VAKAUSARVIO

Kotitalouksien velka ja
pankkijarjestelman
keskittyneisyys tuovat riskeja
Suomelle

21.5.2015 - Vakausarvio — Rahoitusvakaus

Suomen Pankin vakausarvion mukaan kotimaisen rahoitusjirjestelman toimintakyky on
pysynyt hyvana Suomen talouden pitkastd taantumasta huolimatta. Lyhyelld aikavalilla
Suomen rahoitusjirjestelmin vakauteen kohdistuvat uhat liittyvét erityisesti Suomen

talouden ennakoitua heikompaan kehitykseen ja kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla
kehittyviin riskeihin.

Makrovakauspolitiikan toimenpiteet tulee mitoittaa nakopiirissa olevien vakausuhkien
mukaisesti. Suhdanneluonteisten vaatimusten kiristdminen ei ole perusteltua, koska
taloustilanne on vaikea ja luotonanto maltillista.

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

Pitkddn matalina pysyvien korkojen oloissa Suomessakin on varauduttava
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asuntomarkkinoiden mahdolliseen ylikuumenemiseen tai asuntoluotonannon liialliseen
kasvuun. Vastaisuudessa on pyrittava rakentamaan usean toimenpiteen kokonaisuus,
jolla turvataan asuntomarkkinoiden vakaa kehitys. Kokonaisuuden osana on harkittava
asuntolainojen enimmadiskokoa suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn seki ndiden
lainojen enimmaispituutta ja lyhentamista koskevia vaatimuksia.

Suomen pankkisektorin rakenne on erityisen haavoittuva, minka vuoksi pankkikriisien
seuraukset olisivat poikkeuksellisen vakavia. Suomen pankkijiarjestelma on euroalueen
keskittynein, ulkomaisesta rahoituksesta riippuvainen, muihin Pohjoismaihin
voimakkaasti kytkeytynyt, mutta kevyemmin sdénnelty kuin muissa Pohjoismaissa.

Rakenteellisten haavoittuvuuksien vaikutusta tulee pienentéa turvaamalla pankkien hyva
riskinsietokyky. Pankkien on ylldpidettavi vahva vakavaraisuutensa sailyttadkseen
luotonantokykynsa kaikissa olosuhteissa. Viranomaisilla tulee olla kansainvilisesti

yhdenmukaiset vilineet tdimén varmistamiseksi.

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

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

Riskinotto rahoitusmarkkinoilla lisdantynyt

Pitkdan matalina pysyneet korot, sijoittajien tuottohakuisuuden kasvu ja markkinoiden
runsas likviditeetti synnyttdvit kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla riskeji, jotka voivat
valittya myos Suomen rahoitusjarjestelmaan.

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

Pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvun suurimmat riskit liittyvat rahoitusta
tarjoavien, mahdollisesti uusien, toimijoiden kykyyn arvioida ja hinnoitella riskit oikein
seki rahoitusinnovaatioihin. Varallisuushyodykkeiden hinnannousu ja kéaytto
vakuuksina lisdavat riskia pankkisektorin ulkopuolisen — osin lapindkyméattoman ja
pankkiluotonantoa kevyemmin sddnnellyn ja valvotun — luotonannon myétasyklisesta
voimakkaasta kasvusta.
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Talouskehitys ja luotonannon ennakoitua

suuremmat vaihtelut kotimaisia riskeja

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

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

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

Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen
trendipoikkeama

1. === Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen trendipoikkeama
2. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti
yksipuolisella Hodrick—Prescott-suotimella (lambda = 400 000).
Lihteet: K invalinen jarj pankki (BIS), Tilastokeskus ja
Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 1

Pankkien riskinkantokykya vahvistava ja luottosuhdannetta hillitseva

makrovakauspolitiikka™ on mitoitettava niin, ettd se tukee rahoituksen tehokasta
valittymistd taloudessa. Suomen vaikean taloustilanteen vuoksi on varmistauduttava
siitd, ettd toteutettavat makrovakaustoimet eivit estd pankkien tervetta luotonantoa ja
hidasta siten talouden elpymistid. Koska merkkeja luotonannon liiallisesta kasvusta ei
ole, toistaiseksi on perusteltua vilttaa pankeille asetettavien suhdanneluonteisten
vaatimusten kiristimistd makrovakauspolitiikan vilineilla.

