmat voivat pahimmillaan tuottaa monille pankeille
mittavia samanaikaisia luottotappioita. Vastaavasti suuri yhteinen riippuvuus samasta
rahoitusldhteesti voisi samanaikaisesti heikentda koko pankkisektorin
likviditeettiasemaa.

Asuntolainojen osuus pankkien luotonannosta on Suomessa yksi Euroopan suurimmista
(kuvio 5). Asuntolainoista pankeille aiheutuneet suorat luottotappiot pysyivit
suhteellisen pienind 1990-luvun talouskriisin yhteydessi. Suuret asuntomarkkinakriisit
kuitenkin usein johtavat taantumiin, jotka synnyttévat luottotappioita myos
yritysluotonannosta ja heikentivit pankkien kannattavuutta.
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Kuvio 5.

Asuntolainojen osuus pankkien luotonannosta

1. I 31.12.2014

I
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Vakuutusyhtiot suursijoittajina
mahdollinen jarjestelmariskin
lahde

Vakuutusyhtiot edistavat taloudellista toimeliaisuutta tarjoamalla sdastamiskohteita ja
turvaa riskeja vastaan. Ne toimivat myos itse sijoittajina. Vakuutustoiminnan
luotettavuus on tirkeda koko talouden kannalta. Matala korkotaso heikentia
vakuutusyhti6iden sijoitustuottoja ja kasvattaa niiden vastuiden markkina-arvoa, mika
pitkittyessaan tuo ongelmia etenkin henkivakuutusyhtioille. Vakuutustoiminnan
jarjestelmériskeihin on alettu kiinnittaa huomiota etenkin vakuutusyhti6iden toimiessa
merkittavina institutionaalisina sijoittajina.

oo o0

Vakuutustoiminta edistaa talouskasvua

Vakuutustoiminta lisaa talouden tehokkuutta ja edistda taloudellista kasvua.
Vakuutusturvan ansiosta asiakkaat voivat ryhtya liiketoimiin joutumatta alttiiksi
sattumanvaraisille riskeille, jotka toteutuessaan aiheuttaisivat tuntuvia kustannuksia.
Esimerkiksi palovakuutusturvan ansiosta yritys voi keskittya liiketoimintariskin
hallintaan vakuutusyhtion kattaessa tulipaloriskin. Henkivakuutusyhtiot tarjoavat
asiakkailleen perinteisen kuolemanvaraturvan lisiksi eldke- ja
pitkdaikaissddstamistuotteita, joista osaa koskee veroetu.

Vakuutusyhti6t sijoittavat ennakolta keradmansa vakuutusmaksut edelleen. Yhtididen
merkitys institutionaalisina sijoittajina on suuri, ja ne ovat tirkeita rahoituksen lihteita
myos pankeille etenkin pitkiaikaisten velkapapereiden ostajina. Myos Suomen
vakuutusyhtiot ovat tarkeita sijoittajia, vaikka niiden yhteenlaskettu koko on paljon

pankkisektoria pienempi.™™ Tami selittyy osaksi sité kautta, ettd Suomessa on julkinen

1. Vuoden 2014 lopussa vakuutusyhtididen yhteenlaskettu tase oli 32 % BKT:std, kun pankkisektorin
yhteenlaskettu tase oli 259 %.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2015-05-21
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2015-2
http://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/eero-savolainen/

tyoelidkejarjestelmd, mista syysta vapaaehtoinen eldkesadstiminen on Suomessa jaanyt

vahaisemmaksi kuin useissa muissa maissa.

Matalat korot rasittavat henkivakuuttajia

Toimintaympéristo, jossa yhdistyvit matala korkotaso ja hidas talouskasvu, tuo haasteita
vakuutusyhtioille. Korkojen laskiessa vakuutusyhtiot saavat aluksi lisdtuottoja
omistamiensa velkapaperien arvonmuutoksista. Matalan korkotason pitkittyessa
vakuutusyhtiot alkavat kuitenkin saada aiempaa pienempaa tuottoa sijoittaessaan
eradntyneitd korkosijoituksiaan uudelleen, miki heikentda kannattavuutta.

Korkosijoitusten heikko tuotto tuo haasteita erityisesti henkivakuutusyhtiéille, jotka ovat
taanneet asiakkailleen nykyista korkotasoa selvasti parempia etuuksia. Jos sijoitustuotot
jaavat toistuvasti asiakkaille taattua tuottoa pienemmiksi, se heikentéa tulosta ja siti
kautta my0s vakavaraisuutta. Suomalaisten henkivakuutusyhtididen sijoitusten
keskimadriinen tuotto on toistaiseksi ollut luvattua tuottoa suurempi. Tama johtuu mm.
siitd, ettd suomalaisten vakuutusyhtididen sijoitussalkussa on eurooppalaisittain paljon
osakkeita.

Matalan koron negatiivinen vaikutus seki sijoitustuottoihin etta vastuuvelkaan voi
kannustaa vakuutusyhtioiti lisédmaéan sijoitustensa riskitasoa. Tallainen
tuottohakuisuus voi myotavaikuttaa sijoitusmarkkinoiden arvostustasojen epiterveeseen
kehitykseen etenkin, kun otetaan huomioon vakuutusyhtiéiden merkitys suurina
institutionaalisina sijoittajina. Tuottohakuisuus ndkyy myds asiakkaiden
kayttaytymisessa, silld varoja on siirtynyt pienempituottoisista kiinteakorkoisista
sopimuksista henkivakuutusyhtiéiden tarjoamiin sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin,
joiden odotettu tuotto ja riski ovat suuremmat. Tama kehitys on ollut
henkivakuutusyhticiden kannalta myonteistd, silla vakuutuksenottajat kantavat
sijoitussidonnaisten vakuutusten sijoitusriskit ldhes 100-prosenttisesti. Vuonna 2014
sijoitussidonnaisten vakuutusten osuus henkivakuutusyhtididen maksutulosta Suomessa
oli 87 %.

Pakkomyynnit jarjestelmariskin lahteina

Vakuutusyhtioiti ei ole yleensa pidetty keskeisina jarjestelmariskin kannalta muun
muassa siksi, koska ne ovat pankkeja vihemmaén alttiita maksuvalmiusriskille.
Vakuutusyhticiden velat koostuvat padosin vakuutusteknisesté vastuuvelasta, joka on
luonteeltaan varsin pysyvaa ja johon liittyvat kassavirrat ovat melko ennustettavia.
Vakuutusyhtiot eivit siten ajaudu talletuspaon tai tukkurahoituspaon kaltaisiin
tilanteisiin.

Vakuutusyhtiot ovat aiheuttaneet harvoin rahoitussektorilta reaalitalouteen levinneiti
ongelmia. Tyypillisesti tdllaisissa tapauksissa ongelmat ovat periisin perinteiselle

vakuutustoiminnalle vieraista ja epétyypillisistd toiminnoista.™® Tunnetuin tapaus on
yhdysvaltalainen vakuutusyhtio AIG, jonka rahoitusyksikon myymista

2. NTNI (Non-traditional and Non-insurance activities).
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luottoriskinvaihtosopimuksista aiheutuneet tappiot johtivat lopulta 180 mrd. dollarin
pelastuspakettiin vuonna 2008.

VakuutusyhtiGiden rooli suursijoittajina voi kuitenkin aiheuttaa markkinahairioita
etenkin tilanteissa, joissa yhtiéiden on turvauduttava pakkomyynteihin.
Henkivakuutusyhtict voivat esimerkiksi joutua tilanteeseen, jossa sijoitusten arvot
sukeltavat ja vastuuvelan diskonttauksessa kaytettiava riskiton korko laskee. Euroopan
vakuutus- ja lisdelakeviranomaisen (EIOPA) vuonna 2014 tekemissa stressitestissa
ilmeni, ettd EU:n vakuutusyhtiot olisivat alttiita téllaiselle ns. double hit -skenaariolle.

Sijoituksista johtuvia riskeja seurattava

Vuoden 2016 alussa voimaan tuleva ns. solvenssi II -saantely sisiltaa joitakin
samankaltaisia piirteitd kuin pankkien Basel III -sdédntely. Molemmat ovat
monimutkaisia kokonaisuuksia, joissa pyritdan laskemaan vakavaraisuusvaatimus
toiminnan riskillisyys huomioon ottaen mahdollisimman pitkilti ja markkina-arvoja
kiyttden. Kuten pankkisektorilla, niin myos vakuutussektorilla merkittavi osa yhtidista
tulee markkinaosuudella mitattuna kayttimadn vakavaraisuuslaskennassa sisdisia
malleja.

Solvenssi IT -sddntelyn ensisijaisena tavoitteena on parantaa vakuutuksenottajien ja
edunsaajien suojaa. Tdméan vuoksi solvenssi II ei sisdlli suoraan rahoitusjirjestelmin
vakauteen liittyvia sddnnoksig, eivatka viranomaiset voi vaatia lisipddomien
kartuttamista puhtaasti makrovakaudellisten syiden perusteella. Solvenssi II sisdltda
kuitenkin erditda suhdanteita vaimentavia tekijoita, kuten vastaavuus- ja
volatiliteettikorjaukset, jotka vihentavat vakuutusyhtiéiden pakkomyyntien
todennikoisyyttd ja siten pienentdvit vakuutusyhtioiden suurista sijoituksista aiheutuvia
jarjestelmariskejd. Siitd huolimatta vakuutusyhtiiden sijoituksista mahdollisesti
aiheutuvia jarjestelmariskeja on seurattava tarkasti.

Avainsanat

 jarjestelmariskit
« vakuutusyhtiot

Kirjoittajat

-

Vanhempi ekonomisti

Eero Savolainen
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Euroopan pankkisektori
muuttumassa voimakkaasti

Euroopan pankkisektorin suuri ongelma on heikko kannattavuus. Etenkin euroalueella
pankkien kannattavuutta ovat huonontaneet talouskehitys ja siitd johtuvat suuret
arvonalentumistappiot, luottojen heikko kehitys seka pitkdan matalana pysytellyt
korkotaso. Lisdksi suurten eurooppalaisten pankkien kannattavuutta heikentéavat
oikeudenkéyntikulut ja viranomaisten asettamat sanktiot. Sdintelyn lisdédntyminen ja
uusien kilpailijoiden tulo markkinoille kasvattavat tasesopeutuksen tarvetta. Muutokset

vaikuttavat myos suomalaisiin pankkeihin.

Pankit sopeuttavat taseitaan ja
liiketoimintamallejaan

Kannattavuusongelmien pitkittymisen vuoksi osa pankeista on joutunut muuttamaan
liiketoimintamallejaan ja vihentdmain taseidensa riskillisyytta. Euroopan
pankkiviranomaisen mukaan™ pankit suunnittelevat sopeuttavansa etenkin
investointipankki- ja ulkomaantoimintojaan seké vahentivinsi suuririskistd ja paljon

pddomaa sitovaa luotonantoaan.

Suuret pankit niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissa ovat viime vuosina ilmoittaneet
supistuksista investointipankkitoiminnassaan sen heikon kannattavuuden vuoksi.
Taustalla ovat suuren koon mukanaan tuomat hallintoon ja IT-jarjestelmiin liittyvat
haasteet, kova kilpailu seka isoihin pankkeihin kohdistuvan saéantelyn kiristyminen.
Uudessa tilanteessa kotimaanmarkkinoihin keskittyvien suurten pankkien, kuten Wells

1. Euroopan pankkiviranomainen (joulukuu 2014) Risk assessment of the European Banking System. Ks.
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/934862/EBA+2014.6941+RAR+web.pdf/7d2d629a-
b212-4b1a-96¢2-62db832ean3c.
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Fargo Yhdysvalloissa ja Lloyds Britanniassa, katsotaan olevan paremmassa asemassa
kuin globaalisti suuntautuneiden toimijoiden, kuten Citibank ja HSBC.

Eurooppalaiset pankit supistivat voimakkaasti (n. 3 400 mrd. eurolla) taseitaan etenkin
vuonna 2013 varautuakseen euroalueen yhteisen pankkivalvonnan alkamista
edeltdneeseen pankkien taseiden kattavaan arviointiin ja EU:n laajuisiin stressitesteihin.
Vaikka pankkien taseet ja lainakanta ovat keskimaarin alkaneet Euroopassa hienoisesti

kasvaa vuoden 2014 aikana'®, pankit ja markkinatoimijat nikevit edelleen tarvetta
taseiden riskillisyyden vihentamiseen.

