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PÄÄKIRJOITUS

Pääkirjoitus: Poikkeuksellinen
talouden ja finanssimarkkinoiden
tila tuo arvaamattomia riskejä
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • PÄÄKIRJOITUS

Rahoitusmarkkinoidemme toiminta on kokonaisuutena vakaa. KuitenkinRahoitusmarkkinoidemme toiminta on kokonaisuutena vakaa. Kuitenkin
pankkijärjestelmän keskittyneisyys, asuntovelallisten velkataakan kasautuminen japankkijärjestelmän keskittyneisyys, asuntovelallisten velkataakan kasautuminen ja
matalien korkojen ympäristö altistavat talouden ja rahoitusjärjestelmän ongelmille.matalien korkojen ympäristö altistavat talouden ja rahoitusjärjestelmän ongelmille.
Lisäksi poikkeuksellinen talouden ja finanssimarkkinoiden tilanne tuo uusia,Lisäksi poikkeuksellinen talouden ja finanssimarkkinoiden tilanne tuo uusia,
arvaamattomia riskejä identifioitujen haavoittuvuuksien lisäksi. Tämä edellyttää erityistäarvaamattomia riskejä identifioitujen haavoittuvuuksien lisäksi. Tämä edellyttää erityistä
seurantaa talouspolitiikan päättäjiltä ja viranomaisilta.seurantaa talouspolitiikan päättäjiltä ja viranomaisilta.

Rahoitusjärjestelmän vakaa toiminta on välttämätöntä koko talouden tasapainoisen
kehityksen tukemiseksi. Terve kilpailu on puolestaan tehokkaan rahoitusjärjestelmän
perusedellytys.

Rahoitusmarkkinoiden haavoittuvuuksien arvioimiseksi tarkastellaan erityisesti
kotimaisten pankki- ja vakuutussektorin sekä maksu- ja selvitysjärjestelmien toimintaa.
Näiden vahva riskinsietokyky on rahoitusvakauden varmistaja.

Finanssikriisi opetti, että rahoitusalan sääntelyä, valvontaa ja kriisinratkaisumenetelmiä
on parannettava. Euroopan unionissa ja sen jäsenmaissa on edistytty huomattavasti
kansainvälisten aloitteiden mukaisesti: pankkiunioni on perustettu ja se sisältää yhteisen
pankkivalvonnan, kriisinratkaisumekanismin ja yhä yhdenmukaisemmat vaatimukset.

Rahoitusalan sääntelyn lisääntyessä on varmistettava, että

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 3

http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2015-05-21
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2015-2
http://www.eurojatalous.fi/fi/paakirjoitus/


• kilpailua ja hyödyllistä innovointia ei rajoiteta vaan mahdollistetaan
monimuotoiset tavat rahoituksen välityksessä

• sääntely on yhdenmukaista myös pankkiunionin ulkopuolella
• isoille ja monimutkaista toimintaa harjoittaville finanssilaitoksille

tarkoitetuttuja säännöksiä voidaan soveltaa kevennetysti pienempiin,
vähäriskistä toimintaa harjoittaviin yhtiöihin.

Vakauden varmistamiseen on saatu aivan uusia välineitä. Finanssi- ja rahapolitiikan
lisäksi on tullut uusi, erityinen talouspolitiikan lohko, makrovakauspolitiikka.
Pankkiunionissa makrovakauspolitiikan toimivaltaa on annettu kansallisten
viranomaisten lisäksi myös euroalueen tasolle. Tämä auttaa ottamaan huomioon
kansainväliset vaikutukset ja kohtelemaan kansallisia rahoitusmarkkinoita
yhdenmukaisesti.

Vaikka rahoitusmarkkinoiden häiriöt sitten finanssikriisin ovat asteittain väistyneet,
tämän hetken globaalin talouden ja finanssimarkkinoiden poikkeuksellinen tila on
tuonut meidät tuntemattomille vesille. Aiemmin havaittujen riskien lisäksi on uusia,
arvaamattomia riskejä ja epävarmuuksia. Siksi talouspoliittisten päättäjien ja
viranomaisten on valppaasti kiinnitettävä huomiota mahdollisiin haavoittuvuuksiin.

Suomen rahoitusjärjestelmän toimintakyky on pysynyt vielä vahvana, vaikka
taloudellinen tilanne on heikko. Talouden vaimea kehitys lisää riskejä koko
rahoitussektorilla. Runsas likviditeetti ohjautuu finanssisijoituksiin tuotannollisten
investointien vähäisyyden vuoksi. Pitkään matalina pysyvät korot ovat omiaan
johtamaan tuotonmetsästykseen sekä lisäämällä riskinottoa nykyisissä toiminnoissa että
uusien tuotteiden ja toimintojen kautta.

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

Suomessa toimivat pankit ovat kyenneet parantamaan kannattavuuttaan sekä
kustannuksia leikkaamalla että tuottoja lisäämällä. Lainojen korkomarginaalien
leventyminen jopa heikon luotonkysynnän vallitessa voi heijastaa kilpailun
vähentymistä.

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

Vakuutussektorin kannattavuus ja vakavaraisuus ovat hyvät. Kuitenkin niin työeläke-,
henki- kuin vahinkovakuutusyhtiöiden vaikeutena on nyt vallitsevan matalan korkotason
ja hitaan talouskasvun yhdistelmä. Tämä yhdistelmä puristaa alan yrityksiä muutoksiin
tuotteissa, palveluissa ja liiketoimintamalleissa. Matalien korkojen ympäristö vaikeuttaa
sijoitustoimintaa ja kasvattaa velvoitteiden nykyarvoa. Vaikka kannattavuus- ja
tasevaikutukset näkyvät lopullisesti myöhemmin, vakuutusyhtiöiden vakavaraisuutta ja
sijoitustoimintaa on syytä seurata jo nyt huolellisesti.
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Rahoitusmarkkinoiden perustana toimivat maksu- ja selvitysjärjestelmät ovat yhä
enemmän muuttuneet kotimaisista yrityksistä kansainvälisten yhteisöjen ylläpitämiksi.
Järjestelmät ovat toimineet Suomen näkökulmasta edelleen hyvin. Sähköisen maailman
haavoittuvuudet mukaan lukien uudet kyberriskit edellyttävät sekä toimijoilta että
viranomaisilta erityistä valppautta.

Asuntoluotonanto on viime vuosina kasvanut tasaisesti. Huolta kuitenkin aiheuttaa
kotitalouksien suureksi kasvanut ja harvoille keskittynyt velkataakka. Nämä velalliset
ovat haavoittuvia sekä oman taloutensa kehityksen että korkoherkkyyden suhteen.
Vaikka asuntojen hintojen pitkään jatkunut nousu on taittunut, asuntomarkkinat ovat
alueellisesti voimakkaasti eriytyneet. Ongelmat eivät välttämättä nouse pintaan matalien
korkojen vallitessa, mutta niihin on varauduttava.

Helsingissä, 20.5.2015

Pentti Hakkarainen
johtokunnan varapuheenjohtaja

Avainsanat

• vakausuhat
• rahoitusvakaus
• makrovakausvälineet
• makrovakauspolitiikka
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VAKAUSARVIO

Kotitalouksien velka ja
pankkijärjestelmän keskittyneisyys
tuovat riskejä Suomelle
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS

Suomen Pankin vakausarvion mukaan kotimaisen rahoitusjärjestelmän toimintakyky onSuomen Pankin vakausarvion mukaan kotimaisen rahoitusjärjestelmän toimintakyky on
pysynyt hyvänä Suomen talouden pitkästä taantumasta huolimatta. Lyhyellä aikavälilläpysynyt hyvänä Suomen talouden pitkästä taantumasta huolimatta. Lyhyellä aikavälillä
Suomen rahoitusjärjestelmän vakauteen kohdistuvat uhat liittyvät erityisesti SuomenSuomen rahoitusjärjestelmän vakauteen kohdistuvat uhat liittyvät erityisesti Suomen
talouden ennakoitua heikompaan kehitykseen ja kansainvälisillä rahoitusmarkkinoillatalouden ennakoitua heikompaan kehitykseen ja kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla
kehittyviin riskeihin.kehittyviin riskeihin.

Makrovakauspolitiikan toimenpiteet tulee mitoittaa näköpiirissä olevien vakausuhkien
mukaisesti. Suhdanneluonteisten vaatimusten kiristäminen 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 merkkejä suuresta yliarvostuksesta,
mutta huomattava velkaantuneisuus tekee kotitalouksista aiempaa haavoittuvampia
asuntojen hintojen laskun, korkojen nousun ja talouden negatiivisten yllätysten suhteen.

Pitkään matalina pysyvien korkojen oloissa Suomessakin on varauduttava
asuntomarkkinoiden mahdolliseen ylikuumenemiseen tai asuntoluotonannon liialliseen
kasvuun. Vastaisuudessa on pyrittävä rakentamaan usean toimenpiteen kokonaisuus,
jolla turvataan asuntomarkkinoiden vakaa kehitys. Kokonaisuuden osana on harkittava
asuntolainojen enimmäiskokoa suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn sekä näiden
lainojen enimmäispituutta ja lyhentämistä koskevia vaatimuksia.
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Suomen pankkisektorin rakenne on erityisen haavoittuva, minkä vuoksi pankkikriisien
seuraukset olisivat poikkeuksellisen vakavia. Suomen pankkijärjestelmä on euroalueen
keskittynein, ulkomaisesta rahoituksesta riippuvainen, muihin Pohjoismaihin
voimakkaasti kytkeytynyt, mutta kevyemmin säännelty kuin muissa Pohjoismaissa.

Rakenteellisten haavoittuvuuksien vaikutusta tulee pienentää turvaamalla pankkien hyvä
riskinsietokyky. Pankkien on ylläpidettävä vahva vakavaraisuutensa säilyttääkseen
luotonantokykynsä kaikissa olosuhteissa. Viranomaisilla tulee olla kansainvälisesti
yhdenmukaiset välineet tämän varmistamiseksi.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin toimintavarmuus tukee rahoitusvakautta
mahdollistamalla rahoituksen kitkattoman välittymisen sekä tehokkaan
vakuushallinnan. Kansallinen varautuminen ja kyberturvallisuudesta huolehtiminen
ovat oleellisia toimintavarmuuden turvaamiseksi. Pankkien tulee varmistaa, että
sähköiset palvelut toimivat häiriöttömästi kaikissa tilanteissa.

Yritysten rahoitusmahdollisuuksia on monipuolistettava. Euroopan komission aloite
pääomamarkkinaunionista parantaa yritysrahoituksen mahdollisuuksia ja luo
edellytyksiä talouskasvulle. Pankkien ulkopuolisen rahoituksen kasvaessa on
panostettava siihen liittyvien uusien vakausuhkien ehkäisyyn.

Riskinotto rahoitusmarkkinoilla lisääntynyt

Pitkään matalina pysyneet korot, sijoittajien tuottohakuisuuden kasvu ja markkinoiden
runsas likviditeetti synnyttävät kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla riskejä, jotka voivat
välittyä myös Suomen rahoitusjärjestelmään.

Tarve saada sijoituksille riittävää tuottoa matalien korkojen ja helposti saatavilla olevan
rahoituksen toimintaympäristössä voi saada sijoittajat aliarvioimaan joihinkin
sijoituskohteisiin liittyviä riskejä. Riskien aliarviointi ja sijoituskohteiden voimakas
kysyntä ylikuumentavat sijoituskohteiden hintoja ja synnyttävät pahimmillaan suuria
varallisuushintakuplia. Varallisuushintakuplien syntyminen erityisesti runsaasti
vakuuksina käytettäviin omaisuuseriin olisi huolestuttavaa rahoitusvakauden kannalta.
Lisäksi varallisuushintakupliin liittyy aina taloudellisten resurssien kohdentuminen
tehottomasti.

Pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvun suurimmat riskit liittyvät rahoitusta
tarjoavien, mahdollisesti uusien, toimijoiden kykyyn arvioida ja hinnoitella riskit oikein
sekä rahoitusinnovaatioihin. Varallisuushyödykkeiden hinnannousu ja käyttö
vakuuksina lisäävät riskiä pankkisektorin ulkopuolisen – osin läpinäkymättömän ja
pankkiluotonantoa kevyemmin säännellyn ja valvotun – luotonannon myötäsyklisestä
voimakkaasta kasvusta.

Talouskehitys ja luotonannon ennakoitua
suuremmat vaihtelut kotimaisia riskejä

Kotimaisen rahoitusjärjestelmän vakauteen kohdistuu sekä talouden ennakoitua
heikompaan kehitykseen että luotonannon ennakoitua voimakkaampiin vaihteluihin
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liittyviä riskejä. Näiden lisäksi kotimainen pankkijärjestelmä on rakenteellisesti
haavoittuva: pankkikriisien seuraukset voivat olla hyvin vakavat Suomen keskittyneessä
pankkijärjestelmässä.

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

Suomessa luotonanto kasvoi ripeästi 2000-luvun ensimmäisellä vuosikymmenellä, mikä
kasvatti luottokannan ja BKT:n suhteen trendipoikkeaman arvon varsin suureksi (kuvio
1). Mittarin arvo on pienentynyt vuodesta 2010 lähtien luotonannon kasvuvauhdin
hidastumisen myötä. Arvioiden mukaan luotonanto kasvaa myös lähivuosina
maltillisesti.

Kuvio 1.

Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti
yksipuolisella Hodrick–Prescott-suotimella (lambda = 400 000).
Lähteet: Kansainvälinen järjestelypankki (BIS), Tilastokeskus ja
Suomen Pankin laskelmat.

Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen
trendipoikkeama
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1. Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen trendipoikkeama
2. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

Pankkien riskinkantokykyä vahvistava ja luottosuhdannetta hillitsevä

makrovakauspolitiikka[1] on mitoitettava niin, että se tukee rahoituksen tehokasta
välittymistä taloudessa. Suomen vaikean taloustilanteen vuoksi on varmistauduttava
siitä, että toteutettavat makrovakaustoimet eivät estä pankkien tervettä luotonantoa ja
hidasta siten talouden elpymistä. Koska merkkejä luotonannon liiallisesta kasvusta ei
ole, toistaiseksi on perusteltua välttää pankeille asetettavien suhdanneluonteisten
vaatimusten kiristämistä makrovakauspolitiikan välineillä.

1. Makrovakauspolitiikka on rahoitusjärjestelmään vaikuttavaa julkisen vallan käyttöä, jolla pyritään estämään ja

lieventämään järjestelmäriskejä ja turvaamaan rahoitusjärjestelmän vakaus. Suomessa makrovakauspolitiikan

päätöksentekovaltuudet on annettu Finanssivalvonnan johtokunnalle. Politiikkatoimenpiteiden tarve arvioidaan

keskeisten viranomaisten yhteistyönä.
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Riskiarvioon liittyy kuitenkin epävarmuuksia, joiden vaikutusta ja kehitystä seurataan
tarkoin (ks. artikkeli Pankkikriisin palovaroittimet). Suurimmat epävarmuudet liittyvät
vallitsevaan poikkeuksellisen matalaan korkotasoon sekä kansainvälisten
rahoitusmarkkinoiden suureen likviditeettiin. Matalat korot lisäävät velkaantumisen
houkuttelevuutta: runsaan likviditeetin oloissa muun muassa pankkien ja suurimpien
yritysten varainhankinta rahoitusmarkkinoilta helpottuu.

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

Kotitaloudet velkaantuvat, asuntojen hinnat
laskeneet

Suurimmat kotimaiset vakausuhat liittyvät pääosin kotitalouksien huomattavaksi
lisääntyneeseen 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), mikä on
ollut linjassa talouden vaisujen kasvunäkymien kanssa. Tällä hetkellä asuntojen
hinnoissa ei ole merkkejä merkittävästä yliarvostuksesta, mutta kotitalouksien
huomattavasta velkaantumisesta ja asuntojen hintojen mahdollisesta laskupotentiaalista
johtuvat haavoittuvuudet ovat rahoitusjärjestelmän vakauden kannalta suuria
epävarmuuden ja riskien lähteitä.
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Kuvio 2.

* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick–Prescott-suotimella tasoitusarvoa
400 000 käyttäen.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Asuntojen suhteelliset hinnat ja hintojen
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Erityisesti pidemmällä aikavälillä on kuitenkin mahdollista, että kansainvälisten
rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumisen ja asuntoihin tai muihin varallisuusesineisiin
kohdistuvan kysyntäpaineen myötä myös kotimaisten omaisuuserien hinnat nousevat
voimakkaasti (ks. artikkeli Matalat korot elvyttävät mutta voivat myös luoda riskejä).
Varallisuushintojen ja velkaantuneisuuden samanaikainen hyvin voimakas kasvu
muodostaisi merkittävän haavoittuvuuden kotimaisen rahoitusvakauden kannalta.

Asuntomarkkinoiden riskeihin on varauduttava

Asuntomarkkinoiden mahdolliseen ylikuumenemiseen tai asuntoluotonannon liialliseen
kasvuun on kyettävä puuttumaan nopeasti ja määrätietoisesti. Jos asuntomarkkinoiden
riskien nähdään kasvavan, on pankkien riskinsietokykyä parannettava niiden
lainananto- ja muun toimintakyvyn turvaamiseksi sekä tarvittaessa asuntoluotonannon
kasvun hillitsemiseksi. Vastaisuudessa on myös harkittava eri toimenpiteiden
kokonaisuutta asuntomarkkinoiden vakaan kehityksen turvaamiseksi.

Suomessa nykyisin käytettävissä olevista makrovakausvälineistä muuttuvan
lisäpääomavaatimuksen kasvattamisen vaikutukset asuntoluottomarkkinoihin olisivat
todennäköisesti hyvin pienet (ks. artikkeli Sääntelyn kiristymisellä vain pieni vaikutus
lainamarginaaleihin). Asuntoluotonantoon liittyvien vakausuhkien torjumiseen
soveltuvat paremmin kohdennetut toimet, joilla kasvatetaan asuntoluotoille asetettavia
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pankkien pääomavaatimuksia. Näillä toimilla parannettaisiin pankkien kykyä kestää
vaikutuksia, joita asuntomarkkinoiden ylikuumenemista mahdollisesti seuraava
asuntojen hintojen romahdus aiheuttaisi.

Asuntoluottojen pääomavaatimusten korotus nostaisi myös välillisesti uusien
asuntoluottojen korkoja ja hillitsisi siten luotonantoa ja asuntomarkkinoiden
ylikuumenemista. Kohdentamalla korotus asuntoluottoihin vältettäisiin se, että
yritysluottojen korot nousisivat suoraan toimenpiteen vuoksi.

Kun vastaisuudessa pyritään turvaamaan asuntojen hintojen ja asuntoluotonannon
vakaa kehitys ja pienentämään asuntomarkkinakriisien haitallisia vaikutuksia, on
kuitenkin syytä harkita laajaa, usean makrovakaustoimenpiteen yhdistelmää.
Toimenpidekokonaisuuden avulla tulisi mahdollistaa asuntomarkkinoiden normaali
toiminta, mutta ehkäistä asuntojen hintojen ja luotonannon liiallista vaihtelua, hillitä
kotitalouksien velkaantumista sekä varmistaa pankeille riittävät pääomapuskurit, jotka
turvaavat niiden luotonantokyvyn ja kattavat asuntoluotoista mahdollisesti aiheutuvat
luottotappiot. Kokonaisuuden yksityiskohtia, mitoitusta ja vaikutuksia olisi selvitettävä
jatkossa viranomaisten yhteistyönä, mutta se voisi sisältää seuraavia elementtejä.

Asuntoluottojen pääomavaatimusten kasvattaminen voisi toimia
toimenpidekokonaisuuden yhtenä osana. Kokonaisuuden toinen osa olisi Suomessa
heinäkuussa 2016 voimaan tuleva enimmäisluototussuhde eli ns. lainakatto, joka
rajoittaa asuntolainan määrää suhteessa käytettävissä oleviin vakuuksiin. Lainakaton
asuntomarkkinoita vakauttavaa vaikutusta kuitenkin pienentää muun muassa se, että
asuntojen hintojen nousu korottaa myös vakuusarvoja ja siten lainakaton sallimaa
asuntoluoton kokoa.

Asuntoluottojen korkojen verovähennysoikeuden käynnissä oleva purkaminen on
osaltaan asuntomarkkinoiden vakautta tukeva toimenpide. Purkamista tulee
kokonaisuuden osana jatkaa vähintään suunnitellussa tahdissa.

Asuntomarkkinoita vakauttavaa makrovakauspolitiikan kokonaisuutta täydentämään
tarvittaisiin myös muita välineitä, joilla varmistettaisiin, ettei asuntoluotonannon
liiallinen kasvu ruoki asuntojen hintojen nousukierrettä. Näitä keinoja voisivat olla
rajoitukset asuntolainan enimmäiskoolle suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn sekä
asuntolainojen takaisinmaksuajan pituutta ja lainojen lyhentämistä koskevat
vaatimukset (ks. myös artikkeli Finanssikriisin ehkäisyyn tarvitaan lisää keinoja).