Riskiarvioon liittyy kuitenkin epavarmuuksia, joiden vaikutusta ja kehitystd seurataan

1. Makrovakauspolitiikka on rahoitusjérjestelmaén vaikuttavaa julkisen vallan kiyttoa, jolla pyritdan estiméén ja
lieventdmain jarjestelmariskejd ja turvaamaan rahoitusjarjestelmén vakaus. Suomessa makrovakauspolitiikan
paatoksentekovaltuudet on annettu Finanssivalvonnan johtokunnalle. Politiikkatoimenpiteiden tarve arvioidaan

keskeisten viranomaisten yhteistyona.
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tarkoin (ks. artikkeli Pankkikriisin palovaroittimet). Suurimmat epdvarmuudet liittyvat
vallitsevaan poikkeuksellisen matalaan korkotasoon seka kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden suureen likviditeettiin. Matalat korot lisdavét velkaantumisen
houkuttelevuutta: runsaan likviditeetin oloissa muun muassa pankkien ja suurimpien
yritysten varainhankinta rahoitusmarkkinoilta helpottuu.

Matalat korot ja runsas likviditeetti tukevat luotonannon piristymistd my6s Suomessa.
Luotonantoa kuitenkin osaltaan jarruttaa reaalitalouden ennustettu heikko kehitys:
vaikka kansantalouden kasvuniakymait ovatkin aiemmin arvioitua paremmat, ovat ne silti
edelleen varsin vaisut.

Kotitaloudet velkaantuvat, asuntojen hinnat
laskeneet

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

Asuntojen suhteellisten hintojen hidas lasku on edelleen jatkunut (kuvio 2), mikd on
ollut linjassa talouden vaisujen kasvundkymien kanssa. Talla hetkella asuntojen
hinnoissa ei ole merkkeja merkittiavista yliarvostuksesta, mutta kotitalouksien
huomattavasta velkaantumisesta ja asuntojen hintojen mahdollisesta laskupotentiaalista
johtuvat haavoittuvuudet ovat rahoitusjarjestelmén vakauden kannalta suuria
epdvarmuuden ja riskien ldhteita.

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

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

3. Asuntojen reaalihintojen vuotuinen muutos (oikea asteikko)

4. 1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick—Prescott-suotimella tasoitusarvoa
400 000 Kayttien.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 2

Erityisesti pidemmalla aikavalilla on kuitenkin mahdollista, ettd kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden ylikuumentumisen ja asuntoihin tai muihin varallisuusesineisiin
kohdistuvan kysyntédpaineen myota myos kotimaisten omaisuuserien hinnat nousevat
voimakkaasti (ks. artikkeli Matalat korot elvyttdvat mutta voivat myos luoda riskeja).
Varallisuushintojen ja velkaantuneisuuden samanaikainen hyvin voimakas kasvu
muodostaisi merkittdvin haavoittuvuuden kotimaisen rahoitusvakauden kannalta.
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Asuntomarkkinoiden riskeihin on varauduttava

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

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

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

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

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

Asuntoluottojen korkojen verovihennysoikeuden kiaynnissa oleva purkaminen on
osaltaan asuntomarkkinoiden vakautta tukeva toimenpide. Purkamista tulee
kokonaisuuden osana jatkaa vihintdan suunnitellussa tahdissa.

Asuntomarkkinoita vakauttavaa makrovakauspolitiikan kokonaisuutta tdydentdméaan
tarvittaisiin myos muita vélineita, joilla varmistettaisiin, ettei asuntoluotonannon
liiallinen kasvu ruoki asuntojen hintojen nousukierrettad. Naitd keinoja voisivat olla
rajoitukset asuntolainan enimmaéiskoolle suhteessa lainanottajan velanhoitokykyyn seka
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asuntolainojen takaisinmaksuajan pituutta ja lainojen lyhentamista koskevat
vaatimukset (ks. my0s artikkeli Finanssikriisin ehkiisyyn tarvitaan lisda keinoja).

