Miten pankkien ja valtioiden
valinen kohtalonyhteys on
muuttunut kriisivuosien jalkeen?

Pankkiunionin tavoitteena on pienentia pankkien ja niiden kotivaltioiden valista
kohtalonyhteytta siten, ettei pankkien luottoriskien kasvu enaa heijastuisi valtion
luottoriskiin eika vastaavasti pankin kotivaltion luottokelpoisuus olisi pankin
rahoituskustannuksia ajava tekija. Talla hetkella seka pankkien etti valtioiden
luottoriskiltd vakuuttamisen kustannukset ovat selvasti pienemmait kuin kriisiaikoina.
Vaikka pankkien ja valtioiden riskien riippuvuussuhde on heikentynyt, ei sitd voida pitaa

katkenneena.

Rahapolitiikka ei katkaise kohtalonyhteytta

Pankkien ja niiden kotivaltioiden vélinen riippuvuussuhde kérjisti finanssikriisin
valtioiden velkakriisiksi euroalueella. Osassa maista ongelmat olivat perua pankkien
luotonannon laajamittaisesta kasvusta ja heikosta riskinhallinnasta. Naissd maissa
kotivaltio joutui estimadn pankkisektorin koko jarjestelmaa koettelevan romahduksen
mittavalla julkisella tuella. Niissd maissa, joissa ongelmien ldhde oli valtion liiallinen
velkaantuminen, kotimaiset pankit viime kadessé turvasivat kotivaltionsa rahoituksen
saannin. Lopputulos oli molemmissa tapauksissa sama: seka pankit etta valtio ajautuivat
merkittaviin vaikeuksiin, ja ongelma jouduttiin ratkaisemaan ulkoisella rahoitustuella.
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Maailmanlaajuisen finanssikriisin kirjistyminen yhdysvaltalaisen Lehman Brothers
-investointipankin kaatumisen myo6ta nosti myos euroalueen pankkien luottoriskilta
suojautumisen hintaa merkittavasti. Pian myos ndiden pankkien kotimaan valtioiden
luottoriskivakuutusten hinnat alkoivat selvisti nousta (kuviot 1 ja 2).

Kuvio 1

Italian valtion ja pankkien velkakirjalainojen
luottoriskinvaihtosopimusten hinnat (5 vuoden CDS)

—Pankki CDS Italia, valtion CDS
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1. Yhteinen pankkivalvonta (SSM). 2. Sijoittajanvastuu (bail-in) astuu voimaan.

3. Italian ensimmainen pankkijarjestely sijoittajavastuun voimaantulon jalkeen.

Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
eurojatalous.fi
27.3.2018

Kuvio 2

Espanjan valtion ja pankkien velkakirjalainojen
luottoriskinvaihtosopimusten hinnat (5 vuoden CDS)
—Pankki CDS Espanja, valtion CDS
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1. Yhteinen pankkivalvonta (SSM). 2. Sijoittajanvastuu (bail-in) astuu voimaan.
3. Espanjan ensimmaéinen pankkijérjestely sijoittajavastuun voimaantulon jalkeen.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Heindkuun 2012 lopulla kriisimaissa kuten Espanjassa ja Italiassa valtioiden ja pankkien
luottoriskien hinnat alkoivat selvisti laskea, kun EKP:n padjohtaja Draghi piti sittemmin
kadnteentekeviksi muodostuneen puheensa, jossa han ilmoitti EKP:n tekevin
mandaattinsa puitteissa kaiken mahdollisen euron turvaamiseksi. Sanomaa vahvisti
EKP:n syyskuussa 2012 julkistama rahapoliittisten suorien kauppojen ohjelma (Outright
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Monetary Transactions, OMT), joka avasi eurojarjestelmélle mahdollisuuden tarvittaessa

ostaa markkinamyllerrykseen ajautuneiden maiden velkapapereita.'! EKP:n ei ole
tarvinnut tehda laisinkaan ostoja timén rahapoliittisen ohjelman puitteissa.
Eurojarjestelmin viliintulo auttoi kuitenkin oleellisesti alentamaan seka kriisiytyneiden
valtioiden ettd niissé sijainneiden pankkien luottoriskien hintaa. Tést4 huolimatta OMT-
ohjelma ei varsinaisesti puutu pankkien ja niiden kotivaltioiden viliseen
kohtalonyhteyteen.