Asuntolainan enimmäiskoon sitominen lainanottajan käytettävissä oleviin tuloihin
vakauttaisi asuntomarkkinoiden kehitystä erityisesti niillä alueilla, joilla asuntojen
hintojen nousun ja asuntovelkaantumisen on havaittu olevan huomattavampaa kuin
muualla maassa (ks. artikkeli Yksi maa, monet asuntomarkkinat). Lisäksi voi olla
perusteltua asettaa rajoituksia asuntolainojen kestolle ja vaatimuksia lainojen
lyhentämiselle. Suomessa hyvin pitkäkestoiset tai lyhentämättömät asuntolainat ovat
toistaiseksi olleet harvinaisia. Muiden Pohjoismaiden kokemuksen mukaan nämä
lainatyypit voivat yleistyessään merkittävästi kiihdyttää asuntomarkkinoiden
ylikuumenemista.
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Suomen pankkijärjestelmä on rakenteellisesti
haavoittuva

Suomessa pankkijärjestelmällä on suuri merkitys rahoituksen välityksessä. Sen vuoksi
pankkisektorin toimintakyky ja vahvuus ovat kotimaisen rahoitusvakauden kannalta
erittäin tärkeitä. Suomen viranomaisilla täytyy olla kansainvälisesti vertailukelpoiset
keinot pankkisektorin riittävän vakavaraisuuden ja muun toimintakyvyn
varmistamiseksi.

Suomalaisten pankkien riskiensietokyky on pysynyt hyvänä ja edelleen jopa hieman
parantunut. Tästä ovat osoituksena pankkisektorin vakavaraisuuden vahvistuminen sekä
tappiopuskureiden kasvu. Kotimaiseen pankki- ja rahoitussektoriin liittyy kuitenkin
rakenteellisia haavoittuvuuksia, jotka altistavat järjestelmän pitkäaikaisesti riskeille.

Kotimaisen rahoitusjärjestelmän rakenteelliset haavoittuvudet liittyvät
luottolaitossektorin merkittävään kokoon suhteessa kansantalouteen,
luottolaitossektorin suureen keskittyneisyyteen (kuvio 3) sekä voimakkaisiin sidoksiin
niin ikään vahvasti keskittyneeseen pohjoismaiseen luottolaitossektoriin.

Kuvio 3.

Lähde: Euroopan keskuspankki.

Viiden suurimman pankin osuus koko
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Pankkisektorin rakenteellisia haavoittuvuuksia ei voida yksinkertaisilla toimenpiteillä
nopeasti poistaa, mutta haavoittuvuuksien vaikutusta voidaan pienentää parantamalla
pankkien riskinsietokykyä.

Suomen pankkisektorin haavoittuvuuden vuoksi on tärkeää, että pankit säilyttävät
nykyisen vahvan vakavaraisuutensa kyetäkseen ylläpitämään luotonantokykynsä kaikissa
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olosuhteissa. Jotta makrovakauspolitiikalla voidaan varmistaa pankkien riittävä
pääomitus, on käytettävissä oltava EU-lainsäädännön mahdollistamat, yleisesti
sovelletut keinot.

Luottolaitoslain mukaisesti rahoitusjärjestelmän kannalta merkittäville luottolaitoksille
asetettavat lisäpääomavaatimukset tulevat voimaan vuoden 2016 alusta.
Finanssivalvonnan tehtävänä on tunnistaa nämä merkittävät luottolaitokset ja määritellä
niille lisäpääomavaatimukset. Nämä lisäpääomavaatimuksetkin huomioon ottaen
pankkien pääomavaatimukset ovat Suomessa pienemmät kuin esimerkiksi Ruotsissa ja
Tanskassa. Suomen lainsäädännössä tulisikin Pohjoismaiden ja EU-maiden yleisen
käytännön mukaisesti mahdollistaa ns. järjestelmäriskipuskuria koskeva vaatimus (ks.
myös artikkeli Finanssikriisien ehkäisyyn tarvitaan lisää keinoja).

Varainhankintansa kautta Suomen pankkisektori on altistunut kansainvälisten
rahoitusmarkkinoiden toimintahäiriöille, sillä pankkien myöntämien lainojen ja
vastaanottamien talletusten välinen rahoitusvaje – jonka pankit kattavat hankkimalla
rahoitusta pääasiassa kansainvälisiltä rahoitusmarkkinoilta – on edelleen suuri (ks.
artikkeli Keskittynyt pankkijärjestelmä voimistaa kriisejä). Toisaalta katettujen
joukkolainojen käyttö pankkien rahoituksen lähteenä on kasvanut. Osaltaan sen ansiosta
suomalaisten pankkien rahoitusrakenne on vahvistunut, kun pitkäaikaisten
velkapapereiden osuus varainhankinnasta on kasvanut.

Koska suomalaiset pankit nojautuvat varainhankinnassaan suhteellisen vahvasti
markkinarahoitukseen, pankkisektorin maksuvalmiudesta on pidettävä erityistä

huolta.[2] Viimeisten vuosien aikana suomalaiset pankit ovat onnistuneet vähentämään
riippuvuuttaan varainhankinnastaan markkinoilla ja samalla kyenneet lisäämään
likvidien varojensa määrää. On tärkeää, että tämä kehitys edelleen jatkuu, jotta pankit
kestävät aiempaa paremmin mahdollisia häiriöitä rahoitusmarkkinoiden likviditeetissä.
Jos myönteinen kehitys vastaisuudessa pysähtyy, on arvioitava, voidaanko etenkin
pankkien varainhankinnan vakautta tukea makrovakauspolitiikan keinoin.

Toimintavarma infrastruktuuri on rahoitusvakauden
perusta

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin[3] suuren merkityksen takia infrastruktuurin
toimintavarmuudesta tulee huolehtia kaikissa oloissa. Infrastruktuurin tulee kestää
erilaiset ongelmatilanteet, jotka voisivat haitata rahoitusmarkkinoiden toimintaa
esimerkiksi vaikeuttamalla rahoituksen välittymistä. Kansallinen varautuminen ja
poikkeustilanteita koskevat jatkuvuusjärjestelyt ovat olennainen osa teknisestä

2. Pankkeja velvoittaa EU:ssa piakkoin käyttöön otettava likviditeettisääntely, jonka ensimmäinen askel on

lokakuusta 2015 alkaen asteittain voimaan tuleva pankkeja koskeva maksuvalmiusvaatimus (liquidity coverage

ratio, LCR). Tämä vaatimus edellyttää, että pankeilla on riittävä määrä korkealaatuisia likvidejä varoja kattamaan

pankin maksuvelvollisuudet kuukauden pituisessa stressitilanteessa. Pankkisektorin varainhankintaan vaikuttava

ns. pysyvän varainhankinnan vaatimus on EU:ssa edelleen valmisteilla.

3. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurilla tarkoitetaan erilaisia maksu- ja selvitysjärjestelmiä, jotka varmistavat, että

varat siirtyvät asianmukaisesti. Tavalliselle käyttäjälle tämä infrastruktuuri on näkymätön, sillä asiakas on vain

yhteydessä omaan palveluntarjoajaansa (esim. pankki), joka hoitaa asioinnin infrastruktuurin kautta. Ks. Suomen

Pankin yleisvalvonta-arvioiden tiivistelmä keskeisistä järjestelmistä suomenpankki.fi-sivustolta.
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toimintavarmuudesta huolehtimista (ks. artikkeli Pankkien peruspalveluiden häiriöihin
varauduttava paremmin). Vakavissakin ongelmatilanteissa rahoitusinfrastruktuurin
toiminnan tulisi jatkua ennalta asetettujen aikamääreiden mukaisesti.

Kyberturvallisuus on viime vuosina nopeasti tärkeäksi noussut toimintavarmuuden osa-
alue (ks. artikkeli Voisiko kyberhyökkäys johtaa finanssikriisiin?). Digitaaliset
rahoitusmarkkinat ovat haavoittuvaisia kyberhyökkäyksille, mikäli kyberuhkiin ei ole
varauduttu riittävästi. Toimintavarma infrastruktuuri mahdollistaa sujuvan maksamisen
ja arvopaperimarkkinoiden häiriöttömän toiminnan, mikä ylläpitää ihmisten
luottamusta koko rahoitusjärjestelmää kohtaan.

Finanssikriisin jälkeinen markkinoiden kehitys ja kriisiä seuranneet sääntelyuudistukset

ovat kasvattaneet vakuuksien kysyntää huomattavasti.[4] Kysynnän kasvu on herättänyt
keskustelua siitä, loppuuko vakuusmateriaali kriisitilanteissa. Koska käytettävissä olevan
vakuuden määrä ei ole lisääntynyt, on tehostettava olemassa olevan materiaalin käyttöä
helpottamalla sen siirtämistä maasta toiseen ja eri markkinoiden välillä.

Yhtenäisempi infrastruktuuri ja arvopaperien selvitysjärjestelmien linkittyminen
edistävät vakuuksien siirreltävyyttä ja tekevät vakuushallinnasta tehokkaampaa ja
edullisempaa. Tuleva yhteiseurooppalainen selvitysalusta Target2-Securities

(T2S)[5] edistää arvopaperikeskusten selvityksen yhtenäistämistä (ks. artikkeli Uusi aika
arvopaperien selvitys- ja säilytysmarkkinoilla). Selvitysalustan tarkoituksena on
mahdollistaa rajat ylittävä selvitys samoilla ehdoilla kuin kotimainenkin selvitys. Alustan
käyttöönotto parantaa likviditeetin hallintaa tarjoamalla mahdollisuuden hyödyntää
yksillä markkinoilla olevia vakuuseriä toisilla markkinoilla.

Tulevien vuosien aikana rahoitusmarkkinasääntely tulee muuttumaan, ja erilaisten
aloitteiden – kuten pääomamarkkinaunioni – kautta koko toimialan toimintamallit
voivat uusiutua. Mutta samalla kun suuret kuviot muuttuvat, on pankkisektorin
kehitettävä asiakkaillekin näkyvien järjestelmien toimintavarmuutta.

Pääomamarkkinaunioni monipuolistaa
yritysrahoitusta

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

4. Vakuuksia käytetään vastapuoliriskin hallintaan erityyppisissä transaktioissa, kuten keskuspankin

markkinaoperaatioissa, johdannaiskaupassa sekä markkinaosapuolien välisissä kaupoissa. Mikäli transaktion

vastapuoli ajautuu vaikeuksiin ennen kuin kauppa on saatu päätökseen, voidaan näillä vakuuksilla kattaa

kokonaan tai osittain mahdolliset tappiot toiselle osapuolelle.

5. T2S on eurojärjestelmän tarjoama selvitysalusta eurooppalaisille arvopaperikeskuksille. T2S-alusta yhtenäistää

arvopaperiselvityksen ja kaupankäynnin jälkeisiä toimintatapoja. T2S-selvitysalustan toiminta alkaa kesäkuussa

2015, mutta eri arvopaperikeskukset liittyvät siihen neljässä eri vaiheessa. Suomi liittyy mukaan järjestelmään

viimeisessä aallossa helmikuussa 2017.
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Euroopan komissio teki kesällä 2014 aloitteen kaikkia EU:n jäsenvaltioita koskevasta
pääomamarkkinaunionista, joka pyritään luomaan vuoteen 2019 mennessä. Komissio
julkaisi helmikuussa 2015 ns. vihreän kirjan pääomamarkkinaunionin tavoitteista ja
yleisestä sisällöstä sekä pyysi kevään aikana eri osapuolten näkemyksiä hankkeesta.
Tavoitteena on EU:n nykyisen rahoitusjärjestelmän monipuolistaminen ja esteiden
poistaminen etenkin pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen kehittämiseltä
sisämarkkinoilla. Yksityiskohdiltaan pääomamarkkinaunioni on vasta täsmentymässä, ja
komission odotetaan syksyllä 2015 tarkemmin erittelevän hankkeen edellyttämiä
toimenpide-ehdotuksia.

Pääomamarkkinaunioni on kannatettava hanke, joka voi edistää Euroopan
pankkikeskeisen rahoitusjärjestelmän täydentymistä markkinarahoituksella ja siten
luoda edellytyksiä talouskasvulle. Pääomamarkkinoiden yhdentyminen on tärkeä keino
parantaa yritysrahoituksen edellytyksiä niin Suomessa kuin koko EU:n alueella.
Yhdentyminen merkitsee myös riskien tehokkaampaa jakamista yli kansallisten rajojen
ja tukee samalla rahoitusjärjestelmän vakautta sekä talous- ja rahaliiton toimintaa.

Huolimatta pääomamarkkinaunionin merkittävistä hyödyistä on huomattava, että
pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvaessa myös toimintaan liittyvät riskit
lisääntyvät (ks. artikkeli Pankkitoiminnan rakennemuutos avannut tilaa varjopankeille).
Pääomamarkkinaunionin osana on panostettava kasvavien riskien tuomien
vakausuhkien ehkäisyyn. Markkinoiden sääntelyä ja valvontaa tulee yhdenmukaistaa ja
tarvittaessa keskittää pääomamarkkinoiden kehittyvän rakenteen kannalta
tarkoituksenmukaisella tavalla.

Erityistä huomiota on kiinnitettävä pankkijärjestelmän ulkopuolella syntyvien, koko
rahoitusjärjestelmään kohdistuvien vakausuhkien torjumiseen. Tätä varten on arvioitava
ja kehitettävä makrovakauspolitiikan välineitä, joilla voidaan puuttua
pääomamarkkinoilla muodostuviin järjestelmäriskeihin. Arvopaperirahoitukseen
liittyvää liiallista suhdannevaihtelua voitaisiin vähentää esimerkiksi asettamalla
rahoituksessa käytettäville vakuuksille joko kiinteitä tai muuttuvia vaatimuksia.

Avainsanat

• vakausuhat
• järjestelmäriskit
• makrovakauspolitiikka
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Kotitalouksien velka – kuinka
paljon on liikaa?
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • HANNA PUTKURI

2000-luvun alun trendit – lainojen keskikoon kasvu ja takaisinmaksuaikojen2000-luvun alun trendit – lainojen keskikoon kasvu ja takaisinmaksuaikojen
pidentyminen – ovat Suomessa pysyvästi lisänneet kotitalouksien haavoittuvuuttapidentyminen – ovat Suomessa pysyvästi lisänneet kotitalouksien haavoittuvuutta
velkaantumiseen liittyvien riskien suhteen. Kotitalouksien velkaantumisessa on lisäksivelkaantumiseen liittyvien riskien suhteen. Kotitalouksien velkaantumisessa on lisäksi
neljä piirrettä, jotka voimistavat kansantalouden riskejä: velat ovat suuret suhteessaneljä piirrettä, jotka voimistavat kansantalouden riskejä: velat ovat suuret suhteessa
BKT:hen, riskit jakautuvat epätasaisesti, lainat ovat vaihtuvakorkoisia ja osin suuriaBKT:hen, riskit jakautuvat epätasaisesti, lainat ovat vaihtuvakorkoisia ja osin suuria
vakuuksiin nähden. Velkakehityksen tasaantuminen 2010-luvulla on ollut myönteistävakuuksiin nähden. Velkakehityksen tasaantuminen 2010-luvulla on ollut myönteistä
rahoitusvakauden kannalta.rahoitusvakauden kannalta.

Moni tekijä tukenut velkaantumista

On vaikea vedenpitävästi arvioida, kuinka paljon velkaa kotitaloudet kokonaisuutena
kestävät pitkällä aikavälillä. Yhtäältä lainan ottaminen on tapa tasata tulojen ja menojen
välistä epäsuhtaa eri elämänvaiheissa. Tämä tuo talouteen joustoa. Toisaalta liiallinen
luotonannon kasvu ja velkarahoituksen käyttö heikentävät kotitalouksien ja samalla koko
kansantalouden kykyä sopeutua talouden negatiivisiin yllätyksiin. Tämä voi voimistaa
talouden suhdannevaihteluita.

Voimakkaasti velkaantuneet kotitaloudet ovat haavoittuvia korkotason nousun,
työttömyyden lisääntymisen ja varallisuushintojen laskun suhteen. Velkaantumiseen
liittyvät uhkakuvat kytkeytyvät siis samoihin kokonaistaloudellisiin tekijöihin, jotka
suotuisissa olosuhteissa ruokkivat velkaantumisen kasvua. Matala korkotaso, tulojen
kasvu, asuntojen hintojen nousu ja rahoituksen hyvä saatavuus ovat Suomessa tukeneet
kotitalouksien lainanottoa suuren osan 2000-lukua.

Kotitalouksien velkaantumisen nopein kasvu on viime vuosina laantunut Suomen
taloutta koetelleen taantuman myötä. Luotonkysynnän väheneminen on näkynyt uusien
nostettujen asuntolainojen euromäärän pienenemisenä ja lainakannan kasvun
hidastumisena. Tämä kehitys on ollut yhteneväistä yleisen talouskehityksen heikkouden,
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asuntojen hintakehityksen maltillistumisen ja taloudellisen epävarmuuden lisääntymisen
kanssa.

Kotitalouksien haavoittuvuus lisääntynyt

Kotitalouksien velan kasvu suhteessa vuosittain käytettävissä olevaan tuloon on jatkunut
yhtäjaksoisesti jo 1990-luvun lopulta saakka. Tähän kehitykseen liittyy piirteitä, jotka
lisäävät kotitalouksien ja koko kansantalouden riskejä ja haavoittuvuutta
rahoitusvakauden näkökulmasta.

Ensinnäkin kotitalouksien yhteenlasketut velat suhteessa BKT:hen ovat historiaansa
nähden suuret, 65 % vuoden 2014 lopussa. Kotitalouksien velan ja BKT:n suhteen
kestävyyden arvioimiseen ei ole saatavilla yhtä yleisesti käytettyä viitearvoa, ja erot

maiden välillä ovat suuret.[1] Suomessa velkasuhteen nopea suureneminen 2000-luvulla
kuitenkin kertoo haavoittuvuuksien kasvusta. Vuoden 2010 jälkeen velkaantumisen
kasvu on hidastunut pitkän aikavälin trendiinsä nähden (kuvio 1). Tämä on myönteistä
rahoitusvakautta uhkaavien riskien kasvun hillitsemisen kannalta.

Kuvio 1.

Lainakanta mukaan lukien kotitalouksien taloyhtiölainat.
* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick–Prescott-suotimella tasoitusarvoa
400 000 käyttäen.
Lähteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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1. Julkisyhteisöjen sulautetun bruttovelan tulisi Euroopan komission viitearvojen mukaan pysytellä alle 60

prosentissa BKT:stä (liiallisia alijäämiä koskeva menettely) ja yksityisen sektorin sulautetun velan alle 133

prosentissa (makrotalouden epätasapainoa koskeva menettely). Suomessa nämä suhdeluvut olivat Euroopan

komission mukaan 56,0 % ja 146,6 % vuonna 2013.
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Toiseksi kotitalouksien velat ja niihin liittyvät riskit ovat jakautuneet hyvin epätasaisesti
kotitalouksien kesken. Esimerkiksi vaikka suurimpia, yli 250 000 euron velkoja on yhä
melko harvalla – noin 5 prosentilla velkaisista kotitalouksista – nämä velat muodostavat
lähes neljänneksen kotitalouksien yhteenlasketusta velasta (kuvio 2). Suurten velkojen
merkityksen kasvuun on myötävaikuttanut kaksi rakenteellista muutosta: uusien
lainojen keskikoon suurentuminen ja keskimääräisten takaisinmaksuaikojen
pidentyminen vuosituhannen vaihteen tilanteeseen verrattuna. Vuoden 2010 jälkeen
tilanne on pysynyt ennallaan.

Kuvio 2.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Yli 250 000 euroa velkaantuneet suomalaiset
kotitaloudet ja niiden velka

30

25

20

15

10

5

0
2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013

1

2

%

27.4.2015
eurojatalous.fi

1. Osuus kotitalouksista, joilla on velkaa
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Kolmanneksi kotitalouksien lainat ovat valtaosin vaihtuvakorkoisia. Tämä tarkoittaa,
että kotitalouksien korkomenot voivat vaihdella vuosittain runsaastikin korkotason
mukaan (kuvio 3). Pitkällä aikavälillä velkakestävyys riippuu siis paitsi velan määrästä
myös siitä, kuinka korkeaa korkoa velasta pitää maksaa. Korkotason madaltuminen ja
takaisinmaksuaikojen pidentyminen 2000-luvulla ovat pitäneet kotitalouksien
vuosittaisen velanhoitorasituksen kurissa, vaikka velan määrä on samanaikaisesti
tuntuvasti kasvanut. Koko laina-ajalta kertyvät velanhoitomenot ovat kuitenkin sitä
suuremmat, mitä suurempia ja pidempiaikaisia lainat ovat.
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Kuvio 3.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Velkaantuneiden kotitalouksien keskimääräinen
velka- ja korkorasitus Suomessa
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Neljänneksi huomattava osa viime vuosina otetuista asuntolainoista on suuria paitsi
euromääräisesti ja suhteessa lainanottajien tuloihin myös lainan vakuutena olevan
asunnon arvoon nähden. Finanssivalvonnan otantatutkimusten perusteella
omarahoitusosuus on huomattavassa osassa uusista myönnetyistä asuntolainoista viime

vuosina ollut alle 10 %.[2] Tämä kasvattaa asuntojen hintojen laskuun liittyviä riskejä.

Entä jos?