Asuntolainan enimmaéiskoon sitominen lainanottajan kiytettavissa oleviin tuloihin
vakauttaisi asuntomarkkinoiden kehitysta erityisesti niilld alueilla, joilla asuntojen
hintojen nousun ja asuntovelkaantumisen on havaittu olevan huomattavampaa kuin
muualla maassa (ks. artikkeli Yksi maa, monet asuntomarkkinat). Lisdksi voi olla
perusteltua asettaa rajoituksia asuntolainojen kestolle ja vaatimuksia lainojen
Iyhentamiselle. Suomessa hyvin pitkikestoiset tai lyhentdméattomét asuntolainat ovat
toistaiseksi olleet harvinaisia. Muiden Pohjoismaiden kokemuksen mukaan ndméa
lainatyypit voivat yleistyessdan merkittavasti kithdyttdd asuntomarkkinoiden
ylikuumenemista.

Suomen pankkijarjestelma on rakenteellisesti
haavoittuva

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

varmistamiseksi.

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

Kotimaisen rahoitusjirjestelmin rakenteelliset haavoittuvudet liittyvit
luottolaitossektorin merkittavaian kokoon suhteessa kansantalouteen,
luottolaitossektorin suureen keskittyneisyyteen (kuvio 3) sekd voimakkaisiin sidoksiin
niin ikd4n vahvasti keskittyneeseen pohjoismaiseen luottolaitossektoriin.

Viiden suurimman pankin osuus koko
pankkisektorin taseesta maittain

1. EE 31.12.2013 2. 31.12.2008

Léhde: Euroopan keskuspankki.
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Kuvio 3
Pankkisektorin rakenteellisia haavoittuvuuksia ei voida yksinkertaisilla toimenpiteilla

nopeasti poistaa, mutta haavoittuvuuksien vaikutusta voidaan pienentdé parantamalla
pankkien riskinsietokykya.
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Suomen pankkisektorin haavoittuvuuden vuoksi on tiarkeé, ettd pankit sdilyttavat
nykyisen vahvan vakavaraisuutensa kyetiakseen yllapitamaan luotonantokykynsa kaikissa
olosuhteissa. Jotta makrovakauspolitiikalla voidaan varmistaa pankkien riittava
padomitus, on kaytettdvissa oltava EU-lainsdadannon mahdollistamat, yleisesti
sovelletut keinot.

Luottolaitoslain mukaisesti rahoitusjarjestelméan kannalta merkittaville luottolaitoksille
asetettavat lisipadomavaatimukset tulevat voimaan vuoden 2016 alusta.
Finanssivalvonnan tehtédvana on tunnistaa nima merkittavit luottolaitokset ja méaritella
niille lisipadomavaatimukset. Nama lisapddomavaatimuksetkin huomioon ottaen
pankkien pddomavaatimukset ovat Suomessa pienemmait kuin esimerkiksi Ruotsissa ja
Tanskassa. Suomen lainsdddannossa tulisikin Pohjoismaiden ja EU-maiden yleisen
kdytannon mukaisesti mahdollistaa ns. jarjestelmariskipuskuria koskeva vaatimus (ks.
myos artikkeli Finanssikriisien ehkaisyyn tarvitaan lisda keinoja).

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

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

huolta.'” Viimeisten vuosien aikana suomalaiset pankit ovat onnistuneet vihentiman
riippuvuuttaan varainhankinnastaan markkinoilla ja samalla kyenneet lisaaméaan
likvidien varojensa maaraa. On tarkeia, ettda taimé kehitys edelleen jatkuu, jotta pankit
kestdvat aiempaa paremmin mahdollisia héirioita rahoitusmarkkinoiden likviditeetissa.
Jos myonteinen kehitys vastaisuudessa pysahtyy, on arvioitava, voidaanko etenkin
pankkien varainhankinnan vakautta tukea makrovakauspolitiikan keinoin.