Kuvio 1.
Euroalueen pankkien tase
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Luvut: taseen loppusumma (pl. johdannaiset), % BKT:sta.
Léhde: Euroopan keskuspankki.
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! on arvioinut, etti pankkien

Konsultti- ja tilintarkastusyritys PricewaterhouseCoopers'
lainaportfolioiden myynnit rahastoille ja muille toimijoille kasvavat Euroopassa vuonna
2015 ennitykselliseen 100 mrd. euroon. Eurooppalaisten pankkien taseiden sopeutus
onkin luonut pohjaa uusien toimijoiden esiinmarssille (ks. artikkeli Pankkitoiminnan
rakennemuutos avannut tilaa varjopankeille). Markkinatietopalvelu Preqinin tietojen

perusteella™

eurooppalaiset luottorahastot kerésivit vuonna 2014 ennétykselliset 20
mrd. dollaria pddomaa ja 40 mrd. dollaria sijoituslupauksia. Rahastot nikevit

kasvumahdollisuuksia etenkin sijoittamisessa keskisuuriin yrityksiin, silld pankit ovat
supistaneet luotonantoaan ja kiristaneet luottoehtojaan erityisesti riskillisimpien PK-

yritysten tapauksessa.

2. Euroopan keskuspankki (14.4.2015) Bank Lending Survey 2015. April. Ks. https://www.ecb.europa.eu/press/
pr/date/2015/html/pr150414.en.html

3. PricewaterhouseCoopers (2015) Sales of European loan portfolios hit €91bn for 2014 — Full year report. Ks.
http://www.pwe.co.uk/transaction-services/publications/sales-of-european-loan-portfolios-hit-91bn-euros-
for-2014.jhtml.

4. Preqin (2015) The 2015 Preqin Global Private Debt Report.
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Kriisin myota pankit ovat konsolidoituneet seki vapaaehtoisesti ettd viranomaisten
toimien vuoksi. Viimeisimpani esimerkkina voidaan pitéda Italiassa lakiuudistuksen
my6ta nahtya paikallispankkien pyrkimysta yhteenliittymien muodostamiseen.

Paino perinteiseen pankkitoimintaan

Kriisi on selviasti vaikuttanut pankkien toimintamalleihin. Monet Euroopan
pankkiviranomaisen toteuttamassa stressitestissd mukana olleet pankit joutuivat vuonna
2008 kirjistyneen finanssikriisin myo6ta véliaikaisesti siirtimaan painopistettaan

perinteiseen pankkitoimintaan.'""® Etenkin heikommin kannattavien pankkien taseet

ovat supistuneet voimakkaasti eurokriisin aikana.

Vuosina 2012—2013 seki hajautettua ettd perinteisté liiketoimintamallia noudattavien
pankkien taseet supistuivat. Taseiden sopeutus oli keskimaarin hieman voimakkaampaa
liiketoiminnaltaan hajautetuilla pankeilla, mutta vuonna 2014 pankkisektorin taseet
kaantyivat keskiméarin kasvuun.

Pankkien saamisten keskimaardinen riskipaino on pienentynyt kriisin alusta ldhtien.
Vuonna 2014 enéd liiketoiminnaltaan hajautettujen pankkien saamisten keskimééraiset
riskipainot pienenivit. Pankit onnistuivat silti yleisesti parantamaan vakavaraisuuttaan.
Kustannusten ja tuottojen suhde on supistunut vuodesta 2012 ldhtien, miki kertoo
toiminnan tehostamisesta. Tama ei pade perinteisiin pankkeihin, joiden suhdeluku
kasvoi vuonna 2013. Pankkien kannattavuus oli vuodesta 2011 ldhtien negatiivinen ja
muuttui positiiviseksi vasta vuonna 2014. Liiketoiminnaltaan hajautetut pankit
menestyivit perinteisid pankkeja paremmin, silld niiden kannattavuus oli negatiivinen

vain vuonna 2012. Perinteisilld pankeilla on kuitenkin suurempi korkokate.

Saantely vaikuttaa liiketoimintamalleihin

]

Euroopan pankkiviranomaisen selvityksessid” on arvioitu uuden sééntelyn eri osa-

alueiden vaikutuksia pankkien liiketoimintamalleihin. Raportissa kisitelldén toisaalta
sdédntelyn tavoiteltuja vaikutuksia ja toisaalta myos odottamattomia, mahdollisesti
haitallisia vaikutuksia.

Saantelyn pyrkimyksena on ollut lisatd pankkisektorin riskinsietokykya. Pankit
joutuvatkin kasvattamaan vakavaraisuuttaan ja likviditeettipuskureitaan seka lisaamaan
varainhankintansa pituutta ja toimintansa lapindkyvyyttd. Odotetusti pankit joutuvat

5. Pankit jaetaan perinteiseen pankkitoimintaan keskittyviin pankkeihin, muuhun pankkitoimintaan, kuten
kaupankéyntiin ja investointipankkitoimintaan keskittyviin pankkeihin, seké hajautettuihin pankkeihin, joilla on
suhteellisen tasaisesti seké perinteistd ettd muuta pankkitoimintaa. Jaottelun perustana on kahdesta suhdeluvusta
(korkotuottojen osuus kokonaistuotoista ja lainojen osuus liiketoiminnan varoista) laskettu keskiarvo (Laeven ja
Levine, 2007).

6. Laeven, L. — Levine, R. (2007) Is there a diversification discount in financial conglomerates? Journal of
Financial Economics 85 (2). Ks. http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.06.001

7. Euroopan pankkiviranomainen (9.2.2015) Overview of the potential implications of regulatory measures for
banks’ business models. Ks. https://www.eba.europa.eu/documents/10180/974844/Report+-

+Overview+of+the+potential +implications+of+regulatory+measures+for+business+models.pdf.
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lisdksi sopeuttamaan kokoaan ja tyytyméaan matalamman riskitason my6ta myos
pienempéin oman padoman tuottoon.

Raportissa todetaan eriilla saéntelytoimilla kuitenkin olevan osin ei-toivottuja
vaikutuksia tietyilla osa-alueilla, kuten pankkien yrityksiin suuntautuva liiketoiminta,
maiden rajat ylittava toiminta, riskinottohalukkuus, arvopaperistaminen ja taseen
sitoutuneisuus vakuuksien lisdantyvan kayton myota. Saantelyvaatimusten konsolidoitu
laskenta seka toisaalta myos lisadntyneen pankkisaantelyyn mukanaan tuomat
raportointivelvollisuudet kannustavat pankkeja muodostamaan yhteenliittymia.

Toiminta tehostuu myods Suomessa

Muuttuvan toimintaympériston vaatimukset koskevat myos suomalaisia pankkeja.'® Kun
korkokatteen kasvattaminen on vaikeaa, pankit hakevat tulosta palkkiotuotoista ja
hinnoittelun uudistamisesta. Tehostamisohjelmat ovat pitdneet kulujen kasvun
maltillisena. Kustannussaéstot nakyvit henkilostokulujen supistumisena monissa
pankeissa.

Pankit ovat hakeneet sdést6ja ja virtaviivaistaneet toimintaansa myos yhtiéjéarjestelyjen
kautta. OP Ryhma (aiemmin OP-Pohjola-ryhma) rationalisoi omistusrakennettaan
ostamalla loputkin Pohjolan osakkeet. S-Pankki-konserni fuusioitui LahiTapiola Pankin
kanssa. POP Pankit valmistelevat yhteenliittymaa. Joukko saastopankkien uuden
yhteenliittymén ulkopuolelle jadneita sdastopankkeja fuusioitui Oma Saastopankiksi.
Liséksi sddstopankkeja on yhdistynyt Aktia Pankkiin, ja osuuspankeissa on toteutettu
fuusioita myos yli ryhmérajojen.

Suomalaiset pankit ovat viime vuosina luoneet uusia toimintamalleja my0s perinteisen
rahoitussektorin ulkopuolelle. OP-ryhma aloitti terveyspalveluiden tarjoamisen vuonna
2013 Omasairaalassa, milla se pyrkii hyodyntaméaan synergioita konsernin
vakuutustoiminnan kanssa. Vuonna 2007 perustettu S-Pankki puolestaan haastaa
perinteiset pankkikonttorit tarjoamalla pankkipalveluja mm. ruokakaupassa-asioinnin
yhteydessa.

Avainsanat

o liiketoimintamalli
» pankkisdantely
» konsolidaatio

8. Finanssivalvonta (1.4.2015) Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 1/2015. Ks. http://www.finanssivalvonta.fi/
fi/Tiedotteet/Analyysit_tutkimukset/Documents/Valtari_1_2015.pdf
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Kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden
ylikuumeneminen voisi horjuttaa
myos Suomea

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen tarttuisi my6s Suomeen ja
nostaisi omaisuuserien hintoja seki kiihdyttisi mahdollisesti luotonantoa.
Makrovakauden nakokulmasta molempien voimakas kasvu Suomessa lisiisi kotimaisia
haavoittuvuuksia. Finanssikriisi on lisinnyt ymmarrystd maiden rajat ylittavista

vakausuhista, mutta tyokalut ndiden lieventimiseen ovat viela riittimattomia.

Kotimaan rahoitusmarkkinat toimivat kiintedsti osana eurooppalaisia
rahoitusmarkkinoita. Hairiot eurooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla vaikuttaisivat
voimakkaasti myos kotimaassa useiden eri kanavien kautta. Koska globaaleilla
rahoitusmarkkinoilla yhdeksi suurimmista riskeistd nahdaan talla hetkella
rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen ja sitd seuraava hintojen korjausliike, on
rahoitusmarkkinoiden vakauden ndkokulmasta oleellista tutkia tillaisen skenaarion
mahdollisia vaikutuksia Suomessa.

Téssa tarkasteltava skenaario kattaa ajanjakson huhtikuusta 2015 vuoden 2017 loppuun.
Vaikutusarviossa kiytetdan hyviksi Gulanin — Haavion — Kilposen artikkelissaan

esittelemii rakenteellista VAR-mallia.!

Riskiskenaariossa oletetaan, ettd kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden poikkeuksellisen
vahva positiivinen kehitys jatkuisi vield 1/2 vuotta. Tana aikana osakkeiden hinnat

1. Gulan, Adam — Haavio, Markus — Kilponen, Juha (2014) Rahoitusmarkkinah&iriét voimistavat Suomen

talouden suhdanteita. Euro & talous 3/2014. Suomen Pankki.
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nousisivat Suomessa 27,5 % ja pankkiluottojen korkomarginaalit pysyisivit kapeina

nykytasoillaan. Euroalueen rahoitusmarkkinoiden yleisti systeemisti stressial® ja
rahoituksen vilityksen hairi6ita kuvaava indeksi pysyisi skenaariossa hyvin matalalla
koko 1¥2 vuoden ajan.

Tarkasteltava skenaario vastaa pitkalti kehityst4, joka edelsi globaalia finanssikriisia.
Skenaario on yhdistelma vuosien 2006—2009 aikana vallinneista olosuhteista
rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueilla: siind yhdistyvat matalien korkojen ymparisto,
rahoituksen helppo saatavuus, maltillisesti hinnoitellut luottomarginaalit seka
osakkeiden hintojen voimakas nousu.

Skenaariossa vahvaa 12 vuoden rahoitusmarkkinoiden kasvun kautta seuraa kuitenkin
voimakas negatiivisesti vaikuttava korjausliike, joka lamauttaa kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden toimintaa laajasti seuraavien 12 vuoden ajan. Tana aikana
rahoitusmarkkinoiden yleinen stressi kasvaa ja rahoituksen valitys markkinoiden kautta
viahenee, osakkeiden hinnat kotimaassa seuraavat globaalia kehitysti ja romahtavat

50 %. Lisédksi pankkilainojen korkomarginaalit levenevit noin prosenttiyksikon riskien
uudelleenhinnoittelun ja pankkien oman varainhankinnan kallistumisen my6ta vuoteen

2017 mennessa.