Kotitalouksien velkaantumista koskevat riskit eivät rajoitu kotitalouksille myönnettyihin
lainoihin liittyvään suoraan luottoriskiin. Pitkän aikavälin kuluessa kasautuneet
haavoittuvuudet voivat purkautua rahoitusjärjestelmän ja reaalitalouden tappioiksi myös
kotitalouksien kulutuskysynnän vähenemisen, varallisuushintojen laskun ja
yritystoiminnan tappioiden kautta.

Rahoituskriisit ovat maailmanlaajuisesti osoittaneet, että niistä yhteiskunnalle
aiheutuvat tappiot voivat kokonaisuutena olla hyvin suuret. Suurimmat kustannukset
ovat aiheutuneet kriiseistä, joissa reaalitalous ja rahoitusmarkkinat kriisiytyvät

samanaikaisesti.[3] Useimpiin vakavimmista kriiseistä ovat liittyneet luotonannon ja

2. Finanssivalvonta (2012) Otantatutkimus henkilöasiakkaiden 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 myötä.

Velkakestävyyden arvioinnissa tulee siis vastata myös epätodennäköisiä mutta
mahdollisia kehityskulkuja koskeviin entä jos -alkuisiin kysymyksiin. Vaihtoehtoisia,
odotettua epäsuotuisampia tulevaisuudennäkymiä arvioidaan säännöllisesti
viranomaisten pankeille tekemissä stressitesteissä sekä maksuvaralaskelmissa, joita
pankit viranomaisten suositusten mukaisesti tekevät yksittäisille lainanhakijoille.
Suomen pankkisektorin riskinsietokyky on arvioitu hyväksi sekä kansallisissa että
kansainvälisissä stressitesteissä.

Avainsanat

• rahoitusvakaus
• kotitaloudet
• velkaantuminen

Kirjoittajat
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Yksi maa, monet asuntomarkkinat
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • HANNA PUTKURI

Alueellinen eriytyminen näkyy Suomessa voimakkaasti asuntomarkkinoilla jaAlueellinen eriytyminen näkyy Suomessa voimakkaasti asuntomarkkinoilla ja
kotitalouksien velkaantuneisuudessa. Asunnot ovat kasvukeskuksissa kalliimpia kuinkotitalouksien velkaantuneisuudessa. Asunnot ovat kasvukeskuksissa kalliimpia kuin
muualla Suomessa, ja kasvukeskusten kotitalouksilla on enemmän asuntovelkaa sekämuualla Suomessa, ja kasvukeskusten kotitalouksilla on enemmän asuntovelkaa sekä
euromääräisesti että tuloihinsa nähden. Pitkällä aikavälillä asunto- jaeuromääräisesti että tuloihinsa nähden. Pitkällä aikavälillä asunto- ja
luottomarkkinoiden toisiaan vahvistavat suhdanteet ja haavoittuvuudet voivatluottomarkkinoiden toisiaan vahvistavat suhdanteet ja haavoittuvuudet voivat
muodostua haitallisiksi rahoitusvakauden ja kokonaistalouden kannalta.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,
elämänvaiheesta ja taloudellisesta tilanteesta. Omistusasujista ja 25–54-vuotiaiden

talouksista asuntovelkaa on noin puolella.[1]

Tyypillisellä asuntovelkaisella kotitaloudella asuntolainaa on noin 74 000 euroa
(mediaani). Erot asuntovelallisten välillä ovat kuitenkin suuret. Asuntovelkaisimmalla
neljänneksellä asuntolainaa on yli 134 000 euroa (yläkvartiili), vähiten velkaisella
neljänneksellä alle 31 000 euroa (alakvartiili). Keskimäärin asuntolainaa on noin 94 000
euroa asuntovelkaista kotitaloutta kohti.

Asuntovelan jakaumaa kuvaavat tiedot kertovat velkojen keskittymisestä melko
suppealle joukolle velkaisimpia kotitalouksia. Pieni osa kotitalouksista vastaa siis
euromääräisesti suuresta osasta velkaa. Suuria asuntolainoja ottaneiden kotitalouksien
velkarasitus on yleensä suuri myös vuosituloon suhteutettuna.

1. Nämä laskelmat perustuvat Tilastokeskuksen varallisuustutkimukseen ja velkaantumistilastoon, joiden

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

yhteensä yli kolme kertaa käytettävissä olevan vuosittaisen rahatulonsa[2] verran. Alle
kolmannes asuntovelkaisista kuuluu tähän tuloihinsa nähden voimakkaasti
velkaantuneiden asuntovelallisten joukkoon. Näillä kotitalouksilla asuntolainaa on
keskimäärin 163 000 euroa taloutta kohti.

Toinen puoli asuntovelasta on kotitalouksilla, joilla velkaa on enintään kolme kertaa
käytettävissä olevan rahatulonsa verran. Näitä asuntovelallisia on noin neljännes kaikista
kotitalouksista (yli kaksi kolmaosaa asuntovelkaisista), ja näillä asuntolainaa on
keskimäärin 66 000 euroa taloutta kohti.

Kuvio 1.

Velkaantuneisuus = kokonaisvelka, % käytettävissä olevasta rahatulosta
vuonna 2013.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Asuntovelat keskittyvät kasvukeskuksiin

Muuttoliike ja asuntovelkaantuminen ovat runsaampaa pääkaupunkiseudulla ja
maakuntien kasvukeskuksissa kuin muualla Suomessa. Väkiluvultaan kasvavia alueita

2. Käytettävissä oleva rahatulo sisältää kotitalouden rahamääräiset tuloerät ja työsuhteeseen liittyvät luontoisedut

vähennettynä kotitalouden maksamilla välittömillä veroilla, sosiaaliturvamaksuilla ja muilla tulonsiirroilla.

Rahatuloihin eivät sisälly laskennalliset tuloerät, kuten laskennallinen asuntotulo.
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ovat esimerkiksi Helsingin, Jyväskylän, Kuopion, Oulun, Seinäjoen, Tampereen, Turun
ja Vaasan seutukunnat.

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

Kasvukeskuksissa kotitalouksilla on enemmän velkaa myös tuloihinsa nähden.
Esimerkiksi pääkaupunkiseudun, muun Uudenmaan ja Ahvenanmaan suuralueilla
asuntovelallisilla asuntolainaa on lähes kaksi kertaa käytettävissä olevan rahatulonsa
verran. Muualla Suomessa tämä asuntovelan ja asuntovelallisten vuositulon suhde on
noin 170 %, kun koko maassa se on noin 180 %.

Kuvio 2.

Velat ja hinnat käyvät käsi kädessä

Kasvaville seutukunnille ovat ominaisia paitsi väkiluvun kasvu myös koko maan
keskiarvoa nuorempi väestö, parempi työllisyystilanne, vähäisempi työttömyys ja
kotitalouksien suuremmat keskimääräiset tulot. Tämä näkyy myös vilkaampana
asuntokauppana ja asuntojen kalliimpina neliöhintoina näillä alueilla.
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Asuntojen hintojen ja asuntovelkaantumisen välillä on luonnollisesti vahva yhteys. Tämä
ilmenee myös kunnittaisessa tarkastelussa siten, että keskivertoasuntovelallisen
asuntolaina on suurempi kunnissa, joissa asunnot ovat neliöhinnaltaan kalliimpia (kuvio
3).

Asuntovelkaantumisen ja asuntojen hintakehityksen välinen yhteys on merkityksellinen
rahoitusvakauden näkökulmasta. Asunto- ja luottomarkkinoiden toisiaan vahvistavat
suhdanteet voivat pitkällä aikavälillä muodostua haitallisiksi rahoitusjärjestelmän ja
talouden vakaan kehityksen kannalta.

Historia on useissa maissa – myös Suomessa – osoittanut, että luotto- ja
asuntomarkkinoilla on noususuhdanteessa taipumusta ylikuumeta ja synnyttää
velkavetoisia varallisuushintakuplia. Kuplan puhjetessa asuntojen hinnat voivat laskea
äkillisestikin, kun taas liiallisen velkaantumisen purkaminen on kriisitilanteessa hidasta.

Kotitalouksien velkaantumisen hillitsemiseksi ja velkaantumisen ja asuntojen hintojen
nousun toisiaan vahvistavan kierteen vaimentamiseksi Suomessa otetaan heinäkuussa
2016 käyttöön sitova enimmäisluototussuhde. Tämä nk. lainakatto rajoittaa uuden
asuntolainan enimmäiskokoa suhteessa lainalla hankittavan asunnon ja muiden
vakuuksien yhteenlaskettuun arvoon. Joissakin maissa asuntoluotonantoon liittyviä
riskejä ja haavoittuvuuksia on vähennetty rajoittamalla luotonannon enimmäismäärää
myös luotonhakijan tulojen perusteella tai vaatimalla luotonantajilta lisää pääomaa
luotonannosta aiheutuvien odottamattomien tappioiden varalle. Enemmän aiheesta, ks.
Finanssikriisien ehkäisyyn tarvitaan lisää keinoja.
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Kuvio 3.

Avainsanat

• rahoitusvakaus
• asuntomarkkinat
• kotitaloudet
• velkaantuminen
• suhdannesidonnaiset vakausuhkat
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Pankkien osuus
yritysrahoituksessa kasvanut
Suomessa
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • PERTTI PYLKKÖNEN

Euroalueen PK-yritysten rahoitusvaikeudet ovat hiljalleen helpottumassa. SuomessaEuroalueen PK-yritysten rahoitusvaikeudet ovat hiljalleen helpottumassa. Suomessa
rahoituksen saatavuus on rahoituskyselyjen mukaan edelleen toiminut, mutta lainaehdotrahoituksen saatavuus on rahoituskyselyjen mukaan edelleen toiminut, mutta lainaehdot
ovat tiukkenemassa. Vakuusvaatimukset ovat lisääntymässä, ja erilaistenovat tiukkenemassa. Vakuusvaatimukset ovat lisääntymässä, ja erilaisten
sopimusvakuuksien käyttö yritysrahoituksessa on kasvussa.sopimusvakuuksien käyttö 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 myötä yrityssektorin
velkaantuneisuus – eli pankkilainat ja liikkeeseen lasketut velkakirjat suhteessa BKT:hen
– on useassa euromaassa alkanut hienoisesti vähentyä. Euroalueen yritysten tiukat
rahoitusolot näyttäisivät kuitenkin olevan hiljalleen kevenemässä. EKP:n neuvoston
päätös laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman käynnistämisestä on kohentanut
euroalueen yritysten pankkikeskeisten luottomarkkinoiden toimivuutta.

Euroalueen yritysten yhteenlaskettu pankkiluottojen supistumisen vauhti on viime
kuukausina hidastunut selvästi. Alueen yrityksille tehdyt rahoituskyselyt kertovat myös
yritysten rahoituksen saatavuuden paranemisesta. Lisäksi korkomarginaaleissa on
nähtävissä pienentymistä sekä muissa luottoehdoissa on useassa maassa havaittavissa

kevenemistä.[1]

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

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

Kuvio 1.

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Yrityslainojen laskennallinen marginaali, nostot
(ilman repoja)
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Rahoituksen kustannukset lievässä kasvussa

Suomen Pankin talvella 2015 tekemän yritysrahoituskyselyn mukaan rahoituksen
saatavuus ei ole muuttunut merkittävästi. Rahoituksen saatavuuden tarkastelussa on
kuitenkin havaittavissa, että yrityskoon pienentyessä ongelmat lisääntyvät ja rahoituksen
kustannukset kasvavat. Vakuusvaatimukset ovat kiristyneet ja sopimusvakuusehtojen eli
kovenanttien käyttö on lisääntymässä (kuvio 2).
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Kuvio 2.

Lähde: Suomen Pankin yritysrahoituskyselyn aineisto.

Ovatko viimeisen 12 kuukauden aikana hankkimienne
lainojen kovenantit muuttuneet aiemmasta?
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Yritysrahoituksen tiukentumiseen viittaa myös se, että rahoituksen hankinnassa
epäonnistuneiden tai uuden rahoituksen nostosta luopuneiden yritysten määrä on
kasvussa. Uuden rahoituksen hankinta on ollut kaksijakoista: pienet yritykset ovat
saaneet tai yrittäneet hankkia aiempaa enemmän uutta rahoitusta viimeisen vuoden
aikana, mutta keskisuuret ja suuret yritykset ovat supistaneet ulkoisen rahoituksen
hankintaa. Pienten yritysten rahoituksen hankinta on kohdistunut ensisijaisesti
käyttöpääomaan. Suuremmat yritykset ovat vahvistaneet rahoitusrakenteitaan ja
lisänneet myös kone- ja laiteinvestointeihin haettua rahoitusta. Suuret yritykset aikovat
myös jonkin verran lisätä ulkoisen rahoituksen hankintaa investointiensa
rahoittamiseksi.

Yritystoiminnan suurimmiksi ongelmiksi rahoituskyselyssä koettiin tuotantoon ja
työvoimaan liittyvät kustannukset. Myös tuotteiden ja palvelujen kysyntää koskevat
vaikeudet ovat lisääntyneet. Yritystoimintaan liittyvän sääntelyn on koettu lisääntyneen
sitten edellisen, vuonna 2013 tehdyn kyselyn. Rahoituksen saatavuuteen liittyvät
ongelmat ovat edelleen edellä mainittuja ongelmia pienempiä (kuvio 3).
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Kuvio 3.

Lähde: Suomen Pankin yritysrahoituskyselyn aineisto.
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Kuinka suuria ongelmia seuraavat seikat ovat tällä
hetkellä yrityksellenne?
(Asteikolla 1–5, jossa 5 tarkoittaa erittäin suurta ja 1 ei lainkaan suurta)

Pankkien tila ei este rahoituksen kasvulle

Suomalaisten yritysten markkinoilta hankkiman lyhyt- ja pitkäaikaisen rahoituksen
määrä pieneni vuoden 2014 aikana. Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen
määrä supistui vuoden aikana lähes 10 prosenttiyksikköä, ja myös yritystodistusten
määrä väheni hieman. Työeläkelaitoksista nostettujen velkakirjalainojen määrä on ollut
myös vähenemään päin. Pankeista nostettujen lainojen määrä on kasvanut tasaisesti.
Rahoitusyhtiöiden osuus yritysrahoituksessa on kääntynyt kasvuun. Pankkisektorin
keskimäärinen vakavaraisuus on säilynyt vahvana, eikä pankkien tilanne estä
yritysrahoituksen kasvua.

Yritysrahoituksen vaihtoehdoissa on havaittavissa uusien toimijoiden, kuten erilaisten
vaihtoehtoisten rahastojen tai joukkorahoituksen, orastavaa kasvua. Tämä auttaa
yksittäisiä yrityksiä hankkimaan rahoitusta myös pankkisektorin ulkopuolelta, mutta
koko yrityssektorin näkökulmasta määrät ovat vielä vähäisiä.

Toimintaympäristö vaikea jo vuosia

Suomalaisten yritysten toimintaympäristö on ollut vaikea jo useita vuosia, kun
yrityssektori on ollut rakennemuutosten kourissa. Erityisesti elektroniikka- ja
metsäteollisuuden muutokset ovat näkyneet voimakkaasti Suomen talouden alavireisessä
kehityksessä. Myös kotimaisen kysynnän vaimeus on heikentänyt kotimaassa toimivien
yritysten, kuten kaupan ja palvelualojen yritysten, kannattavuutta.
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Yritykset ovat sopeuttaneet toimintojaan ja kustannuksiaan vastaamaan
toimintaympäristön muutoksia. Tämän ansiosta yrityssektori on säilynyt kannattavana,

mutta voittoaste eli voittojen osuus arvonlisäyksestä on supistunut.[2]

Tuotteiden ja palvelujen kysynnän heikentyessä yritysten investointiaste on alentunut jo
usean vuoden ajan, ja pääomakanta on rapautumassa. Investointien vähäisyys on
näkynyt yritysten velkarahoituksen kysynnässä, ja suomalaisten yritysten koko korollisen
velan määrä on pankkilainojen positiivisesta kasvusta huolimatta hieman pienentynyt
(kuvio 4). Yrityskohtaiset vaihtelut kannattavuudessa ja velkaantuneisuudessa ovat

kuitenkin huomattavia. Esimerkiksi PK-yrityksistä lähes puolet on velattomia.[3] Myös
julkisesti noteerattujen yritysten kannattavuudessa ja velkaantuneisuudessa on
merkittäviä eroja, ja pörssilistalla on useita voimakkaasti velkaantuneita yrityksiä.

Kuvio 4.

Yritykset pl. asuntoyhteisöt. 
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Suomalaisten yritysten velkaantuneisuus

70

60

50

40

30

20

10

0
1999  2001  2003  2005 2007  2009  2011  2013

1

2

% BKT:stä

24.4.2015
eurojatalous.fi

1. Yritysten liikkeeseen laskemat velkapaperit
2. Yritysten lainat kotimaan julkisyhteisöiltä
3. Yritysten lainat ulkomailta
4. Yritysten lainat kotimaan rahoituslaitoksilta
5. Yrityksen korollinen velka yhteensä

3

4

5

Talouden taantuma ei ole näkynyt vireille pantujen konkurssien määrän

kasvuna.[4] Myöskään pankkien arvonalentumistappiot eivät ole kasvaneet hälyttävästi.

2. Tilastokeskus (2014) Sektoritilit neljännesvuosittain. Neljäs vuosineljännes.

3. Suomen Yrittäjät (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 järjestämättömät yritysluottosaamiset ovat myös
pysyneet vaikeasta taloudellisesta ympäristöstä huolimatta kohtuullisina. Yritysluottojen
järjestämättömät saamiset olivat vuoden 2014 lopussa 2,5 mrd. euroa eli 3,5 %
luottokannasta. Järjestämättömien saamisten kasvun taustalla on se, että näiden

saamisten määritelmä muutettiin EU:ssa yhdenmukaiseksi.[5] Vanhan määritelmän
mukaiset järjestämättömät saamiset supistuivat hieman vuonna 2014.

Euroopan pääomamarkkinaunioni käynnistymässä

Euroopan komissio julkisti talvella ns. vihreän kirjan pääomamarkkinaunioinin
muodostamisesta. Tavoitteena ovat eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden
syventäminen ja yritysrahoituksen saatavuuden parantaminen. Erityisenä tavoitteena on
PK-yritysten rahoituksen saatavuuden edistäminen. Yritysrahoituksen
monipuolistamisella pyritään myös vakaampaan eurooppalaiseen rahoitusjärjestelmään.
Toteutuessaan pääomamarkkinaunioni parantaisi myös suomalaisten yritysten
rahoituksen saatavuutta.

Avainsanat

• yritysrahoitus
• rahoituksen saatavuus
• pääomamarkkinaunioni

Kirjoittajat

5. Määritelmän 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 TÖLÖ

Kansainvälisen finanssikriisin myötä viranomaisille on annettu uusia välineitäKansainvälisen finanssikriisin myötä viranomaisille on annettu uusia välineitä
rahoituskriisien ennaltaehkäisyyn. Näiden niin kutsuttujen makrovakausvälineidenrahoituskriisien ennaltaehkäisyyn. Näiden niin kutsuttujen makrovakausvälineiden
tarkoituksena on lisätä pankkien riskinsietokykyä ja ehkäistä varallisuuserientarkoituksena on lisätä pankkien riskinsietokykyä ja ehkäistä varallisuuserien
hintakuplien taustalla usein olevaa liiallista luotonantoa. Makrovakausvälineitähintakuplien taustalla usein olevaa liiallista luotonantoa. Makrovakausvälineitä
käytettäessä hyödynnetään viranomaisharkinnan tukena joukkoa varoitustunnuslukuja,käytettäessä hyödynnetään viranomaisharkinnan tukena joukkoa varoitustunnuslukuja,
jotka tutkimustiedon valossa ennakoivat parhaiten pankkikriisien puhkeamista.jotka tutkimustiedon valossa ennakoivat parhaiten pankkikriisien puhkeamista.

Kriisejä ennakoidaan ajoissa

Yksi tärkeimmistä makrovakausvälineistä on muuttuva lisäpääomavaatimus, jonka
nimetty viranomainen asettaa pankeille, kun luotonanto kasvaa vaarallisen nopeasti.
Suomessa tämä viranomainen on Finanssivalvonta. Jotta viranomaiset ehtisivät reagoida
mahdolliseen kriisiin ajoissa, kriisin todennäköisyyttä pyritään arvioimaan vähintään
muutaman vuoden aikajänteellä. Näin pitkällä aikavälillä pankkikriisejä ei voida
tietenkään ennakoida täysin aukottomasti.

Yksi varoitin ei riitä

Arvioinnissa hyödynnetään niitä tunnuslukuja, jotka ovat tutkimuksissa osoittautuneet
luotettavimmiksi pankkikriisien ennakoinnissa. Näitä tunnuslukuja on tutkittu runsaasti.
Tyypillistä pankkikriisiä edeltävät luotonannon voimakas kasvu, osakkeiden ja

kiinteistöjen hintojen yliarvostus sekä vaihtotaseen alijäämä.[1]

Tutkimusten perusteella luotettavimmaksi yksittäiseksi pankkikriisejä ennakoivaksi
indikaattoriksi on havaittu yleisön luottokannan ja bruttokansantuotteen suhdeluvun
poikkeama pitkän aikavälin trendistään. 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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kansainvälisesti yhdenmukaista käytäntöä tämän tunnusluvun laskemiseksi ja
tunnusluvun käyttämistä päätöksenteon lähtökohtana pankkien muuttuvaa
lisäpääomavaatimusta asetettaessa. Euroopan unioni on omaksunut tämän
lähestymistavan yhteisessä vakavaraisuuslainsäädännössä ja Suomi vuonna 2014
uusitussa luottolaitoslaissa.