Toimintavarma infrastruktuuri on rahoitusvakauden
perusta

[3]

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin'® suuren merkityksen takia infrastruktuurin

toimintavarmuudesta tulee huolehtia kaikissa oloissa. Infrastruktuurin tulee kestaa
erilaiset ongelmatilanteet, jotka voisivat haitata rahoitusmarkkinoiden toimintaa

2. Pankkeja velvoittaa EU:ssa piakkoin kiyttoon otettava likviditeettisadntely, jonka ensimmaéinen askel on
lokakuusta 2015 alkaen asteittain voimaan tuleva pankkeja koskeva maksuvalmiusvaatimus (liquidity coverage
ratio, LCR). Tama vaatimus edellyttd, ettd pankeilla on riittavd maara korkealaatuisia likvideja varoja kattamaan
pankin maksuvelvollisuudet kuukauden pituisessa stressitilanteessa. Pankkisektorin varainhankintaan vaikuttava
ns. pysyvan varainhankinnan vaatimus on EU:ssa edelleen valmisteilla.

3. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurilla tarkoitetaan erilaisia maksu- ja selvitysjarjestelmii, jotka varmistavat, etta
varat siirtyvat asianmukaisesti. Tavalliselle kayttajélle tima infrastruktuuri on nakymaéton, silld asiakas on vain
yhteydessid omaan palveluntarjoajaansa (esim. pankki), joka hoitaa asioinnin infrastruktuurin kautta. Ks. Suomen

Pankin yleisvalvonta-arvioiden tiivistelma keskeisista jarjestelmistd suomenpankki.fi-sivustolta.
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esimerkiksi vaikeuttamalla rahoituksen valittymistd. Kansallinen varautuminen ja
poikkeustilanteita koskevat jatkuvuusjarjestelyt ovat olennainen osa teknisesta
toimintavarmuudesta huolehtimista (ks. artikkeli Pankkien peruspalveluiden hairioihin
varauduttava paremmin). Vakavissakin ongelmatilanteissa rahoitusinfrastruktuurin
toiminnan tulisi jatkua ennalta asetettujen aikaméireiden mukaisesti.

Kyberturvallisuus on viime vuosina nopeasti tiarkeéksi noussut toimintavarmuuden osa-
alue (ks. artikkeli Voisiko kyberhyokkiys johtaa finanssikriisiin?). Digitaaliset
rahoitusmarkkinat ovat haavoittuvaisia kyberhyokkayksille, mikali kyberuhkiin ei ole
varauduttu riittdvisti. Toimintavarma infrastruktuuri mahdollistaa sujuvan maksamisen
ja arvopaperimarkkinoiden hairiottéméan toiminnan, mika ylldpitaa ihmisten

luottamusta koko rahoitusjarjestelmaa kohtaan.

Finanssikriisin jalkeinen markkinoiden kehitys ja kriisia seuranneet saantelyuudistukset

4] Kysynnin kasvu on herittinyt

ovat kasvattaneet vakuuksien kysyntaa huomattavasti.
keskustelua siitd, loppuuko vakuusmateriaali kriisitilanteissa. Koska kaytettavissa olevan
vakuuden maari ei ole lisddntynyt, on tehostettava olemassa olevan materiaalin kiyttoa

helpottamalla sen siirtamistd maasta toiseen ja eri markkinoiden valilla.