Tassa kuvatun riskiskenaarion tuloksia verrataan perusuraan, joka vastaa
bruttokansantuotteen ja inflaation kehityksen osalta Suomen Pankin tuoreinta
kokonaistaloudellista ennustetta. Erot riskiskenaarion ja perusuran vilille syntyvit
hairidista kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla, varallisuushinnoissa, kotimaisessa
luotontarjonnassa sekd kotimaisessa kysynnéssa ja tarjonnassa.

Perusuraan verrattuna riskiskenaarion positiivisen kehityksen toteutuminen ja sithen
liittyva kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden toiminnan voimakas kasvu nostaisivat
varallisuushintoja 30 % seka lisédisivit kotimaista luotonantoa 18 % (kuvio 1).
Bruttokansantuoteen kasvu nopeutuisi 1,2 prosenttiyksikkoa perusskenaarioon
verrattuna, ja samalla inflaatio kiihtyisi noin prosenttiyksikon. Malli ennustaisi nykyisen
hitaan inflaation kauden pédattyvan nopeasti.

2. Hollo, Déaniel — Kremer, Manfred — Lo Duca, Marco (2012) CISS — a composite indicator of systemic stress in

the financial system. ECB working paper No 1426.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 1.
Pankkien yleisélainojen kasvuvauhti
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Riskiskenaariossa kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden voimakas negatiivinen

korjausliike alkaisi 1%/2 vuotta poikkeuksellisen positiivisen kehityksen jilkeen.

Rahoitusmarkkinoiden negatiivinen korjausliike vaikeuttaisi rahoituksen hankintaa

rahoitusmarkkinoilta, kasvattaisi markkinavarainhankinnan kustannuksia seki korjaisi

varallisuushintoja voimakkaasti alaspdin. Perusennusteeseen verrattuna

varallisuushinnat laskisivat Suomessa 36 %, uusien lainojen volyymi supistuisi 7 % ja

kvartaalikohtaiset luottotappiot lisdéntyisivit aina 350 milj. euroon saakka vuoden 2017

loppuun mennessi (kuvio 2). Bruttokansantuotteen kasvu romahtaisi vuonna 2017

perusskenaarioon verrattuna 2,7 prosenttiyksikkoa.
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Kuvio 2.

Pankkien toteutuneet ja ennustetut luottotappiot
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Kuten simulaatio osoittaa, kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehityksellda on
merkittava vaikutus kotimaisen rahoitusjéarjestelmén ja makrotalouden kehitykseen.
Maiden rajat ylittdvien vakausuhkien mahdollisuus tiedostetaan paremmin kuin ennen
finanssikriisié, ja tima auttaa varautumaan riskeihin. Kansainvilisilla
rahoitusmarkkinoilla syntyvien hiiriéiden estimiseen ja niiden aiheuttamien haitallisten
vaikutusten lieventdmiseen tulee kehittia tyokaluja.

Avainsanat

« rahoitusmarkkinat
« makrovakaus

+ ylikuumeneminen

Kirjoittajat

A Petri Méki-Frénti

Vanhempi ekonomisti

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pankkien-toteutuneet-ja-ennustetut-luottotappiot/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pankkien-toteutuneet-ja-ennustetut-luottotappiot/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/rahoitusmarkkinat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/makrovakaus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/ylikuumeneminen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/lauri-esala/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/lauri-esala/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/petri-maki-franti/

Lauri Esala etunimi.sukunimi(at)bof fi
Tutkimusassistentti

etunimi.sukunimi(at)bof.fi

Katja Taipalus
Toimistopdallikko
etunimi.sukunimi(at)bof.fi

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/lauri-esala/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/katja-taipalus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/katja-taipalus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/katja-taipalus/

Matalat korot elvyttavat mutta
voivat myos luoda riskeja

Elvyttava rahapolitiikka on vilttiméatonta hintavakauden ja talouden elpymisen
kannalta, mutta rahoitusmarkkinoiden vakaudelle runsas likviditeetti ja matalan koron
yllapitdma tuottohakuisuus luovat myos riskeja.
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Elvyttavaa rahapolitiikkaa tarvitaan

Talouden kehitys euroalueella on ollut vaimeaa, joskin kehityksessd on maakohtaisia
eroja. Euroopan keskuspankki (EKP) on pyrkinyt saavuttamaan inflaatiotavoitteensa ja
tukemaan talouskasvun elpymista pitimalla korkotason alhaisena ja varmistamalla
pankkien likviditeetin saatavuuden. Toimista huolimatta suuri yksityisen ja julkisen
sektorin velkaantuneisuus jarruttaa talouden elpymisté: lainanotto ei ole houkuttelevaa,
kun velkataakka on sdilynyt suurena.

Pankit keskeisia rahapolitiikan valittymisessa

Kevyen rahapolitiikan aikaansaama korkojen mataluus tukee pankkirahoitukselle
vaihtoehtoisen markkinavarainhankinnan saatavuutta ja samalla helpottaa pankkien
omaa varainhankintaa. Pankkien oman varainhankinnan helpottuminen ei kuitenkaan

ole lisdnnyt pankkien luotonantoa toivotusti.
Tuoreimpien tilastojen™ valossa euroalueen pankkien luotonanto yksityiselle sektorille
on jatkunut vaisuna. Yksityisen sektorin luotonannon vuosikasvu oli euroalueella

maaliskuussa 2015 vain 0,1 %. Maittaiset erot lainanannossa ovat kuitenkin melko
suuria. EKP:n luotonantokyselyn (Bank Lending Survey, BLS) mukaan pankkien

1. Euroopan keskuspankin tasetilastot (BSI) 31.3.2015.
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odotukset luotonannon kehityksesta ovat kuitenkin parantumassa. Pankit odottavat
etenkin EKP:n laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman tukevan jatkossa luotonannon
kasvua.

Osto-ohjelma on kyselyn mukaan jo nyt parantanut pankkien likviditeettitilannetta ja
pienentidnyt niiden varainhankinnan kustannuksia. Samalla yksityisen sektorin
pankkilainojen marginaalit ovat kaventuneet etenkin Eteld-Euroopan maissa. Erittdin
matala korkotaso asettaa kuitenkin paineita pankkien korkokatteen kaventamiselle
edelleen. Kyselyyn osallistuneet pankit nikevit kannattavuutensa keskimaarin
heikentyvin seuraavien 6 kuukauden aikana (kuvio 1).

Kuvio 1.

EKP:n luotonantokysely ja laajennetun
osto-ohjelman vaikutus euroalueen
pankkien rahoitustilanteeseen
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Léhde: Euroopan keskuspankki.
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Yritykset hakeneet ennatyksellisesti rahoitusta
markkinoilta

Markkinaperusteisen rahoituksen osuus velkarahoituksesta on viime aikoina kasvanut ja
siten tarjonnut tarpeellisen vaihtoehdon pankkiluotonannolle. Pankkisaantelyn
kiristyminen, digitalisaatio ja pitkdan matalina pysyneet korot ovat muuttamassa
pankkien ja muiden toimijoiden vilista kilpailuasetelmaa rahoituksen vilityksessa (ks.
artikkeli Euroopan pankkisektori muuttumassa voimakkaasti).

Matala korkotaso on kannustanut sijoittajia hakemaan tuottoja yha riskipitoisemmista
kohteista. Tuottohakuisuus on osaltaan tukenut rahoitusmarkkinoiden toimivuuden
parantumista. Kysynnan kasvu on nostanut paikoin voimakkaastikin osakkeiden hintoja
ja laskenut joukkolainojen korkoja. Erityisesti suuret yritykset ovat hyodyntaneet
matalaa korkotasoa laskemalla liikkeeseen finanssikriisin jalkeen ennatysmaarat
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joukkovelkakirjalainoja. Euroalueella yritysten JVK-kanta ylitti vuoden 2015 alussa
1 000 mrd. euron rajan (kuvio 2). Kasvua vuoden 2008 lopusta on periti 80 %.
Erityisesti institutionaaliset sijoittajat, kuten sijoitusrahastot, yksityiset ja julkiset
elakerahastot sekd vakuutusyhtiot, ovat kasvattaneet sijoituksiaan yritysten
joukkolainoihin.

Kuvio 2.

Euroalueen pankkien yrityksille myontamat
lainat, alueen yritysten liikkeeseen laskema
joukkovelkakirjakanta ja JVK-lainojen suhde
pankkilainoihin

1. HEE Yritysten liikkeeseen laskemat JVK-lainat (vasen asteikko)
2. === Pankkien yrityslainat (vasen asteikko)
3. Yritysten JVK-lainakanta suhteessa pankkilainoihin (oikea ast.)
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Erityistd huolta ovat heréttaneet suuririskisten yritysten joukkovelkakirjalainojen
voimakas kasvu ja tuottovaatimusten ja riskilisien historiallinen alhaisuus. Suuririskisten
yritysten liikkeeseen laskemien euromaardisten JVK-lainojen miiri on kasvanut
Euroopassa jo noin 250 mrd. euroon'®, miké on noin 25 % yritysten JVK-lainakannasta
(kuvio 3). Matala korkotaso ja sijoittajien tuottohakuisuus ovat ylldpitdneet ndiden
tuotteiden kysyntaa, ja riskilisit ovat olleet alkuvuoden 2015 pienenemaén pain.

Korkojen nousu saattaisi aiheuttaa etenkin riskillisimpiin yrityslainoihin sijoittaneille
merkittavia tappioita. Sijoittajien riskinkantokyvyn muutokset saattaisivat vaarantaa
my6s monen yrityksen varainhankinnan kasvattamalla yritysten rahoituksen
kustannuksia korkojen noustessa ja rahoituksen tarjonnan vihentyessa. Merkitys voisi
olla tuntuva, etenkin kun pankkisektori on vihentanyt voimakkaasti riskillisempid
yrityslainoja taseistaan.

2. Barclays.
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Kuvio 3.
Yritysten liikkeeseen laskemat euromaééraiset
suuririskiset yrityslainat Euroopassa ja
ndiden JVK-lainojen optiokorjatut riskilisét
luottoluokituksen mukaan
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Rahoitusmarkkinoiden vakauden ndkokulmasta on olennaista seurata yritysten JVK-
rahoituksen ja pankkisektorin muun ulkopuolisen rahoituksen kasvua ja vaihteluita (ks.
artikkeli Pankkitoiminnan rakennemuutos avannut tilaa varjopankeille). Taloutta
elvyttivien politiikkatoimien onnistumisen arvioinnissa on seurattava, mihin rahoitus
valittyy: talouden kasvua tukeakseen rahoituksen tulisi kanavoitua ensisijaisesti
tuottaviin investointeihin, ei pelkéstaan varallisuushyodykkeisiin.

Tuottohakuisuus voi vaaristaa hintoja

Erityisesti osakkeiden ja JVK-lainojen ja osin my0s kiinteistGjen hintojen peldtdén jo
kohonneen kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla korkeammiksi kuin talouden
perustekijat edellyttivit. Sijoittajien tuottohakuisuus on lisdnnyt suuririskisten
sijoituskohteiden kysyntda. Tamé on luonut otollisen pohjan erilaisten
rahoitusinnovaatioiden kehittymiselle. Innovaatiot jakavat riskeja uudelleen ja
muodostavat uudenlaisia kytkoksid rahoitusjirjestelmin eri toimijoiden vilille. Jotta
epavarmuutta riskien kohdentumisesta héirictilanteissa voitaisiin vihentda, on
huolehdittava myds uusien innovaatioiden riittavasta lapinakyvyydesta.

Vaikka markkinoilla peldtdankin ylikuumenemista, yksiselitteisid merkkeja
varallisuushintojen yliarvostuksesta on vaikea saada. Kuitenkin esimerkiksi
Yhdysvalloissa osakemarkkinoiden arvostusten on yleisesti pelitty olevan jo liian suuria

Osakkeiden hintojen arvostuksia voidaan tutkia erilaisilla ns. varhaisen varoituksen
tunnusluvuilla. Naiden antamia signaaleja on kuitenkin aina syyta tulkita varovasti. On
syytd tarkastella useita erilaisia vilineiti, jotta osakkeiden hintojen yliarvostuksesta voisi
puhua. Talla hetkella monet naistd mittareista jo varoittavat osakkeiden hintojen
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nousseen korkealle, my0s suhteessa osakkeiden tuottamaan osinkovirtaan (kuviot 4 ja 5).