Luottokannan ja BKT:n trendipoikkeama ei kuitenkaan ole niin yksiselitteisesti
tulkittava indikaattori, että muuttuvan lisäpääomavaatimuksen suuruus voitaisiin
suoraan sitoa siihen. Viranomaisille onkin jätetty jonkin verran harkinnanvaraa
päätettäessä kriisejä ehkäisevistä toimenpiteistä.

Euroopan järjestelmäriskikomitea on antanut oman suosituksensa niistä riskeistä, joiden
kehittymistä ja vakavuutta nimetyn viranomaisen tulisi arvioida päättäessään
pankkisektorin riskinsietokykyä lisäävistä toimista. Suosituksen mukaan
päätöksenteossa tulisi käyttää myös tunnuslukuja, jotka kuvaavat yksityisen sektorin
luotonannon kehitystä ja velanhoitorasitetta, asuntojen tai kiinteistöjen hintakehitystä,
kansantalouden ulkoista tasapainoa, riskien mahdollista väärinhinnoittelua ja
luottolaitosten toimintaan liittyviä riskejä. Vastaavat luokat on kirjattu Suomessa
muuttuvaa lisäpääomavaatimusta koskevaan valtiovarainministeriön asetukseen.

Euroopassa hyväksi todetut varoittimet

Suomen Pankissa on tehty useita tutkimuksia pankkikriisejä ennakoivista

indikaattoreista. Tuoreimmassa empiirisessä paneelitutkimuksessa[2],

[3] pyrittiin tunnistamaan EU:n alueella toimivimmat indikaattorit, jotka soveltuisivat
valtiovarainministeriön asetuksen edellyttämään kuuteen indikaattoriluokkaan.

Tutkimuksen perusteella yleisön luottokannan ja BKT:n suhdeluvun trendipoikkeaman
(ensisijainen riskimittari) ohella kotitalouksien luottokannan ja BKT:n suhdeluvun
trendipoikkeaman suuri arvo ennakoi kriisejä yhtä hyvin. Kokonaisluottokannan lisäksi
voidaan tarkastella myös pankkien luotonantoa.

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

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

2. Kalatie, Simo – Laakkonen, Helinä – Tölö, Eero (2015) Muuttuvan lisäpääomavaatimuksen asettamisessa

käytettävät 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 pääosin niitä makrovakausanalyysin tunnuslukuja, joita

Finanssivalvonta käyttää makrovakauspäätöksenteon tukena. Makrovakausanalyysin tunnusluvut, ks.

http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/default.aspx.
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kansainvälinen kriisi puhkaisi asuntojen hintakuplan Tanskassa ja aiheutti maassa
pankkikriisin. Muita käyttökelpoisia indikaattoreita ovat tutkimuksen perusteella mm.
vaihtotaseen alijäämä, riskien väärinhinnoitteluun liittyvät poikkeuksellisen pieni
riskipreemio ja hyvin vähäinen markkinoiden volatiliteetti sekä pankkien taseen riskejä
mittaava pieni pankkien omavaraisuussuhde.

Kuvio 1.

Asuntojen hinnat / kotitalouksien käytettävissä olevat tulot, 
erotus pitkän aikavälin keskiarvosta.
Lähde: OECD.
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Puuttumisen kustannukset punnittava

Reagoidessaan kriisin ennusmerkkeihin viranomaisen on asetettava vaakakuppiin
yhtäältä mahdollisen pankkikriisin taloudelliset kustannukset ja toisaalta pankkien
riskinsietokykyä vahvistavien toimien taloudelliset kustannukset. Pankkikriisin
kustannukset (mitattuna esimerkiksi bruttokansantuotteen menetyksenä) ovat
tyypillisesti suuret. Erityisesti Suomessa nämä kustannukset voisivat olla keskimääräistä
suuremmat Suomen pankkijärjestelmän rakenteellisten erityispiirteiden vuoksi, kuten

todetaan artikkelissa Keskittynyt pankkijärjestelmä voimistaa kriisejä.[4]

Toisaalta pankkikriisit toistuvat harvoin. Vaa’an toisessa kupissa painaa se, että pankkien
pääoma- tai likviditeettivaatimuksien kiristäminen voi vaikuttaa pankkien kykyyn tarjota
rahoitusta yrityksille ja kotitalouksille. Sääntelijän kannalta voi olla ongelmallista se, että

4. Ks. myös 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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sääntelyn kustannukset tulevat näkyviin lyhyellä aikavälillä, kun pidemmällä aikavälillä
saatavia hyötyjä on vaikeampi todistaa.
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• muuttuva lisäpääomavaatimus
• makrovakauspolitiikka
• kriisien ennakointi
• indikaattorit
• tunnusluvut
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Keskittynyt pankkijärjestelmä
voimistaa kriisejä
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS •

EERO SAVOLAINEN, JUKKA VAUHKONEN

Pankkikriisin seuraukset voisivat olla poikkeuksellisen vakavia Suomen keskittyneessäPankkikriisin seuraukset voisivat olla poikkeuksellisen vakavia Suomen keskittyneessä
pankkijärjestelmässä. Siksi sääntelyn keinoin on varmistettava, että suomalaistenpankkijärjestelmässä. Siksi sääntelyn keinoin on varmistettava, että suomalaisten
pankkien vakavaraisuus ja maksuvalmius pysyvät kaikissa olosuhteissa vahvana.pankkien vakavaraisuus ja maksuvalmius pysyvät kaikissa olosuhteissa vahvana.

Rakenteelliset haavoittuvuudet edellyttävät vahvaa
vakavaraisuutta

Suomen pankkisektorin rakenteelliset haavoittuvuudet ovat suuria yleisesti käytettyjen
mittareiden perusteella arvioituina. Näiden haavoittuvuuksien ja niihin liittyvien riskien
vuoksi Suomessa tulee arvioida, tulisiko pankkisektorille asettaa EU-
sääntelyn mahdollistamia lisävakavaraisuusvaatimuksia (ks. artikkeli Finanssikriisien
ehkäisyyn tarvitaan lisää keinoja). Vakavaraisuusvaatimusten vahvistamista puoltaisi
osaltaan se, että niiden tiukentamisen arvioidut vaikutukset pankkiluottojen hintaan
ovat varsin pienet (ks. artikkeli Sääntelyn kiristymisellä vain pieni vaikutus
lainamarginaaleihin).

Pankkikriisien kustannukset voivat kasvaa suuriksi

Suomen pankkijärjestelmässä on luonteeltaan pitkäaikaisia, 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 merkittäviä riskikeskittymiä luotonannossaan,
varainhankinnassaan tai muissa liiketoiminnoissaan ja

• pankit ovat vahvasti toisiinsa kytkeytyneitä.

Toistaiseksi on olemassa vain vähän tutkimustietoa siitä, kuinka pankkisektorin koko tai
keskittyneisyys täsmällisesti vaikuttavat pankkikriisien todennäköisyyteen ja
kustannuksiin. Tällaisten riskien suhteellista suuruutta voidaan kuitenkin arvioida
vertailemalla pankkisektorin rakenteellista haavoittuvuutta mittaavien tunnuslukujen 1)
kehitystä pitkällä aikavälillä yksittäisessä maassa tai 2) tunnuslukujen arvoja eri
Euroopan maissa tiettynä ajankohtana.

Pankkisektori poikkeuksellisen keskittynyt

Voimakkaasti keskittyneessä pankkijärjestelmässä yksittäisen suuren pankin
maksukyvyttömyys tai muut vakavat ongelmat vähentävät merkittävästi luotonantoa ja
pankkien tarjoamien muiden pankkipalveluiden määrää, mikä vaikeuttaisi lainansaantia
ja osaltaan supistaisi investointeja ja kokonaiskysyntää. Ns. Herfindahlin indeksin
saamien arvojen perusteella Suomen pankkisektori on EU-maiden keskittynein (kuvio

1).[1]

Kuvio 1.

Lähde: Euroopan keskuspankki.

Luottolaitosten keskittyneisyyttä kuvaava 
Herfindahl-indeksi EU-maissa
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1. Suomessa Herfindahl-indeksin saamaa arvoa selittää erityisesti Nordea Pankki Suomen suuri tase.
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Sektorin koko kasvanut voimakkaasti

Kun tarkastellaan pankkisektorin merkitystä taloudessa, yksinkertaisin ja yleisesti
käytetyin mittari on pankkien taseiden yhteenlaskettu koko suhteessa maan nimelliseen
BKT:hen. Pankkikriisien vaikutukset kokonaistalouteen ovat todennäköisesti sitä
mittavammat, mitä suurempi pankkisektori on suhteessa kansantalouden kokoon.

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

Kuvio 2.

Lähteet: Finanssivalvonta ja Tilastokeskus.

Suomen pankkisektorin taseen ja BKT:n suhde
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Vahva kytkentä pohjoismaiseen
pankkijärjestelmään

Mitä vahvemmin pankit ovat toisiinsa kytkeytyneitä esimerkiksi keskinäisen
luotonannon tai omistusrakenteiden kautta, sitä helpommin yksittäisen pankin ongelmat
voivat välittyä muihin pankkeihin.

Ulkomaisten pankkien tytäryhtiöt ja sivuliikkeet muodostavat suuren osan Suomen
pankkisektorista (kuvio 3). Ulkomaisella omistuksella voi olla sekä myönteisiä että
haitallisia vaikutuksia kansallisen pankkijärjestelmän vakauteen ja tehokkuuteen.
Riskinä on, että pankkiryhmien vakavat ongelmat muissa maissa haittaisivat myös
ryhmien Suomessa sijaitsevien yksiköiden toimintaa.
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Kuvio 3.

Lähde: Euroopan keskuspankki.

Kotimaisten ja ulkomaisessa omistuksessa olevien
luottolaitosten osuus luottolaitosten yhteenlasketusta
taseesta 31.12.2013
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Pankkisektori riippuvainen markkinaehtoisesta
varainhankinnasta

Suomalaisten pankkien talletusalijäämäisyys – eli yleisölle myönnettyjen lainojen ja
vähittäistalletusten erotus – on yksi EU-maiden suurimmista (kuvio 4). Pankit
rahoittavat talletusalijäämänsä rahoitusmarkkinoilta hankittavalla rahoituksella.
Erityisesti markkinoilta hankittava lyhytaikainen rahoitus voi kriisitilanteissa tyrehtyä
nopeasti. Lyhytaikaisen markkinarahoituksen suhteellinen osuus suomalaisten pankkien
varainhankinnasta on kuitenkin pienentynyt viime vuosina muun muassa sääntelyn
muutosten seurauksena.
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Kuvio 4.

Lähde: Euroopan keskuspankki.

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

Jos pankkilainoista iso osa myönnetään jollekin tietylle lainansaajaryhmälle, tämän
ryhmän mahdolliset vakavat ongelmat voivat pahimmillaan tuottaa monille pankeille
mittavia samanaikaisia luottotappioita. Vastaavasti suuri yhteinen riippuvuus samasta
rahoituslähteestä voisi samanaikaisesti heikentää koko pankkisektorin
likviditeettiasemaa.

Asuntolainojen osuus pankkien luotonannosta on Suomessa yksi Euroopan suurimmista
(kuvio 5). Asuntolainoista pankeille aiheutuneet suorat luottotappiot pysyivät
suhteellisen pieninä 1990-luvun talouskriisin yhteydessä. Suuret asuntomarkkinakriisit
kuitenkin usein johtavat taantumiin, jotka synnyttävät luottotappioita myös
yritysluotonannosta ja heikentävät pankkien kannattavuutta.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 41

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eu-maiden-luottolaitosten-yksityisen-sektorin-lainat-suhteessa-talletuksiin/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eu-maiden-luottolaitosten-yksityisen-sektorin-lainat-suhteessa-talletuksiin/


Eero SavolainenEero Savolainen

Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi

Jukka VauhkonenJukka Vauhkonen

Vanhempi neuvonantaja
etunimi.sukunimi(at)bof.fi

Kuvio 5.

Lähde: Euroopan keskuspankki.

Asuntolainojen osuus pankkien luotonannosta
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• tunnusluvut
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Vakuutusyhtiöt suursijoittajina
mahdollinen järjestelmäriskin
lähde
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • EERO SAVOLAINEN

Vakuutusyhtiöt edistävät taloudellista toimeliaisuutta tarjoamalla säästämiskohteita jaVakuutusyhtiöt edistävät taloudellista toimeliaisuutta tarjoamalla säästämiskohteita ja
turvaa riskejä vastaan. Ne toimivat myös itse sijoittajina. Vakuutustoiminnanturvaa riskejä vastaan. Ne toimivat myös itse sijoittajina. Vakuutustoiminnan
luotettavuus on tärkeää koko talouden kannalta. Matala korkotaso heikentääluotettavuus on tärkeää koko talouden kannalta. Matala korkotaso heikentää
vakuutusyhtiöiden sijoitustuottoja ja kasvattaa niiden vastuiden markkina-arvoa, mikävakuutusyhtiöiden sijoitustuottoja ja kasvattaa niiden vastuiden markkina-arvoa, mikä
pitkittyessään tuo ongelmia etenkin henkivakuutusyhtiöille. Vakuutustoiminnanpitkittyessään tuo ongelmia etenkin henkivakuutusyhtiöille. Vakuutustoiminnan
järjestelmäriskeihin on alettu kiinnittää huomiota etenkin vakuutusyhtiöiden toimiessajärjestelmäriskeihin on alettu kiinnittää huomiota etenkin vakuutusyhtiöiden toimiessa
merkittävinä institutionaalisina sijoittajina.merkittävinä institutionaalisina sijoittajina.

Vakuutustoiminta edistää talouskasvua

Vakuutustoiminta lisää talouden tehokkuutta ja edistää taloudellista kasvua.
Vakuutusturvan ansiosta asiakkaat voivat ryhtyä liiketoimiin joutumatta alttiiksi
sattumanvaraisille riskeille, jotka toteutuessaan aiheuttaisivat tuntuvia kustannuksia.
Esimerkiksi palovakuutusturvan ansiosta yritys voi keskittyä liiketoimintariskin
hallintaan vakuutusyhtiön kattaessa tulipaloriskin. Henkivakuutusyhtiöt tarjoavat
asiakkailleen perinteisen kuolemanvaraturvan lisäksi eläke- ja
pitkäaikaissäästämistuotteita, joista osaa koskee veroetu.

Vakuutusyhtiöt sijoittavat ennakolta keräämänsä vakuutusmaksut edelleen. Yhtiöiden
merkitys institutionaalisina sijoittajina on suuri, ja ne ovat tärkeitä rahoituksen lähteitä
myös pankeille etenkin pitkäaikaisten velkapapereiden ostajina. Myös Suomen
vakuutusyhtiöt ovat tärkeitä sijoittajia, vaikka niiden yhteenlaskettu koko on paljon

pankkisektoria pienempi.[1] Tämä selittyy osaksi sitä kautta, että Suomessa on julkinen

1. Vuoden 2014 lopussa vakuutusyhtiöiden yhteenlaskettu tase oli 32 % BKT:stä, kun pankkisektorin

yhteenlaskettu tase oli 259 %.
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työeläkejärjestelmä, mistä syystä vapaaehtoinen eläkesäästäminen on Suomessa jäänyt
vähäisemmäksi kuin useissa muissa maissa.

Matalat korot rasittavat henkivakuuttajia

Toimintaympäristö, jossa yhdistyvät matala korkotaso ja hidas talouskasvu, tuo haasteita
vakuutusyhtiöille. Korkojen laskiessa vakuutusyhtiöt saavat aluksi lisätuottoja
omistamiensa velkapaperien arvonmuutoksista. Matalan korkotason pitkittyessä
vakuutusyhtiöt alkavat kuitenkin saada aiempaa pienempää tuottoa sijoittaessaan
erääntyneitä korkosijoituksiaan uudelleen, mikä heikentää kannattavuutta.

Korkosijoitusten heikko tuotto tuo haasteita erityisesti henkivakuutusyhtiöille, jotka ovat
taanneet asiakkailleen nykyistä korkotasoa selvästi parempia etuuksia. Jos sijoitustuotot
jäävät toistuvasti asiakkaille taattua tuottoa pienemmiksi, se heikentää tulosta ja sitä
kautta myös vakavaraisuutta. Suomalaisten henkivakuutusyhtiöiden sijoitusten
keskimääräinen tuotto on toistaiseksi ollut luvattua tuottoa suurempi. Tämä johtuu mm.
siitä, että suomalaisten vakuutusyhtiöiden sijoitussalkussa on eurooppalaisittain paljon
osakkeita.

Matalan koron negatiivinen vaikutus sekä sijoitustuottoihin että vastuuvelkaan voi
kannustaa vakuutusyhtiöitä lisäämään sijoitustensa riskitasoa. Tällainen
tuottohakuisuus voi myötävaikuttaa sijoitusmarkkinoiden arvostustasojen epäterveeseen
kehitykseen etenkin, kun otetaan huomioon vakuutusyhtiöiden merkitys suurina
institutionaalisina sijoittajina. Tuottohakuisuus näkyy myös asiakkaiden
käyttäytymisessä, sillä varoja on siirtynyt pienempituottoisista kiinteäkorkoisista
sopimuksista henkivakuutusyhtiöiden tarjoamiin sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin,
joiden odotettu tuotto ja riski ovat suuremmat. Tämä kehitys on ollut
henkivakuutusyhtiöiden kannalta myönteistä, sillä vakuutuksenottajat kantavat
sijoitussidonnaisten vakuutusten sijoitusriskit lähes 100-prosenttisesti. Vuonna 2014
sijoitussidonnaisten vakuutusten osuus henkivakuutusyhtiöiden maksutulosta Suomessa
oli 87 %.

Pakkomyynnit järjestelmäriskin lähteinä

Vakuutusyhtiöitä ei ole yleensä pidetty keskeisinä järjestelmäriskin kannalta muun
muassa siksi, koska ne ovat pankkeja vähemmän alttiita maksuvalmiusriskille.
Vakuutusyhtiöiden velat koostuvat pääosin vakuutusteknisestä vastuuvelasta, joka on
luonteeltaan varsin pysyvää ja johon liittyvät kassavirrat ovat melko ennustettavia.
Vakuutusyhtiöt eivät siten ajaudu talletuspaon tai tukkurahoituspaon kaltaisiin
tilanteisiin.

Vakuutusyhtiöt ovat aiheuttaneet harvoin rahoitussektorilta reaalitalouteen levinneitä
ongelmia. Tyypillisesti tällaisissa tapauksissa ongelmat ovat peräisin perinteiselle

vakuutustoiminnalle vieraista ja epätyypillisistä toiminnoista.[2] Tunnetuin tapaus on
yhdysvaltalainen vakuutusyhtiö AIG, jonka rahoitusyksikön myymistä

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

Vakuutusyhtiöiden rooli suursijoittajina voi kuitenkin aiheuttaa markkinahäiriöitä
etenkin tilanteissa, joissa yhtiöiden on turvauduttava pakkomyynteihin.
Henkivakuutusyhtiöt voivat esimerkiksi joutua tilanteeseen, jossa sijoitusten arvot
sukeltavat ja vastuuvelan diskonttauksessa käytettävä riskitön korko laskee. Euroopan
vakuutus- ja lisäeläkeviranomaisen (EIOPA) vuonna 2014 tekemässä stressitestissä
ilmeni, että EU:n vakuutusyhtiöt olisivat alttiita tällaiselle ns. double hit -skenaariolle.

Sijoituksista johtuvia riskejä seurattava

Vuoden 2016 alussa voimaan tuleva ns. solvenssi II -sääntely sisältää joitakin
samankaltaisia piirteitä kuin pankkien Basel III -sääntely. Molemmat ovat
monimutkaisia kokonaisuuksia, joissa pyritään laskemaan vakavaraisuusvaatimus
toiminnan riskillisyys huomioon ottaen mahdollisimman pitkälti ja markkina-arvoja
käyttäen. Kuten pankkisektorilla, niin myös vakuutussektorilla merkittävä osa yhtiöistä
tulee markkinaosuudella mitattuna käyttämään vakavaraisuuslaskennassa sisäisiä
malleja.

