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SUOSITUKSET

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEA

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN SUOSITUS,

annettu 20 piivind joulukuuta 2012,

luottolaitosten rahoituksesta
(EJRK/2012/2)
(2013/C 119/01)

EUROOPAN  JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO,
joka

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden val-
vonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jarjestelmariskikomi-
tean perustamisesta 24 pdivand marraskuuta 2010 annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1092/2010 (") ja erityisesti sen 3 artiklan 2 kohdan b, d ja f
alakohdan sekd 16, 17 ja 18 artiklan,

ottaa huomioon Euroopan jirjestelmariskikomitean tyojdrjestyk-
sen hyviksymisestd 20 pdivind tammikuuta 2011 tehdyn Eu-
roopan jarjestelmariskikomitean pddtoksen EJRK[2011/1 (3) ja
erityisesti sen 15 artiklan 3 kohdan e alakohdan sekd 18, 19
ja 20 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa

(1) Nykyinen kriisi on vaikuttanut merkittavasti luottolaitos-
ten mahdollisuuteen saada rahoitusta. Luottomarkkinat ja
pankkien viliset markkinat eivit edelleenkddn toimi kun-
nolla, mikd johtuu luottolaitosten ja valtioiden vilisistd
vahvoista siteistd sekd varojen laatua ja joidenkin luotto-
laitosten liiketoimintamallien kestavyyttd koskevista epi-
varmuustekijoistd. Luottolaitokset ovat vastanneet tilan-
teeseen tekemdlld muutoksia rahoitusrakenteeseensa ja
omaisuussalkkuihinsa.

(2)  Euroalueen huippukokouksessa 29 piivind kesikuuta
2012 otettiin merkittava askel kohti valtioiden ja luotto-
laitosten vilisten haitallisten linkkien katkaisemista. Ko-
kouksessa hahmoteltiin periaatteet yhteiselle valvontame-
kanismille sekd pankkien padomapohjan vahvistami-
sen/pelastamisen ja kriisinratkaisun edellyttimille eu-
rooppalaisten varojen suoralle kdytolle ERVVistd ja
EVM:std. Tietyt luottolaitokset painavat kuitenkin yhi

() EUVL L 331, 15.12.2010, s. 1.
() EUVL C 58, 24.2.2011, s. 4.

haitallisesti valtioiden taseissa ja pdinvastoin. Jotta rahoi-
tusmarkkinoiden toimintaa voitaisiin parantaa, tulee tima
noidankehd murtaa.

(3)  Jotta rahoitusoloja voitaisiin parantaa, on valttimatonta
palauttaa luottolaitosten hairionsietokyky sekd markki-
noiden luottamus luottolaitoksiin. Vihintddn yhdeksin
prosentin rajoituksettomien ensisijaisten omien varojen
suhdeluvusta annettu Euroopan pankkiviranomaisen
(EPV) suositus () on osittain edistdnyt titd tavoitetta. Ny-
kyiset makrotalousndkymdt aiheuttavat kuitenkin lisa-
kuormitusta luottolaitosten taseisiin.

(4)  Meneillddn oleva Euroopan unionin luottolaitoksia koske-
vien sddnnostojen uudistaminen (CRD IV -paketti (¥), eri-
tyisesti sen likviditeettivaatimuksia ja elvytys- ja kriisin-
ratkaisukehystd koskevat saannokset (°)) on edelleen neu-
votteluvaiheessa. Ehdotettujen pakettien lopullisen hyvak-
symisen ja voimaantulon pdivimadrd on yhd episelva,

(}) EPV:n suositus "Recommendation on the creation and supervisory

oversight of temporary capital buffers to restore market confidence
(EBA/REC/2011/1)", saatavilla ainoastaan englannin kielelld.

() Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi oikeudesta
harjoittaa luottolaitostoimintaa seki luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja finanssiryhmittymaan kuu-
luvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyritysten li-
sdvalvonnasta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2002/87EY muuttamisesta (COM(2011) 453 final), ja ehdotus
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten ~ vakavaraisuusvaatimuksista ~ (COM(2011)
452 final).

(°) Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi luottolai-
tosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd
sekd neuvoston direktiivien 77/91/ETY ja 82[891JEY, direktiivien
2001/24[EY, 2002/47[EY, 2004/25/EY, 2005/56/EY, 2007/36/EY
ja 2011/35/EY ja asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta
(COM(2012) 280/3).
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kuten on my®6s eri instrumenttien keskindisten suhteiden
luonne. Selvyyden saavuttaminen siddoskehyksessi hyo-
dyttdisi sen soveltamisalaan kuuluvien luottolaitosten li-
siksi sijoittajia.

Vaikka julkiset viranomaiset, erityisesti keskuspankit, ovat
toteuttaneet poikkeuksellisia toimia vihentddkseen rahoi-
tuksen saantiin liittyvid vaikeuksia ja luodakseen luotto-
laitoksille suotuisat olosuhteet niiden rahoitusrakenteen
vahvistamiseksi tulevaisuudessa, luottolaitosten on myds
itse aktiivisesti pyrittivd saavuttamaan kestdva rahoitusra-
kenne.

Kansallisten valvontaviranomaisten toteuttama luottolai-
tosten rahoitusriskien ja rahoitusriskienhallinnan seuranta
ja arviointi on olennaisen trkedd, kun arvioidaan laitos-
ten kykyd toteuttaa omat rahoitussuunnitelmansa ja lai-
tosten mahdollisuuksia vahentdd riippuvuutta julkisen
sektorin  rahoituslahteistd. Kansallisten ~valvontaviran-
omaisten seuranta, joka kohdistuu innovatiivisten rahoi-
tusinstrumenttien kdyttoon sekd vakuuttamattomien tal-
letuksen kaltaisten rahoitusinstrumenttien tarjoamiseen,
voi my0s edistdd riskien oikea-aikaista havaitsemista,
mikd mahdollistaa tarvittaessa muihin valvontatoimenpi-
teisiin ryhtymisen.

Varojen vakuussidonnaisuutta koskevien riskienhallintata-
pojen kiyttoonotto on elintirkedd sen varmistamiseksi,
ettd luottolaitokset siilyttavdt omat varojen vakuussidon-
naisuuden tasonsa ja pystyvit sen johdosta selviytymain
paremmin mahdollisista stressitilanteista.

Kansallisten valvontaviranomaisten toteuttaman varojen
vakuussidonnaisuuden seurannan olisi katettava vakuus-
sidonnaisten varojen lisdksi varat, jotka eivit ole vakuus-
kdytossd mutta kelpaavat vakuuskdyttoon ja vakuussidon-
naisuuden ldhteet seki luottolaitosten kehittimat menet-
telytavat ja vararahoitussuunnitelmat.

Markkinoiden avoimuus helpottaa puuttumista informaa-
tion epdsymmetriaan. Jotta markkinaosapuolet voisivat
erottaa paremmin varojen vakuussidonnaisuuksien riski-
profiilit, tarvitaan selkedd, yksinkertaista ja helposti ver-
tailtavissa olevaa tietoa.

Markkinaosapuoliin sovelletaan soveltuvin osin kansain-
vilisen tilinpadtosstandardin (IFRS) 7 (') mukaisia tiedon-
antovelvoitteita. Tiedonantovelvollisten luottolaitosten
madrad olisi kuitenkin lisittavi ja tiedonantovelvollisuus
olisi laajennettava koskemaan kaikkia varojen vakuussi-
donnaisuuden muotoja, tiedonantovelvollisuuden sdin-
tojd olisi vahvistettava ja kdytannot olisi yhdenmukaistet-
tava.

Ehdotetuilla tiedonantovelvollisuutta koskevilla sdannoilla
pyritddn varjelemaan luottolaitoksia stigmatisoivilta vai-
kutuksilta ja tdstd syystd keskuspankkioperaatioista ei tu-
lisi paljastaa mitddn tietoja.

(") Euroopassa ndmi standardit on otettu kdyttoon tiettyjen kansainvi-
listen tilinpaditosstandardien hyviksymisestd asetuksen (EY) N:o
1606/2002 mukaisesti 3 pdivind marraskuuta 2008 annetulla Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EY) N:o 1126/2008
(EUVL L 320, 29.11.2008, s. 1).

(12)

(13)

(14)

(15)

17)

Kun eurooppalaiset ja kansalliset valvontaviranomaiset
yksiloivat hyvid kaytintojd, katettujen joukkolainojen eri
liikkeeseenlaskujen vertailu helpottuu ja riskianalyysit voi-
daan tehdi kattavampien tietojen perusteella. Hyvien kiy-
tantojen yksildinti muiden varoja sitovien rahoitusinst-
rumenttien osalta voi edistdd vastaavaa kehitystd niilld
muilla markkinoilla. Kumpaankin ryhméin kuuluvien
instrumenttien hankinta on sijoittajien kannalta houkut-
televampaa, kun niihin sovellettavan siaddoskehyksen ym-
mirtdmiseen liittyvdt kustannukset pienenevit. Sen
vuoksi olisi toivottavaa luoda kannustimia hyvien kdytan-
tojen noudattamiseksi parhaalla mahdollisella tavalla.

Komission ehdotuksessa yhteisen valvontamekanismin
perustamisesta (%) (neuvoston 12 pdivind joulukuuta
2012 hyviksymin mukaisesti) kaavaillaan luottolaitosten
valvonnan kannalta tarpeellisten erityisten valvontatehti-
vien antamista Euroopan keskuspankille (EKP). EKP:n kat-
sotaan olevan ndiden tehtdvien hoitamisesta vastaava toi-
mivaltainen viranomainen asianomaisten unionin sdados-
ten mukaan, ja silli on samat valtuudet ja velvollisuudet
kuin toimivaltaisilla viranomaisilla on kyseisten sdddosten
mukaan.

Tdmin suosituksen liitteessd analysoidaan niitd unionin
rahoitusjdrjestelmédn vakautta uhkaavia merkittavid jirjes-
telmariskejd, jotka johtuvat luottolaitosten rahoituksesta.

Tétéd suositusta valmisteltaessa on otettu huomioon yksi-
tyisen sektorin sidosryhmien kannanotot asetuksen (EU)
N:o 1092/2010 johdanto-osan 29 perustelukappaleen
mubkaisesti.

Tdmid suositus ei vaikuta keskuspankkien toimivaltaan
rahapolitiikan alalla unionissa.