Rahoitusmarkkinoiden vakauden nékokulmasta onkin syyta tarkkailla, jatkuvatko

signaalit hintojen ylikuumentumisesta edelleen.

Kuvio 4.
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* T-signaalin muodostamisesta, ks. Taipalus, Katja (2012) Detecting asset
price bubbles with time series methods. Suomen Pankki, E:47.

** PSY-signaalin muodostamisesta, ks. Phillips, Peter C. B. — Wu, Yangru—
Yu, Jun (2009) Explosive behavior in the 1990s NASDAQ: When did
exuberance escalate asset values? International Economic Review, 52:201.
Léhteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 5.

Ylikuumenemisen signaalit Yhdysvaltojen

osakemarkkinoilla: osakehintojen ja osinkojen suhde
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* T-signaalin muodostamisesta, ks. Taipalus, Katja (2012) Detecting asset

price bubbles with time series methods. Suomen Pankki, E:47.
** PSY-signaalin muodostamisesta, ks. Phillips, Peter C. B. — Wu, Yangru—

Yu, Jun (2009) Explosive behavior in the 1990s NASDAQ: When did

exuberance escalate asset values? International Economic Review, 52:201.

Léhteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Pankkitoiminnan rakennemuutos
avannut tilaa varjopankeille

Pankkitoiminnan rakennemuutos on avannut rahoitusmarkkinoilla tilaa uusille
toimijoille. Heikko talouskasvu, sdintely, tuottohakuisuus seki tekniset innovaatiot ovat
edesauttaneet varjopankkitoiminnan kasvua. Vaikka rahoituskanavien
monipuolistuminen on toivottavaa, varjopankkitoiminnan kasvuun liittyy riskeja, joita

tulee seurata. Suomessa varjopankkitoiminta on kansainvilisesti verrattuna pienta.

Varjopankkien merkitys tarkea

Termi varjopankki herdttda usein negatiivisia tuntemuksia. Varjopankkien merkitys
rahoitusmarkkinoilla onkin monessa mielessi vaikeasti ymmarrettdava. Negatiivista
kasitysta ruokkii mielikuva varjopankkien suuresta merkityksesta vuonna 2008
kérjistyneeseen finanssikriisiin johtaneissa tapahtumissa ja kriisin puhkeamisessa.

Varjopankeilla on kuitenkin tirkea merkitys rahoitusmarkkinoilla. Ne lisddvat kilpailua
ja ohjaavat varoja saastajilta investoijille. Varjopankkisektori laajentaa rahoituksen
lahteit4 ja tukee markkinalikviditeettia sekd hajauttaa riskeja. Lisdksi varjopankit
saattavat olla merkittivid toimijoita tietyilld pienilld ja erikoistuneilla markkinoilla,
joissa perinteisella pankkisektorilla ei ole halua tai kykya toimia. Varjopankit ovat
toimineet my6s merkittdvana ldhteena erilaisille rahoitusinnovaatioille.

Suomessa varjopankkisektori on kansainvilisesti verrattuna pieni ja riskit ovat télla
hetkelld viahaiset. Sektorin kehitysta on kuitenkin syyti seurata.
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Mita ovat varjopankit?

Varjopankkisektorille ei ole olemassa tdysin yksiselitteistd maaritelmas, ja kisitteen
merkitys saattaa vaihdella merkittavasti tutkimuksesta toiseen. Varjopankkisektori
koostuukin hyvin erilaisista toimijoista, ja néilla voi olla erilainen rooli
rahoitusjarjestelmén vakauden kannalta. Karkeasti varjopankkitoiminnalla tarkoitetaan
joko osittain tai tdysin perinteisen pankkisektorin ulkopuolista rahoituksen valitysta.

Varjopankit eivit ole talletuspankkeja, eli ne eivit ota vastaan talletuksia, vaan
rahoittavat toimintaansa muuten. Ne ovat usein pankkisektorin sadntelyn ulkopuolella,
mutta eivat valttamatta heikosti sddanneltyja. Esimerkiksi Finanssivalvonta valvoo ja
sdintelee pankkien ja vakuutusyhtiéiden lisdksi myos varjopankkisektoriin yleisesti
luettavia sijoitusrahastoja ja sijoituspalvelutoimintaa. Varjopankeilla ei ole vastaavaa
julkista turvaverkkoa (talletussuoja ja keskuspankkilikviditeetti) kuin pankkisektorilla.

Varjopankit voivat kuitenkin pankkien tavoin olla potentiaalinen jirjestelmariskin lihde,
mika johtuu joidenkin toimijoiden suuresta koosta ja vahvoista kytkoksistd pankkeihin,
muihin rahoitusmarkkinatoimijoihin seké reaalitalouteen. Liséksi osa varjopankeista
toimii rahoitusmarkkinoilla pankkien tavoin muuntamalla lyhytaikaista velkarahaa
pitkaaikaisiksi lainoiksi ja epélikvideja varoja likvideiksi sijoituskohteiksi tai siirtamalla
ja hajauttamalla luottoriskeja. Myos velkavivun kéytto on jalleen kasvussa.

Varjopankkien markkina- ja likviditeettiriskien toteutumisen todennikoisyytti ovat
lisdnneet monet seikat: epalikvideihin sijoituskohteisiin, kuten lainaportfolioihin,
suuntautuvien sijoitusten lisdadntyminen, porssinoteerattujen sijoitusrahastojen suosion
kasvu, yleinen tuottohakuisuus, sijoitusstrategioiden korreloituminen seka
markkinatakauksen vihentyminen. Erityisen herkkia arvopapereiden hinnanmuutoksiin
nidhden ovat etenkin ne rahamarkkina- ja sijoitusrahastot, joista varoja voi nostaa
hyvinkin nopeasti. Lunastusten #killinen ja voimakas kasvu saattaa pakottaa rahastot
realisoimaan sijoituksiaan nopeasti, miké voi kriisitilanteissa karjistaa edelleen
hinnanmuutoksia.
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Kuvio 1.

Varjopankkisektori rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston maaritelman mukaan
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Sektorin rooli kasvussa

Finanssikriisi ja sitd seurannut velkakriisi ovat muokanneet rahoitusmarkkinoita
merkittavasti. Etenkin pankkisektori on ollut useita vuosia muutosten kourissa.
Toimintaympériston pysyminen pitkdan vaikeana, sidantelymuutokset, matalasta
korkotasosta johtuva tuottohakuisuus seki tekniset innovaatiot ovat muuttaneet viime
vuosina kilpailuasetelmia rahoitusmarkkinoilla.

Pankkien toiminnan supistuminen siirtaa pankki- ja maksuliiketoimintaa muille
rahoitussektoreille.Kasvava markkinaperusteinen rahoitus on kanavoitumassa
varjopankkisektorin kautta mm. kulutusluottomarkkinoille, yritysten velkakirja- ja
lainamarkkinoille, kiinteistomarkkinoille tai osakemarkkinoille. Goldman Sachs on
arvioinut, ettd pelkastdan Yhdysvalloissa pankit ovat vaarassa menettdé seuraavien 5-10
vuoden aikana 7 % vuotuisista tuotoistaan varjopankkisektorille.™
Rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston (Financial Stability Board, FSB) mukaan
globaali varjopankkijéarjestelma oli vuonna 2013 kooltaan 75 000 mrd. dollaria, mika on

noin 50 % maailman pankkijirjestelmin koosta.

1. Goldman Sachs (3.3.2015) The Future of Finance, part 1: The rise of the new shadow banking.
2. Financial Stability Board (30.11.2014) Global Shadow Banking Monitor Report 2014.
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Toiminta Suomessa viela vahaista

Koska varjopankki ei kisitteend ole kansainvilisesti yksiselitteinen, voidaan Suomen
varjopankkitoiminnan suuruudesta saada hyvinkin erisuuruisia arvioita riippuen siit4,
mitd yksikoitd timéan toiminnan alaan luetaan. Laajimmillaan varjopankkitoiminnan

voidaan nihdi kattavan koko muut rahoituslaitokset -sektorin. T#hin sektoriin
lukeutuu keskenain hyvin erilaisia toimijoita perinteisen pankkisektorin ulkopuolelta,
kuten sijoitus- ja vaihtoehtorahastoja, vertaislainatoimintaa ja omaisuudenhoitoyhtioita.
Usein tdhdn méiritelmiin yhdistetddn myds rahalaitossektoriin lukeutuvat
rahamarkkinarahastot ndiden yhteissijoitusyritysluonteen takia.

Kaikki muut rahoituslaitokset -sektorin toimijat eivét ole saannéllisen tilastoinnin
piirissi, misté syystd Suomen varjopankkijarjestelmésté on vaikea saada taysin kattavia
tilastotietoja. Suomen varjopankkijarjestelmén suuruutta arvioitaessa laskelmien
ulkopuolelle jaa ainakin osa kiinteistorahastoista seké joukkorahoitus- ja
vertaislainatoimijoista.

Tilastojen mukaan Suomen varjopankkisektori oli joulukuussa 2014 suuruudeltaan 132
mrd. euroa. TAma vastaa alle neljasosaa pankkijarjestelman koosta. Vaikka muut
rahoituslaitokset -sektori on verrattain pieni suhteessa perinteiseen pankkitoimintaan, se
on viime vuosina kasvanut pankkisektoria nopeammin. Pankkisektorin taseen kasvun
taustalla oli vuonna 2014 padosin johdannaisten tasearvojen kasvu, kun puolestaan muut
rahoituslaitokset -sektorin kasvun taustalla oli erityisesti osakkeiden hintojen
positiivinen markkinakehitys.

3. Ns. OFI-sektori (Other Financial Intermedaries). Tilastokeskuksen sektoriluokitus 2012: S.124-S.127.
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Kuvio 2.
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Suomen muut rahoituslaitokset -sektorin koko on kansainvilisessi vertailussa varsin
pieni, noin 65 % BKT:sti. Vakausneuvoston arvioiden mukaan globaalilla tasolla
varjopankkitoiminnan osuus maailman bruttokansantuotteesta on 120 %. Myds Ruotsiin

verrattuna Suomen varjopankkitoiminta on vihdisempéaa: Ruotsin

varjopankkitoiminnan koon on arvioitu olevan 9o % BKT:sti.!

Aina muut rahoituslaitokset -sektoriin luettavia toimijoita ei pideta varsinaisesti
varjopankkitoimintaan kuuluvina yksikko6ina. Tallaisia toimijoita ovat esimerkiksi
osakerahastot. Suomessa yhteissijoitusyritykset kattavat 70 % muut rahoituslaitokset
-sektorista. Osakerahastojen osuus tisti on yli 35 %. Osakerahastot eivit kuitenkaan
valttdmatta harjoita varjopankkitoiminnan maaritelman mukaista luoton vélitysta tai
tdhan verrattavaa toimintaa.

Varjopankkisektori on Suomessa pieni ja riskit ovat toistaiseksi vahaiset. Osittain tama
johtuu siita, ettd Suomessa, kuten Pohjoismaissa yleensd, pankkisektori kattaa suuren
osan siitd toiminnasta, joka muissa maissa on siirtynyt varjopankeille. Tastd huolimatta
varjopankkisektorin kehitysta on syytd seurata tarkasti sekid Suomessa ettd ulkomailla.
Seuranta on tarkeda seka rahoitusjarjestelman vakauden, rahapolitiikan valittymisen etta
sddntelyarbitraasin vélttimisen vuoksi.

4. Sveriges Riksbank (2014) Sveriges Riksbank economic review 2014: 3.
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Kuvio 3.

Muut rahoituslaitokset -sektorin toimijat Suomessa
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Voisiko kyberhyokkays johtaa
finanssikriisiin?
8.5.2015 09:00 . EURO & TALOUS 2/2015 . RAHOITUSVAKAUS . OTSO MANNINEN

Jos vuoden 2008 kriisia karjisti pankkien epiluottamus toistensa taseisiin, voi seuraavan
kriisin taustalla olla pankkien epaluottamus toistensa jarjestelmiin, varoittavat
asiantuntijat. Luottamus on modernin rahoitusjirjestelmén elinehto, ja kun tilisaldot
sijaitsevat bittiavaruudessa, on ehdottoman tarkeda pystya luottamaan nayttéruudulla
nakyviin lukuihin. Kiytdnnon kannalta ei ole merkitysta, johtuuko epaluottamus

kyberriskien vai rahoitusmarkkinariskien toteutumisesta.