Solvenssi II -sääntelyn ensisijaisena tavoitteena on parantaa vakuutuksenottajien ja
edunsaajien suojaa. Tämän vuoksi solvenssi II ei sisällä suoraan rahoitusjärjestelmän
vakauteen liittyviä säännöksiä, eivätkä viranomaiset voi vaatia lisäpääomien
kartuttamista puhtaasti makrovakaudellisten syiden perusteella. Solvenssi II sisältää
kuitenkin eräitä suhdanteita vaimentavia tekijöitä, kuten vastaavuus- ja
volatiliteettikorjaukset, jotka vähentävät vakuutusyhtiöiden pakkomyyntien
todennäköisyyttä ja siten pienentävät vakuutusyhtiöiden suurista sijoituksista aiheutuvia
järjestelmäriskejä. Siitä huolimatta vakuutusyhtiöiden sijoituksista mahdollisesti
aiheutuvia järjestelmäriskejä on seurattava tarkasti.
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Euroopan pankkisektori
muuttumassa voimakkaasti
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ZUZANA FUNGÁČOVÁ, KIMMO KOSKINEN, EERO TÖLÖ

Euroopan pankkisektorin suuri ongelma on heikko kannattavuus. Etenkin euroalueellaEuroopan pankkisektorin suuri ongelma on heikko kannattavuus. Etenkin euroalueella
pankkien kannattavuutta ovat huonontaneet talouskehitys ja siitä johtuvat suuretpankkien kannattavuutta ovat huonontaneet talouskehitys ja siitä johtuvat suuret
arvonalentumistappiot, luottojen heikko kehitys sekä pitkään matalana pysytellytarvonalentumistappiot, luottojen heikko kehitys sekä pitkään matalana pysytellyt
korkotaso. Lisäksi suurten eurooppalaisten pankkien kannattavuutta heikentävätkorkotaso. Lisäksi suurten eurooppalaisten pankkien kannattavuutta heikentävät
oikeudenkäyntikulut ja viranomaisten asettamat sanktiot. Sääntelyn lisääntyminen jaoikeudenkäyntikulut ja viranomaisten asettamat sanktiot. Sääntelyn lisääntyminen ja
uusien kilpailijoiden tulo markkinoille kasvattavat tasesopeutuksen tarvetta. Muutoksetuusien kilpailijoiden tulo markkinoille kasvattavat tasesopeutuksen tarvetta. Muutokset
vaikuttavat myös suomalaisiin pankkeihin.vaikuttavat myös suomalaisiin pankkeihin.

Pankit sopeuttavat taseitaan ja
liiketoimintamallejaan

Kannattavuusongelmien pitkittymisen vuoksi osa pankeista on joutunut muuttamaan
liiketoimintamallejaan ja vähentämään taseidensa riskillisyyttä. Euroopan

pankkiviranomaisen mukaan[1] pankit suunnittelevat sopeuttavansa etenkin
investointipankki- ja ulkomaantoimintojaan sekä vähentävänsä suuririskistä ja paljon
pääomaa 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-järjestelmiin liittyvät
haasteet, kova kilpailu sekä isoihin pankkeihin kohdistuvan sääntelyn 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-96c2-62db832ea03c.
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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
edeltäneeseen pankkien taseiden kattavaan arviointiin ja EU:n laajuisiin stressitesteihin.
Vaikka pankkien taseet ja lainakanta ovat keskimäärin alkaneet Euroopassa hienoisesti

kasvaa vuoden 2014 aikana[2], pankit ja markkinatoimijat näkevät edelleen tarvetta
taseiden riskillisyyden vähentämiseen.

Kuvio 1.

Luvut: taseen loppusumma (pl. johdannaiset), % BKT:stä.
Lähde: Euroopan keskuspankki.
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Konsultti- ja tilintarkastusyritys PricewaterhouseCoopers[3] on arvioinut, että pankkien
lainaportfolioiden myynnit rahastoille ja muille toimijoille kasvavat Euroopassa vuonna
2015 ennätykselliseen 100 mrd. euroon. Eurooppalaisten pankkien taseiden sopeutus
onkin luonut pohjaa uusien toimijoiden esiinmarssille (ks. artikkeli Pankkitoiminnan
rakennemuutos avannut tilaa varjopankeille). Markkinatietopalvelu Preqinin tietojen

perusteella[4] eurooppalaiset luottorahastot keräsivät vuonna 2014 ennätykselliset 20
mrd. dollaria pääomaa ja 40 mrd. dollaria sijoituslupauksia. Rahastot näkevät
kasvumahdollisuuksia etenkin sijoittamisessa keskisuuriin yrityksiin, sillä pankit ovat
supistaneet luotonantoaan ja kiristäneet 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.pwc.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 myötä pankit ovat konsolidoituneet sekä vapaaehtoisesti että viranomaisten
toimien vuoksi. Viimeisimpänä esimerkkinä voidaan pitää Italiassa lakiuudistuksen
myötä nähtyä paikallispankkien pyrkimystä yhteenliittymien muodostamiseen.

Paino perinteiseen pankkitoimintaan

Kriisi on selvästi vaikuttanut pankkien toimintamalleihin. Monet Euroopan
pankkiviranomaisen toteuttamassa stressitestissä mukana olleet pankit joutuivat vuonna
2008 kärjistyneen finanssikriisin myötä väliaikaisesti siirtämään painopistettään

perinteiseen pankkitoimintaan.[5],[6] Etenkin heikommin kannattavien pankkien taseet
ovat supistuneet voimakkaasti eurokriisin aikana.

Vuosina 2012–2013 sekä hajautettua että perinteistä liiketoimintamallia noudattavien
pankkien taseet supistuivat. Taseiden sopeutus oli keskimäärin hieman voimakkaampaa
liiketoiminnaltaan hajautetuilla pankeilla, mutta vuonna 2014 pankkisektorin taseet
kääntyivät keskimäärin kasvuun.

Pankkien saamisten keskimääräinen riskipaino on pienentynyt kriisin alusta lähtien.
Vuonna 2014 enää liiketoiminnaltaan hajautettujen pankkien saamisten keskimääräiset
riskipainot pienenivät. Pankit onnistuivat silti yleisesti parantamaan vakavaraisuuttaan.
Kustannusten ja tuottojen suhde on supistunut vuodesta 2012 lähtien, mikä kertoo
toiminnan tehostamisesta. Tämä ei päde perinteisiin pankkeihin, joiden suhdeluku
kasvoi vuonna 2013. Pankkien kannattavuus oli vuodesta 2011 lähtien negatiivinen ja
muuttui positiiviseksi vasta vuonna 2014. Liiketoiminnaltaan hajautetut pankit
menestyivät perinteisiä pankkeja paremmin, sillä niiden kannattavuus oli negatiivinen
vain vuonna 2012. Perinteisillä pankeilla on kuitenkin suurempi korkokate.

Sääntely vaikuttaa liiketoimintamalleihin

Euroopan pankkiviranomaisen selvityksessä[7] on arvioitu uuden sääntelyn eri osa-
alueiden vaikutuksia pankkien liiketoimintamalleihin. Raportissa käsitellään toisaalta
sääntelyn tavoiteltuja vaikutuksia ja toisaalta myös odottamattomia, mahdollisesti
haitallisia vaikutuksia.

Sääntelyn pyrkimyksenä on ollut lisätä pankkisektorin riskinsietokykyä. Pankit
joutuvatkin kasvattamaan vakavaraisuuttaan ja likviditeettipuskureitaan sekä lisäämään
varainhankintansa pituutta ja toimintansa läpinäkyvyyttä. Odotetusti pankit joutuvat

5. Pankit jaetaan perinteiseen pankkitoimintaan keskittyviin pankkeihin, muuhun pankkitoimintaan, kuten

kaupankäyntiin ja investointipankkitoimintaan keskittyviin pankkeihin, sekä hajautettuihin pankkeihin, joilla on

suhteellisen tasaisesti sekä perinteistä että 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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lisäksi sopeuttamaan kokoaan ja tyytymään matalamman riskitason myötä myös
pienempään oman pääoman tuottoon.

Raportissa todetaan eräillä sääntelytoimilla kuitenkin olevan osin ei-toivottuja
vaikutuksia tietyillä osa-alueilla, kuten pankkien yrityksiin suuntautuva liiketoiminta,
maiden rajat ylittävä toiminta, riskinottohalukkuus, arvopaperistaminen ja taseen
sitoutuneisuus vakuuksien lisääntyvän käytön myötä. Sääntelyvaatimusten konsolidoitu
laskenta sekä toisaalta myös lisääntyneen pankkisääntelyyn mukanaan tuomat
raportointivelvollisuudet kannustavat pankkeja muodostamaan yhteenliittymiä.

Toiminta tehostuu myös Suomessa

Muuttuvan toimintaympäristön vaatimukset koskevat myös suomalaisia pankkeja.[8] Kun
korkokatteen kasvattaminen on vaikeaa, pankit hakevat tulosta palkkiotuotoista ja
hinnoittelun uudistamisesta. Tehostamisohjelmat ovat pitäneet kulujen kasvun
maltillisena. Kustannussäästöt näkyvät henkilöstökulujen supistumisena monissa
pankeissa.

Pankit ovat hakeneet säästöjä ja virtaviivaistaneet toimintaansa myös yhtiöjärjestelyjen
kautta. OP Ryhmä (aiemmin OP-Pohjola-ryhmä) rationalisoi omistusrakennettaan
ostamalla loputkin Pohjolan osakkeet. S-Pankki-konserni fuusioitui LähiTapiola Pankin
kanssa. POP Pankit valmistelevat yhteenliittymää. Joukko säästöpankkien uuden
yhteenliittymän ulkopuolelle jääneitä säästöpankkeja fuusioitui Oma Säästöpankiksi.
Lisäksi säästöpankkeja on yhdistynyt Aktia Pankkiin, ja osuuspankeissa on toteutettu
fuusioita myös yli ryhmärajojen.

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

Avainsanat

• liiketoimintamalli
• pankkisääntely
• 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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Kansainvälisten
rahoitusmarkkinoiden
ylikuumeneminen voisi horjuttaa
myös Suomea
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LAURI ESALA, PETRI MÄKI-FRÄNTI, KATJA TAIPALUS

Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen tarttuisi myös Suomeen jaKansainvälisten rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen tarttuisi myös Suomeen ja
nostaisi omaisuuserien hintoja sekä kiihdyttäisi mahdollisesti luotonantoa.nostaisi omaisuuserien hintoja sekä kiihdyttäisi mahdollisesti luotonantoa.
Makrovakauden näkökulmasta molempien voimakas kasvu Suomessa lisäisi kotimaisiaMakrovakauden näkökulmasta molempien voimakas kasvu Suomessa lisäisi kotimaisia
haavoittuvuuksia. Finanssikriisi on lisännyt ymmärrystä maiden rajat ylittävistähaavoittuvuuksia. Finanssikriisi on lisännyt ymmärrystä maiden rajat ylittävistä
vakausuhista, mutta työkalut näiden lieventämiseen ovat vielä riittämättömiä.vakausuhista, mutta työkalut näiden lieventämiseen ovat vielä riittämättömiä.

Kotimaan rahoitusmarkkinat toimivat kiinteästi osana eurooppalaisia
rahoitusmarkkinoita. Häiriöt eurooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla vaikuttaisivat
voimakkaasti myös kotimaassa useiden eri kanavien kautta. Koska globaaleilla
rahoitusmarkkinoilla yhdeksi suurimmista riskeistä nähdään tällä hetkellä
rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen ja sitä seuraava hintojen korjausliike, on
rahoitusmarkkinoiden vakauden näkökulmasta oleellista tutkia tällaisen skenaarion
mahdollisia vaikutuksia Suomessa.

Tässä tarkasteltava skenaario kattaa ajanjakson huhtikuusta 2015 vuoden 2017 loppuun.
Vaikutusarviossa käytetään hyväksi Gulanin – Haavion – Kilposen artikkelissaan

esittelemää rakenteellista VAR-mallia.[1]

Riskiskenaariossa oletetaan, että kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden poikkeuksellisen
vahva positiivinen kehitys jatkuisi vielä 1½ vuotta. Tänä aikana osakkeiden hinnat

1. Gulan, Adam – Haavio, Markus – Kilponen, Juha (2014) Rahoitusmarkkinahäiriöt voimistavat Suomen

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

nykytasoillaan. Euroalueen rahoitusmarkkinoiden yleistä systeemistä stressiä[2] ja
rahoituksen välityksen häiriöitä kuvaava indeksi pysyisi skenaariossa hyvin matalalla
koko 1½ vuoden ajan.

Tarkasteltava skenaario vastaa pitkälti kehitystä, joka edelsi globaalia finanssikriisiä.
Skenaario on yhdistelmä vuosien 2006–2009 aikana vallinneista olosuhteista
rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueilla: siinä yhdistyvät matalien korkojen ympäristö,
rahoituksen helppo saatavuus, maltillisesti hinnoitellut luottomarginaalit sekä
osakkeiden hintojen voimakas nousu.

Skenaariossa vahvaa 1½ vuoden rahoitusmarkkinoiden kasvun kautta seuraa kuitenkin
voimakas negatiivisesti vaikuttava korjausliike, joka lamauttaa kansainvälisten
rahoitusmarkkinoiden toimintaa laajasti seuraavien 1½ vuoden ajan. Tänä aikana
rahoitusmarkkinoiden yleinen stressi kasvaa ja rahoituksen välitys markkinoiden kautta
vähenee, osakkeiden hinnat kotimaassa seuraavat globaalia kehitystä ja romahtavat
50 %. Lisäksi pankkilainojen korkomarginaalit levenevät noin prosenttiyksikön riskien
uudelleenhinnoittelun ja pankkien oman varainhankinnan kallistumisen myötä vuoteen
2017 mennessä.

Tässä kuvatun riskiskenaarion tuloksia verrataan perusuraan, joka vastaa
bruttokansantuotteen ja inflaation kehityksen osalta Suomen Pankin tuoreinta
kokonaistaloudellista ennustetta. Erot riskiskenaarion ja perusuran välille syntyvät
häiriöistä kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla, varallisuushinnoissa, kotimaisessa
luotontarjonnassa sekä kotimaisessa kysynnässä ja tarjonnassa.

Perusuraan verrattuna riskiskenaarion positiivisen kehityksen toteutuminen ja siihen
liittyvä kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden toiminnan voimakas kasvu nostaisivat
varallisuushintoja 30 % sekä lisäisivät kotimaista luotonantoa 18 % (kuvio 1).
Bruttokansantuoteen kasvu nopeutuisi 1,2 prosenttiyksikköä perusskenaarioon
verrattuna, ja samalla inflaatio kiihtyisi noin prosenttiyksikön. Malli ennustaisi nykyisen
hitaan inflaation kauden päättyvän nopeasti.

2. Holló, Dániel – Kremer, Manfred – Lo Duca, Marco (2012) CISS – a composite indicator of systemic stress in

the financial system. ECB working paper No 1426.
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Kuvio 1.

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Pankkien yleisölainojen kasvuvauhti
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1. Skenaario  2. Perusennuste

Riskiskenaariossa kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden voimakas negatiivinen
korjausliike alkaisi 1½ vuotta poikkeuksellisen positiivisen kehityksen jälkeen.
Rahoitusmarkkinoiden negatiivinen korjausliike vaikeuttaisi rahoituksen hankintaa
rahoitusmarkkinoilta, kasvattaisi markkinavarainhankinnan kustannuksia sekä korjaisi
varallisuushintoja voimakkaasti alaspäin. Perusennusteeseen verrattuna
varallisuushinnat laskisivat Suomessa 36 %, uusien lainojen volyymi supistuisi 7 % ja
kvartaalikohtaiset luottotappiot lisääntyisivät aina 350 milj. euroon saakka vuoden 2017
loppuun mennessä (kuvio 2). Bruttokansantuotteen kasvu romahtaisi vuonna 2017
perusskenaarioon verrattuna 2,7 prosenttiyksikköä.
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Kuvio 2.

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Pankkien toteutuneet ja ennustetut luottotappiot
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Kuten simulaatio osoittaa, kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden kehityksellä on
merkittävä vaikutus kotimaisen rahoitusjärjestelmän ja makrotalouden kehitykseen.
Maiden rajat ylittävien vakausuhkien mahdollisuus tiedostetaan paremmin kuin ennen
finanssikriisiä, ja tämä auttaa varautumaan riskeihin. Kansainvälisillä
rahoitusmarkkinoilla syntyvien häiriöiden estämiseen ja niiden aiheuttamien haitallisten
vaikutusten lieventämiseen tulee kehittää työkaluja.

Avainsanat

• rahoitusmarkkinat
• makrovakaus
• ylikuumeneminen
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Matalat korot elvyttävät mutta
voivat myös luoda riskejä
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS •

KIMMO KOSKINEN, KATJA TAIPALUS

Elvyttävä rahapolitiikka on välttämätöntä hintavakauden ja talouden elpymisenElvyttävä rahapolitiikka on välttämätöntä hintavakauden ja talouden elpymisen
kannalta, mutta rahoitusmarkkinoiden vakaudelle runsas likviditeetti ja matalan koronkannalta, mutta rahoitusmarkkinoiden vakaudelle runsas likviditeetti ja matalan koron
ylläpitämä tuottohakuisuus luovat myös riskejä.ylläpitämä tuottohakuisuus luovat myös riskejä.

Elvyttävää rahapolitiikkaa tarvitaan

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

Pankit keskeisiä rahapolitiikan välittymisessä

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

Tuoreimpien tilastojen[1] 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 kehityksestä 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
pienentänyt niiden varainhankinnan kustannuksia. Samalla yksityisen sektorin
pankkilainojen marginaalit ovat kaventuneet etenkin Etelä-Euroopan maissa. Erittäin
matala korkotaso asettaa kuitenkin paineita pankkien korkokatteen kaventamiselle
edelleen. Kyselyyn osallistuneet pankit näkevät kannattavuutensa keskimäärin
heikentyvän seuraavien 6 kuukauden aikana (kuvio 1).

Kuvio 1.

0-viivan yläpuolella = parantuva tilanne.
0-viivan alapuolella = heikentyvä tilanne.
Lähde: Euroopan keskuspankki.

EKP:n luotonantokysely ja laajennetun 
osto-ohjelman vaikutus euroalueen
pankkien rahoitustilanteeseen
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Yritykset hakeneet ennätyksellisesti rahoitusta
markkinoilta

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

Matala korkotaso on kannustanut sijoittajia hakemaan tuottoja yhä riskipitoisemmista
kohteista. Tuottohakuisuus on osaltaan tukenut rahoitusmarkkinoiden toimivuuden
parantumista. Kysynnän kasvu on nostanut paikoin voimakkaastikin osakkeiden hintoja
ja laskenut joukkolainojen korkoja. Erityisesti suuret yritykset ovat hyödyntäneet
matalaa korkotasoa laskemalla liikkeeseen finanssikriisin jälkeen ennätysmäärät
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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 peräti 80 %.
Erityisesti institutionaaliset sijoittajat, kuten sijoitusrahastot, yksityiset ja julkiset
eläkerahastot sekä vakuutusyhtiöt, ovat kasvattaneet sijoituksiaan yritysten
joukkolainoihin.

Kuvio 2.

Lähde: Euroopan keskuspankki.

Euroalueen pankkien yrityksille myöntämät
lainat, alueen yritysten liikkeeseen laskema
joukkovelkakirjakanta ja JVK-lainojen suhde
pankkilainoihin
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3. Yritysten JVK-lainakanta suhteessa pankkilainoihin (oikea ast.)
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Erityistä huolta ovat herättäneet suuririskisten yritysten joukkovelkakirjalainojen
voimakas kasvu ja tuottovaatimusten ja riskilisien historiallinen alhaisuus. Suuririskisten
yritysten liikkeeseen laskemien euromääräisten JVK-lainojen määrä on kasvanut

Euroopassa jo noin 250 mrd. euroon[2], mikä on noin 25 % yritysten JVK-lainakannasta
(kuvio 3). Matala korkotaso ja sijoittajien tuottohakuisuus ovat ylläpitäneet näiden
tuotteiden kysyntää, ja riskilisät ovat olleet alkuvuoden 2015 pienenemään päin.

Korkojen nousu saattaisi aiheuttaa etenkin riskillisimpiin yrityslainoihin sijoittaneille
merkittäviä tappioita. Sijoittajien riskinkantokyvyn muutokset saattaisivat vaarantaa
myös monen yrityksen varainhankinnan kasvattamalla yritysten rahoituksen
kustannuksia korkojen noustessa ja rahoituksen tarjonnan vähentyessä. Merkitys voisi
olla tuntuva, etenkin kun pankkisektori on vähentänyt voimakkaasti riskillisempiä
yrityslainoja taseistaan.

2. Barclays.
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Kuvio 3.

Suuririskiset yritysten JVK-lainat (pl. rahoituslaitokset).
Lähde: Barclays.

Yritysten liikkeeseen laskemat euromääräiset
suuririskiset yrityslainat Euroopassa ja 
näiden JVK-lainojen optiokorjatut riskilisät
luottoluokituksen mukaan
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Rahoitusmarkkinoiden vakauden näkökulmasta on olennaista seurata yritysten JVK-
rahoituksen ja pankkisektorin muun ulkopuolisen rahoituksen kasvua ja vaihteluita (ks.
artikkeli Pankkitoiminnan rakennemuutos avannut tilaa varjopankeille). Taloutta
elvyttävien politiikkatoimien onnistumisen arvioinnissa on seurattava, mihin rahoitus
välittyy: talouden kasvua tukeakseen rahoituksen tulisi kanavoitua ensisijaisesti
tuottaviin investointeihin, ei pelkästään varallisuushyödykkeisiin.