Euroopan jirjestelmariskikomitean suositukset julkaistaan
sen jalkeen, kun Euroopan unionin neuvostolle on ilmoi-
tettu hallintoneuvoston aikeesta julkaista lausunto sekd
annettu mahdollisuus toimia,

ON ANTANUT TAMAN SUOSITUKSEN:

OSA 1
SUOSITUKSET

Suositus A — Valvojien toteuttama rahoitusriskien ja rahoi-
tusriskienhallinnan seuranta ja arviointi

1. Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviran-
omaisten suositetaan tehostavan luottolaitoksissa ilmenevien

(3 Ehdotus neuvoston asetukseksi luottolaitosten vakavaraisuusvalvon-
taan liittyvdd politiikkaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Eu-
roopan keskuspankille (COM(2012) 511 final).
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rahoitusriskien ja likviditeettiriskien sekd luottolaitosten ra-
hoitusriskienhallinnan arviointia, taseen rakenne laajasti huo-
mioon ottaen, sekd erityisesti:

a) arvioivan luottolaitosten toimittamia rahoitussuunnitelmia
ja niiden yhtdaikaista toteuttamiskelpoisuutta kussakin
kansallisessa pankkijarjestelmassi, jokaisen laitoksen lii-
ketoimintamalli ja riskinottohalukkuus huomioon ottaen;

b) seuraavan rahoitusrakenteiden kehitystd innovatiivisten
rahoitusinstrumenttien tunnistamiseksi, pyytdvin tietoa
kyseisistd instrumenteista sekd analysoivan saatua tietoa
sen ymmartamiseksi, miten riskit siirtyvit finanssijarjestel-
massd;

c) seuraavan yksityisasiakkaille myytdvien, vakuuttamatto-
mien talletuksen kaltaisten rahoitusinstrumenttien tasoa,
kehitystd ja kdyttdytymistd, sekd niiden mahdollisesti hai-
tallisia vaikutuksia perinteisten talletusten kannalta.

2. Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviran-
omaisten suositetaan seuraavan luottolaitosten suunnitelmia,
joilla pyritddn vihentimain riippuvuutta julkisen sektorin
rahoituslahteistd, ja arvioivan tdllaisten suunnitelmien yhti-
aikaista toteuttamiskelpoisuutta kussakin kansallisessa pank-
kijarjestelmassa.

3. Kansallisten valvontaviranomaisten ja muiden viranomaisten,
joilla on makrovakausvalvontatehtdvd, suositetaan arvioivan
luottolaitosten rahoitussuunnitelmien vaikutusta reaalitalou-
den luototukseen.

4. Jotta edistetddn rahoitussuunnitelmien raportointia edelld 1,
2 ja 3 kohdissa olevien suositusten soveltamiseksi, EPV:n
suositetaan kehittdvian ohjeita yhdenmukaisista raportointi-
malleista ja mddritelmistd sen olemassa olevia kuulemisme-
nettelyja noudattaen.

5. EPVin suositetaan koordinoivan rahoitussuunnitelmien ar-
viointia unionin tasolla, mukaan lukien luottolaitosten suun-
nitelmat, joilla pyritddn vahentimdin riippuvuutta julkisen
sektorin rahoituslahteistd, ja arvioivan tillaisten suunnitel-
mien toteuttamiskelpoisuutta aggregoidusti unionin pankki-
jarjestelmin kannalta.

Suositus B - Varojen vakuussidonnaisuuden riskienhallinta
laitoksissa

Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviranomaisten
suositetaan edellyttavin, ettd luottolaitokset:

1. Ottavat kéyttoon riskienhallinnan menettelytapoja, joiden
avulla mdritetddn niiden suhtautuminen varojen vakuussi-
donnaisuuteen, sekd menettelyja ja kontrollitoimia, joiden
avulla varmistetaan vakuuksien hallintaan ja varojen vakuus-
sidonnaisuuteen liittyvien riskien tunnistaminen, seuranta ja
hallinta riittédvalld tavalla. Ndissd menettelytavoissa tulisi ottaa
huomioon jokaisen laitoksen liiketoimintamalli, jasenvaltiot,
joissa ne toimivat, rahoitusmarkkinoiden erityispiirteet ja
makrotalouden tila. Jokaisen laitoksen asianmukaisten hallin-
toelinten olisi hyvaksyttivd ndmd menettelytavat.

2. Sisdllyttavat vararahoitussuunnitelmiinsa strategioita, joilla

puututaan merkityksellisistd stressitilanteista johtuviin ehdol-
lisiin sidonnaisuuksiin; tilld tarkoitetaan mahdollisia, mutta
epatodennikoisia sokkeja, mukaan lukien luottolaitoksen
luottoluokituksen alentaminen, vakuuksien arvon lasku ja
vakuusvaatimusten korotus.

. Perustavat yleisen seurantakehyksen, jonka avulla tuotetaan

oikea-aikaista tietoa johdolle ja asianomaisille hallintoelimille

a) varojen vakuussidonnaisuuden tasosta, kehityksestd ja tyy-
peistd sekd niihin liittyvistd vakuussidonnaisuuden lahteis-
td, kuten vakuudellisesta rahoituksesta ja muista transak-
tioista;

b) varojen, jotka eivit ole vakuuskdytossi mutta kelpaavat
vakuuskdyttoon maarastd, kehityksestd ja luottoluokituk-
sesta erittelemdlld vakuuskayttoon soveltuvien varojen
maird sekd

c) stressiskenaarioista johtuvien lisivakuussidonnaisuuksien
(ehdolliset vakuussidonnaisuudet) mairastd, kehityksestd

ja tyypeistd.

Suositus C — Valvojien suorittama varojen vakuussidonnai-
suuden seuranta

1. Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviran-

omaisten suositetaan seuraavan tarkasti varojen vakuussidon-
naisuuden tasoa, kehitystd ja tyyppejd osana valvontamenet-
telyjddn ja erityisesti

a) arvioivan luottolaitosten seurantakehyksid, menettelyta-
poja ja vararahoitussuunnitelmia vakuussidonnaisuuden
ja vakuuksien hallinnan osalta;

b) seuraavan varojen vakuussidonnaisuuden tasoa, kehitystd
ja tyyppeja seka siihen liittyvid vakuussidonnaisuuden lih-
teitd, kuten vakuudellista rahoitusta ja muita transaktioita;

¢) seuraavan vakuudettomien velkojien saatavilla olevien va-
rojen, jotka eivit ole vakuuskdytossd mutta kelpaavat va-
kuuskayttoon maarad, kehitystd ja luottoluokitusta sekd

d) seuraavan stressiskenaarioista johtuvien lisdvakuussidon-
naisuuksien (ehdolliset vakuussidonnaisuudet) maaraa, ke-

hitysti ja tyyppeja.

. Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviran-

omaisten suositetaan seuraavan ja arvioivan vakuuksien hal-
lintaan ja varojen vakuussidonnaisuuteen liittyvid riskejd
osana arviointiprosessiaan. Tdssd arvioinnissa olisi otettava
huomioon muut riskit, kuten luottoriskit ja rahoitusriskit,
ja nditd riskejd pienentdvit tekijit, kuten padoma- ja likvidi-
teettipuskurit.

. Jotta edistetddn varojen vakuussidonnaisuuden seurantaa,

EPV:n suositetaan antavan ohjeita yhdenmukaisista rapor-
tointimalleista ja mairitelmistd sen olemassa olevia kuulemis-
menettelyjd noudattaen.
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4. EPV:n suositetaan seuraavan tarkasti varojen vakuussidonnai-
suuden sekd varojen, jotka eivdt ole vakuuskdytossd mutta
kelpaavat vakuuskdyttoon tasoa, kehitystd ja tyyppejd unio-
nin tasolla.

Suositus D - Markkinoiden avoimuus varojen vakuussi-
donnaisuuden osalta

1. EPV:n suositetaan kehittdvin ohjeita luottolaitosten varojen
vakuussidonnaisuuden avoimuusvaatimuksista. Niilld ohjeilla
olisi varmistettava, ettd markkinoille annettu tieto on selkeas,
helposti vertailtavissa olevaa ja asianmukaista. Luotettavien ja
merkityksellisten tietojen annosta varojen laadun osalta on
vain vahdistd kokemusta ja siksi EPV:n olisi noudatettava
vaiheittaista lahestymistapaa tavoitteenaan siirtyd kattavam-
paan tiedonantosddnnostoon yhden vuoden jilkeen. Ohjeissa
olisi edellytettdvi luottolaitosten antavan

a) tiedot varojen vakuussidonnaisuuden ja varojen, jotka ei-
vit ole vakuuskdytossd tasosta ja kehityksestd;

i) ndmd tiedot olisi toimitettava vuosittain ja eriteltivd
varojen tyypin perusteella ohjeiden hyviksyntdd seu-
raavan vuoden ajan ja

i

=

perustuen vuoden 2014 loppuun mennessd saatuihin
kokemuksiin, suosituksen C tdytintoonpanosta saadut
kokemukset mukaan luettuina, ohjeita olisi muutettava
siten, ettd tiedot tulisi toimittaa puolivuosittain, ja tdy-
dennettavd vaatimuksella toimitettavien tietojen eritte-
lemisestd varojen laadun mukaan edellyttden, ettd EPV
pitdd tallaisen lisitiedonantovelvollisuuden perusteella
tuotettavaa tietoa luotettavana ja merkityksellisens;

b) vapaaehtoisen kertomuksen, jolla luottolaitokset toimitta-
vat kayttdjille tiedot, jotka voivat olla hyodyllisid kun
arvioidaan  varojen  vakuussidonnaisuuden  tirkeyttd
luottolaitosten rahoitusmallissa.

2. Sovellettaessa 1 kohdan a alakohtaa suositetaan, ettd EPV
tarkentaa ohjeilla annettavien tietojen piirteet tietoyksikkojen
ja tiedonannossa tapahtuvien viiveiden osalta.

3. Kehittdessddn naitd ohjeita EPV:n suositetaan

a) toimivan yhteistydssi EAMV:n kanssa, mikd mahdollistaa
varojen vakuussidonnaisuutta koskevien IFRS:n vaatimus-
ten hy6dyntimisen;

b) ottavan huomioon keskeisten aihealueiden kehityksen,
erityisesti ottaen huomioon likviditeettilainsdadantokehyk-
sen kehityksen ja

¢) varmistavan, ettd keskuspankeille vakuudeksi annettujen
varojen tasoa ja kehitystd sekd niiden maksuvalmiuden
turvaamiseksi antaman rahoituksen médrdd ei voida ha-
vaita.

Suositus E — Katetut joukkolainat ja muut varoja sitovat
rahoitusinstrumentit

1. Kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan yksiloivin ka-
tettuihin joukkolainoihin liittyvdt hyvit kdytinnot ja edisti-
van kansallisten sddntojen yhdenmukaistamista.

2. EPV:n suositetaan koordinoivan kansallisten valvontaviran-

omaisten toimia, erityisesti mitd tulee vakuussammioiden laa-
tuun, niiden pitdmiseen erillidn muista varoista, sithen miten
katetut joukkolainat on suojattu maksukyvyttomyystapauk-
sessa, vakuussammioihin vaikuttaviin saamisia ja velkoja kos-
keviin riskeihin sekd vakuussammioiden kokoonpanosta tie-
dottamiseen.