Digitaalisuus on mullistanut koko
rahoitusjarjestelman

Rahoitussektori on edelldkavija digitalisoitumisessa: arvopaperikauppa ja suurin osa
maksamisesta hoidetaan sdhkéisesti. Digitaalisuus on jo mullistanut koko perinteisen
pankkitoiminnan, eiké kehitys ole pysahtyméssa. Padaosin muutos on ollut positiivinen ja
tuonut pankkipalveluita helpommin saataville seka lisinnyt palveluntuottajien valista
kilpailua. Digitalisoituminen on kuitenkin tuonut mukanaan aivan uudenlaisen uhan,
kyberrikollisuuden.

Moni havaitsi vuodenvaihteessa, ettd verkkopankkiin ei paise, korteilla ei voi maksaa
eikd rahan nostaminen automaateista onnistu. Vaikka kdyttokatkoja ilmeni vain
muutamana paivana, heikensi se luottamusta koko jarjestelméda kohtaan: kayttdjan
kannalta on ongelmallista, jos ei voi luottaa siihen, ettd maksut onnistuvat ajallaan.
Yksittdiseen pankkiin kohdistuva lyhytaikainen palvelunestohyokkéys ei vield kuitenkaan
vaikuta koko rahoitusjirjestelmén vakauteen.

Vakavammat rahoitusalan toimijoihin tai erityisesti rahoitusinfrastruktuuriin
kohdistuvat kyberhyokkaykset voivat vaikuttaa jo suoraan reaalitalouteen ja
luottamukseen markkinatoimijoita kohtaan. Siind missi aiemmin kalasteluviestilla

jonkun kayttdjan tunnukset huijanneen kyberrikollisen omissa intresseissa on ollut
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jarjestelmien toiminnan jatkuminen, moderni kyberrikollinen saattaakin tavoitella
mahdollisimman vakavaa ja pitkdkestoista hiiriotd. Tdma synnyttaa linkin
kyberturvallisuuden ja rahoitusjirjestelmén vakauden vilille.

Kyberturvallisuus yllapitaa rahoitusjarjestelman
vakautta

Kyberturvallisuus on osa rahoitusjirjestelmén vakautta, mutta kyberhyokkaysta ei
aikaisemmin ole otettu huomioon finanssikriisin mahdollisena alkupisteena.
Todenn#kaisyys, ettd ongelmat levidisivat kyberhyokkayksesta koko rahoitusjirjestelméaa
koettelevaksi kriisiksi, on moniin muihin riskeihin verrattuna viela kohtuullisen pieni.
Kyberturvallisuus ei toistaiseksi olekaan ensimmaisena tiarkeysjirjestyksessa, kun
arvioidaan makrovakausriskeja. Merkittdva ero moniin muihin jarjestelméariskeihin tulee
kuitenkin siité, etta joillain tahoilla voi olla selked kannustin ja tyokalut yrittda aiheuttaa
kriisin puhkeaminen.

Edellisen finanssikriisin jalkeen viranomaiset ja lainsdatajit ovat tuottaneet entista
tarkempaa ja tismaillisempé&d sadntelya pankeille ja muille finanssialan toimijoille.
Uuden sddntelyn tarkoituksena on ollut pienentéé finanssisektorin kriisien
todennikoisyyksia, vahentaa kriisien kustannuksia yhteiskunnalle ja yleisemminkin
vahvistaa luottamusta rahoitussektoria kohtaan. Oikein toimiessaan tima uusi saantely
pienentia finanssikriisien todennikoisyytta ja kriisien kustannuksia. Finanssikriisit
kuitenkin monesti ldhtevat liikkeelle sieltd, mista niiden ei odoteta alkavan.

Vaikka kyberhyokkéys ei sindnsa aiheuttaisi jarjestelmariskié, se saattaa aiheuttaa
ongelmia epasuorasti. Tuoreen arvion mukaan globaali vakuutussektori voisi kérsia jopa

20 mrd. punnan tappiot kybervakuutusten korvauksien maksamisesta.™™ Mikali
kybervakuutusten lukumaééra lisddntyy, voi suurimman mahdollisen tappion summa
kasvaa jo suuremmaksi kuin ison luonnonkatastrofin tapauksessa. Tietojéarjestelmilla
toisiinsa tiivisti linkittyneiden rahoitusalan toimijoiden vililla kyberhyokkays voi levita
jarjestelmasta toiseen ja kasvattaa suurten vakuutuskorvausten todennikoisyyttd ja siten
aiheuttaa riskin vakuutussektorin tappionkantokyvylle.

Viranomaiset heranneet kyberturvallisuuden
merkitykseen

Viimeisen parin vuoden aikana keskuspankit ja rahoitusmarkkinavalvojat seka
lainsdatajat ovat korostaneet erityisesti kyberturvallisuuden merkitysta.
Rahoitusmarkkinatoimijat ovat joutuneet ottamaan kyberturvallisuuden huomioon jo
aikaisemminkin, mutta tietoisuuden lisiaminen ja todellisten kyberriskien

huomioiminen ovat edelleen tirkeita kehittdmisalueita.

Suomen Pankin yleisvalvonnassa ja Finanssivalvonnan valvontatyssa
rahoitusmarkkinatoimijoiden kyberturvallisuuden merkitys korostuu jatkossa.

1. HM Government -viraston ja March-vakuutusyhtion raportti "UK cyber security: the role of insurance in
managing and mitigating the risk.” Ks. https://www.gov.uk/government/news/cyber-security-insurance-new-

steps-to-make-uk-world-centre.
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Kyberturvallisuus késittda paljon muitakin osa-alueita kuin vain tekniset
tietojdrjestelméit. Kyberturvallisuus on kokonaisvaltainen kisite, joka siséltdd niin
toimintatavat, henkil6ston koulutuksen kuin selkeét viestinta- ja toimintasuunnitelmat
kyberhyokkayksen varalle. Tata kokonaisvaltaista kyberturvallisuutta valvojat pyrkivat
arvioimaan ja ohjaamaan kohti parhaita kiytantoja.

Kyberturvallisuuden parhaita kiyténtoja kehitetdan kansainviliselli tasolla.
Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS) julkaisi vuoden 2014 lopussa ensimmaisen
raportin kyberturvallisuudesta ja siitd, miten rahoitusmarkkinatoimijoiden tulisi ottaa

kyberturvallisuus huomioon omassa toiminnassaan.®! Jokainen toimija ja maa on
erilainen, ja kansainvélisilld suosituksilla voidaan puuttua vain yhteismitalliseen osaan.
Siksi jokaisen rahoitusmarkkinatoimijan on itse oltava aktiivinen oman
kyberturvallisuutensa kehittdmisessa.

Kyberturvallisuus vaikuttaa ihmisten luottamukseen rahoitusjarjestelmaa kohtaan. Tasta
on kuitenkin viela pitka askel rahoitusjarjestelman vakauden horjumiseen. Tahan asti
sddntelijét ja valvojat ovat pyrkineet tekeméén rahoituslaitoksista

kestévia finanssikriiseihin ndhden. Entista tiukemmat vakavaraisuusvaatimukset,
suuremmat vakuudet, paremmat riskimallit ja monet muut muutokset ovat olleet osa
tata prosessia. Seuraavaksi on pidettava huolta, etté tietojarjestelmait eivat jaa
haavoittuviksi. Kokonaisvaltainen kyberturvallisuus on otettava vakavasti, jotta seuraava
kriisi ei ldhde liikkeelle sieltd, mista asiantuntijat sen varoittivat lahtevan.
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« rahoitusmarkkinainfrastruktuuri
« digitalisoituminen

« rahoitusvakaus

Kirjoittajat
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2. Raportti "Cyber resilience in financial market infrastructures”, ks. http://www.bis.org/cpmi/publ/d122.htm.
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Pankkien peruspalveluiden
hairidihin varauduttava paremmin

21.5.2015 11:00 - EURO & TALOUS 2/2015 . RAHOITUSVAKAUS . RISTO KOPONEN

Riski, ettd Suomen rahoitusmarkkinoiden peruspalvelut hiiriintyvit poikkeusoloissa tai
vakavissa hiiriotilanteissa, on kansainvalistymisen my6ta kasvanut. Suomessa tulee
kansallisesti varautua tilanteeseen, jossa rahoitusmarkkinapalveluiden tarjonta
ulkomailta Suomeen katkeaa tai olennaisesti vaikeutuu.

Kansallista varautumista kehitettava

Kansallista varautumista ulkomaisen rahoitusmarkkinapalveluiden tarjonnan hiiricihin
tulee kehittdd merkittavasti. Maailma on muuttunut sotilaallisten, poliittisten ja
taloudellisten kriisien seka kyberhyokkaysten myota. Rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuri — jarjestelmait ja prosessit, joilla mahdollistetaan rahan tai arvopaperien
liikkuminen maksajalta saajalle — on pitkalti siirtynyt ulkomaille, mika on tehnyt
Suomen riippuvaiseksi ulkomaisesta palveluntarjonnasta.

Vaikka kansainvilistyminen sindnsé on ollut Euroopan unionin yhteismarkkinoiden
hengen ja kustannussdastdjen saavuttamisen kannalta perusteltua, on se tehnyt
Suomesta haavoittuvaisen. Mikili ulkomaiset infrastruktuuripalvelut eivit syysta tai
toisesta ole kaytettivissi, talouden peruspalvelut, esimerkiksi laskujen ja palkkojen
maksaminen ja arvopaperikauppa, héiriintyvat merkittavasti tai eivit toimi lainkaan.

Peruspalvelut hairiotilanteissa turvattava

Varautumisella pyritidn muun muassa estimain kansalaisten peruspalveluiden kayttoa
vaikeuttavat ongelmat tai rajoittamaan niiden vaikutuksia. Vakavissa hairiissa ja
poikkeusoloissa on voitava ylldpitaa sellaisia yhteiskunnan taloudellisia perustoimintoja,
jotka ovat valttdimattomia vaeston elinmahdollisuuksien, yhteiskunnan toimivuuden ja
turvallisuuden sekd maanpuolustuksen materiaalisten edellytysten turvaamisen
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kannalta. Olennaista eivit ole kriisien tai héirididen syyt, vaan niiden vaikutukset
taloudellisiin ydintoimintoihin.

Varautumisen tavoitteet méaritelldan valtioneuvoston péadtoksessa huoltovarmuuden
tavoitteista. Rahoitusmarkkinapalveluiden hankkiminen ulkomailta on mahdollista,
mutta kansallisia varajarjestelyitd tarvitaan sen varalta, etteivit ulkomaiset palvelut ole
kaytettavissd. Valtioneuvoston paatoksessa todetaan, ettd rahoitusmarkkinoiden tietyt

peruspalvelut™ on turvattava myos silloin, jos niiden toimintojen kannalta kriittiset
jarjestelmat Suomessa tai maan rajojen ulkopuolella eivit ole kdytettavissa. Lisdaksi on
turvattava korttimaksamisen infrastruktuurin ja korttivarmennusten toimivaus

Suomessa.

Yksityisen sektorin rooli keskeinen

Varautumisyhteisty0 yksityisen sektorin ja viranomaisten vililla on ollut perinteisesti
toimivaa, mutta kansainvilistyminen on lisdnnyt ndkemyseroja rahoitusmarkkinoiden
kansallisen varautumisen tarpeesta. Tdta varautumisyhteisty6ta tehdaan
huoltovarmuusorganisaatiossa, johon kuuluvat viranomaisten lisdksi myos yksityisen
sektorin edustajat. Yksityisen sektorin osallistuminen varautumiseen on olennaista, silla
sektori yllapitda merkittavaa osaa yhteiskunnan toiminnalle elintdrkeistd palveluista.