Pankkiunionilla pyritaan heikentamaan
kohtalonyhteytta

Kesilla 2012 euroalueelle paétettiin luoda pankkiunioni. Sen perustamisen tavoitteina oli
lyhyelld tahtdimella vakauttaa rahoitusmarkkinoita ja pidemmalla tahtdimella edistaa
tehokasta rahoituksen vilittymisti sekd purkaa pankkien ja niiden kotivaltioiden vilista
tiivista kytkosta euroalueella.

Tuolloin euromaat sopivat yhteisesta pankkivalvonnasta seka
kriisinratkaisujirjestelmistd, mutta pankkiunionin kolmas pilari, yhteinen talletussuoja,

jai vield paatoksenteon ulkopuolelle.'! Yhteinen valvontamekanismi valvoo euroalueen
suurimpia ja tarkeimpid pankkeja suoraan, kun taas yhteisen kriisinratkaisumekanismin
tavoitteena on varmistaa rahoitusasemansa vakauden menettaneiden pankkien
uudelleenjarjestely tai tarvittaessa hallittu alasajo mahdollisimman vahaisin
kustannuksin.

Vuoden 2014 aikana EKP teki yhteistyossi kansallisten valvontaviranomaisten kanssa
kattavan arvion euroalueen pankkien kunnosta. Sen my6ta pankit joutuivat hankkimaan
lisda pddomaa, jos arviossa oli havaittu padomavajeita. Pankkien elinkelpoisuuden
varmistaminen oli edellytys pankin paisylle pankkiunioniin. Kattavan arvion tulokset
julkistettiin lokakuussa 2014, ja yhteinen valvontamekanismi aloitti varsinaisen

operatiivisen toimintansa marraskuun alussa.

Pankkien ja niiden kotimaan kytkoksen katkaisemisessa on tirkeédssa asemassa EU-
tasolla kdyttoon otettu pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivi (Bank Recovery and
Resolution Directive, BRRD), jossa méaaritelladn yhteiset vilineet ja valtuudet kasitella
ongelmiin joutuvia pankkeja. Vuoden 2016 alusta kriisinratkaisumekanismin
sijoittajavastuulla (bail-in) on rajoitettu pankkien kaatumisesta veronmaksajille
aiheutuvia kustannuksia. Sijoittajavastuu toteutuu pankin ongelmatilanteessa
velkakirjojen arvon alaskirjauksena. Ndin pankin ongelmien karjistymisen ei enéa pitaisi
aiemmassa méérin heijastua valtion luottoriskiin.

Pankkiunionin kolmannesta osasta, eurooppalaisesta talletussuojajarjestelmasta,
keskustellaan parhaillaan. Yhteisen talletussuojan puuttuminen pitda osaltaan ylla
pankin ja sen kotimaan valtion valista tiukkaa yhteytta. Téata yhteytta voimistaa se, etta
monissa maissa pankeilla on edelleen hallussaan paljon kotimaansa valtionlainoja.

1. Rahapoliittisten ostojen teko OMT:n puitteissa vaatii ehdollisuutta, jolla pyritdan varmistamaan osto-kohteena
olevien valtioiden velkakestavyys.

2. Yhteisesta talletussuojasta ks. Euroopan talletussuojajarjestelman rakentaminen riskien perusteella.
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Kriisityokalut ensimmaiseen testiinsa

Vuoden 2015 aikana ja erityisesti vuoden 2016 alussa pankkien etuoikeudettomien
lainojen luottoriskisuojauksen hinta nousi sijoittajien alettua ennakoida sijoittajavastuun
voimaantuloa (Kuvio 3 ja 4). Vuoden 2016 alussa kasvoivat myos erot hinnoissa, joita
pankit maksoivat luottoriskiltd suojautumisesta. Samaan aikaan esimerkiksi Espanjan,
Italian ja Ranskan valtioiden luottoriskihinnat kuitenkin pysyivit melko vakaina, mika
viittasi kohtalonyhteyden heikentymiseen.