. Seurattuaan katettujen joukkolainojen markkinoiden toimi-

vuutta suhteessa hyviin kéytintoihin kahden vuoden ajan,
EPV:n suositetaan arvioivan, onko tarkoituksenmukaista an-
taa hyvid kdytintojd tukevia ohjeita tai suosituksia. Jos lain-
saddantoehdotus on EPV:n mielestd tarpeen, sen olisi rapor-
toitava komissiolle ja ilmoitettava EJRK:lle asiasta.

. EPV:n suositetaan arvioivan, onko olemassa muita varoja

sitovia rahoitusinstrumentteja, joiden kohdalla hyvien kay-
tant6jen yksiloinnistd kansallisissa sddnndissd olisi hyotya.
Jos EPV loytdd tdllaisia instrumentteja, sen tulisi i) koordi-
noida kansallisten valvontaviranomaisten toimia hyvien kay-
tantojen yksiloimiseksi ja edistdd niiden yhdenmukaistamista
sekd ii) seuraavassa vaiheessa toimia katettuja joukkolainoja
koskevien 3 kohdassa mdiritettyjen suositusten mukaisesti.

OSA 2
SOVELTAMINEN

. Tulkinta

. Tatd suositusta sovellettaessa kaytetddn seuraavia madritel-

mia:

a) ’luottolaitoksella’ tarkoitetaan direktiivin 2006/48/EY 4 ar-
tiklan 1 kohdassa madriteltyd luottolaitosta (1);

=

‘finanssijirjestelmalld’ tarkoitetaan asetuksessa (EU) N:o
1092/2010 maddriteltyad finanssijirjestelmas;

¢) ’kansallisella valvontaviranomaisella’ tarkoitetaan asetuk-
sen (EU) N:o 1092/2010 1 artiklan 3 kohdan f alakoh-
dassa madriteltyd toimivaltaista viranomaista tai sddntely-
viranomaista. Jos kansallinen valvontaviranomainen ei ole
toimivaltainen valvontaviranomainen, osoitetaan asian-
omainen suositus EKP:lle sen toimiessa yhteisessd valvon-
tamekanismissa;

d) ’vakuussidonnaisilla varoilla’ tarkoitetaan varoja, jotka
joko suoraan tai vilillisesti on annettu vakuudeksi tai joita
kdytetddn jarjestelyssd, jonka tarkoituksena on suojata tai
taata taloustoimi tai vahentdd sen luottoriskid;

e) ‘innovatiivisella rahoitusinstrumentilla’ tarkoitetaan inst-
rumenttia, jonka kdyttdytymisestd on sen uutuuden

() EUVL L 177, 30.6.2006, s. 1.
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johdosta saatavilla vain vihan tietoa erityisesti stressitilan-
teessa, mikd altistaa luottolaitokset piiloriskeille, kuten
likviditeetti- ja rahoituskriiseille ja oikeudellisille tai mai-
neeseen liittyville riskeille;

f) ’vakuuttamattomalla talletuksen kaltaisella rahoitusinst-
rumentilla’ tarkoitetaan rahoitusinstrumenttia, joka voi
muistuttaa talletusta, mutta johon liittyy talletuksesta
eroava riski sen johdosta, ettd rahoitusinstrumentti ei
kuulu talletusten vakuusjirjestelméin;

g) ‘talletuksella’ tarkoitetaan direktiivin 94/19/EY (!) 1 artik-
lan 1 kohdassa mddriteltya talletusta;

h) ’kestdvilld rahoitusrakenteella’ tarkoitetaan rahoitusraken-
netta, jota voidaan yllipitdd ilman julkisen vallan viliin-
tuloa ja jonka puitteissa rahoituksen hinta ei vaikuta lai-
toksen elinkelpoisuuteen.

2. Liite on tdmin suosituksen erottamaton osa. Jos suosituksen
varsinainen teksti ja liite ovat ristiriidassa keskendin, sovel-
letaan ensisijaisesti suosituksen varsinaista tekstia.

2. Soveltamiskriteerit

1. Titd suositusta sovellettaessa noudatetaan seuraavia kritee-
reja:

a) tdmd suositus koskee ainoastaan luottolaitosten rahoitus-
ta;

b) sdantelyerojen hyviksikayttod olisi valtettava;

¢) koska rahoitus- ja vakuussidonnaisuusriskien systeeminen
merkitys vaihtelee eri pankkijirjestelmissd, on suhteelli-
suusperiaate otettava asianmukaisesti huomioon suosituk-
sen tdytantoonpanossa; samoin otetaan huomioon kunkin
suosituksen tavoite ja sisalto;

d) liitteessd on vahvistettu suositusten A, B, C, D ja E sovel-
tamista koskevat tarkemmat kriteerit.

2. Suosituksen kohteita pyydetddn raportoimaan EJRK:le ja
neuvostolle toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet timan
suosituksen johdosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti
miksi toimiin ei ole ryhdytty. Raportteihin on sisdllytettiva
vihintddn:

a) tiedot toimenpiteiden sisallostd ja ajoituksesta;

b) arvio toimenpiteiden toimivuudesta timidn suosituksen
tavoitteisiin ndhden;

c) yksityiskohtaiset perustelut toimimatta jittimiselle tai
tastd suosituksesta poikkeamiselle, viivdstymiset mukaan
luettuina.

3. Seurannan aikarajat

Suosituksen kohteita pyydetddn raportoimaan EJRK:lle ja neu-
vostolle toimista, joihin ne ovat ryhtyneet timdn suosituksen
johdosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti miksi toimiin
ei ole ryhdytty jiljempidnad esitettyjen aikarajojen mukaisesti.

1. Suositus A — Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvon-
taviranomaisia, kansallisia valvontaviranomaisia ja muita vi-
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ranomaisia, joilla on makrovakausvalvontatehtdvd, sekid
EPV:td pyydetddn raportoimaan seuraavien aikarajojen mu-
kaisesti:

a) Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviran-
omaisia pyydetddn toimittamaan EJRK:le viimeistddn
30 pdivdnd kesikuuta 2014 viliraportti, johon sisiltyy
ensiarvio suosituksen A 1 ja 2 kohdan tiytinté6npanon
tuloksesta.

b) Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviran-
omaisia pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle
viimeistddn 31 pdivdnd tammikuuta 2015 loppuraportti
suosituksen A 1 ja 2 kohdan tdytintoonpanosta.

¢) Kansallisia valvontaviranomaisia ja muita viranomaisia,
joilla on makrovakausvalvontatehtdvd, pyydetddn toimit-
tamaan EJRK:lle viimeistddn 30 paivdnd kesikuuta 2014
valiraportti, johon sisiltyy ensiarvio suosituksen A 3 koh-
dan tdytantoonpanon tuloksesta.

d) Kansallisia valvontaviranomaisia ja muita viranomaisia,
joilla on makrovakausvalvontatehtivd, pyydetddn toimit-
tamaan EJRK:le ja neuvostolle viimeistddn 31 péivind
maaliskuuta 2015 loppuraportti suosituksen A 3 kohdan
tdytantoonpanosta.

¢) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 31 piivand joulukuuta 2013 suosituksen A 4
kohdassa tarkoitetut ohjeet.

f) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle viimeistddn
30 paivand syyskuuta 2014 viliraportti, johon sisiltyy
ensiarvio suosituksen A 5 kohdan tdytintoonpanon tu-
loksesta.

g) EPV:td pyydetdin toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 31 pdivind maaliskuuta 2015 loppuraportti
suosituksen A 5 kohdan tdytintoonpanosta.

. Suositus B — pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvon-

taviranomaisia pyydetddn raportoimaan EJRK:le ja neuvos-
tolle viimeistddn 30 pidivana kesikuuta 2014 toimista, joihin
ne ovat ryhtyneet timan suosituksen johdosta.

. Suositus C — EPV:td ja pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia

valvontaviranomaisia pyydetddn raportoimaan seuraavien ai-
karajojen mukaisesti:

a) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 31 pdivanid joulukuuta 2013 suosituksen C 3
kohdassa tarkoitetut ohjeet seki viliraportti, johon sisil-
tyy ehdotus siitd, kuinka se aikoo noudattaa suosituksen
C 4 kohtaa.

b) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle viimeistddn
30 paivand syyskuuta 2014 varojen sidonnaisuutta kos-
keva ensimmdinen seurantaraportti suosituksen C 4 koh-
dassa tarkoitetulla tavalla.

¢) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 31 piivand joulukuuta 2015 varojen sidonnai-
suutta koskeva lopullinen seurantaraportti suosituksen C
4 kohdassa tarkoitetulla tavalla.
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d) Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviran-
omaisia pyydetddn toimittamaan EJRK:lle viimeistddn
30 piivand kesikuuta 2014 ensimmdiinen seurantara-
portti toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen
C 1 ja 2 kohdan johdosta.

e) Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviran-
omaisia pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle
viimeistddn 30 paivand syyskuuta 2015 lopullinen seu-
rantaraportti toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet
suosituksen C 1 ja 2 kohdan johdosta.

. Suositus D — EPV:td pyydetddn raportoimaan seuraavien ai-
karajojen mukaisesti:

a) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 31 péivind joulukuuta 2013 suosituksessa D
tarkoitetut ohjeet;

b) EPV:td pyydetdin toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 30 pdivand kesdkuuta 2015 lisdraportti suosi-
tuksen D 1 kohdan a alakohdan ii alakohdan tidytint66n-
panosta.

. Suositus E — EPV:td ja kansallisia valvontaviranomaisia pyy-
detddn raportoimaan seuraavien aikarajojen mukaisesti:

a) kansallisia valvontaviranomaisia pyydetddn raportoimaan
EJRK:lle ja neuvostolle viimeistddn 31 pdivini joulukuuta
2013 toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen
E 1 kohdan johdosta;

b) EPVitd pyydetddn toimittamaan EJRK:lle viimeistddn
31 pdivand joulukuuta 2013 viliraportti, jossa esitetddn
sen yhdessi kansallisten valvontaviranomaisten kanssa yk-
siloimdt hyvien kdytintojen periaatteet katetuille joukko-
lainoille, sekd arvio sellaisten muiden varoja sitovien ra-
hoitusinstrumenttien olemassaolosta, joita koskevat hyvit
kdytdnnot on tarpeen yksiloidd;

¢) EPV:itdi pyydetddn toimittamaan EJRK:le viimeistddn
31 paivdand joulukuuta 2014 viliraportti, jossa esitetddn
hyvien kdytintojen periaatteet muille varoja sitoville ra-
hoitusinstrumenteille, jos nimi instrumentit oli yksiloity
tdman aikarajan b alakohdassa tarkoitetussa viliraportissa;

d) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 31 pdivana joulukuuta 2015 loppuraportti, jo-
hon sisiltyy arvio katettuja joukkolainoja koskevien sdin-
nosten toimivuudesta hyvien kiytintdjen periaatteisiin
nahden, ja tarvittaessa sen ndkemys suositeltavista jatko-
toimenpiteista;

e¢) EPV:td pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle vii-
meistddn 31 pdivanid joulukuuta 2016 loppuraportti, jo-
hon sisdltyy arvio muita varoja sitovia rahoitusinst-
rumentteja koskevien sddnnosten toimivuudesta hyvien
kiytdnt6jen periaatteisiin nihden, jos instrumentit oli yk-
siloity b alakohdan mukaan toimitettavassa viliraportissa,
ja tarvittaessa sen nakemys suositeltavista jatkotoimenpi-
teistd.