Kansallinen varautuminen on varautumistyon perusta. Suomen rahoitusmarkkinat ovat
talla hetkella hyvin riippuvaisia ulkomailta saatavista palveluista, misté syysta
peruspalvelummekin ovat haavoittuvaiset ulkomaisen palveluntarjonnan hairioiden
suhteen. Pitkidkestoisten merkittavien ulkomaisten palveluiden hairididen
todennékoisyys voi olla pieni, mutta toteutuessaan nididen hairididen vaikutukset ovat
Suomen talouden paivittaisen toiminnan kannalta merkittévat.
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Uusi aika arvopaperien selvitys- ja
sailytysmarkkinoilla

Suomen arvopapereiden selvitys- ja sdilytyspalveluiden markkinat uudistuvat
merkittavasti. Uudistuksen aikataulu on tiukka. Hankkeiden hallittu lapivienti ajoissa on
vilttimatonti arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin systeemisen merkityksen ja
Suomen markkinoiden kilpailukyvyn tihden. Uudistuksen taustalla ovat EU:n
arvopaperikeskusasetus seki arvopaperiselvityksen keskitetty jarjestelmaalusta, jota on
valmisteltu EKP:n vetiména. Nama mittaluokaltaan huomattavat hankkeet ovat
valttimattomia nykyista tehokkaamman ja riskittomammain markkinainfrastruktuurin

luomiseksi.

Uusi jarjestelma kayttoon

Suomen kansallinen arvopaperikeskus Euroclear Finland kayttdjineen varautuu
parhaillaan muiden EU-alueen arvopaperikeskusten ja niiden sidosryhmien tavoin
erittdin laajoihin EU-tason uudistuksiin. Kaksi keskeisti aloitetta —
arvopaperikeskusasetus ja yhteiseurooppalainen selvitysalusta Target2-Securities (T2S)
— toteutuvat lihivuosina tasatahtia. Arvopaperikeskusasetuksen toimeenpanon aikataulu
on vield lopullisesti tismentymatta.

Euroclear Finland -yhtion jarjestelma Infinity korvaa kaikki Suomen
arvopaperikeskusjarjestelmat uuden aikakauden toimintamalleilla ja T2S-
selvitysalustaan soveltuviksi. Hanke myos yhdistda nykyisen kahden erillisen

jarjestelmén toiminnallisuudet, mikd mm. tehostaa likviditeetin kiyttoa.™

1. Aiheesta enemmén, ks. http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/euro_ja_talous/

rahoitusjarjestelman_vakaus/Documents/o8Vakausraportti.pdf, s. 31—32.
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2lotettiin

Tarvittavat muutokset toteutetaan kolmessa vaiheessa. Ensimméiinen vaihe
onnistuneesti kayttoon helmikuussa 2015. Suomen markkinoiden aikataulupaineet

hankkeessa ovat kiredat, mutta laadusta ei ole varaa tinkia.

Jarjestelmaarvion tulos positiivinen

Suomen Pankki on arvioinut Infinity-jarjestelmin'®! Euroopan

keskuspankkijarjestelmassi (EKPJ) yhteisesti sovittujen periaatteiden pohjalta.™! Arvion
perusteella jarjestelma tayttda sille asetetut vaatimukset riittavélla tasolla. Jarjestelma
on hyviksytty kiytettdviksi EKPJ:n rahapolitiikan vakuusoperaatioissa, ja se on myos
toiminut luotettavasti osana EKP:n arvopaperien osto-ohjelman toteutuksessa
kaytettavaa infrastruktuuria. Suomen Pankki kiinnitti arviossaan huomiota seuraaviin
seikkoihin:

« Arvopaperikeskuksen on yhdessi jarjestelmén osapuolten kanssa varauduttava
osapuolen maksukyvyttomyystilanteisiin.

« Euroclear Finland -yhtion on varmistettava hallintomallin toimivuus ja
konsultoitava osapuolia riittévasti jarjestelmidhankkeessa.

« Euroclear Finland -yhtiossd on otettu kiyttoon laajaa riskienhallintaa

tukeva elpymissuunnitelma’® | jonka yllipito ja mukauttaminen muuttuvan
toimintaympariston vaatimuksiin on keskeista.

Suomen Pankki seuraa tiiviisti jarjestelmidhankkeen pysymisté aikataulussa sekd
osapuolten valmiutta liittya vaiheittain kayttim&in T2S-alustaa.

Selvitys- ja sailytysmarkkinoiden rakennemuutos
alkaa

T2S-alustan kdytt6onotto muuttaa tuntuvasti Euroopan selvitys- ja sailytysmarkkinoiden
rakennetta seké arvopaperikeskusten ja pankkien vilista kilpailua. Samalla otetaan
ensiaskeleet pddomamarkkinaunioniin, jonka tavoitteena on poistaa esteet valtioiden

rajat ylittéviltd investoinneilta EU:ssa.!® T2S-alusta tukee nykyisti syvempien ja
likvidimpien vakuuspoolien muodostumista. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurin
parantaminen puolestaan liittyy korostuneesti Suomen kansallisen kilpailukyvyn
strategiaan. Kilpailun kiristyminen voi lisatd arvopaperikeskusten konsolidoitumista.

Toimiala on laajasti sitoutunut yhteisen T2S-alustan kaytt6onottoon ja nikee
transaktioiden nettoutukseen ja konsolidoituun likvideetinhallintaan perustuvan

2. Jéarjestelmdhankkeen ensimmaéisessi vaiheessa toteutettiin velkapaperien selvitystd ja séilytystd koskevat
muutokset.

3. Ks. http://www.suomenpankki.fi/en/rahoitusjarjestelman_vakaus/infrastruktuuri_valvonta/Documents/
Suomen%20Pankin%20yleisvalvonta-
arvio%20Euroclear%2ofinland%20-yhti%c3%b6st%c3%a4%2c¢%202014.pdf.

4. Ks. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130927_1.en.html.

5. Suunnitelmalla varmistetaan yhtion kriittisten palvelujen jatkuminen sen elinkelpoisuutta ja taloudellista
asemaa uhkaavassa tilanteessa. Ks. http://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf.

6. Ks. http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm.
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yhdenmukaistuksen tuovan skaalahyotyja ajan kuluessa. Suomi liittyy T2S-alustan
kayttijaksi viimeisten joukossa helmikuussa 2017. Myos muissa Pohjoismaissa ollaan
laajasti yhdenmukaistamassa markkinakaytantdja T2S-mallin kanssa yhteensopiviksi.
Keskittdminen viahentaa vastapuolia ja pienentéa riskeja. Liikkeeseenlaskijoiden
yhtiGtapahtumiin, kuten osinkoihin ja erilaisiin padomajarjestelyihin seki yhtion ja
osingonsaajan verotukseen, liittyy kuitenkin merkittavésti eriavid kdytantojéd eri maissa.
Arvopaperitransaktioiden toteuttamiseen sitoutuu edelleen liian monia vilikisia, ja tasta
aiheutuu ylimaaraisia kustannuksia.

Arvopaperikeskusasetus avaa markkinat

Myo0s syyskuussa 2014 voimaan tulleen arvopaperikeskusasetuksen tavoitteet ovat
kokonaisuutena kannatettavia. Asetus on tirkei osa EU:n rahoitusmarkkinoiden
saantelyreformia. EU-tason lainsdddannon yhdenmukaistuksessa taytyy kuitenkin varoa
ylisddntelya. Kaikkia markkinakaytantoja ei ole tarpeen yhdenmukaistaa jasenvaltioiden
kesken tai asettaa liian yksityiskohtaisia vaatimuksia, miké voisi rajoittaa markkinoiden
kehittymista.

Suomen pddomamarkkinoiden kehityksen kannalta on keskeista, ettd EU-alueella
toimivien arvopaperikeskusten kilpailu on avointa ja ettei arvopapereiden kaupankéynti,
selvitys ja siilytys ole Suomessa kalliimpaa kuin muilla markkinoilla. Liikkeeseenlaskijan
vapaus valita haluamansa arvopaperikeskus tulee mahdollistaa asetuksen edellyttamalla
tavalla. Vapaa paasy jarjestelmiin koskee myos muita toimijoita ja arvopaperikeskuksia.

Euroopan tasolla asetuksen my6ta ollaan ottamassa kayttoon pakollinen sakkomaksu- ja
korvausostojarjestelma (buy-in) selvityskurin parantamiseksi. Samalla kaynnistyvat
transaktioiden vaiheiden laaja seuranta ja viranomaisraportointi. Asetus koskee
ensisijaisesti selvityskeskuksia, mutta selvityskuria koskevien vaatimusten vaikutukset
ulottuvat laajempaan joukkoon arvopaperikaupan ketjun toimijoita ja siis
kaupankayntitasoon saakka. Arvopaperikeskukset velvoitetaan julkistamaan nimettomét
ja vuositasoa koskevat tiedot markkinaosapuolten epdonnistuneista transaktioiden
toimituksista.

Asetuksen teknisten vaatimusten luonnosversioista on annettu monentyyppisia
lausuntoja'”, silld sééntely vaikuttaa eri tavoin eri markkinatoimijoihin. Osa toimijoista
pelka, ettd selvityskurin parantamiseksi kaavaillut vaatimukset vaarantavat
markkinoiden tehokkuuden ja likviditeetin. Paikoin erittdin yksityiskohtaisten
vaatimusten toimeenpano yhdenmukaistaa ja muuttaa markkinoiden toimintatapoja,
mutta voi samalla mm. lisdtd markkinatakaajien ja sijoittajien riskeja ja kustannuksia.

Myohastelijat kuriin Helsingissa
Arvopaperimarkkinoilla lipsutaan osake- ja velkamarkkinaselvityksen sovituista
madrdajoista Helsingissd merkittavasti. PAdosin kyseessd on myohastyminen sovituista

toimitusajoista, ei selvityksen epdonnistuminen lopullisesti. Tall6in osakekauppa on
lopullinen keskimé#érin 3—4 pédivan kuluttua sopimuksen syntymisestd, vaikka nykyinen

7. Ks. https://www.esma.europa.eu/page/Post-tradingSettlement-SFD-CSDR-T2S.
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vaatimus on 2 paivan kuluttua. Arvopaperitransaktioiden kustannukset kasvavat, kun
myyjat eivat toimita omaisuutta ostajalle sovitun ajan kuluessa, ja my0s selvitysaste jaa
myOhastelyn seurauksena alhaiseksi. Syyt myohéstelyyn ovat selvilld vain osin.

Osakemarkkinoilla on osin kyse kommunikaatio-ongelmasta ulkomaisen asiakkaan ja
tatad palvelevan paikallisen toimijan vililld, mutta padosin kuitenkin siiti, etta
etavalittdjalla ei ole riittdvasti kannustimia valttad epaonnistumisia. Osakemarkkinoilla
syntyneiden vaateiden toimittamisesta vastaavat Suomessa usein ulkomaisia asiakkaita
palvelevat kotimaiset agentit, ja asiakkaan kannustimet toimittaa vaateet
reunamarkkinoilla maardaikojen mukaisesti ovat puutteelliset. Ongelman aiheuttavat
tahot ulkomailla eivit eri syistda hyodynna arvopaperilainamarkkinoita ja hanki
puuttuvaa omaisuutta lainaksi. Myoskiin keskusvastapuolen tai arvopaperikeskuksen

sakkomaksut eivit korjaa tilannetta.

Uuden Infinity-jarjestelman kayttoonoton myota sama myohéstelyongelma paljastui

my6s velkamarkkinatoimituksissa.’®! Kyse ei ole uusista mairiajoista,
keskusvastapuolitoimituksista tai paikallisten markkinoiden saantely-ympariston
tuntemisesta, koska myohastyjit ovat paikallisia toimijoita. Asiaan tulisi saada aikaan

korjaus pikaisesti.

Kuvio 1.

Selvitysaste Euroclear Finlandin jérjestelmissa

1. mmmm Keskusvastapuolitapahtumien T+2-selvitysaste lukumaaran
mukaan*

2. Keskusvastapuolitapahtumien T+2-selvitysaste arvon mukaan*

3. B Raha- ja JVK-instrumenttien selvitysaste lukumdardan mukaan
Infinity-jarjestelmén tietojen mukaan

%

100

L2

90

85
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

*6.10.2014 asti: T+3.
**Markkinapaikan kauppojen T+3-selvitysaste keskimdérin.
Léhde: Euroclear Finland.