Kuvio 3
Italian valtion ja pankkien etuoikeudellisten ja
etuoikeudettomien velkakirjalainojen luottoriskin hinta
—Pankki CDS, seniori —Pankki CDS, alisteinen —Italia, valtion CDS
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1. Yhteinen pankkivalvonta (SSM). 2. Sijoittajanvastuu (bail-in) astuu voimaan.
3. Italian ensimmainen pankkijarjestely sijoittajavastuun voimaantulon jalkeen.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 4

Espanjan valtion ja pankkien etuoikeudellisten ja
etuoikeudettomien velkakirjalainojen luottoriskin hinta
—Pankki CDS, seniori —Pankki CDS, alisteinen —Espanja, valtion CDS
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1. Yhteinen pankkivalvonta (SSM). 2. Sijoittajanvastuu (bail-in) astuu voimaan.
3. Espanjan ensimmainen pankkijarjestely sijoittajavastuun voimaantulon jalkeen.

Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
eurojatalous. fi
27.3.2018

Uudet kriisityokalut testattiin ensimmaisen kerran kesikuussa 2017, kun Espanjassa ja
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Italiassa pankkeja ajautui maksuvaikeuksiin. Espanjassa Banco Popular siirrettiin EKP:n
paatoksella kriisinratkaisuneuvoston (Single Resolution Board, SRB) hallintaan.
Kesidkuussa EKP ilmoitti italialaisten Veneto Bancan ja Banca Popolare di Vicenzan
olevan kaatumassa tai todennikoisesti kaatuvan. SRB totesi, etteivit pankit olleet
riittavan suuria aiheuttaakseen rahoitusjérjestelmén kannalta systeemiriskia. Jos
resoluutiomenettelyyn vaaditut ehdot eivit tayty, alasajo toteutetaan kansallisen

lainsdddannon mukaisesti.

Vaikka Espanjassa vastuun pankin alasajosta kirsivit sijoittajat ja Italiassa edelleen
osittain veronmaksajat, molemmissa maissa uuden resoluutiomenettelyn mukaiset
jarjestelyt laskivat seké etuoikeudellisten ettéd etuoikeudettomien luottoriskivakuutusten
hintoja.

Onko kytkos hollentynyt?

Pankkien ja niiden kotivaltioiden vilista tiivista riippuvuutta voidaan tarkastella
analysoimalla valtion ja pankkien luottoriskien hinnanmuutosten vilistd korrelaatiota eri
ajanjaksoilla. Hintojen kehitykseen vaikuttavat useat eri tekijat, eika eri asioiden
korrelaatio kuvaa syy-seuraussuhdetta niiden vililla. Yksinkertaisen korrelaation lisaksi
pankkien ja valtioiden luottoriskien hinnanmuutosten yhteytta voidaan tarkastella myos
padkomponenttianalyysin avulla puhdistamalla hintakehityksesta yhteisten
taustatekijoiden vaikutus.

Analyysin perusteella yhteiskomponentista puhdistettu korrelaatio esimerkiksi Italian ja
Espanjan pankkien ja niiden kotivaltioiden vililld vaikuttaa pienentyneen selvasti
pankkiunionin voimaantulon eli marraskuun 2014 jialkeen (kuvio 5). Sijoittajavastuun
astuttua voimaan 1.1.2016 viliton vaikutus korrelaatioon vaikuttaa jadneen maltilliseksi,
mutta vaikutus on saattanut tulla viivistetysti ensimmaéisten uuden mallin mukaisten
resoluutiotapausten jalkimainingeissa.

Kuvio 5

Valtion ja pankkien etuoikeudellisten
velkakirjojen valinen korrelaatio
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Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Valtion ja pankkien luottoriskiltd suojautumisen hintojen korrelaatioiden tarkastelu on
vain yksi, erittdin pelkistetty tapa analysoida riippuvuussuhteen kehittymista. Tassa
esitetty korrelaatioanalyysi ei kerro tarkasteltujen havaintojen vélisista syy-
seuraussuhteista. Korrelaatioiden pienentyminen ei myoskéaéan takaa sitd, etteiko
riippuvuussuhde voi voimistua jatkossa uudelleen. Euroalueella toteutetut uudistukset
ovatkin hollentaneet kytkostd pankeista valtioihin, mutta ei juuri toiseen suuntaan.
Kohtalonyhteyden taydellisempi purkaminen vaatiikin edelleen pankkiunionin loppuun
saattamista ja kansallisvaltioiden rajat ylittdvad pankkitoimintaa euroalueella.

Avainsanat

kriisinratkaisu, pankkiunioni, velkakriisi
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