4. Seuranta ja arviointi

1. EJRK:n sihteeristo

a) tukee suosituksen kohteita mm. edistimalld koordinoitua
raportointia, tarjoamalla asianmukaisia asiakirjamalleja
sekd tarvittaessa tismentdmalld seurannan kdytinnon jdr-

jestelyjd ja aikarajoja;

b) verifioi timdn suosituksen kohteiden toteuttaman seuran-
nan ja pyynnostd avustaa niitd seurannassa sekd raportoi
seurannasta hallintoneuvostolle ohjauskomitean valityk-
selld.

. Hallintoneuvosto arvioi suosituksen kohteiden raportoimat

toimenpiteet ja perustelut sekd tarvittaessa pdattdd, ovatko
timdn suosituksen kohteet jittdneet noudattamatta nditd
suosituksia perustelematta asianmukaisesti, miksi ne eivit
ole ryhtyneet toimiin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 20 piivana joulukuuta 2012.

EJRK:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI



25.4.2013 Euroopan unionin virallinen lehti

C 119/7

LIITE SUOSITUKSEEN LUOTTOLAITOSTEN RAHOITUKSESTA

SISALLYS
TIVISTELMA . ..
JOHDANTO .o
I RAHOITUSRAKENTEEN JA SAAMISTEN KEHITYS .. ... ... . . i
L1 Vakuudellinen ja vakuudeton rahoitus . .......... ... . ... ..
1.2 Vakuudellisen rahoituksen kehitys ........ ... .. ... ... .
[.2.1 Katetut joukkolainat . ... ... ... e
1.3 Vakuudettoman rahoituksen kehitys .. ........ .. ... . ...
3.1 Asiakastalletukset ... ...
1.4 Innovatiiviset rahoitusinstrumentit . ........... ... ... L L o L
L4.1 Likviditeetinvaihtosopimukset .. .. ... .. ... .
1.4.2 Strukturoidut tuotteet ja indeksiosuusrahastot .. ...... ... ... L L o i
L5 Julkisen sektorin tuki nykyisessd hdiritilanteessa . ........ ... ... ... . L o L
1.6 Rahoitusrakenteen kehityksen taustaa . ......... ... ... ... . ... i i
1.6.1 Uuden ja valmisteilla olevan lainsddddnnon vaikutus pankkien varainhankintaan .................
L7 Velkarahoitus ja omaisuusrakenne . ......... ... .. ... L
II VAROJEN SIDONNAISUUTTA KOSKEVAN KYSELYTUTKIMUKSEN TULOKSIA ..................
1.1 Varojen keskimdirdinen vakuussidonnaisuus . ........ ... ... ... oo i
1.2 Yliméirdisten vakuuksien vaikutus varojen vakuussidonnaisuuden kannalta . ................
1.3 Eri taloustoimien vaikutus varojen vakuussidonnaisuuteen ..............................
11 RISKIT L
1.1 Varojen vakuussidonnaisuudesta aiheutuvat riskit ............. ... ... . ... ..
[L.1.1  Vakuudettomien velkojien etuoikeusaseman rakenteellinen heikentyminen ......................
II.1.2  Rahoituksensaantivaikeudet vakuudettoman rahoituksen markkinoilla .. ..... .. ... .. .. .. ... ...
[I.1.3  Avoimuus- ja hinnoitteluongelmat ... ... ... ... . ...
[I.1.4  Kasvava rahoitus- ja likviditeettiriski .. ... ... .. ..o
[L.1.5  Ehdollinen sidonnaisuus . ... ....... ... ... . i
I.1.6  Muita varojen vakuussidonnaisuuteen liittyvid riskejd . .......... .. .. .. . . . .
IL.1.7  Tiettyihin tuotteisiin ja taloustoimiin littyvid riskejd . .......... ... ... ... ..
[I1.1.8  Mahdollisia riskien toteutumiseen johtavia SYitd . ... .........couniirniiineinnninneenneen..
[I.1.9  Varojen vakuussidonnaisuus kestdvdnd ratkaisuna .. ..............c.uuiiiniinnninnnennnon..
[1.1.10 Vakuussidonnaisuuden vaikutus reaalitalouteen . ......... ... ... oot
1.2 Innovatiivisiin rahoituslihteisiin Liteyvae riskit .. ....... .. ... . ... oo L
[L.2.1  Avoimuus, luottamus, hallinta ja valvonta . ... ... ... .. .. . .. . .. . .
1.2.2  Keskindiset sidoKset ... .. ... ... ...
1.2.3  Oikeusriitoihin ja maineeseen liittyvat riskit sekd kuluttajansuoja ... ....... ... ... ... ... . ...
I1.2.4  Likviditeetinvaihtosopimuksiin liittyvat erityisriskit .. ........ ... ... ... ... .. . . ...
1.3 Riskien keskittyminen . ... ......... . ... i

1.4

Velkarahoitteisten positioiden purkamiseen Liittyvit riskit . . ......... ... ... ... ... . ...

12
13

14

33
34
36
36
36
37
37
37
38
38

39



C 119/8 Euroopan unionin virallinen lehti 25.4.2013

Sivu
v RAHOITUSRAKENTEEN KESTAVYYS (KESKIPITKALLA JA PITKALLA AIKAVALILLA) ............. 40
V.1 Asiakastalletusten merkitys .. ... ... ... 40
V.2 Vakuudettoman ja vakuudellisen tukkurahoituksen merkitys . ............ ... ... ... .... 41
V.3 Kestivin rahoitusrakenteen ominaispiirteitd . ... ........ ... ... .. ... L ... 42
V.4 Rahoituksen kysyntd ja tarjonta . ............ .. ... 42
\ LINJAUKSET . 42
TAVOITTEET . . o e 42
SUOSITUSTEN TOTEUTUSPERIAATTEITA . . ... e 43
YHTEISET SEURANTATOIMET . . . ... e e 43
SUOSITUKSET . . .o e 43
V.1 Suositus A — Valvojien toteuttama rahoitusriskien ja rahoitusriskienhallinnan seuranta ja arviointi 44
V.1.1  TaloudelliSet PErUStEEt . .. .o\ vttt ettt e e e e e e 44
V.1.2  Arvio eduista ja haitoiSta ... ... ..ot 44
V.1.3 SeurantatoimMEel . . . . . ..ottt 45
V.1.4  Seurantatoimista TapOIrtOINti . . ... ... .. ... .ttt i i e e 46
V.2 Suositus B — Varojen vakuussidonnaisuuden riskienhallinta laitoksissa ..................... 47
V.3 Suositus C - Valvojien suorittama varojen vakuussidonnaisuuden seuranta ................. 47
V.3.1  Taloudelliset perusteet (suositukset B ja ©) ... ...ttt 48
V.3.2  Arvio eduista ja haitoista (suositukset B ja €) . ... ...t 48
V.3.3 Seurantatoimet (suositukset B ja C) . ... ..ottt 48
V.3.4  Seurantatoimista raportointi — suositus B ... ... ... L 50
V.3.,5  Seurantatoimista raportointi — suositus C . ...... ... ... ... . 50
V.4 Suositus D - Markkinoiden avoimuus varojen vakuussidonnaisuuden osalta ................ 50
V.41 Taloudelliset Perusteet ... ... ... ... ..ot 51
V.42 Arvio eduista ja haitoista ... ... ... 51
V4.3 Seurantatoimel . . .. ..ottt 52
V.4.4  Seurantatoimista TapOrtointi . . ... ... ... ...ttt 53
V.5 Suositus E — Katetut joukkolainat ja muut varoja sitovat rahoitusinstrumentit .............. 53
V.5.1  Taloudelliset PErUSIEEt . .« . v e vttt e et e e e e e e 53
V.5.2  Arvio eduista ja haitoiSta . ... ... ..ot 54
V.53 Seurantatoimel . . .. ..ottt 54
V.54  Seurantatoimista raportointi ... ... ... .. ... ... 55
V.6 EJRK:n tiedossa olevia muita aloitteita ... ... ... ... ... ... ... . .. ... ... 55
VI VAROJEN SIDONNAISUUTTA JA INNOVATIIVISTA RAHOITUSTA KOSKEVAN KYSELYTUTKIMUKSEN
TUTKIMUSMENETELMA JA TILASTOT . . . . oo e 55
VL1 Tutkimusmenetelmi . . . ... ... ... . 55
VLL.1  Kerdtyt tedOt . . . oot ottt e e e e e e e e e e e e 55
VL1.2  TutkimusmeneteImastd . . ... ... ..ottt 56
VL1.3  TIEtOJen Jaati . . ..o oot ettt e e e 56
V1.2 VakuussidonnaiSuts . . . ... ... 57
VI.2.1  VakuussidonnaiSuusprosentti . . ... ...ttt 57
VI1.2.2  Vakuussidonnaisten omaisuuserien ja niitd vastaan saadun rahoituksen (velkojen) maturiteetti .. ... ... 60
V1.3 Vakuudellinen rahoitus . ...... ... ... 60

V1.4 Vastapuolet . ... ... 61



25.4.2013

Euroopan unionin virallinen lehti

C 119/9

TIIVISTELMA

Pankkien rahoitusrakenne on muuttunut merkittivésti viime vuosien kuluessa. T4ssd liitteessd késitellddn pankkien rahoi-
tusldhteiden ja rahoitusrakenteen kehitystd unionissa, kehitykseen liittyvid riskejd sekd mahdollisuuksia puuttua niihin
politiikan keinoin. Liitteessd my6s ehdotetaan toimenpiteitd riskeihin puuttumiseksi.

Selkein muutos on, ettd vakuudellisen rahoituksen suhteellinen merkitys on kasvanut sijoittajien pyrkiessd valttimaan
riskejd. Myos sddntelykehitys lisad vakuudellisen rahoituksen merkitystd. Hyvid esimerkkejd ovat Basel-sddnnoston vakava-
raisuusvaatimukset sekd Solvenssi II -direktiivi. Vakuuksia siis tarvitaan yhd enemmin (myos julkisen sektorin myontéessd
rahoitusta) ja korkealaatuisia vakuuksia on tarjolla yhd niukemmin juuri, kun pankit tarvitsisivat pysyviisluonteisia
rahoituslahteitd voidakseen yllapitdd luotonantoa reaalitaloudelle. Sijoittajat ovat poikkeuksellisen epdvarmoja nykyisen
valtionvelkakriisin vuoksi, joten pankit ovat turvautuneet yhd enemmin julkisen sektorin rahoituslahteisiin. Keskuspankit
ovat vastaavasti toteuttaneet tavallista pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita, hyviksyneet vakuudeksi aiempaa laajemman
joukon omaisuuserid ja toteuttaneet muita epdtavanomaisia toimia.