8.5.2015
eurojatalous.fi

Avainsanat

» arvopaperien selvitys

8. On huomattava, ettd velkamarkkinatoimituksissa yksittdisilld myGhéstymisilld on tapahtumaméérien

véahiisyyden vuoksi suurempi vaikutus selvitysasteeseen kuin osakemarkkinatoimituksissa.
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« arvopaperikeskusasetus
« T2S

« skaalatuotot

« tekninen kehitys
 selvityskuri
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Finanssikriisien ehkaisyyn
tarvitaan lisaa keinoja

Finanssikriiseja ja muita rahoituksen vakavia hiirioita voivat aiheuttaa useat erilaiset
riskit. Kriisien torjuntaan tarkoitettuun makrovakauspolitiikkaan tarvitaan nykyista
monipuolisemmat vélineet. Vaikka Finanssivalvonnan johtokunnalla on kiytettavissdin
useita makrovakausvilineita jo nyt, on keinovalikoimaa syyta tiydentaa. Tarvitaan
vilineitd, joilla varmistetaan Suomen pankkisektorin riittdva vakavaraisuus ja kyetaan

tarvittaessa ehkiisemiin asuntomarkkinoiden ylikuumenemista.

Uusia valineita makrovakauden sailyttamiseen

Makrovakauspolitiikka on talouspolitiikan uusi lohko, jolla torjutaan pankkikriiseji ja
muita rahoituksen hiirigita. Tavoitteena on pienentéa kriisien koko kansantaloudelle
aiheuttamia valtavia kustannuksia ja varmistaa, ettd rahoitusta voidaan valittda
taloudessa terveella tavalla yrityksille ja kotitalouksille. Kriiseja voi synty4, jos
esimerkiksi luotonanto kasvaa liian nopeasti ja pankit tai muut rahoituslaitokset eivit ole
varautuneet riittavasti liiallisen luotonannon aiheuttamiin riskeihin.

Makrovakauspolitiikan vilineilld ehkiistaén téllaisia jarjestelmériskeja esimerkiksi
vaatimalla pankeilta lisd tervettd toimintaa turvaavia padomia tai asettamalla
luotonantoa hillitsevia rajoituksia. Uutena makrovakausvilineena Suomessa tulisi
mahdollistaa pankkien toimintakykyi rakenteellisilta jarjestelmériskeiltd suojaava
lisapadomavaatimus (nk. jarjestelmériskipuskuri), joka on kiytossd monissa EU-maissa
sekd Pohjoismaissa. Lisdksi Finanssivalvonnan johtokunta tulisi valtuuttaa rajoittamaan
uusien asuntoluottojen enimmaiiskokoa suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn seka
rajoittamaan laina-aikoja ja asettamaan vaatimuksia lainojen lyhentamiselle.
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Riskeihin voitava reagoida nopeasti

Suomessa vastuu makrovakauspolitiikasta on annettu Finanssivalvonnan johtokunnalle.
Voidakseen kantaa vastuunsa se tarvitsee riittavat makrovakausvalineet. Vuoden 2015
alusta alkaen Finanssivalvonnalle onkin annettu uudessa luottolaitoslaissa useita EU-
lainsdddantoon perustuvia vilineitd, kuten pankkien kaikille kotimaisille riskeille
tarvittaessa asetettava muuttuva lisipadomavaatimus.

Ensimmaisessd makrovakauspdatoksessdan maaliskuussa 2015 Finanssivalvonnan
johtokunta totesi, ettei muuttuvaa lisipddomavaatimusta tai muita makrovakausvilineita
ollut silla hetkella syyta ottaa kiyttoon, koska esimerkiksi asuntojen hintojen,
luotonannon ja kansantalouden ulkoisen tasapainon kehitys ei kertonut
jarjestelmariskien kasvusta.

Makrovakauspolitiikkaa vaikeuttaa se, ettd rahoituskriiseihin voivat johtaa useat, hyvin
erilaiset riskit, minka vuoksi niiden torjumiseen tarvitaan monenlaisia vilineita. Riskit
voivat kasvaa nopeastikin, joten vilineiden on hyva olla nopeasti kiytettavissa.
Vilineiden salliminen lainsdadénndssé ei kuitenkaan valttaméatta merkitse niiden
valitontd aktiivista kayttod, vaan kdyttoonotosta on paitettdva erikseen ottaen huomioon
ajankohtaiset ja nakopiirissa olevat vakausuhkat.

Vaikka Finanssivalvonnalla on jo useita makrovakausvilineita kdytettdvissdén, on syyta
harkita uusien vilineiden sisallyttdmista kotimaiseen lainsdadantoon. Erityisesti
tarvitaan kahta uutta vilinetta.

Jarjestelmariskipuskuri yhteisen linjan mukaisesti

Tdhéan asti Suomen lainsaadéanndssa on sdddetty ldhinna makrovakausvalineista, joilla
voidaan torjua jarjestelmériskeja suhdanneluonteisesti, kuten kasvattamalla
pankkisektorin padomavaatimuksia luotonannon kiihtyessa. Lisdksi merkittavimmille
pankeille asetetaan pysyviisluonteisia lisdpadomavaatimuksia.

Suomessa tarvitaan kuitenkin erityiset vilineet koko pankkisektorin rakenteellisen
kestdvyyden parantamiseksi, koska sektori on hyvin keskittynyt ja merkittava koko
kansantalouden rahoituksen kannalta (pankkisektorin rakenteellisista riskeista, ks.
artikkeli Keskittynyt pankkijarjestelmé voimistaa kriisejd). Juuri tallaisten
rakenteellisten tekijoiden varalle EU:n luottolaitosdirektiivi mahdollistaa
jarjestelmariskipuskuriksi kutsutun pankeille asetettavan lisipddomavaatimuksen.

Jarjestelmariskipuskurivaatimuksen kayttdminen on mahdollistettu useimmissa muissa
EU-maissa ja Pohjoismaissa, mutta ei toistaiseksi Suomessa. Koska vaatimus on jo
asetettu Ruotsissa ja Tanskassa, sitd tarvitaan Suomessa my0s sen estamiseksi, etteivit
sddntelyn erot maiden vililla johda rahoitusjirjestelmian toimivuuden kannalta
epatoivottaviin omien varojen siirtoihin maasta toiseen pohjoismaisten
pankkikonsernien sisélla.
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Asuntomarkkinoiden ylikuumenemista voitava
hillita

Asuntomarkkinoiden epitasapainoilla on perinteisesti merkittavi rooli vakavien
finanssikriisien taustalla. Koska pankkien liiketoiminta on Suomessa vahvasti
painottunut asuntoluottoihin, on my6s makrovakauspolitiikassa varauduttava

monipuolisin vilinein vaikuttamaan asuntoluototukseen.

Asuntoluottomarkkinoiden jarjestelmériskien pienentdmiseksi Finanssivalvonta voi jo
nyt kasvattaa asuntoluottoja koskevia pddomavaatimuksia. Lisdksi heindkuussa 2016
voimaan tulee enimmaisluototussuhde eli nk. lainakatto, joka rajoittaa uuden

asuntoluoton suuruuden enintéén 9o prosenttiin™ luoton vakuuksien kiyvisti arvosta.
Finanssivalvonta voi tarvittaessa alentaa lainakattoa kymmenella prosenttiyksikolla.

Asuntoluottojen luottoriskeja vastaan vaadittavien pankkien piddomavaatimusten
kiristiminen ja lainakatto ovat hyddyllisia vilineitd turvaamaan pankkien
riskinsietokyky4, koska ne tukevat pankkien padomien riittavyyttd ja varmistavat
asuntoluotoille vahvat vakuudet. Nama vilineet eivit kuitenkaan valttamaétta riita
hillitsemé#én asuntovelkaantumisen ja asuntojen hintojen nousun toisiaan vahvistavaa
kierrettd. Lainakaton vaikutusta heikentia se, ettd asuntojen hintojen nousu kasvattaa
vakuusarvoja ja siten sallittujen asuntoluottojen suuruutta (asuntojen hintojen ja
asuntovelkaantumisen valilla havaitusta yhteydesta ks. artikkeli Yksi maa, monet
asuntomarkkinat).

Uutena makrovakausvilineend asuntojen hintojen ja kotitalouksien asuntovelkojen
liiallisen kasvun hillitsemiseksi voitaisiin Finanssivalvonnan johtokunta valtuuttaa
tarvittaessa rajoittamaan uusien asuntoluottojen enimmaéiskokoa suhteessa lainanottajan
velanhoitokykyyn. Enimmaiskoon sitominen esimerkiksi kdytettavissa oleviin tuloihin
ehkaisisi asuntoluottojen koon kasvua noususuhdanteessa ja vilillisesti my6s asuntojen
hintojen liiallista vaihtelua. Asuntomarkkinoiden ylikuumenemisen ehkiisemiseksi olisi
perusteltua mahdollistaa my0s laina-aikojen rajoittaminen ja vaatimusten asettaminen
lainojen lyhentdmiselle.

Ajankohtainen tilanne Suomen asuntomarkkinoilla ei edellyta kiristavia toimenpiteita.
Vastuullinen paattja varautuu kuitenkin hyvissa ajoin mahdollisiin muutoksiin.

Avainsanat

« makrovakauspolitiikka
» makrovakausvilineet

« jarjestelmariskipuskuri
« enimmaisluototussuhde

« asuntomarkkinat

1. Ensiasunnon hankintaa varten otetun luoton tapauksessa rajoitus on 95 %.
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Saantelyn kiristymisella vain pieni
vaikutus lainamarginaaleihin

Pankkien vakavaraisuusvaatimusten nikopiirissa oleva kiristyminen kasvattaa vain
vahan pankkien kustannuksia ja sitd kautta pankkilainojen marginaaleja. Kolikon toinen
puoli on se, ettd Finanssivalvonnan tirkein keino torjua luotonannon liiallisesta kasvusta
aiheutuvia vakausuhkia — muuttuva lisipddomavaatimus — voi olla toivottua
tehottomampi makrovakausviline. Asuntolainojen vihimmaisriskipainojen siitely on

todennikoisesti tehokkaampi keino hillitd asuntoluotonannon liiallista kasvua.

Kustannuksia liioiteltu

Pankkien vakavaraisuusvaatimusten kiaynnissa olevan tiukentamisen on usein viitetty
merkittavasti kasvattavan pankkilainojen marginaaleja. Suomen Pankissa tehtyjen
laskelmien perusteella viitteet ovat liioiteltuja.

Vakavaraisuusvaatimusten kiristiminen kasvattaa pankkien varainhankinnan
kustannuksia, koska pankit joutuvat rahoittamaan aiempaa suuremman osan
luotonannostaan suhteellisen kalliilla rahoitusmuodolla — omalla pddomalla —
halvempien rahoitusmuotojen kuten talletusten ja pitkien velkapapereiden sijasta. Pankit
pyrkivét siirtimaan ainakin osan suuremmista kustannuksista tarjoamiensa lainojen ja
muiden pankkipalveluiden hintoihin. Toisin kuin julkisesta keskustelusta saattaisi
ymmirtaa, lisipddomavaatimuksista pankeille aiheutuvat kustannukset ovat kuitenkin

vain varsin pienet.™”

1. Ks. Vauhkonen, Jukka (2015) Tarina makkaranteosta ja lainamarginaaleista. Suomen Pankin blogi, 26.1.2015.
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Sita suurempi vaikutus, mita riskipitoisempi laina

Vakavaraisuussaantelyn kiristyminen vaikuttaa voimakkaimmin suuririskisiin lainoihin,
jotka laskennallisesti sitovat eniten pankkien omia varoja vakavaraisuuslaskennassa.®
Ydinpaaomavaatimuksen korottaminen 4,5 prosenttiyksikolla — mika vastaa suurimpien
suomalaisten pankkien nakdpiirissa olevaa padomavaatimuksen kasvua vuoden 2014

[3]

tilanteesta'* — kasvattaa esimerkiksi hyvin suuririskisen vakuudettoman yrityslainan

laskennallista marginaalia enimmilld4n hieman yli 0,6 prosenttiyksikolld (kuvio). Hyvin
vahériskiseksi arvioidun asuntolainan marginaali kasvaisi sen sijaan vain noin 0,06

prosenttiyksikko.[!

Kuvio.

Vaikutus lainan laskennalliseen marginaaliin

1. I Pankin ydinpddomavaatimusta korotetaan 4,5 prosenttiyksikolla
2. Asuntolainan riskipainoa korotetaan 15 prosenttiyksikkoa

g Prosenttiyksikkoa

0,6
0,4
2
0,2
1
0 I
Yrityslaina, jonka Asuntolaina, jonka
riskipaino on 100 % riskipaino on 10 %

Léahde: Suomen Pankin laskelmat.