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

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

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

Paaomamarkkinaunioni monipuolistaa
yritysrahoitusta

Vaikka my0s pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus on rahoituskyselyjen valossa
edelleen toiminut Suomessa kohtuullisen hyvin (ks. artikkeli Pankkien osuus
yritysrahoituksessa kasvanut Suomessa), on rahoitusjarjestelmén toimivuutta tarkeaa
parantaa kumoamalla esteita yritysten rahoituksen uusilta vaihtoehdoilta ja poistamalla

4. Vakuuksia kdytetddn vastapuoliriskin hallintaan erityyppisissa transaktioissa, kuten keskuspankin
markkinaoperaatioissa, johdannaiskaupassa sekd markkinaosapuolien vilisissa kaupoissa. Mikali transaktion
vastapuoli ajautuu vaikeuksiin ennen kuin kauppa on saatu paatokseen, voidaan niilla vakuuksilla kattaa
kokonaan tai osittain mahdolliset tappiot toiselle osapuolelle.

5. T2S on eurojarjestelmin tarjoama selvitysalusta eurooppalaisille arvopaperikeskuksille. T2S-alusta yhtendistaa
arvopaperiselvityksen ja kaupankédynnin jilkeisia toimintatapoja. T2S-selvitysalustan toiminta alkaa kesdkuussa
2015, mutta eri arvopaperikeskukset liittyvit sithen neljassa eri vaiheessa. Suomi liittyy mukaan jarjestelmééan

viimeisessi aallossa helmikuussa 2017.
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yritysrahoituksen pullonkauloja.

Euroopan komissio teki kesilld 2014 aloitteen kaikkia EU:n jasenvaltioita koskevasta
padomamarkkinaunionista, joka pyritdan luomaan vuoteen 2019 mennessi. Komissio
julkaisi helmikuussa 2015 ns. vihreén kirjan pddomamarkkinaunionin tavoitteista ja
yleisesti sisallosta seka pyysi kevain aikana eri osapuolten nakemyksid hankkeesta.
Tavoitteena on EU:n nykyisen rahoitusjarjestelmén monipuolistaminen ja esteiden
poistaminen etenkin pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen kehittdmiselta
sisdimarkkinoilla. Yksityiskohdiltaan pddomamarkkinaunioni on vasta tismentymaissa, ja
komission odotetaan syksylla 2015 tarkemmin erittelevan hankkeen edellyttamia
toimenpide-ehdotuksia.

Padomamarkkinaunioni on kannatettava hanke, joka voi edistaa Euroopan
pankkikeskeisen rahoitusjérjestelmén tdydentymistda markkinarahoituksella ja siten
luoda edellytyksii talouskasvulle. PAdomamarkkinoiden yhdentyminen on tirkei keino
parantaa yritysrahoituksen edellytyksia niin Suomessa kuin koko EU:n alueella.
Yhdentyminen merkitsee myos riskien tehokkaampaa jakamista yli kansallisten rajojen
ja tukee samalla rahoitusjarjestelman vakautta seké talous- ja rahaliiton toimintaa.

Huolimatta padomamarkkinaunionin merkittavista hyodyistd on huomattava, etta
pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvaessa myds toimintaan liittyvét riskit
lisdantyvat (ks. artikkeli Pankkitoiminnan rakennemuutos avannut tilaa varjopankeille).
Padomamarkkinaunionin osana on panostettava kasvavien riskien tuomien
vakausuhkien ehkaisyyn. Markkinoiden saantelya ja valvontaa tulee yndenmukaistaa ja
tarvittaessa keskittdd pddomamarkkinoiden kehittyvan rakenteen kannalta
tarkoituksenmukaisella tavalla.

Erityistd huomiota on kiinnitettava pankkijarjestelman ulkopuolella syntyvien, koko
rahoitusjarjestelmaian kohdistuvien vakausuhkien torjumiseen. Tatéd varten on arvioitava
ja kehitettava makrovakauspolitiikan vilineita, joilla voidaan puuttua
padomamarkkinoilla muodostuviin jarjestelméariskeihin. Arvopaperirahoitukseen
liittyvaa liiallista suhdannevaihtelua voitaisiin vihentii esimerkiksi asettamalla
rahoituksessa kiytettaville vakuuksille joko kiinteita tai muuttuvia vaatimuksia.

Avainsanat

vakausuhat, jarjestelmariskit, makrovakauspolitiikka
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