Pankit myos kilpailevat varainhankinnassaan aiempaa enemmén asiakastalletuksista. Tdllainen varainhankinta on jossain
mielessd ollut tuloksekasta, mutta sithen liittyy my6s riskejd. Kilpailun myotd talletuskanta saattaa vaihdella aiempaa
enemman. Asiakkaille myos tehdddn yhd innovatiivisempia tarjouksia, joiden hahmottaminen on toisinaan vaikeaa.
Joissakin pankeissa likviditeetinvaihtosopimukset ja muut innovatiiviset tuotteet ovat yleistyneet, kun pankit pyrkivit
hankkimaan rahoitusta kilpailukykyiseen hintaan. Jotta nditd ilmioitd pystytddn kasittelemadn Kattavasti, tdssd liitteessd
arvioidaan paitsi pankkien rahoitusrakenteen kestavyyttd myds sen merkitystd rahoitussektorin ja reaalitalouden kannalta.

Erityistd huomiota kiinnitetdin kolmeen riskejd lisddvéin ilmioon: 1) varojen vakuussidonnaisuuden kasvuun, 2) innovatii-
visiin rahoitusinstrumentteihin sekd 3) riskien keskittymiseen.

Vakuudellinen rahoitus on auttanut pankkeja selviytyméddn nykyisessi vaikeassa tilanteessa, silld vakuuksien kaytto mah-
dollistaa hajautetun varainhankinnan monenlaisista eri lahteistd ja vahentdd vastapuoliriskid. Kriisitilanteessa vakuudellisella
rahoituksella on monia hyvid puolia. Tdssd liitteessd pyritddn kuitenkin arviomaan myos riskejd, joita aiheutuu, kun
huomattava osa varoista sidotaan vakuuskaytt66n. Muiden sijoittajien ja etenkin tallettajien asema heikkenee entisestéin,
mikd on ongelmallista esimerkiksi talletussuojajirjestelmien varojen mahdollista kdyttod ajatellen. Varojen sidonnaisuus
vaikuttaa my0s voimavarojen kohdistamisen tehokkuuteen. Se voi vaikeuttaa varainsaantia vakuudettoman rahoituksen
markkinoilta sekd hankaloittaa riskien hinnoittelua. Ehdollinen sidonnaisuus lisidntyy yleensi suhdannevaihtelun myoté,
silld jénnitteet markkinoilla johtavat automaattisesti vakuusvaatimusten kiristymiseen. Yleisesti ottaen lisidntyvé varojen
vakuussidonnaisuus jarjestelmissd tekee rahoituksen- ja likviditeetinhallinnasta vaikeampaa ja voimistaa vakuuksien uu-
delleenkaytton liittyvid riskejd. Laitosten toimintaa on myds vaikeampi hallita ja valvoa tehokkaasti, jos suuri osa varoista
on sidottu vakuuskéyttoon.

Innovatiivisista rahoitusinstrumenteista tietoa ei ole saatavilla yhtd helposti, mikd hankaloittaa niiden hallintaa ja valvon-
taa. Etenkin silloin kun téllaisia tuotteita myydaan yksityisasiakkaille, avoimuuden puute kasvattaa maineeseen kohdistuvia
riskejd ja oikeusriitojen todenndkoisyyttd. Riskien keskittymistd tarkastellaan neljdstd ndkokulmasta. Analyysissa kiinnite-
tddn huomiota sijoittajapohjaan, rahoitusinstrumentteihin, maturiteettijakaumaan ja maantieteelliseen jakaumaan.

Rahoitusrakennetta tarkastellaan kokonaisuuden kannalta: hajautettu rahoitusrakenne auttaa luottolaitoksia selviytymain
hdiriotilanteista. On siis syytd valttdd lijallista tukeutumista yksittéisiin rahoitusldhteisiin ja erityisesti vakuudelliseen
rahoitukseen. Pitddkseen rahoitusrakenteensa monipuolisena laitosten on kiinnitettivd huomiota toistensa toimintaan
arvioidessaan rahoitussuunnitelmiensa toteutusmahdollisuuksia. Erityisesti asiakastalletusten pysyvyys saattaa heikentyd
kilpailun lisddntyessa. Luottolaitoksissa on ryhdytty laatimaan yksityisasiakkaille tarkoitettuja rahoitusinstrumentteja, jotka
muistuttavat talletuksia mutta joiden riskit ovat tdysin erilaiset, silld ne eivit kuulu talletussuojajarjestelmien piiriin.

Analyysin pohjalta esitetddn useita suosituksia.

Markkinoilla on edelleen hiirioitd ja luottolaitokset tarvitsevat nyt vankat rahoitussuunnitelmat, joten lyhyen aikavilin
suosituksena on, ettd kansalliset valvontaviranomaiset ja Euroopan pankkiviranomainen (EPV) seuraavat ja arvioivat
rahoitus- ja likviditeettiriskejd ja koko sektorin rahoitussuunnitelmien toteuttamiskelpoisuutta kokonaisuutena kansallisella
ja unionin tasolla. Erityisesti suositetaan tdssd vaiheessa, ettd viranomaiset arvioisivat laitosten suunnitelmat vahentdd
turvautumista julkisen sektorin rahoituslahteisiin. Rahoitus- ja likviditeettiriskejd analysoidessaan viranomaisten on hyva
kiinnittdd erityistd huomiota innovatiivisiin rahoitusinstrumentteihin, joihin saattaa liittyd jarjestelmariskejd, sekd vakuut-
tamattomista talletuksen kaltaisista instrumenteista yksityisasiakkaille aiheutuviin riskeihin ja niiden mahdollisiin kielteisiin
vaikutuksiin perinteisten talletusten kannalta.

Suosituksilla pyritddn luomaan kattava strategia, jonka avulla varojen vakuussidonnaisuuden ongelmiin voidaan puuttua.
Lyhyelld aikavililld ehdotetaan koordinoituja pyrkimyksid vakuussidonnaisuuteen liittyvien likviditeetti- ja rahoitusriskien
hallinnan parantamiseksi luottolaitoksissa. Lisdksi suositetaan, ettd valvojat seuraisivat ja arvioisivat aiempaa johdonmu-
kaisemmin sitd, kuinka suuri osuus luottolaitosten varoista on sidottu vakuuskdyttoon, miten erityyppisid sidonnaisuuksia
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syntyy ja millainen vaikutus niilld on hiiriotilanteissa. Erityisen tirked on tiedonsaannin avoimuutta markkinoilla koskeva
suositus, jolla pyritddn vaikuttamaan rahoituksen tarjontaan helpottamalla riskien asianmukaista hinnoittelua, etenkin kun
riskit liittyvit sidonnaisuuksiin.

Katetuilla joukkolainoilla on pankkien rahoitusrakenteessa suhteellisen suuri merkitys. Niihin liittyy myos merkittavid
riskejd, jotka liittyvat esimerkiksi oikeudellisen tilanteen epavarmuuteen joissakin unionin jasenvaltioissa ja eroihin tiedon-
antovaatimuksissa. EJRK suosittaakin, ettd kansalliset valvontaviranomaiset luovat kannustimia hyvien kaytintojen omak-
sumiselle julkiselta tai yksityiseltd sektorilta. Lisdksi suositetaan, ettd timin ensimmdisen vaiheen jilkeen Euroopan
pankkiviranomainen koordinoisi aloitteita ja pyrkisi 16ytdiméddn hyvid kdytintoja sekd tarkkailisi markkinoiden toimintaa
loydettyjen periaatteiden mukaisesti. Samalla pankkiviranomaisen tulisi harkita, voiko se kayttdd virallisia valtuuksiaan ja
edellyttdd hyvien kdytdntojen omaksumista vai tulisiko sen siirtdd kysymys Euroopan komissiolle mahdollisia jatkotoi-
menpiteitd varten. Téssé tulisi ottaa huomioon mahdollinen vaikutus markkinoiden muuten sujuvaan toimintaan. Toisessa
vaiheessa EPV:n tulisi tarkastella mahdollisia muita rahoitusinstrumentteja, jotka aiheuttavat varojen sidonnaisuutta ja
edellyttavit vastaavia toimenpiteita.

EJRK ei esitd suosituksia muunlaisen rahoituksen markkinoiden piristimiseksi, mutta téssi liitteessd mainitaan joukko
yksityisid aloitteita, jotka koskevat esimerkiksi arvopaperistamisten ja katettujen joukkolainojen laatumerkintojd, silld
tillaiset aloitteet voivat osaltaan palauttaa luottamusta joihinkin rahoitustuotteisiin.

JOHDANTO

Viimeaikainen kriisi juontaa juurensa vuosien 2007-2008 tilanteeseen, jossa kehitys tukku- ja vahittdisrahoituksen mark-
kinoilla paljasti heikkouksia erdissd omaisuuserdluokissa (esim. subprime-asuntolainat Yhdysvalloissa ja muualla maa-
ilmassa) ja liiketoimintamalleissa (esim. riippuvuus lyhytaikaisesta tukkurahoituksesta). Sittemmin kriisi on muuttanut
muotoaan ja muodostunut pitkdkestoiseksi. Talouskehitys on ollut huonoa, ja joidenkin unionin ja etenkin euroalueen
valtioiden nykyiset heikkoudet sekd heikkoudet joissakin pankkijarjestelmissd ovat ruokkineet toisiaan. Tdssd tilanteessa
vahvat yhteydet pankkien ja valtioiden rahoituskustannusten vélilld sekd epavarmuus joidenkin pankkien saamisten laa-
dusta ja niiden liiketoimintamallien kestdvyydestd ovat johtaneet siihen, ettd luottomarkkinoiden ja pankkienvilisten
markkinoiden toiminta ei ole elpynyt ja pankeilla on ollut vaikeuksia hallita taseitaan.

Viranomaiset ovat joutuneet puuttumaan tilanteeseen. Keskuspankit ovat toteuttaneet pddttdvdisesti toimia, jotta pankit
pystyisivit hankkimaan toiminnalleen rahoituksen, ja valvojat ovat ryhtyneet toimiin pidomapuskurien kasvattamiseksi,
tiedonsaannin parantamiseksi ja saamisten laadun selvittdmiseksi.

Selviytydkseen tilanteesta pankit ovat joutuneet tekemiin muutoksia rahoitusrakenteeseensa ja omaisuussalkkuihinsa.
Tassd liitteessd tarkastellaan my6s muutoksia pankkien rahoituslihteissi ja -rakenteissa sekd arvioidaan, aiheutuuko
kehityksesti jarjestelmariskeja.