29.4.2015
eurojatalous.fi

Tarkastelun taustalaskelmassa (kuvio) oletetaan, ettd pankki siirtda varainhankintansa

suuremmat kustannukset tiysimaériisesti uusien asiakaslainojen marginaaleihin.
Liséksi laskelmassa oletetaan, ettd pankin oman padoman tuottovaatimus (kustannus)

2. Ydinvakavaraisuussuhteen timéanhetkiselld 10,5 prosentin vihimmaistasolla yrityslaina, joka kuuluu 100
prosentin riskipainoluokkaan, sitoo pankin omaa pddomaa 10,5 % vastuun mééristi. Vastaavasti asuntolaina,
jonka riskipaino on 10 %, sitoo omaa pddomaa 1,05 % vastuun maarésta.

3. Kaikille pankeille asetettu 2,5 prosentin suuruinen kiintei lisdpddomavaatimus tuli voimaan vuoden 2015
alussa. Liséksi pankeille voidaan vuoden 2016 alusta alkaen asettaa enimmilldén 2 prosentin suuruinen
lisipddomavaatimus niiden systeemisen merkittdvyyden perusteella.

4. Vakavaraisuusvaatimusten kiristamisen vaikutus lainamarginaalien kasvuun on lineaarinen lainanottajan

riskipainon suhteen.
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on suuri, 15 % vuodessa. Lainamarginaalien kasvu jaa selvisti tdssa tarkastelussa
esitettyd pienemmaéksi, jos kova pankkikilpailu estdad pankkeja leventamaisti
marginaalejaan tdysiméariisesti, jos oman padoman tuottovaatimus on oletettua
kohtuullisempi, jos velkarahoituksen kustannus on oletettua (1 %) suurempi tai jos
lainanhakijalla on vahvat vakuudet.

Asuntoluotonantoa hillitaan korottamalla
riskipainoja

Laskelman tulokset ovat lohdullisia heille, jotka ovat peldnneet sddntelyn kiristymisen
kasvattavan kohtuuttomasti pankkilainojen hintaa. Kolikon kdantépuolena on se, etta
Finanssivalvonnan tarkein makrovakausviline — pankeille voimakkaassa
luottosuhdanteessa asetettava muuttuva lisipddomavaatimus — voi olla toivottua
tehottomampi keino erityisesti liialliseksi arvioidun asuntoluotonannon hillitsemiseksi.
Vaikka muuttuva lisipadomavaatimus asetettaisiin enimmaéissuuruuteensa 2,5
prosenttiin, tilla olisi vain pieni vaikutus pankkien kustannuksiin ja sitd kautta
asuntolainojen marginaaleihin ja kysyntaan.

Pankkien pddomavaatimuksiin voidaan vaikuttaa myos siddtelemélla
vakavaraisuuslaskennassa kiytettavia asuinkiinteistovakuudellisten lainojen
vahimmaisriskipainoja rahoitusvakauteen liittyvien nikokohtien perusteella.

Vahimmaisriskipainoista sdatdessdan viranomainen tosiasiallisesti osin rajoittaa
pankkien sisdisten luottoriskimallien kayttoa pankkien vakavaraisuusvaatimusten
maaraytymisessi. Riskipainojen korottamista voidaan perustella esimerkiksi silla, ettd
pankit eivit luottoriskimalleissaan ota riittavasti huomioon asuntolainojen liialliseen
kasvuun liittyvad uhkaa rahoitusvakaudelle.

Mita suurempi lainan riskipaino on, sitd enemmaén pankin on pidettavad omia varoja
lainaan liittyvien riskien kattamiseksi ja laskennallisesti sitd kalliimpaa lainan
rahoittaminen pankille on. Asuntolainan riskipainon korottaminen 15 prosenttiyksikon
verran kasvattaisi lainan laskennallista marginaalia runsaalla 0,2 prosenttiyksikolla, kun
oletetaan pankin ydinpddomavaatimuksen (10,5 %), oman pddoman tuottovaatimuksen
(15 %) ja velkarahoituksen oletetun hinnan (1 %) pysyvin ennallaan (kuvio).

Asuntolainojen vahimmaisriskipainojen siately on siis todennékéisesti muuttuvaa
lisipddomavaatimusta tehokkaampi vakavaraisuussaantelyn keino vihentaa
asuntoluotonannosta aiheutuvia vakausuhkia. (Muista keinoista, ks. Finanssikriisien
ehkaisyyn tarvitaan lisda keinoja.) Asuntolainojen riskipainojen korottamisella ei sen
sijaan ole suoraa laskennallista vaikutusta muiden pankkilainojen hintoihin. TAma
osaltaan vihentida makrovakauspolitiikan epétoivottuja vaikutuksia pankkien muuhun
luotonantoon.

Avainsanat

« muuttuva lisipddomavaatimus

5. Asuntolainojen osalta marginaalien kasvattaminen on mahdollista vain uusissa lainasopimuksissa. Tama voi

lisitd uusien lainojen marginaalien korotuspaineita laskelmaan verrattuna.
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« asuntolainojen riskipainot
« makrovakausvilineet
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Asuntolainojen riskipainot
vaikuttavat pankkien
vakavaraisuuteen

Riskipainojen avulla méaritelldan, kuinka paljon pankilla taytyy vahintdan olla omia
varoja suhteessa luottojensa maaraan, jotta pankki kykenee kattamaan niihin liittyvin
luottotappioriskin. Pankin valitsemalla riskipainojen laskentamenetelmalli voi olla
merkittava vaikutus padomavaatimuksiin ja viime kiddessa luottojen hintaan.
Asuntoluottojen riskipainolaskennan yhtendistiminen tukisi pankkien tasavertaista

kilpailua.

Kaksi tapaa laskea riskipaino

Pankit voivat kiyttia riskipainojen laskennassa joko standardimenetelmaai tai sisdisten
luottoluokitusten menetelméé (IRB). Standardimenetelmisséd asuntoluottojen riskipaino

on tilla hetkelld kiinted 35 %.1 Sisdisessd menetelméssi pankit kiyttavit omia
luottotappioparametreja laskiessaan riskipainoja. Suomessa sisdistd menetelmaa
kiyttavien pankkiryhmien keskiméaardiset riskipainot vaihtelevat 6 ja 13 prosentin valilla.

Valvontaviranomaisella on kdytossdin eri vaihtoehtoja, jos on tarpeen muuttaa pankkien
kayttdmiad asuntoluottojen riskipainoja. Finanssivalvonta voi sisdisten mallien
tapauksessa muuttaa riskipainoon merkittavisti vaikuttavan ns. LGD-parametrin

(luoton tappio-osuus maksukyvyttomyystilanteessa) vihimmaissuuruutta, jos

kiinteistomarkkinoiden kehitysnikymit ja muut oleelliset tekijit antavat sithen aihetta.[!

Viranomaisen on saannéllisin valiajoin tarkastettava, ovatko asunto- ja
liikekiinteistovakuudelliset saamisten LGD-vahimmaisluvut asianmukaisia. Valvojan on

1. Riskipaino voidaan asettaa 35—150 prosenttiin.

2. Vakavaraisuusasetuksen artikla 164.
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ilmoitettava Euroopan pankkiviranomaiselle kaikista LGD-vahimmaistasoihin
tekemistddn muutoksista. Euroopan pankkiviranomainen julkaisee uudet luvut.

Jéasenvaltio voi myo0s asettaa luottolaitokselle minimivaatimuksia kiredmpia vaatimuksia

makrovakaus- tai jarjestelmariskin torjumiseksi.’® Pastoksentekoprosessi on kuitenkin
tissi tapauksessa varsin monimutkainen, ja kynnys kayttdd makrovakausvilineita on

korkea.!

Viranomaiset voivat myos muuttaa standardimenetelméan mukaisia asuntoluottojen

kiinteiti riskipainoja.’® Valvoja voi korottaa riskipainoa pitkalti samoin perustein kuin
sisdisten mallien ollessa kyseessa. Valvoja ilmoittaa tissdkin tapauksessa Euroopan
pankkiviranomaiselle muutokset ja niiden kriteerit. Euroopan pankkiviranomainen

julkistaa tiedot riskipainoista ja kriteereista, ja valvoja vahvistaa ne.

Riskipainojen muutokset voidaan toteuttaa menetelmaéllisesti selkeAmmin
standardimenetelmaa kayttavissa pankeissa kuin sisdisid malleja kédyttavissa pankeissa.
Standardimenetelmissd muutetaan itse riskipainoa, kun taas sisaisissa malleissa
joudutaan puuttumaan pankin omaan aineistoon pohjautuvan parametrin (LGD)
vahimmaisarvoon. Yhden parametrin arvon muuttaminen halutun riskipainon

saavuttamiseksi vaikuttaa kuitenkin mallin toimintaperiaatteisiin.

Yhtenaistaminen tarpeen

Laskentamenetelmén valinta vaikuttaa kaytannossa merkittavasti pankin
asuntoluottojen keskiméaraisten riskipainojen suuruuteen. Sisdisen mallin menetelmaa
kayttavien pankkien asuntolainojen riskipaino oli vuoden 2014 lopussa keskimaéarin 7 %,
kun standardimenetelméé soveltavien pankkien vastaava luku on kiinted 35 %. Kun
kotimaisen pankkisektorin sisdisten mallien perusteella laskettujen asuntoluottojen
osuus kaikista asuntoluotoista oli vuoden 2014 lopussa runsas 60 %, sisdisten mallien
kaytolla on varsin suuri vaikutus pankkien padomavaateen muodostumiseen.
Tulevaisuudessa tima merkitys kasvaa edelleen, kun uudet pankit saavat lupia kayttaa
sisdisten mallin menetelm#i vakavaraisuuslaskennassaan. Riskipainojen merkityksesti
asuntoluotonannon hillitsemisessi kerrotaan tarkemmin artikkelissa Saantelyn
kiristymisella vain pieni vaikutus lainamarginaaleihin.

Erilaisten laskentamallien kaytt6 asuntoluottojen riskipainoja méaéariteltdessi saattaa
asettaa pankit eriarvoiseen asemaan vakavaraisuuslaskennassa ja asuntoluottojen
hinnoittelussa. Asuntoluotot ovat kuitenkin riskiprofiililtaan varsin samankaltainen
ryhma, eikd niiden riskeissi ole kansallisella tasolla juuri eroja. Asuntoluottojen

3. Vakavaraisuusasetuksen artikla 458.

4. Padtoksestd on ilmoitettava Euroopan parlamentille, komissiolle, EU:n neuvostolle, Euroopan
jdrjestelmiriskikomitealla ja Euroopan pankkivalvontaviranomaiselle sekd lisdksi toimitettava maarallista tai
laadullista néyttod asetuksessa mainitusta asioista. Jarjestelmériskikomitea ja pankkivalvontaviranomainen
antavat neuvostolle, komissiolle ja asianomaiselle jasenvaltiolle lausuntonsa asiasta. Jos komissio ei esitd
ehdotusta kuukauden kuluessa, asianomainen jésenvaltio voi heti hyviksyad ehdotetut kansalliset toimet. Neuvosto
paattdd komission ehdotuksesta kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta ja antaa perustelunsa ehdotettujen
kansallisten toimenpiteiden hylkdédmiselle tai hylkdamattd jattdmiselle.

5. Vakavaraisuusasetus artikla 124.
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riskipainolaskennan yhtenaistiminen tukisi pankkien tasavertaista kilpailua. Lisaksi
riskipainojen kéytt6 makrovakausvélineena helpottuisi, jos pankkien tulisi soveltaa
yhteniistd — esimerkiksi standardimenetelméén pohjautuvaa — menetelmii vaadittavien
padomien laskennassa. Baselin pankkivalvontakomitea harkitsee parhaillaan muutosta,
jolla pankkien kdyttdmiin sisdisiin malleihin asetettaisiin luottojen riskipainoille alaraja.
Téllainen uudistus parantaisi edelld esitetyn suuntaisesti riskipainojen
laskentamenetelmien vertailukelpoisuutta ja yhtenaisyytta. Muutos edellyttéisi kuitenkin
EU-sédéntelyn tarkistamista.
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