Tuottohakuisuus voi vääristää hintoja

Erityisesti osakkeiden ja JVK-lainojen ja osin myös kiinteistöjen hintojen pelätään jo
kohonneen kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla korkeammiksi kuin talouden
perustekijät edellyttävät. Sijoittajien tuottohakuisuus on lisännyt suuririskisten
sijoituskohteiden kysyntää. Tämä on luonut otollisen pohjan erilaisten
rahoitusinnovaatioiden kehittymiselle. Innovaatiot jakavat riskejä uudelleen ja
muodostavat uudenlaisia kytköksiä rahoitusjärjestelmän eri toimijoiden välille. Jotta
epävarmuutta riskien kohdentumisesta häiriötilanteissa voitaisiin vähentää, on
huolehdittava myös uusien innovaatioiden riittävästä läpinäkyvyydestä.

Vaikka markkinoilla pelätäänkin ylikuumenemista, yksiselitteisiä merkkejä
varallisuushintojen yliarvostuksesta on vaikea saada. Kuitenkin esimerkiksi
Yhdysvalloissa osakemarkkinoiden arvostusten on yleisesti pelätty olevan jo liian suuria
talouden perustekijöihin nähden.

Osakkeiden hintojen arvostuksia voidaan tutkia erilaisilla ns. varhaisen varoituksen
tunnusluvuilla. Näiden antamia signaaleja on kuitenkin aina syytä tulkita varovasti. On
syytä tarkastella useita erilaisia välineitä, jotta osakkeiden hintojen yliarvostuksesta voisi
puhua. Tällä hetkellä monet näistä mittareista jo varoittavat osakkeiden hintojen
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nousseen korkealle, myös suhteessa osakkeiden tuottamaan osinkovirtaan (kuviot 4 ja 5).
Rahoitusmarkkinoiden vakauden näkökulmasta onkin syytä tarkkailla, jatkuvatko
signaalit hintojen ylikuumentumisesta edelleen.

Kuvio 4.

* 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.
Lähteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

Ylikuumenemisen signaalit Yhdysvaltojen 
osakemarkkinoilla: osakkeiden hinnat
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1. T-hintasignaali* liian korkeista hinnoista
2. PSY-hintasignaali** liian korkeista hinnoista
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Kuvio 5.

Ylikuumenemisen signaalit Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla: osakehintojen ja osinkojen suhde
31.5.1903–31.3.2015
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2. PSY-osinkosignaali** liian korkeista hinnoista suhteessa
 osinkovirtaan
3. S & P 500 -indeksi

3

* 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.
Lähteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Pankkitoiminnan rakennemuutos
avannut tilaa varjopankeille
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS •

JOHANNA HONKANEN, KIMMO KOSKINEN

Pankkitoiminnan rakennemuutos on avannut rahoitusmarkkinoilla tilaa uusillePankkitoiminnan rakennemuutos on avannut rahoitusmarkkinoilla tilaa uusille
toimijoille. Heikko talouskasvu, sääntely, tuottohakuisuus sekä tekniset innovaatiot ovattoimijoille. Heikko talouskasvu, sääntely, tuottohakuisuus sekä tekniset innovaatiot ovat
edesauttaneet varjopankkitoiminnan kasvua. Vaikka rahoituskanavienedesauttaneet varjopankkitoiminnan kasvua. Vaikka rahoituskanavien
monipuolistuminen on toivottavaa, varjopankkitoiminnan kasvuun liittyy riskejä, joitamonipuolistuminen on toivottavaa, varjopankkitoiminnan kasvuun liittyy riskejä, joita
tulee seurata. Suomessa varjopankkitoiminta on kansainvälisesti verrattuna pientä.tulee seurata. Suomessa varjopankkitoiminta on kansainvälisesti verrattuna pientä.

Varjopankkien merkitys tärkeä

Termi varjopankki herättää usein negatiivisia tuntemuksia. Varjopankkien merkitys
rahoitusmarkkinoilla onkin monessa mielessä vaikeasti ymmärrettävä. Negatiivista
käsitystä ruokkii mielikuva varjopankkien suuresta merkityksestä vuonna 2008
kärjistyneeseen finanssikriisiin johtaneissa tapahtumissa ja kriisin puhkeamisessa.

Varjopankeilla on kuitenkin tärkeä merkitys rahoitusmarkkinoilla. Ne lisäävät kilpailua
ja ohjaavat varoja säästäjiltä investoijille. Varjopankkisektori laajentaa rahoituksen
lähteitä ja tukee markkinalikviditeettiä sekä hajauttaa riskejä. Lisäksi varjopankit
saattavat olla merkittäviä toimijoita tietyillä pienillä ja erikoistuneilla markkinoilla,
joissa perinteisellä pankkisektorilla ei ole halua tai kykyä toimia. Varjopankit ovat
toimineet myös merkittävänä lähteenä erilaisille rahoitusinnovaatioille.

Suomessa varjopankkisektori on kansainvälisesti verrattuna pieni ja riskit ovat tällä
hetkellä vähäiset. Sektorin kehitystä on kuitenkin syytä seurata.
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Mitä ovat varjopankit?

Varjopankkisektorille ei ole olemassa täysin yksiselitteistä määritelmää, ja käsitteen
merkitys saattaa vaihdella merkittävästi tutkimuksesta toiseen. Varjopankkisektori
koostuukin hyvin erilaisista toimijoista, ja näillä voi olla erilainen rooli
rahoitusjärjestelmän vakauden kannalta. Karkeasti varjopankkitoiminnalla tarkoitetaan
joko osittain tai täysin perinteisen pankkisektorin ulkopuolista rahoituksen välitystä.

Varjopankit eivät ole talletuspankkeja, eli ne eivät ota vastaan talletuksia, vaan
rahoittavat toimintaansa muuten. Ne ovat usein pankkisektorin sääntelyn ulkopuolella,
mutta eivät välttämättä heikosti säänneltyjä. Esimerkiksi Finanssivalvonta valvoo ja
sääntelee pankkien ja vakuutusyhtiöiden lisäksi myös varjopankkisektoriin yleisesti
luettavia sijoitusrahastoja ja sijoituspalvelutoimintaa. Varjopankeilla ei ole vastaavaa
julkista turvaverkkoa (talletussuoja ja keskuspankkilikviditeetti) kuin pankkisektorilla.

Varjopankit voivat kuitenkin pankkien tavoin olla potentiaalinen järjestelmäriskin lähde,
mikä johtuu joidenkin toimijoiden suuresta koosta ja vahvoista kytköksistä pankkeihin,
muihin rahoitusmarkkinatoimijoihin sekä reaalitalouteen. Lisäksi osa varjopankeista
toimii rahoitusmarkkinoilla pankkien tavoin muuntamalla lyhytaikaista velkarahaa
pitkäaikaisiksi lainoiksi ja epälikvidejä varoja likvideiksi sijoituskohteiksi tai siirtämällä
ja hajauttamalla luottoriskejä. Myös velkavivun käyttö on jälleen kasvussa.

Varjopankkien markkina- ja likviditeettiriskien toteutumisen todennäköisyyttä ovat
lisänneet monet seikat: epälikvideihin sijoituskohteisiin, kuten lainaportfolioihin,
suuntautuvien sijoitusten lisääntyminen, pörssinoteerattujen sijoitusrahastojen suosion
kasvu, yleinen tuottohakuisuus, sijoitusstrategioiden korreloituminen sekä
markkinatakauksen vähentyminen. Erityisen herkkiä arvopapereiden hinnanmuutoksiin
nähden ovat etenkin ne rahamarkkina- ja sijoitusrahastot, joista varoja voi nostaa
hyvinkin nopeasti. Lunastusten äkillinen ja voimakas kasvu saattaa pakottaa rahastot
realisoimaan sijoituksiaan nopeasti, mikä voi kriisitilanteissa kärjistää edelleen
hinnanmuutoksia.
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Kuvio 1.

Lähde: Rahoitusmarkkinoiden vakausneuvosto.

Varjopankkisektori rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston määritelmän mukaan
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Sektorin rooli kasvussa

Finanssikriisi ja sitä seurannut velkakriisi ovat muokanneet rahoitusmarkkinoita
merkittävästi. Etenkin pankkisektori on ollut useita vuosia muutosten kourissa.
Toimintaympäristön pysyminen pitkään vaikeana, sääntelymuutokset, matalasta
korkotasosta johtuva tuottohakuisuus sekä tekniset innovaatiot ovat muuttaneet viime
vuosina kilpailuasetelmia rahoitusmarkkinoilla.

Pankkien toiminnan supistuminen siirtää pankki- ja maksuliiketoimintaa muille
rahoitussektoreille.Kasvava markkinaperusteinen rahoitus on kanavoitumassa
varjopankkisektorin kautta mm. kulutusluottomarkkinoille, yritysten velkakirja- ja
lainamarkkinoille, kiinteistömarkkinoille tai osakemarkkinoille. Goldman Sachs on
arvioinut, että pelkästään Yhdysvalloissa pankit ovat vaarassa menettää seuraavien 5–10

vuoden aikana 7 % vuotuisista tuotoistaan varjopankkisektorille.[1]

Rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston (Financial Stability Board, FSB) mukaan
globaali varjopankkijärjestelmä oli vuonna 2013 kooltaan 75 000 mrd. dollaria, mikä on

noin 50 % maailman pankkijärjestelmän koosta.[2]

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.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 64

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/varjopankkisektori-rahoitusmarkkinoiden-vakausneuvoston-maaritelman-mukaan/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/varjopankkisektori-rahoitusmarkkinoiden-vakausneuvoston-maaritelman-mukaan/


Toiminta Suomessa vielä vähäistä

Koska varjopankki ei käsitteenä ole kansainvälisesti yksiselitteinen, voidaan Suomen
varjopankkitoiminnan suuruudesta saada hyvinkin erisuuruisia arvioita riippuen siitä,
mitä yksiköitä tämän toiminnan alaan luetaan. Laajimmillaan varjopankkitoiminnan

voidaan nähdä kattavan koko muut rahoituslaitokset -sektorin.[3] Tähän sektoriin
lukeutuu keskenään hyvin erilaisia toimijoita perinteisen pankkisektorin ulkopuolelta,
kuten sijoitus- ja vaihtoehtorahastoja, vertaislainatoimintaa ja omaisuudenhoitoyhtiöitä.
Usein tähän määritelmään yhdistetään myös rahalaitossektoriin lukeutuvat
rahamarkkinarahastot näiden yhteissijoitusyritysluonteen takia.

Kaikki muut rahoituslaitokset -sektorin toimijat eivät ole säännöllisen tilastoinnin
piirissä, mistä syystä Suomen varjopankkijärjestelmästä on vaikea saada täysin kattavia
tilastotietoja. Suomen varjopankkijärjestelmän suuruutta arvioitaessa laskelmien
ulkopuolelle jää ainakin osa kiinteistörahastoista sekä joukkorahoitus- ja
vertaislainatoimijoista.

Tilastojen mukaan Suomen varjopankkisektori oli joulukuussa 2014 suuruudeltaan 132
mrd. euroa. Tämä vastaa alle neljäsosaa pankkijärjestelmän 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 pääosin 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.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Pankkisektorin ja muut rahoituslaitokset -sektorin
koko Suomessa
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1. Pankkisektori
2. Muut rahoituslaitokset (ml. rahamarkkinarahastot)

Suomen muut rahoituslaitokset -sektorin koko on kansainvälisessä vertailussa varsin
pieni, noin 65 % BKT:stä. Vakausneuvoston arvioiden mukaan globaalilla tasolla
varjopankkitoiminnan osuus maailman bruttokansantuotteesta on 120 %. Myös Ruotsiin
verrattuna Suomen varjopankkitoiminta on vähäisempää: Ruotsin

varjopankkitoiminnan koon on arvioitu olevan 90 % BKT:stä.[4]

Aina muut rahoituslaitokset -sektoriin luettavia toimijoita ei pidetä varsinaisesti
varjopankkitoimintaan kuuluvina yksikköinä. Tällaisia toimijoita ovat esimerkiksi
osakerahastot. Suomessa yhteissijoitusyritykset kattavat 70 % muut rahoituslaitokset
-sektorista. Osakerahastojen osuus tästä on yli 35 %. Osakerahastot eivät kuitenkaan
välttämättä harjoita varjopankkitoiminnan määritelmän mukaista luoton välitystä tai
tähän verrattavaa toimintaa.

Varjopankkisektori on Suomessa pieni ja riskit ovat toistaiseksi vähäiset. Osittain tämä
johtuu siitä, että Suomessa, kuten Pohjoismaissa yleensä, pankkisektori kattaa suuren
osan siitä toiminnasta, joka muissa maissa on siirtynyt varjopankeille. Tästä huolimatta
varjopankkisektorin kehitystä on syytä seurata tarkasti sekä Suomessa että ulkomailla.
Seuranta on tärkeää sekä rahoitusjärjestelmän vakauden, rahapolitiikan välittymisen että
sääntelyarbitraasin välttämisen vuoksi.

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

Lähteet: Suomen Pankki, Finanssivalvonta, Tilastokeskus ja Suomen
pääomasijoitusyhdistys.

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

Jos vuoden 2008 kriisiä kärjisti pankkien epäluottamus toistensa taseisiin, voi seuraavanJos vuoden 2008 kriisiä kärjisti pankkien epäluottamus toistensa taseisiin, voi seuraavan
kriisin taustalla olla pankkien epäluottamus toistensa järjestelmiin, varoittavatkriisin taustalla olla pankkien epäluottamus toistensa järjestelmiin, varoittavat
asiantuntijat. Luottamus on modernin rahoitusjärjestelmän elinehto, ja kun tilisaldotasiantuntijat. Luottamus on modernin rahoitusjärjestelmän elinehto, ja kun tilisaldot
sijaitsevat bittiavaruudessa, on ehdottoman tärkeää pystyä luottamaan näyttöruudullasijaitsevat bittiavaruudessa, on ehdottoman tärkeää pystyä luottamaan näyttöruudulla
näkyviin lukuihin. Käytännön kannalta ei ole merkitystä, johtuuko epäluottamusnäkyviin lukuihin. Käytännön kannalta ei ole merkitystä, johtuuko epäluottamus
kyberriskien vai rahoitusmarkkinariskien toteutumisesta.kyberriskien vai rahoitusmarkkinariskien toteutumisesta.

Digitaalisuus on mullistanut koko
rahoitusjärjestelmän

Rahoitussektori on edelläkävijä digitalisoitumisessa: arvopaperikauppa ja suurin osa
maksamisesta hoidetaan sähköisesti. Digitaalisuus on jo mullistanut koko perinteisen
pankkitoiminnan, eikä kehitys ole pysähtymässä. Pääosin muutos on ollut positiivinen ja
tuonut pankkipalveluita helpommin saataville sekä lisännyt palveluntuottajien välistä
kilpailua. Digitalisoituminen on kuitenkin tuonut mukanaan aivan uudenlaisen uhan,
kyberrikollisuuden.

Moni havaitsi vuodenvaihteessa, että verkkopankkiin ei pääse, korteilla ei voi maksaa
eikä rahan nostaminen automaateista onnistu. Vaikka käyttökatkoja ilmeni vain
muutamana päivänä, heikensi se luottamusta koko järjestelmää kohtaan: käyttäjän
kannalta on ongelmallista, jos ei voi luottaa siihen, että maksut onnistuvat ajallaan.
Yksittäiseen pankkiin kohdistuva lyhytaikainen palvelunestohyökkäys ei vielä kuitenkaan
vaikuta koko rahoitusjärjestelmän vakauteen.

Vakavammat rahoitusalan toimijoihin tai erityisesti rahoitusinfrastruktuuriin
kohdistuvat kyberhyökkäykset voivat vaikuttaa jo suoraan reaalitalouteen ja
luottamukseen markkinatoimijoita kohtaan. Siinä missä aiemmin kalasteluviestillä
jonkun käyttäjän tunnukset huijanneen kyberrikollisen omissa intresseissä on ollut
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järjestelmien toiminnan jatkuminen, moderni kyberrikollinen saattaakin tavoitella
mahdollisimman vakavaa ja pitkäkestoista häiriötä. Tämä synnyttää linkin
kyberturvallisuuden ja rahoitusjärjestelmän vakauden välille.

Kyberturvallisuus ylläpitää rahoitusjärjestelmän
vakautta

Kyberturvallisuus on osa rahoitusjärjestelmän vakautta, mutta kyberhyökkäystä ei
aikaisemmin ole otettu huomioon finanssikriisin mahdollisena alkupisteenä.
Todennäköisyys, että ongelmat leviäisivät kyberhyökkäyksestä koko rahoitusjärjestelmää
koettelevaksi kriisiksi, on moniin muihin riskeihin verrattuna vielä kohtuullisen pieni.
Kyberturvallisuus ei toistaiseksi olekaan ensimmäisenä tärkeysjärjestyksessä, kun
arvioidaan makrovakausriskejä. Merkittävä ero moniin muihin järjestelmäriskeihin tulee
kuitenkin siitä, että joillain tahoilla voi olla selkeä kannustin ja työkalut yrittää aiheuttaa
kriisin puhkeaminen.

Edellisen finanssikriisin jälkeen viranomaiset ja lainsäätäjät ovat tuottaneet entistä
tarkempaa ja täsmällisempää sääntelyä pankeille ja muille finanssialan toimijoille.
Uuden sääntelyn tarkoituksena on ollut pienentää finanssisektorin kriisien
todennäköisyyksiä, vähentää kriisien kustannuksia yhteiskunnalle ja yleisemminkin
vahvistaa luottamusta rahoitussektoria kohtaan. Oikein toimiessaan tämä uusi sääntely
pienentää finanssikriisien todennäköisyyttä ja kriisien kustannuksia. Finanssikriisit
kuitenkin monesti lähtevät liikkeelle sieltä, mistä niiden ei odoteta alkavan.

Vaikka kyberhyökkäys ei sinänsä aiheuttaisi järjestelmäriskiä, se saattaa aiheuttaa
ongelmia epäsuorasti. Tuoreen arvion mukaan globaali vakuutussektori voisi kärsiä jopa

20 mrd. punnan tappiot kybervakuutusten korvauksien maksamisesta.[1] Mikäli
kybervakuutusten lukumäärä lisääntyy, voi suurimman mahdollisen tappion summa
kasvaa jo suuremmaksi kuin ison luonnonkatastrofin tapauksessa. Tietojärjestelmillä
toisiinsa tiivisti linkittyneiden rahoitusalan toimijoiden välillä kyberhyökkäys voi levitä
järjestelmästä toiseen ja kasvattaa suurten vakuutuskorvausten todennäköisyyttä ja siten
aiheuttaa riskin vakuutussektorin tappionkantokyvylle.

Viranomaiset heränneet kyberturvallisuuden
merkitykseen

Viimeisen parin vuoden aikana keskuspankit ja rahoitusmarkkinavalvojat sekä
lainsäätäjät ovat korostaneet erityisesti kyberturvallisuuden merkitystä.
Rahoitusmarkkinatoimijat ovat joutuneet ottamaan kyberturvallisuuden huomioon jo
aikaisemminkin, mutta tietoisuuden lisääminen ja todellisten kyberriskien
huomioiminen ovat edelleen tärkeitä kehittämisalueita.

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

1. HM Government -viraston ja March-vakuutusyhtiön 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 käsittää paljon muitakin osa-alueita kuin vain tekniset
tietojärjestelmät. Kyberturvallisuus on kokonaisvaltainen käsite, joka sisältää niin
toimintatavat, henkilöstön koulutuksen kuin selkeät viestintä- ja toimintasuunnitelmat
kyberhyökkäyksen varalle. Tätä kokonaisvaltaista kyberturvallisuutta valvojat pyrkivät
arvioimaan ja ohjaamaan kohti parhaita käytäntöjä.

Kyberturvallisuuden parhaita käytäntöjä kehitetään kansainvälisellä tasolla.
Kansainvälinen järjestelypankki (BIS) julkaisi vuoden 2014 lopussa ensimmäisen
raportin kyberturvallisuudesta ja siitä, miten rahoitusmarkkinatoimijoiden tulisi ottaa

kyberturvallisuus huomioon omassa toiminnassaan.[2] Jokainen toimija ja maa on
erilainen, ja kansainvälisillä suosituksilla voidaan puuttua vain yhteismitalliseen osaan.
Siksi jokaisen rahoitusmarkkinatoimijan on itse oltava aktiivinen oman
kyberturvallisuutensa kehittämisessä.

Kyberturvallisuus vaikuttaa ihmisten luottamukseen rahoitusjärjestelmää kohtaan. Tästä
on kuitenkin vielä pitkä askel rahoitusjärjestelmän vakauden horjumiseen. Tähän asti
sääntelijät ja valvojat ovat pyrkineet tekemään rahoituslaitoksista
kestäviä finanssikriiseihin nähden. Entistä tiukemmat vakavaraisuusvaatimukset,
suuremmat vakuudet, paremmat riskimallit ja monet muut muutokset ovat olleet osa
tätä prosessia. Seuraavaksi on pidettävä huolta, että tietojärjestelmät eivät jää
haavoittuviksi. Kokonaisvaltainen kyberturvallisuus on otettava vakavasti, jotta seuraava
kriisi ei lähde liikkeelle sieltä, mistä asiantuntijat sen varoittivat lähtevän.