Lisiksi tarkastellaan unionin pankkien rahoitusrakennetta ja sen kehitystd viime vuosina. Erityistd huomiota kiinnitetdan
vakuudellisen rahoituksen ja muiden vakuudellisten taloustoimien merkityksen kasvuun sekd seurauksena olevaan varojen
vakuussidonnaisuuteen. Joissakin pankeissa on, mahdollisesti kriisin seurauksena, otettu kdyttoon innovatiivisia rahoitus-
lahteitd, joista on usein vaikeaa saada selkedd tietoa ja joilla saattaa joissakin tapauksissa olla merkitystd varojen vakuus-
sidonnaisuuden kannalta. Lopuksi tarkastellaan edelld kuvatun kehityksen vaikutuksia laajemmin suhteessa pankkien
rahoitusrakenteen kestdvyyteen.

Tassd liitteessd myos esitetddn arvio siitd, missd mdéirin kehitykseen kannattaa puuttua politiikan keinoin. Osa riskeistd
todetaan merkittdviksi, ja nithin puuttumiseksi tarjotaan vaihtoehtoisia toimintatapoja, joissa on otettu huomioon nyky-
tilanne. Kriisi jatkuu ja markkinoiden tilanne on epivakaa, ja sen vuoksi on noudatettava erityistd varovaisuutta.

Analyysin pohjana kiytetdin useita erilaisia aineistoja, jotta tilannetta ja sen kehitystd pystytddn kuvaamaan paremmin.
Vaikka valvojat ja muut viranomaiset jo seuraavat pankkien taseiden kehitystd ja tiedonsaannin avoimuus on pyritty
turvaamaan markkinasdinnoilld, analyysia varten toteutettiin erillinen kyselytutkimus, jonka avulla kerdttiin tietoa varojen
vakuussidonnaisuudesta, erityyppisistd sidonnaisuuksista sekd innovatiivisista rahoituslihteista.

Tamad liite on jaettu kuuteen osaan. Osassa I tarkastellaan unionin pankkien rahoitusrakenteen kehitystd ja nykytilaa.
Osa II on omistettu EJRK:n kokoaman sidonnaisuuksia késittelevin tietoaineiston analysointiin, ja osassa III analysoidaan
riskejd. Osassa IV tarkastellaan laajempaa kysymystd rahoitusrakenteen kestavyyden merkityksestd, ja osassa V esitetddn
EJRK:n suositukset. Osa VI sisiltdd metodologista ja tilastollista taustatietoa EJRK:n toteuttamasta varojen sidonnaisuutta ja
innovatiivista rahoitusta koskevasta kyselytutkimuksesta.
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I RAHOITUSRAKENTEEN JA SAAMISTEN KEHITYS

Rahoitusldhteiden ja -rakenteen kehitystd analysoitaessa on muistettava, ettd viime vuosien kehitykseen on vaikuttanut
pitkdaikainen kriisi, joka jatkuu edelleen. Luottomarkkinoiden ja pankkienvilisten markkinoiden toiminnassa on ollut
vakavia hdiri6itd, ja myos valtioiden ja rahoitusjirjestelmien heikkoudet etenkin euroalueella ovat saaneet pankit sopeutta-
maan niin rahoitusrakennettaan kuin omaisuussalkkujaankin.

Vertaamalla euroalueen pankkien () taseiden rahoitusrakennetta vuosina 2005 (ennen kriisid) ja 2011 ndhdéddn, ettd
suurin osa pankkien veloista on edelleen talletuksia (ilman rahalaitosten keskindisid talletuksia, ks. kuvio 1). Asiakastal-
letusten osuus pankkien veloista on kasvanut vuodesta 2008 alkaen, ja talletusten kesto on pidentynyt () (ks. kohta 1.3.1).

Kuvio 1

Velkarakenne vuosina 2005 ja 2011
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Lahde: EKP — euroalueen neljinnesvuositilinpito.

Vuoden 2005 jilkeen pankkienvilisten talletusten osuutta veloista on kasvatettu. Rahoitustoimia koskevien tietojen
perusteella talletusten osuus on kasvanut 12 % sitten vuoden 2005 lopun.

On kuitenkin huomattava, ettd tilastoissa keskuspankkirahoitus luetaan talletuksiksi. Tapa, jolla keskuspankit ja muut
viranomaiset reagoivat luottomarkkinoiden ja pankkienvilisten markkinoiden toiminnan hdiriintymiseen, on viime vuo-
sina kasvattanut merkittavasti keskuspankkirahoituksen ja eritoten eurojirjestelmidn jakaman rahoituksen kayttod seka
pankkien turvautumista lainanotossaan valtiontakauksiin (ks. kohta L5).

Kolmanneksi tirkein erd ovat pitkdaikaiset velkapaperit, joiden osuus pankkien veloista oli 14 %. Viime vuosina pankkien
rahoitusrakenne on muuttunut, ja yhd suurempi osa velkapapereista on vakuudellista rahoitusta, kuten katettuja joukko-
lainoja (ks. kohdat L1 ja I.2). Markkinoiden luottamuksen heikentyminen on vihentdnyt rajat ylittivia pankkienvalisid
taloustoimia merkittavasti. Maturiteetit ovat lyhentyneet ja lainakorot nousseet. Vetdytyminen kansallisten rajojen sisi-
puolelle jatkuu edelleen.

Pieni osa kyselytutkimukseen osallistuneista pankeista (*) on saattanut muuttaa velkarakennettaan pankin (ja sen kotival-
tion) luottoluokituksen vuoksi: kriisistd kérsivien valtioiden pankeissa ja kriisistd itse kérsivissd pankeissa vakuudellisen

(") Tilasto koskee vain euroalueen pankkeja, silli koko unionin alueelta ei ole saatavilla yhdenmukaistettuja tietoja.
(3 Ks. EKP (2012a), Changes in bank financing patterns, huhtikuu 2012.
(*) EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta, kesd 2012. Ks. timin liitteen osa VL.
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rahoituksen (johon luetaan myos keskuspankkirahoitus) osuus on kasvanut selvimmin ja vakuudettomien velkainst-
rumenttien osuus vastaavasti pienentynyt. Ndmd pankit ndyttivit my6s vahvistaneen talletuspohjaansa ahkerammin
kuin sellaiset pankit, joiden luottoluokitus on pysynyt vahvana (ks. kuvio 2).

Kuvio 2

Pankkien luottoluokitus ja rahoitusrakenne vuosien 2007 ja 2011 lopussa
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Léhteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.
Kattavuus: Yhteensd 29 pankkia, joista 12:n luokitus A/AA, kuuden BBB ja 11:n spekulatiivinen.
Huom. Vertailtavuuden varmistamiseksi molempina ajankohtina otoksessa ovat samat pankit.

Muutokset pankkien velkarakenteessa kuvastavat myos liiketoimintamallien muutosta. Ennen kriisid unionin pankkien
strategia rakentui enimmakseen saamisten ympdrille, mikd johti ylenmiiraiseen velkarahoituksen kdyttoon, kun halpaa
rahoitusta oli helposti saatavilla etenkin tukkumarkkinoilta. Kriisi ja sen aiheuttama muutos likviditeetin ja rahoituksen
saatavuudessa pakottivat pankit rakentamaan strategiansa velkojen ymparille.

.1 Vakuudellinen ja vakuudeton rahoitus

Vuoden 2007 lopulta lihtien pankkien keskipitki- ja pitkdaikaisten velkapaperien liikkeeseenlasku on ollut merkittavisti
vaisumpaa kuin kriisid edeltineelld vuosikymmenelld. Finanssikriisin vaikutus oli kielteinen sekd vakuudettoman ettd
vakuudellisen rahoituksen markkinoilla, mutta katettuja joukkolainoja on viime vuosien kuluessa pystytty laskemaan
liikkeeseen paljon paremmin kuin edes etuoikeutettua vakuudetonta velkaa (ks. kuvio 3), joten unionin pankit ovat
lisinneet vakuudellisten velkapaperien osuutta (ks. kuvio 4). Vakuudellisen rahoituksen suosion kasvu taittui vuonna
2012 osittain siksi, ettd vaikeuksissa olevien maiden pankeilla, jotka vuosina 20102011 laskivat liikkeeseen merkittdvin
osan uusista katetuista joukkolainoista, oli vaikeuksia péistd markkinoille suurimman osan vuotta.

Kuvio 3

Muutos katettujen joukkolainojen ja etuoikeutettujen vakuudettomien velkapaperien liikkeeseenlaskuissa vuosina
2007-2011. Indeksi: 100 = 2007
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Lihteet: Dealogic ja EKPmn laskelmat.
Huom. Kaikensuuruiset unionin pankkien litkkeeseenlaskut. llman siséisid liikkeeseenlaskuja.
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Kuvio 4

Vakuudellisten ja vakuudettomien velkapaperien liikkeeseenlaskut vuodesta 2009 vuoden 2012 syyskuuhun;
suhde prosentteina
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Léhteet: Dealogic ja EKP:n laskelmat.
Huom. Vakuudellisiksi katsotaan katettujen joukkolainojen sekd omaisuusvakuudellisten ja kiinteistolainavakuudellisten arvopaperien liik-
keeseenlaskut. Kaikensuuruiset unionin pankkien liikkeeseenlaskut ilman sisdisia liikkeeseenlaskuja.

Yleiskehitys ei kuitenkaan anna oikeaa kuvaa yksittdisten maiden ja pankkien tilanteesta. Viime vuosina liikkeeseenlaskut
vihenivit eniten niiden maiden pankeissa, jotka ovat kriisin vuoksi vaikeuksissa. Ndiden maiden pankit myos laskivat
merkittdvimmassd mairin liikkeeseen vakuudellisia velkapapereita (jotka useasti pidettiin pankin sisdlli myohempai
vakuuskdyttod varten) tai sellaisia velkapapereita, joilla oli takaus (yleensd valtiontakaus). Luottoluokitukseltaan heikoim-
milla pankkiryhmilld oli kotivaltion luokituksesta riippumatta eniten vaikeuksia saada tukkurahoitusta yksityiseltd sekto-
rilta.

Euro Money Market Survey -kyselytutkimuksen (') perusteella vastapuoliriskiin liittyvien huolten lisddntyminen johti
pankkienvilisilli markkinoilla siihen, ettd vuosia kasvaneet vakuudettoman rahoituksen markkinat alkoivat supistua
vuonna 2008 ja kutistuivat merkittivisti vield vuosina 2009-2010. Vuonna 2011 vakuudeton lainanotto lisddntyi jonkin
verran mutta oli silti selvdsti vdhdisempéd kuin ennen kriisid. Vakuudettoman luotonannon suhteellinen osuus pieneni
jilleen vuonna 2012, jolloin vakuudettomien sopimusten markkinoiden liikevaihto supistui 36 %. Takaisinostosopimusten
kayttd kasvoi taas jonkin verran vuonna 2009 supistuttuaan edeltdvini vuonna, mutta vuonna 2012 se taas supistui
(15 %). Vakuudellisten sopimusten markkinoilla toiminta jatkui suhteessa paremmin. Osasyynd oli sihkoisten jrjestelmien
kdyton ja etenkin keskusvastapuolia kdyttivien kaupankdyntijirjestelmien yleistyminen vakuudellisissa sopimuksissa. Ky-
selytietojen perusteella keskusvastapuolten vilitykselld selvitetyt kaupat ovat lisddntyneet selvisti vakuudellisilla markki-
noilla vuodesta 2008, ja vuonna 2012 niiden osuus vakuudellisista kaupoista oli jo 55 % (51 % vuonna 2011).

1.2 Vakuudellisen rahoituksen kehitys

Unionin pankkien (Saksan pankkeja lukuun ottamatta) yhteenlaskettu vakuudellinen velkakanta pysyi jokseenkin saman-
suuruisena vuoden 2009 lopusta vuoden 2012 ensimmdiselle neljannekselle, mutta kiytinnossd vakuudelliset velat
lisddntyivit joissakin maissa (esim. Saksassa, Italiassa ja Ruotsissa) ja vihenivit toisissa (esim. Irlannissa, Alankomaissa
ja Isossa-Britanniassa) (2).

Osa pankeista on lisinnyt sisdistd arvopaperistamista ja katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskua myohempdi vakuus-
kayttod varten. Ne siis laskevat omaan kayttoonsa likkkeeseen omaisuuserid voidakseen kayttdd niitd vakuutena eritoten
keskuspankkien rahoitusoperaatioissa (ks. kohta L5). Vuosina 2011-2012 tillainen toiminta yleistyi etenkin luottoluoki-
tukseltaan heikommissa laitoksissa.

Alkuvaiheessa turvauduttiin runsaasti sisdiseen arvopaperistamiseen: vuonna 2008, kun arvopaperistaminen oli runsaim-
millaan (liikkeeseenlaskuja 711 miljardin euron arvosta), vain 5 % arvopapereista myytiin liikkeeseenlaskijalaitoksen
ulkopuolelle. Vuosina 2008-2011 omaan kéyttoon laskettiin liikkeeseen huomattavasti enemmén omaisuusvakuudellisia
arvopapereita kuin katettuja joukkolainoja.

(") Ks. Euro Money Market Survey, EKP, syyskuu 2012.
(%) Saksan pankkien vakuudellinen velka on supistunut viime vuosina. Taustalla ovat ilmeisesti merkittévit rakenteelliset uudistukset seké
muutokset velkarakenteessa (etenkin julkisen sektorin joukkolainoilla katettuja velkapapereita karsitaan).
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Vuoden 2012 ensimmiisind yhdeksdnd kuukautena katettujen joukkolainojen liikkeeseenlasku omaan kayttoon lisadntyi,
ja yli kolmannes kaikista liikkeeseen lasketuista katetuista joukkolainoista jdi litkkeeseenlaskijalaitoksille (ks. kuvio 5).
Ainakin ensimmiiselld vuosineljannekselld sisdisen arvopaperistamisen osuus liikkeeseenlaskuista oli kuitenkin edelleen
merkittavisti suurempi.

Kuvio 5

Sisdinen arvopaperistaminen ja katettujen joukkolainojen liikkeeseenlasku unionissa vuosittain
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Léhteet: Association for Financial Markets in Europe ja Dealogic.

Huom. Unionin pankkien liikkeeseen laskemat katetut joukkolainat, omaisuusvakuudelliset arvopaperit ja kiinteistolainavakuudelliset arvo-
paperit. Vuoden 2012 YTD-tiedot (year-to-date) arvopaperistamisesta ensimmidiseltd vuosineljinnekseltd ja katetuista joukkolainoista en-
simmaisiltd kolmelta vuosineljannekselta.

1.2.1 Katetut joukkolainat

Katetut joukkolainat ovat erityisen tirked vakuudellisen rahoituksen osa-alue. Alun perin niitd kdytettiin vain muutamassa
maassa, mutta ne ovat sittemmin kehittyneet tirkedksi pankkien pitkdaikaisen rahoituksen lahteeksi useissa maissa (ks.
kuvio 6). Vuonna 2003 liikkeessd olleista katetuista joukkolainoista 95 % oli neljin maan (Espanjan, Ranskan, Saksan ja
Tanskan) pankkien/kiinnitysluottopankkien liikkkeeseen laskemia, mutta vuonna 2010 niiden maiden osuus oli endd 66 %
(ks. kuvio 7).

Kuvio 6

Katettujen joukkolainojen kanta
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Lihteet: European Mortgage Federation/European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).
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Kuvio 7

Katetut joukkolainat maittain (osuus koko unionissa)
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Léhteet: EMF/ECBC (ECBC Fact Book 2012).

Katettujen joukkolainojen tuottoerot ovat pysyneet niin ensi- kuin jilkimarkkinoillakin kapeampina kuin vastaavien
etuoikeutettujen vakuudettomien velkapaperien, mikd on kasvattanut niiden suosiota rahoitusinstrumentteina etenkin
asuntolainojen kohdalla. My6s se, ettd luokituslaitokset antavat katetuille joukkolainoille merkittavésti paremman luotto-
luokituksen kuin saman liikkeeseenlaskijan etuoikeutetuille vakuudettomille velkapapereille, on lisinnyt sijoittajien kiin-
nostusta katettuihin joukkolainoihin.

1.3 Vakuudettoman rahoituksen kehitys

Vakuudettoman velan kanta pysyi vuodet 2009 ja 2010 jokseenkin samansuuruisena, mutta vuoden 2011 ensimmdiselld
neljannekselld se alkoi supistua. Samoihin aikoihin my6s vakuudettoman velan osuus kaikista veloista alkoi supistua.
Vuosina 2009 ja 2010 vakuudetonta velkaa oli 40 % velkakannasta, mutta tuoreimpien tietojen mukaan sen osuus on
endd 30 %. Kehityksessd on ollut eroja unionin maiden valilld. Vakuudettoman velan osuus supistui eniten niissi maissa,
joissa kriisin vaikutus oli voimakkain (esim. Italiassa ja Portugalissa). Vakuudettomien velkojen osuus viheni myos luotto-
luokitukseltaan heikoissa pankkiryhmissd, vaikka ne olisivatkin sijainneet maissa, joiden luottoluokitus oli hyva.

1.3.1 Asiakastalletukset

Vaikka asiakastalletuksien osuus pankkien veloista on yleisesti ottaen kasvanut (ks. kuvio 1), aiempaa suuremman
talletuskannan yllipitiminen ei ole ollut helppoa (ks. kuvio 8) pidasiassa siksi, ettd kilpailu on tiukentunut: pankkeja
on paljon ja niiden tarjonta monipuolista. Lisiksi osa sddstdjistd on verrattain haluttomia laittamaan varojaan kiinni
matalakorkoisiin talletuksiin.



C 119/16 Euroopan unionin virallinen lehti 25.4.2013

Kuvio 8

Kotimaisen yksityisen ei-rahoitussektorin talletusten suhde pankkien varoihin (prosentteina)
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Léhde: EKP. Tuoreimmat tiedot elokuulta 2012.

Huom. Kotimaisten kotitalous- ja yrityssektorien talletukset. Varat ilman erdd "muut saamiset” (johon luetaan johdannaiset, joiden brutto-
madrdinen markkina-arvo on positiivinen). Maissa, joissa talletusten suhde varoihin on kasvanut ajanjaksolla elokuusta 2010 elokuuhun
2012, sininen ja punainen palkki yhdessd kuvastavat tuoreinta tilannetta (elokuussa 2012).

Laina- ja talletuskannan suhdeluku ei juurikaan muuttunut vuodesta 2009 vuoteen 2012 (ks. kuvio 9). Vuoden 2011
ensimmdiselld neljannekselld tapahtui pieni notkahdus, mutta tilanne palautui pian entiselleen ja pysyi sen jilkeen
suhteellisen vakaana noin 150 prosentissa. Talletuspohja on kaiken kaikkiaan pysynyt vakaana koko kriisin ajan mark-
kinarahastojen vankkuessakin. Vain muutamassa maassa kehitys on ollut kriisin vuoksi poikkeavaa. Yhtend syynd tihin
ovat unionin yhdenmukaistetut talletussuojajarjestelyt. Tukkumarkkinoilla talletuksia on kuitenkin siirrelty joissakin maissa
vuoden 2011 jilkipuoliskolta alkaen, joskus my®s toisiin maihin (ks. kuvio 10).

Kuvio 9

Laina- ja talletuskannan suhdeluku eriissi suurissa pankkiryhmissi unionin alueella
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Léhde: Euroopan pankkiviranomainen.
Huom. Kvartiilivdli 36 suuren pankin otoksessa. Otos vaihtelee eri aikoina.
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Kuvio 10

mrd. euroa B Muutos © 1/2011 A 11/2012
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Lahde: EKP.
Huom. EU-maiden ei-rahalaitosten talletukset tiettyihin EU-maihin. Muutos on ero vuoden 2011 toisen neljinneksen kantatietojen ja
vuoden 2012 toisen neljanneksen kantatietojen valilla.

.4 Innovatiiviset rahoitusinstrumentit

Perinteisen pankkirahoituksen lisiksi pankit kdyttivit enemmdin tai vihemmin myos muunlaisia instrumentteja pa-
rantaakseen rahoitus- tai likviditeettitilannettaan.

1.4.1 Likviditeetinvaihtosopimukset

Likviditeetinvaihtosopimuksia on monenlaisia, mutta yleisesti ottaen kyseessd on vakuudellisen lainanannon muoto, jossa
lainaksi annetaan erittdin likvidejd omaisuuserid (esim. kdteistd tai valtion joukkolainoja) ja lainan saaja antaa vakuudeksi
vihemmin likvidejd omaisuuseriddn (esim. omaisuusvakuudellisia arvopapereita) kohentaen samalla likviditeettitilannet-
taan.

EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta osoitti, ettd likviditeetinvaihtosopimuk-
sissa (reposopimuksissa) saatujen kiteisvarojen jaftai kddnteisissd reposopimuksissa (katetuissa vakuudellisissa takaisinos-
tosopimuksissa) saatuja vakuuksia vastaan hankitun rahoituksen maird vastaa suuruudeltaan 7:44 prosenttia pankkien
kokonaisvaroista. Jos verrataan vuosien 2007 ja 2011 tietoja, timd suhde ei ole juuri muuttunut. Suurin ero on, ettd
vuonna 2007 pankit suosivat katettuja vakuudellisia takaisinostosopimuksia tavallisten reposopimusten kustannuksella (*).