Avainsanat

• kyberturvallisuus
• rahoitusmarkkinainfrastruktuuri
• digitalisoituminen
• rahoitusvakaus
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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
häiriöihin varauduttava paremmin
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • RISTO KOPONEN

Riski, että Suomen rahoitusmarkkinoiden peruspalvelut häiriintyvät poikkeusoloissa taiRiski, että Suomen rahoitusmarkkinoiden peruspalvelut häiriintyvät poikkeusoloissa tai
vakavissa häiriötilanteissa, on kansainvälistymisen myötä kasvanut. Suomessa tuleevakavissa häiriötilanteissa, on kansainvälistymisen myötä kasvanut. Suomessa tulee
kansallisesti varautua tilanteeseen, jossa rahoitusmarkkinapalveluiden tarjontakansallisesti varautua tilanteeseen, jossa rahoitusmarkkinapalveluiden tarjonta
ulkomailta Suomeen katkeaa tai olennaisesti vaikeutuu.ulkomailta Suomeen katkeaa tai olennaisesti vaikeutuu.

Kansallista varautumista kehitettävä

Kansallista varautumista ulkomaisen rahoitusmarkkinapalveluiden tarjonnan häiriöihin
tulee kehittää merkittävästi. Maailma on muuttunut sotilaallisten, poliittisten ja
taloudellisten kriisien sekä kyberhyökkäysten myötä. Rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuri – järjestelmät ja prosessit, joilla mahdollistetaan rahan tai arvopaperien
liikkuminen maksajalta saajalle – on pitkälti siirtynyt ulkomaille, mikä on tehnyt
Suomen riippuvaiseksi ulkomaisesta palveluntarjonnasta.

Vaikka kansainvälistyminen sinänsä on ollut Euroopan unionin yhteismarkkinoiden
hengen ja kustannussäästöjen saavuttamisen kannalta perusteltua, on se tehnyt
Suomesta haavoittuvaisen. Mikäli ulkomaiset infrastruktuuripalvelut eivät syystä tai
toisesta ole käytettävissä, talouden peruspalvelut, esimerkiksi laskujen ja palkkojen
maksaminen ja arvopaperikauppa, häiriintyvät merkittävästi tai eivät toimi lainkaan.

Peruspalvelut häiriötilanteissa turvattava

Varautumisella pyritään muun muassa estämään kansalaisten peruspalveluiden käyttöä
vaikeuttavat ongelmat tai rajoittamaan niiden vaikutuksia. Vakavissa häiriöissä ja
poikkeusoloissa on voitava ylläpitää sellaisia yhteiskunnan taloudellisia perustoimintoja,
jotka ovat välttämättömiä väestön elinmahdollisuuksien, yhteiskunnan toimivuuden ja
turvallisuuden sekä maanpuolustuksen materiaalisten edellytysten turvaamisen
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kannalta. Olennaista eivät ole kriisien tai häiriöiden syyt, vaan niiden vaikutukset
taloudellisiin ydintoimintoihin.

Varautumisen tavoitteet määritellään valtioneuvoston päätöksessä huoltovarmuuden
tavoitteista. Rahoitusmarkkinapalveluiden hankkiminen ulkomailta on mahdollista,
mutta kansallisia varajärjestelyitä tarvitaan sen varalta, etteivät ulkomaiset palvelut ole
käytettävissä. Valtioneuvoston päätöksessä todetaan, että rahoitusmarkkinoiden tietyt

peruspalvelut[1] on turvattava myös silloin, jos näiden toimintojen kannalta kriittiset
järjestelmät Suomessa tai maan rajojen ulkopuolella eivät ole käytettävissä. Lisäksi on
turvattava korttimaksamisen infrastruktuurin ja korttivarmennusten toimivuus
Suomessa.

Yksityisen sektorin rooli keskeinen

Varautumisyhteistyö yksityisen sektorin ja viranomaisten välillä on ollut perinteisesti
toimivaa, mutta kansainvälistyminen on lisännyt näkemyseroja rahoitusmarkkinoiden
kansallisen varautumisen tarpeesta. Tätä varautumisyhteistyötä tehdään
huoltovarmuusorganisaatiossa, johon kuuluvat viranomaisten lisäksi myös yksityisen
sektorin edustajat. Yksityisen sektorin osallistuminen varautumiseen on olennaista, sillä
sektori ylläpitää merkittävää osaa yhteiskunnan toiminnalle elintärkeistä palveluista.

Kansallinen varautuminen on varautumistyön perusta. Suomen rahoitusmarkkinat ovat
tällä hetkellä hyvin riippuvaisia ulkomailta saatavista palveluista, mistä syystä
peruspalvelummekin ovat haavoittuvaiset ulkomaisen palveluntarjonnan häiriöiden
suhteen. Pitkäkestoisten merkittävien ulkomaisten palveluiden häiriöiden
todennäköisyys voi olla pieni, mutta toteutuessaan näiden häiriöiden vaikutukset ovat
Suomen talouden päivittäisen toiminnan kannalta merkittävät.

Avainsanat

• rahoitusmarkkinat
• varautuminen
• huoltovarmuus
• infrastruktuuri

Kirjoittajat

1. Pankkien välinen maksuliikenne, arvopaperien selvitys-, toimitus- ja säilytystoiminta, eläkkeiden ja muiden

toistuvaissuoritusten maksatukset.
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Uusi aika arvopaperien selvitys- ja
säilytysmarkkinoilla
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • JENNI KOSKINEN

Suomen arvopapereiden selvitys- ja säilytyspalveluiden markkinat uudistuvatSuomen arvopapereiden selvitys- ja säilytyspalveluiden markkinat uudistuvat
merkittävästi. Uudistuksen aikataulu on tiukka. Hankkeiden hallittu läpivienti ajoissa onmerkittävästi. Uudistuksen aikataulu on tiukka. Hankkeiden hallittu läpivienti ajoissa on
välttämätöntä arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin systeemisen merkityksen javälttämätöntä arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin systeemisen merkityksen ja
Suomen markkinoiden kilpailukyvyn tähden. Uudistuksen taustalla ovat EU:nSuomen markkinoiden kilpailukyvyn tähden. Uudistuksen taustalla ovat EU:n
arvopaperikeskusasetus sekä arvopaperiselvityksen keskitetty järjestelmäalusta, jota onarvopaperikeskusasetus sekä arvopaperiselvityksen keskitetty järjestelmäalusta, jota on
valmisteltu EKP:n vetämänä. Nämä mittaluokaltaan huomattavat hankkeet ovatvalmisteltu EKP:n vetämänä. Nämä mittaluokaltaan huomattavat hankkeet ovat
välttämättömiä nykyistä tehokkaamman ja riskittömämmän markkinainfrastruktuurinvälttämättömiä nykyistä tehokkaamman ja riskittömämmän markkinainfrastruktuurin
luomiseksi.luomiseksi.

Uusi järjestelmä käyttöön

Suomen kansallinen arvopaperikeskus Euroclear Finland käyttäjineen varautuu
parhaillaan muiden EU-alueen arvopaperikeskusten ja niiden sidosryhmien tavoin
erittäin laajoihin EU-tason uudistuksiin. Kaksi keskeistä aloitetta –
arvopaperikeskusasetus ja yhteiseurooppalainen selvitysalusta Target2-Securities (T2S)
– toteutuvat lähivuosina tasatahtia. Arvopaperikeskusasetuksen toimeenpanon aikataulu
on vielä lopullisesti täsmentymättä.

Euroclear Finland -yhtiön järjestelmä Infinity korvaa kaikki Suomen
arvopaperikeskusjärjestelmät uuden aikakauden toimintamalleilla ja T2S-
selvitysalustaan soveltuviksi. Hanke myös yhdistää nykyisen kahden erillisen

järjestelmän toiminnallisuudet, mikä mm. tehostaa likviditeetin käyttöä.[1]

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

rahoitusjarjestelman_vakaus/Documents/08Vakausraportti.pdf, s. 31–32.
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Tarvittavat muutokset toteutetaan kolmessa vaiheessa. Ensimmäinen vaihe[2]otettiin
onnistuneesti käyttöön helmikuussa 2015. Suomen markkinoiden aikataulupaineet
hankkeessa ovat kireät, mutta laadusta ei ole varaa tinkiä.

Järjestelmäarvion tulos positiivinen

Suomen Pankki on arvioinut Infinity-järjestelmän[3] Euroopan

keskuspankkijärjestelmässä (EKPJ) yhteisesti sovittujen periaatteiden pohjalta.[4] Arvion
perusteella järjestelmä täyttää sille asetetut vaatimukset riittävällä tasolla. Järjestelmä
on hyväksytty käytettäväksi EKPJ:n rahapolitiikan vakuusoperaatioissa, ja se on myös
toiminut luotettavasti osana EKP:n arvopaperien osto-ohjelman toteutuksessa
käytettävää infrastruktuuria. Suomen Pankki kiinnitti arviossaan huomiota seuraaviin
seikkoihin:

• Arvopaperikeskuksen on yhdessä järjestelmän osapuolten kanssa varauduttava
osapuolen maksukyvyttömyystilanteisiin.

• Euroclear Finland -yhtiön on varmistettava hallintomallin toimivuus ja
konsultoitava osapuolia riittävästi järjestelmähankkeessa.

• Euroclear Finland -yhtiössä on otettu käyttöön laajaa riskienhallintaa

tukeva elpymissuunnitelma[5] , jonka ylläpito ja mukauttaminen muuttuvan
toimintaympäristön vaatimuksiin on keskeistä.

Suomen Pankki seuraa tiiviisti järjestelmähankkeen pysymistä aikataulussa sekä
osapuolten valmiutta liittyä vaiheittain käyttämään T2S-alustaa.

Selvitys- ja säilytysmarkkinoiden rakennemuutos
alkaa

T2S-alustan käyttöönotto muuttaa tuntuvasti Euroopan selvitys- ja säilytysmarkkinoiden
rakennetta sekä arvopaperikeskusten ja pankkien välistä kilpailua. Samalla otetaan
ensiaskeleet pääomamarkkinaunioniin, jonka tavoitteena on poistaa esteet valtioiden

rajat ylittäviltä investoinneilta EU:ssa.[6] T2S-alusta tukee nykyistä syvempien ja
likvidimpien vakuuspoolien muodostumista. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurin
parantaminen puolestaan liittyy korostuneesti Suomen kansallisen kilpailukyvyn
strategiaan. Kilpailun kiristyminen voi lisätä arvopaperikeskusten konsolidoitumista.

Toimiala on laajasti sitoutunut yhteisen T2S-alustan käyttöönottoon ja näkee
transaktioiden nettoutukseen ja konsolidoituun likvideetinhallintaan perustuvan

2. Järjestelmähankkeen ensimmäisessä vaiheessa toteutettiin velkapaperien selvitystä ja säilytystä koskevat

muutokset.

3. Ks. http://www.suomenpankki.fi/en/rahoitusjarjestelman_vakaus/infrastruktuuri_valvonta/Documents/

Suomen%20Pankin%20yleisvalvonta-

arvio%20Euroclear%20finland%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 yhtiön 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 skaalahyötyjä ajan kuluessa. Suomi liittyy T2S-alustan
käyttäjäksi viimeisten joukossa helmikuussa 2017. Myös muissa Pohjoismaissa ollaan
laajasti yhdenmukaistamassa markkinakäytäntöjä T2S-mallin kanssa yhteensopiviksi.
Keskittäminen vähentää vastapuolia ja pienentää riskejä. Liikkeeseenlaskijoiden
yhtiötapahtumiin, kuten osinkoihin ja erilaisiin pääomajärjestelyihin sekä yhtiön ja
osingonsaajan verotukseen, liittyy kuitenkin merkittävästi eriäviä käytäntöjä eri maissa.
Arvopaperitransaktioiden toteuttamiseen sitoutuu edelleen liian monia välikäsiä, ja tästä
aiheutuu ylimääräisiä kustannuksia.

Arvopaperikeskusasetus avaa markkinat

Myös syyskuussa 2014 voimaan tulleen arvopaperikeskusasetuksen tavoitteet ovat
kokonaisuutena kannatettavia. Asetus on tärkeä osa EU:n rahoitusmarkkinoiden
sääntelyreformia. EU-tason lainsäädännön yhdenmukaistuksessa täytyy kuitenkin varoa
ylisääntelyä. Kaikkia markkinakäytäntöjä ei ole tarpeen yhdenmukaistaa jäsenvaltioiden
kesken tai asettaa liian yksityiskohtaisia vaatimuksia, mikä voisi rajoittaa markkinoiden
kehittymistä.

Suomen pääomamarkkinoiden kehityksen kannalta on keskeistä, että EU-alueella
toimivien arvopaperikeskusten kilpailu on avointa ja ettei arvopapereiden kaupankäynti,
selvitys ja säilytys ole Suomessa kalliimpaa kuin muilla markkinoilla. Liikkeeseenlaskijan
vapaus valita haluamansa arvopaperikeskus tulee mahdollistaa asetuksen edellyttämällä
tavalla. Vapaa pääsy järjestelmiin koskee myös muita toimijoita ja arvopaperikeskuksia.

Euroopan tasolla asetuksen myötä ollaan ottamassa käyttöön pakollinen sakkomaksu- ja
korvausostojärjestelmä (buy-in) selvityskurin parantamiseksi. Samalla käynnistyvät
transaktioiden vaiheiden laaja seuranta ja viranomaisraportointi. Asetus koskee
ensisijaisesti selvityskeskuksia, mutta selvityskuria koskevien vaatimusten vaikutukset
ulottuvat laajempaan joukkoon arvopaperikaupan ketjun toimijoita ja siis
kaupankäyntitasoon saakka. Arvopaperikeskukset velvoitetaan julkistamaan nimettömät
ja vuositasoa koskevat tiedot markkinaosapuolten epäonnistuneista transaktioiden
toimituksista.

Asetuksen teknisten vaatimusten luonnosversioista on annettu monentyyppisiä

lausuntoja[7], sillä sääntely vaikuttaa eri tavoin eri markkinatoimijoihin. Osa toimijoista
pelkää, että selvityskurin parantamiseksi kaavaillut vaatimukset vaarantavat
markkinoiden tehokkuuden ja likviditeetin. Paikoin erittäin yksityiskohtaisten
vaatimusten toimeenpano yhdenmukaistaa ja muuttaa markkinoiden toimintatapoja,
mutta voi samalla mm. lisätä markkinatakaajien ja sijoittajien riskejä ja kustannuksia.

Myöhästelijät kuriin Helsingissä

Arvopaperimarkkinoilla lipsutaan osake- ja velkamarkkinaselvityksen sovituista
määräajoista Helsingissä merkittävästi. Pääosin kyseessä on myöhästyminen sovituista
toimitusajoista, ei selvityksen epäonnistuminen lopullisesti. Tällöin osakekauppa on
lopullinen keskimäärin 3–4 päivän kuluttua sopimuksen syntymisestä, vaikka nykyinen

7. Ks. https://www.esma.europa.eu/page/Post-tradingSettlement-SFD-CSDR-T2S.
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vaatimus on 2 päivän kuluttua. Arvopaperitransaktioiden kustannukset kasvavat, kun
myyjät eivät toimita omaisuutta ostajalle sovitun ajan kuluessa, ja myös selvitysaste jää
myöhästelyn seurauksena alhaiseksi. Syyt myöhästelyyn ovat selvillä vain osin.

Osakemarkkinoilla on osin kyse kommunikaatio-ongelmasta ulkomaisen asiakkaan ja
tätä palvelevan paikallisen toimijan välillä, mutta pääosin kuitenkin siitä, että
etävälittäjällä ei ole riittävästi kannustimia välttää epäonnistumisia. Osakemarkkinoilla
syntyneiden vaateiden toimittamisesta vastaavat Suomessa usein ulkomaisia asiakkaita
palvelevat kotimaiset agentit, ja asiakkaan kannustimet toimittaa vaateet
reunamarkkinoilla määräaikojen mukaisesti ovat puutteelliset. Ongelman aiheuttavat
tahot ulkomailla eivät eri syistä hyödynnä arvopaperilainamarkkinoita ja hanki
puuttuvaa omaisuutta lainaksi. Myöskään keskusvastapuolen tai arvopaperikeskuksen
sakkomaksut eivät korjaa tilannetta.

Uuden Infinity-järjestelmän käyttöönoton myötä sama myöhästelyongelma paljastui

myös velkamarkkinatoimituksissa.[8] Kyse ei ole uusista määräajoista,
keskusvastapuolitoimituksista tai paikallisten markkinoiden sääntely-ympäristön
tuntemisesta, koska myöhästyjät ovat paikallisia toimijoita. Asiaan tulisi saada aikaan
korjaus pikaisesti.

Kuvio 1.

*6.10.2014 asti: T+3.
**Markkinapaikan kauppojen T+3-selvitysaste keskimäärin.
Lähde: Euroclear Finland.

Selvitysaste Euroclear Finlandin järjestelmissä
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Avainsanat

• arvopaperien selvitys

8. On huomattava, että velkamarkkinatoimituksissa yksittäisillä myöhästymisillä on tapahtumamäärien

vähäisyyden vuoksi suurempi vaikutus selvitysasteeseen kuin osakemarkkinatoimituksissa.
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• arvopaperikeskusasetus
• T2S
• skaalatuotot
• tekninen kehitys
• selvityskuri
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Finanssikriisien ehkäisyyn
tarvitaan lisää keinoja
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • JUKKA TOPI

Finanssikriisejä ja muita rahoituksen vakavia häiriöitä voivat aiheuttaa useat erilaisetFinanssikriisejä ja muita rahoituksen vakavia häiriöitä voivat aiheuttaa useat erilaiset
riskit. Kriisien torjuntaan tarkoitettuun makrovakauspolitiikkaan tarvitaan nykyistäriskit. Kriisien torjuntaan tarkoitettuun makrovakauspolitiikkaan tarvitaan nykyistä
monipuolisemmat välineet. Vaikka Finanssivalvonnan johtokunnalla on käytettävissäänmonipuolisemmat välineet. Vaikka Finanssivalvonnan johtokunnalla on käytettävissään
useita makrovakausvälineitä jo nyt, on keinovalikoimaa syytä täydentää. Tarvitaanuseita makrovakausvälineitä jo nyt, on keinovalikoimaa syytä täydentää. Tarvitaan
välineitä, joilla varmistetaan Suomen pankkisektorin riittävä vakavaraisuus ja kyetäänvälineitä, joilla varmistetaan Suomen pankkisektorin riittävä vakavaraisuus ja kyetään
tarvittaessa ehkäisemään asuntomarkkinoiden ylikuumenemista.tarvittaessa ehkäisemään asuntomarkkinoiden ylikuumenemista.

Uusia välineitä makrovakauden säilyttämiseen

Makrovakauspolitiikka on talouspolitiikan uusi lohko, jolla torjutaan pankkikriisejä ja
muita rahoituksen häiriöitä. Tavoitteena on pienentää kriisien koko kansantaloudelle
aiheuttamia valtavia kustannuksia ja varmistaa, että rahoitusta voidaan välittää
taloudessa terveellä tavalla yrityksille ja kotitalouksille. Kriisejä voi syntyä, jos
esimerkiksi luotonanto kasvaa liian nopeasti ja pankit tai muut rahoituslaitokset eivät ole
varautuneet riittävästi liiallisen luotonannon aiheuttamiin riskeihin.

Makrovakauspolitiikan välineillä ehkäistään tällaisia järjestelmäriskejä esimerkiksi
vaatimalla pankeilta lisää tervettä toimintaa turvaavia pääomia tai asettamalla
luotonantoa hillitseviä rajoituksia. Uutena makrovakausvälineenä Suomessa tulisi
mahdollistaa pankkien toimintakykyä rakenteellisilta järjestelmäriskeiltä suojaava
lisäpääomavaatimus (nk. järjestelmäriskipuskuri), joka on käytössä monissa EU-maissa
sekä Pohjoismaissa. Lisäksi Finanssivalvonnan johtokunta tulisi valtuuttaa rajoittamaan
uusien asuntoluottojen enimmäiskokoa suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn sekä
rajoittamaan laina-aikoja ja asettamaan vaatimuksia lainojen lyhentämiselle.
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Riskeihin voitava reagoida nopeasti

Suomessa vastuu makrovakauspolitiikasta on annettu Finanssivalvonnan johtokunnalle.
Voidakseen kantaa vastuunsa se tarvitsee riittävät makrovakausvälineet. Vuoden 2015
alusta alkaen Finanssivalvonnalle onkin annettu uudessa luottolaitoslaissa useita EU-
lainsäädäntöön perustuvia välineitä, kuten pankkien kaikille kotimaisille riskeille
tarvittaessa asetettava muuttuva lisäpääomavaatimus.

Ensimmäisessä makrovakauspäätöksessään maaliskuussa 2015 Finanssivalvonnan
johtokunta totesi, ettei muuttuvaa lisäpääomavaatimusta tai muita makrovakausvälineitä
ollut sillä hetkellä syytä ottaa käyttöön, koska esimerkiksi asuntojen hintojen,
luotonannon ja kansantalouden ulkoisen tasapainon kehitys ei kertonut
järjestelmäriskien kasvusta.

Makrovakauspolitiikkaa vaikeuttaa se, että rahoituskriiseihin voivat johtaa useat, hyvin
erilaiset riskit, minkä vuoksi niiden torjumiseen tarvitaan monenlaisia välineitä. Riskit
voivat kasvaa nopeastikin, joten välineiden on hyvä olla nopeasti käytettävissä.
Välineiden salliminen lainsäädännössä ei kuitenkaan välttämättä merkitse niiden
välitöntä aktiivista käyttöä, vaan käyttöönotosta on päätettävä erikseen ottaen huomioon
ajankohtaiset ja näköpiirissä olevat vakausuhkat.

Vaikka Finanssivalvonnalla on jo useita makrovakausvälineitä käytettävissään, on syytä
harkita uusien välineiden sisällyttämistä kotimaiseen lainsäädäntöön. Erityisesti
tarvitaan kahta uutta välinettä.

Järjestelmäriskipuskuri yhteisen linjan mukaisesti

Tähän asti Suomen lainsäädännössä on säädetty lähinnä makrovakausvälineistä, joilla
voidaan torjua järjestelmäriskejä suhdanneluonteisesti, kuten kasvattamalla
pankkisektorin pääomavaatimuksia luotonannon kiihtyessä. Lisäksi merkittävimmille
pankeille asetetaan pysyväisluonteisia lisäpääomavaatimuksia.

Suomessa tarvitaan kuitenkin erityiset välineet koko pankkisektorin rakenteellisen
kestävyyden parantamiseksi, koska sektori on hyvin keskittynyt ja merkittävä koko
kansantalouden rahoituksen kannalta (pankkisektorin rakenteellisista riskeistä, ks.
artikkeli Keskittynyt pankkijärjestelmä voimistaa kriisejä). Juuri tällaisten
rakenteellisten tekijöiden varalle EU:n luottolaitosdirektiivi mahdollistaa
järjestelmäriskipuskuriksi kutsutun pankeille asetettavan lisäpääomavaatimuksen.

Järjestelmäriskipuskurivaatimuksen käyttäminen on mahdollistettu useimmissa muissa
EU-maissa ja Pohjoismaissa, mutta ei toistaiseksi Suomessa. Koska vaatimus on jo
asetettu Ruotsissa ja Tanskassa, sitä tarvitaan Suomessa myös sen estämiseksi, etteivät
sääntelyn erot maiden välillä johda rahoitusjärjestelmän toimivuuden kannalta
epätoivottaviin omien varojen siirtoihin maasta toiseen pohjoismaisten
pankkikonsernien sisällä.
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Asuntomarkkinoiden ylikuumenemista voitava
hillitä

Asuntomarkkinoiden epätasapainoilla on perinteisesti merkittävä rooli vakavien
finanssikriisien taustalla. Koska pankkien liiketoiminta on Suomessa vahvasti
painottunut asuntoluottoihin, on myös makrovakauspolitiikassa varauduttava
monipuolisin välinein vaikuttamaan asuntoluototukseen.

Asuntoluottomarkkinoiden järjestelmäriskien pienentämiseksi Finanssivalvonta voi jo
nyt kasvattaa asuntoluottoja koskevia pääomavaatimuksia. Lisäksi heinäkuussa 2016
voimaan tulee enimmäisluototussuhde eli nk. lainakatto, joka rajoittaa uuden

asuntoluoton suuruuden enintään 90 prosenttiin[1] luoton vakuuksien käyvästä arvosta.
Finanssivalvonta voi tarvittaessa alentaa lainakattoa kymmenellä prosenttiyksiköllä.

Asuntoluottojen luottoriskejä vastaan vaadittavien pankkien pääomavaatimusten
kiristäminen ja lainakatto ovat hyödyllisiä välineitä turvaamaan pankkien
riskinsietokykyä, koska ne tukevat pankkien pääomien riittävyyttä ja varmistavat
asuntoluotoille vahvat vakuudet. Nämä välineet eivät kuitenkaan välttämättä riitä
hillitsemään asuntovelkaantumisen ja asuntojen hintojen nousun toisiaan vahvistavaa
kierrettä. Lainakaton vaikutusta heikentää se, että asuntojen hintojen nousu kasvattaa
vakuusarvoja ja siten sallittujen asuntoluottojen suuruutta (asuntojen hintojen ja
asuntovelkaantumisen välillä havaitusta yhteydestä ks. artikkeli Yksi maa, monet
asuntomarkkinat).

Uutena makrovakausvälineenä asuntojen hintojen ja kotitalouksien asuntovelkojen
liiallisen kasvun hillitsemiseksi voitaisiin Finanssivalvonnan johtokunta valtuuttaa
tarvittaessa rajoittamaan uusien asuntoluottojen enimmäiskokoa suhteessa lainanottajan
velanhoitokykyyn. Enimmäiskoon sitominen esimerkiksi käytettävissä oleviin tuloihin
ehkäisisi asuntoluottojen koon kasvua noususuhdanteessa ja välillisesti myös asuntojen
hintojen liiallista vaihtelua. Asuntomarkkinoiden ylikuumenemisen ehkäisemiseksi olisi
perusteltua mahdollistaa myös laina-aikojen rajoittaminen ja vaatimusten asettaminen
lainojen lyhentämiselle.

Ajankohtainen tilanne Suomen asuntomarkkinoilla ei edellytä kiristäviä toimenpiteitä.
Vastuullinen päättäjä varautuu kuitenkin hyvissä ajoin mahdollisiin muutoksiin.

Avainsanat

• makrovakauspolitiikka
• makrovakausvälineet
• järjestelmäriskipuskuri
• enimmäisluototussuhde
• asuntomarkkinat

1. Ensiasunnon hankintaa varten otetun luoton tapauksessa rajoitus on 95 %.
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Sääntelyn kiristymisellä vain pieni
vaikutus lainamarginaaleihin
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS •

JYRKI HAAJANEN, HANNA PUTKURI, JUKKA VAUHKONEN

Pankkien vakavaraisuusvaatimusten näköpiirissä oleva kiristyminen kasvattaa vainPankkien vakavaraisuusvaatimusten näköpiirissä oleva kiristyminen kasvattaa vain
vähän pankkien kustannuksia ja sitä kautta pankkilainojen marginaaleja. Kolikon toinenvähän pankkien kustannuksia ja sitä kautta pankkilainojen marginaaleja. Kolikon toinen
puoli on se, että Finanssivalvonnan tärkein keino torjua luotonannon liiallisesta kasvustapuoli on se, että Finanssivalvonnan tärkein keino torjua luotonannon liiallisesta kasvusta
aiheutuvia vakausuhkia – muuttuva lisäpääomavaatimus – voi olla toivottuaaiheutuvia vakausuhkia – muuttuva lisäpääomavaatimus – voi olla toivottua
tehottomampi makrovakausväline. Asuntolainojen vähimmäisriskipainojen säätely ontehottomampi makrovakausväline. Asuntolainojen vähimmäisriskipainojen säätely on
todennäköisesti tehokkaampi keino hillitä asuntoluotonannon liiallista kasvua.todennäköisesti tehokkaampi keino hillitä asuntoluotonannon liiallista kasvua.

Kustannuksia liioiteltu

Pankkien vakavaraisuusvaatimusten käynnissä olevan tiukentamisen on usein väitetty
merkittävästi kasvattavan pankkilainojen marginaaleja. Suomen Pankissa tehtyjen
laskelmien perusteella väitteet ovat liioiteltuja.

Vakavaraisuusvaatimusten kiristäminen kasvattaa pankkien varainhankinnan
kustannuksia, koska pankit joutuvat rahoittamaan aiempaa suuremman osan
luotonannostaan suhteellisen kalliilla rahoitusmuodolla – omalla pääomalla –
halvempien rahoitusmuotojen kuten talletusten ja pitkien velkapapereiden sijasta. Pankit
pyrkivät siirtämään ainakin osan suuremmista kustannuksista tarjoamiensa lainojen ja
muiden pankkipalveluiden hintoihin. Toisin kuin julkisesta keskustelusta saattaisi
ymmärtää, lisäpääomavaatimuksista pankeille aiheutuvat kustannukset ovat kuitenkin

vain varsin pienet.[1]

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

Vakavaraisuussääntelyn kiristyminen vaikuttaa voimakkaimmin suuririskisiin lainoihin,

jotka laskennallisesti sitovat eniten pankkien omia varoja vakavaraisuuslaskennassa.[2]

Ydinpääomavaatimuksen korottaminen 4,5 prosenttiyksiköllä – mikä vastaa suurimpien
suomalaisten pankkien näköpiirissä olevaa pääomavaatimuksen kasvua vuoden 2014

tilanteesta[3] – kasvattaa esimerkiksi hyvin suuririskisen vakuudettoman yrityslainan
laskennallista marginaalia enimmillään hieman yli 0,6 prosenttiyksiköllä (kuvio). Hyvin
vähäriskiseksi arvioidun asuntolainan marginaali kasvaisi sen sijaan vain noin 0,06

prosenttiyksikköä.[4]

Kuvio.

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Vaikutus lainan laskennalliseen marginaaliin
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1. Pankin ydinpääomavaatimusta korotetaan 4,5 prosenttiyksiköllä
2. Asuntolainan riskipainoa korotetaan 15 prosenttiyksikköä

Yrityslaina, jonka
riskipaino on 100 %

Asuntolaina, jonka
riskipaino on 10 %

Tarkastelun taustalaskelmassa (kuvio) oletetaan, että pankki siirtää varainhankintansa

suuremmat kustannukset täysimääräisesti uusien asiakaslainojen marginaaleihin.[5]

Lisäksi laskelmassa oletetaan, että pankin oman pääoman tuottovaatimus (kustannus)

2. Ydinvakavaraisuussuhteen tämänhetkisellä 10,5 prosentin vähimmäistasolla yrityslaina, joka kuuluu 100

prosentin riskipainoluokkaan, sitoo pankin omaa pääomaa 10,5 % vastuun määrästä. Vastaavasti asuntolaina,

jonka riskipaino on 10 %, sitoo omaa pääomaa 1,05 % vastuun määrästä.

3. Kaikille pankeille asetettu 2,5 prosentin suuruinen kiinteä lisäpääomavaatimus tuli voimaan vuoden 2015

alussa. Lisäksi pankeille voidaan vuoden 2016 alusta alkaen asettaa enimmillään 2 prosentin suuruinen

lisäpääomavaatimus niiden systeemisen merkittävyyden perusteella.

4. Vakavaraisuusvaatimusten kiristämisen vaikutus lainamarginaalien kasvuun on lineaarinen lainanottajan

riskipainon suhteen.
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on suuri, 15 % vuodessa. Lainamarginaalien kasvu jää selvästi tässä tarkastelussa
esitettyä pienemmäksi, jos kova pankkikilpailu estää pankkeja leventämästä
marginaalejaan täysimääräisesti, jos oman pääoman tuottovaatimus on oletettua
kohtuullisempi, jos velkarahoituksen kustannus on oletettua (1 %) suurempi tai jos
lainanhakijalla on vahvat vakuudet.

Asuntoluotonantoa hillitään korottamalla
riskipainoja

Laskelman tulokset ovat lohdullisia heille, jotka ovat pelänneet sääntelyn kiristymisen
kasvattavan kohtuuttomasti pankkilainojen hintaa. Kolikon kääntöpuolena on se, että
Finanssivalvonnan tärkein makrovakausväline – pankeille voimakkaassa
luottosuhdanteessa asetettava muuttuva lisäpääomavaatimus – voi olla toivottua
tehottomampi keino erityisesti liialliseksi arvioidun asuntoluotonannon hillitsemiseksi.
Vaikka muuttuva lisäpääomavaatimus asetettaisiin enimmäissuuruuteensa 2,5
prosenttiin, tällä olisi vain pieni vaikutus pankkien kustannuksiin ja sitä kautta
asuntolainojen marginaaleihin ja kysyntään.

Pankkien pääomavaatimuksiin voidaan vaikuttaa myös säätelemällä
vakavaraisuuslaskennassa käytettäviä asuinkiinteistövakuudellisten lainojen
vähimmäisriskipainoja rahoitusvakauteen liittyvien näkökohtien perusteella.

Vähimmäisriskipainoista säätäessään viranomainen tosiasiallisesti osin rajoittaa
pankkien sisäisten luottoriskimallien käyttöä pankkien vakavaraisuusvaatimusten
määräytymisessä. Riskipainojen korottamista voidaan perustella esimerkiksi sillä, että
pankit eivät luottoriskimalleissaan ota riittävästi huomioon asuntolainojen liialliseen
kasvuun liittyvää uhkaa rahoitusvakaudelle.

Mitä suurempi lainan riskipaino on, sitä enemmän pankin on pidettävä omia varoja
lainaan liittyvien riskien kattamiseksi ja laskennallisesti sitä kalliimpaa lainan
rahoittaminen pankille on. Asuntolainan riskipainon korottaminen 15 prosenttiyksikön
verran kasvattaisi lainan laskennallista marginaalia runsaalla 0,2 prosenttiyksiköllä, kun
oletetaan pankin ydinpääomavaatimuksen (10,5 %), oman pääoman tuottovaatimuksen
(15 %) ja velkarahoituksen oletetun hinnan (1 %) pysyvän ennallaan (kuvio).

Asuntolainojen vähimmäisriskipainojen säätely on siis todennäköisesti muuttuvaa
lisäpääomavaatimusta tehokkaampi vakavaraisuussääntelyn keino vähentää
asuntoluotonannosta aiheutuvia vakausuhkia. (Muista keinoista, ks. Finanssikriisien
ehkäisyyn tarvitaan lisää keinoja.) Asuntolainojen riskipainojen korottamisella ei sen
sijaan ole suoraa laskennallista vaikutusta muiden pankkilainojen hintoihin. Tämä
osaltaan vähentää makrovakauspolitiikan epätoivottuja vaikutuksia pankkien muuhun
luotonantoon.

Avainsanat

• muuttuva lisäpääomavaatimus

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

lisätä uusien lainojen marginaalien korotuspaineita laskelmaan verrattuna.
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Asuntolainojen riskipainot
vaikuttavat pankkien
vakavaraisuuteen
21.5.2015 11:00 • EURO & TALOUS 2/2015 • RAHOITUSVAKAUS • JYRKI HAAJANEN

Riskipainojen avulla määritellään, kuinka paljon pankilla täytyy vähintään olla omiaRiskipainojen avulla määritellään, kuinka paljon pankilla täytyy vähintään olla omia
varoja suhteessa luottojensa määrään, jotta pankki kykenee kattamaan niihin liittyvänvaroja suhteessa luottojensa määrään, jotta pankki kykenee kattamaan niihin liittyvän
luottotappioriskin. Pankin valitsemalla riskipainojen laskentamenetelmällä voi ollaluottotappioriskin. Pankin valitsemalla riskipainojen laskentamenetelmällä voi olla
merkittävä vaikutus pääomavaatimuksiin ja viime kädessä luottojen hintaan.merkittävä vaikutus pääomavaatimuksiin ja viime kädessä luottojen hintaan.
Asuntoluottojen riskipainolaskennan yhtenäistäminen tukisi pankkien tasavertaistaAsuntoluottojen riskipainolaskennan yhtenäistäminen tukisi pankkien tasavertaista
kilpailua.kilpailua.

Kaksi tapaa laskea riskipaino

Pankit voivat käyttää riskipainojen laskennassa joko standardimenetelmää tai sisäistenstandardimenetelmää tai sisäisten
luottoluokitusten menetelmää (IRB)luottoluokitusten menetelmää (IRB). Standardimenetelmässä asuntoluottojen riskipaino

on tällä hetkellä kiinteä 35 %.[1] Sisäisessä menetelmässä pankit käyttävät omia
luottotappioparametrejä laskiessaan riskipainoja. Suomessa sisäistä menetelmää
käyttävien pankkiryhmien keskimääräiset riskipainot vaihtelevat 6 ja 13 prosentin välillä.

Valvontaviranomaisella on käytössään eri vaihtoehtoja, jos on tarpeen muuttaa pankkien
käyttämiä asuntoluottojen riskipainoja. Finanssivalvonta voi sisäisten mallien
tapauksessa muuttaa riskipainoon merkittävästi vaikuttavan ns. LGD-parametrin
(luoton tappio-osuus maksukyvyttömyystilanteessa) vähimmäissuuruutta, jos

kiinteistömarkkinoiden kehitysnäkymät ja muut oleelliset tekijät antavat siihen aihetta.[2]

Viranomaisen on säännöllisin väliajoin tarkastettava, ovatko asunto- ja
liikekiinteistövakuudelliset saamisten LGD-vähimmäisluvut asianmukaisia. Valvojan on

1. Riskipaino voidaan asettaa 35–150 prosenttiin.

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

Jäsenvaltio voi myös asettaa luottolaitokselle minimivaatimuksia kireämpiä vaatimuksia

makrovakaus- tai järjestelmäriskin torjumiseksi.[3] Päätöksentekoprosessi on kuitenkin
tässä tapauksessa varsin monimutkainen, ja kynnys käyttää makrovakausvälineitä on

korkea.[4]

Viranomaiset voivat myös muuttaa standardimenetelmän mukaisia asuntoluottojen

kiinteitä riskipainoja.[5] Valvoja voi korottaa riskipainoa pitkälti samoin perustein kuin
sisäisten mallien ollessa kyseessä. Valvoja ilmoittaa tässäkin tapauksessa Euroopan
pankkiviranomaiselle muutokset ja niiden kriteerit. Euroopan pankkiviranomainen
julkistaa tiedot riskipainoista ja kriteereistä, ja valvoja vahvistaa ne.

Riskipainojen muutokset voidaan toteuttaa menetelmällisesti selkeämmin
standardimenetelmää käyttävissä pankeissa kuin sisäisiä malleja käyttävissä pankeissa.
Standardimenetelmässä muutetaan itse riskipainoa, kun taas sisäisissä malleissa
joudutaan puuttumaan pankin omaan aineistoon pohjautuvan parametrin (LGD)
vähimmäisarvoon. Yhden parametrin arvon muuttaminen halutun riskipainon
saavuttamiseksi vaikuttaa kuitenkin mallin toimintaperiaatteisiin.

Yhtenäistäminen tarpeen

Laskentamenetelmän valinta vaikuttaa käytännössä merkittävästi pankin
asuntoluottojen keskimääräisten riskipainojen suuruuteen. Sisäisen mallin menetelmää
käyttävien pankkien asuntolainojen riskipaino oli vuoden 2014 lopussa keskimäärin 7 %,
kun standardimenetelmää soveltavien pankkien vastaava luku on kiinteä 35 %. Kun
kotimaisen pankkisektorin sisäisten mallien perusteella laskettujen asuntoluottojen
osuus kaikista asuntoluotoista oli vuoden 2014 lopussa runsas 60 %, sisäisten mallien
käytöllä on varsin suuri vaikutus pankkien pääomavaateen muodostumiseen.
Tulevaisuudessa tämä merkitys kasvaa edelleen, kun uudet pankit saavat lupia käyttää
sisäisten mallin menetelmää vakavaraisuuslaskennassaan. Riskipainojen merkityksestä
asuntoluotonannon hillitsemisessä kerrotaan tarkemmin artikkelissa Sääntelyn
kiristymisellä vain pieni vaikutus lainamarginaaleihin.

Erilaisten laskentamallien käyttö asuntoluottojen riskipainoja määriteltäessä saattaa
asettaa pankit eriarvoiseen asemaan vakavaraisuuslaskennassa ja asuntoluottojen
hinnoittelussa. Asuntoluotot ovat kuitenkin riskiprofiililtaan varsin samankaltainen
ryhmä, eikä niiden riskeissä ole kansallisella tasolla juuri eroja. Asuntoluottojen

3. Vakavaraisuusasetuksen artikla 458.

4. Päätöksestä on ilmoitettava Euroopan parlamentille, komissiolle, EU:n neuvostolle, Euroopan

järjestelmäriskikomitealla ja Euroopan pankkivalvontaviranomaiselle sekä lisäksi toimitettava määrällistä tai

laadullista näyttöä asetuksessa mainitusta asioista. Järjestelmäriskikomitea ja pankkivalvontaviranomainen

antavat neuvostolle, komissiolle ja asianomaiselle jäsenvaltiolle lausuntonsa asiasta. Jos komissio ei esitä

ehdotusta kuukauden kuluessa, asianomainen jäsenvaltio voi heti hyväksyä ehdotetut kansalliset toimet. Neuvosto

päättää komission ehdotuksesta kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta ja antaa perustelunsa ehdotettujen

kansallisten toimenpiteiden hylkäämiselle tai hylkäämättä jättämiselle..

5. Vakavaraisuusasetus artikla 124.
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riskipainolaskennan yhtenäistäminen tukisi pankkien tasavertaista kilpailua. Lisäksi
riskipainojen käyttö makrovakausvälineenä helpottuisi, jos pankkien tulisi soveltaa
yhtenäistä – esimerkiksi standardimenetelmään pohjautuvaa – menetelmää vaadittavien
pääomien laskennassa. Baselin pankkivalvontakomitea harkitsee parhaillaan muutosta,
jolla pankkien käyttämiin sisäisiin malleihin asetettaisiin luottojen riskipainoille alaraja.
Tällainen uudistus parantaisi edellä esitetyn suuntaisesti riskipainojen
laskentamenetelmien vertailukelpoisuutta ja yhtenäisyyttä. Muutos edellyttäisi kuitenkin
EU-sääntelyn tarkistamista.
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