Saman kyselytutkimuksen perusteella arvopaperilainauksen merkitys on edelleen vdhiinen useimmissa laitoksissa eli sen
kautta saadun rahoituksen suhde pankkien kokonaisvaroihin oli keskimédirin vain 0,7 %. Yhdessikddn pankissa suhde ei
ollut yli 3,5%. Arvopaperilainaus on kuitenkin vahvasti keskittynyttd; sitd harjoitetaan padasiassa suurissa pankeissa.
Kaiken kaikkiaan arvopaperilainausta tehtiin vain 19 pankissa (47 pankin otoksessa), ja sen avulla hankitusta rahoituksesta
67 % keskittyi neljadn pankkiin. Nailldi markkinoilla hankittu rahoitus keskittyy muutamaan maahan: Isoon-Britanniaan
(44 %), Saksaan (22 %) ja Ranskaan (19 %) seki vihiisemmassd mairin Alankomaihin, Italiaan ja Ruotsiin.

1.4.2 Strukturoidut tuotteet ja indeksiosuusrahastot

Kriisi on vaikuttanut strukturoitujen tuotteiden markkinoihin (?). Kaupankéynti strukturoiduilla arvopapereilla lisddntyi
vuositasolla merkittavasti 2000-luvun puolivilissi Amsterdamin, Brysselin, Lissabonin ja Pariisin Euronext-porssissd, ja
kriisin alettua se supistui merkittavésti (ks. taulukko 1).

Taulukko 1

Strukturoitujen tuotteiden kaupankiyntivolyymi, mrd. euroa

2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Lihde: NYSE Euronext.

(") Perustuu alaotokseen, joka sisltdd tiedot samoista 21 pankista sekd vuoden 2007 ettd vuoden 2011 lopulta.

(3) Strukturoiduilla tuotteilla on ennalta mairitty maksurakenne, joka riippuu yhden tai useamman osakkeen, indeksin, valuuttakurssin,
inflaatioindeksin, velkapaperin, raaka-aineen tai muun kohde-etuuden kehityksestd tai sen arvosta tuotteen erddntyessi. On sekd
strukturoituja arvopapereita ettd strukturoituja talletuksia.
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Strukturoitujen tuotteiden kayttd pankkien varainhankinnassa vaihtelee Euroopassa markkinoiden suuruuden ja kunkin
maan kotimaisten pankkien rahoitusrakenteen mukaan ("). Belgiassa strukturoitujen tuotteiden kanta oli 226 miljardia
euroa, Saksassa 157 miljardia euroa, Ranskassa 84 miljardia euroa ja Italiassa 82 miljardia euroa (yhteensd kaksi kol-
mannesta kaikista strukturoiduista tuotteista). Strukturoidut tuotteet eivit ole kriisin jilkeen markkinoille tulleita innovaa-
tioita.

Indeksiosuusrahastojen kdyttod innovatiivisena rahoitusvilineend on tuotu esiin laajasti. Porssinoteerattujen rahastojen
kdytto pankkien varainhankinnassa ei kuitenkaan rajoitu nithin: pankit voivat kayttdd erilaisia yhteissijoitusrahastoja ja
yhdistdd tuottovirtojen vaihtosopimuksiin arvopaperilainauksen. EJRK:n kyselytutkimuksen mukaan indeksiosuusrahastoja
kéytetddn harvemmin varainhankintaan. Vain pari pankkia ilmoitti hankkivansa niiden avulla rahoitusta. Tallainen toi-
minta saattaa kuitenkin vield yleistyd uudelleen. Muun muassa siksi valvojat seuraavat yha toiminnan kehitystd. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV) julkaisi heindkuussa 2012 indeksiosuusrahastoja ja muita yhteissijoitusrahas-
toihin liittyvid teemoja koskevat suositukset.

1.5 Julkisen sektorin tuki nykyisessd hiiridtilanteessa

Finanssikriisin kdynnistyttyd ja etenkin Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jalkeen keskuspankit ja viran-
omaiset ovat ryhtyneet paittiviisesti toimiin. Kun pankkien varainhankinta vakuudettomilla luottomarkkinoilla vaikeutui,
unionin pankit turvautuivat yhid enemmin vakuudelliseen rahoitukseen (ks. kohta 1.2) ja keskuspankkirahoitukseen.

Lisdksi unionin jasenvaltiot toteuttivat useita toimia pankkijarjestelmiensd tukemiseksi. Julkisen sektorin tukitoimet olivat
pddasiassa joko pddomittamista, pankkien velkojen takaamista tai ongelmallisiin omaisuuseriin kohdistuvaa tukea (?).
Unionin jdsenvaltiot muun muassa sopivat kansallisista valtiontakauksista pankkien likviditeetille, jotta terveilli pankeilla
olisi mahdollisuus hankkia rahoitusta. Tatd jarjestelyd tarkistettiin vuonna 2011. Vuoden 2012 tammikuussa 17 jdsen-
valtiota oli taannut uusia joukkolainojen liikkkeeseenlaskuja yhteensd 580 miljardin euron arvosta (joista 480 miljardia
euroa euroalueella). Enimmillddn takauksia oli 930 miljardin euron arvosta (joista 720 miljardia euroalueella) vuoden
2009 viimeiselld neljannekselld. Maiden vililli on eroja (ks. kuvio 11).

Kuvio 11

Pankkien velkojen takaukset maittain (mrd. euroa)
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Lihteet: Euroopan komission talous- ja raha-asiain padosasto seki talous- ja rahoituskomitean tiedot unionin jisenmaille suoritetusta
kyselytutkimuksesta.

Huom. Kuviosta on jétetty pois maat, joiden pankkien veloilla ei ollut parhaillaan takauksia.

Pankkien velkojen takauksista johtuvien vastuusitoumusten maird on useimmissa maissa pienentynyt, kun joukkolainoja
on erddntynyt. Belgiassa, Espanjassa, Italiassa, Kreikassa ja Portugalissa maard on kuitenkin kasvanut. Kun kriisi joissakin
euroalueen maissa syveni valtionvelkakriisiksi, pankkien rahoitusolot heikkenivit ndissd maissa merkittavisti. Eurojérjes-
telméd puuttui tilanteeseen toteuttamalla useita toimia, esimerkiksi kiintedkorkoisia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita,
joissa kaikki tarjoukset hyvaksyttiin tdysimédrdisesti. Se laajensi vakuuskelpoisten omaisuuserien luetteloa ja pienensi
vidhimmdisvarantovelvoitteita. EKP toteutti 22.12.2011 ja 1.3.2012 kaksi kolmen vuoden pitempiaikaista rahoitusoperaa-
tioita, joissa jacttiin yhteensd yli 1 000 miljardia euroa (ks. kuviot 12 ja 13).

(") Ks. https:|www.structuredretailproducts.com.
(%) Euroopan komission mukaan tuki unionin rahoituslaitoksille oli suurimmillaan 1 540 miljardia euroa (loppuvuodesta 2009), ja
tammikuussa 2012 tuen suuruus oli endd 1 080 miljardia euroa.
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Kuvio 12

Osallistuminen unionin kansallisten keskuspankkien operaatioihin
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Léhde: EKP — Rahalaitosten tasetilastot — ja IMF
Huom. Muiden rahalaitosten kuin keskuspankkien ja rahamarkkinarahastojen velat EKPJ:lle suhteessa niiden velkoihin ilman muita velkoja,
omaa pddomaa ja varauksia. Kvartiilivdli on tummanharmaa, harmaalla alueella ovat mukana kaikki havainnot. Isosta-Britanniasta tietoja ei
ole saatavilla.

Kuvio 13

Osallistuminen unionin kansallisten keskuspankkien operaatioihin

® heindkuu 2011 # 12 kuukauden muutos atuorein tieto (heindkuulta 2012)
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Lihde: EKP — Rahalaitosten tasetilastot — ja Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF).
Huom. Muiden rahalaitosten kuin keskuspankkien ja rahamarkkinarahastojen velat EKPJ:lle suhteessa niiden velkoihin ilman muita velkoja,
omaa pddomaa ja varauksia. Isosta-Britanniasta tietoja ei ole saatavilla.

Keskuspankeilta saatavan rahoituksen kiytté on ollut verrannollista valtion tilanteen heikkouteen, eli eniten eurojirjes-
telmin rahoitusta ovat tarvinneet Espanjan, Irlannin, Italian, Kreikan, Kyproksen, Portugalin ja Slovenian pankit (ks. kuvio
13). Joissakin maissa pankit ovat turvautuneet sisdiseen arvopaperistamiseen ja etenkin laskeneet liikkeeseen katettuja
joukkolainoja omaan kiyttéonsd voidakseen kayttdd niitd vakuutena keskuspankkien operaatioissa (ks. kuvio 5). Joissakin
pankeissa on laskettu valtiontakausten turvin liikkeeseen velkapapereita, joita niitdkin on erdissd tapauksissa kaytetty
keskuspankkioperaatioissa.

1.6 Rahoitusrakenteen kehityksen taustaa

Pankkien velkarakenteen muutoksen takana on useita tekijoitd. Kun monien euroalueen eteldisten valtioiden velkojen
luottoluokitusta laskettiin useita pykalid, vaikka niiden luokitus aiemmin oli hyvd ja niitd pidettiin ldhes riskittoming,
turvallisempien omaisuuserien kysyntd kasvoi kiintedtuloisten sijoittajien keskuudessa. Vakuudellisten omaisuuserien ja
etenkin katettujen joukkolainojen suosio siis kasvoi, silld joukkolainojen vakuussammiossa on yleensd suhteellisen tur-
vallisia omaisuuserid, joita voidaan tarvittaessa kdyttdd varojen takaisin saamiseksi. Sijoittajissa heritti luottamusta myos
katettuja joukkolainoja koskeva erityinen lainsaddanto.
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Etuoikeutetun vakuudettoman velan ja katettujen joukkolainojen swap-markkinoilta laskettuja tuottoeroja kartoittavien
iBoxx-indeksien perusteella vakuudellisen ja vakuudettoman velan hinnoittelu vaihteli kriisin aikana. Suunnilleen vuoden
2010 puoliviliin asti etuoikeutetun vakuudettoman velan keskihinta oli selvasti korkeampi kuin katettujen joukkolainojen,
mutta sitten ero havisi miltei kokonaan. Vuoden 2011 alkupuoliskolla ero oli pikemminkin toiseen suuntaan. Vuoden
jalkipuoliskolla etuoikeutetun vakuudettoman velan marginaalit kasvoivat taas suuremmiksi kuin katettujen joukkolaino-
jen ja ero myos kasvoi, silld luottomarkkinoilla pyrittiin karttamaan riskejd, kun valtionvelkakriisi syveni ja pelittiin
mahdollisen velkakirjojen arvon alaskirjauksen vaikutusta etuoikeutetun vakuudettoman velan hintaan.

Kuvio 14

kettuja tuottoeroja kuvaavien iBoxx-indeksien kehitys (tammikuusta 2010 lokakuuhun 2012; peruspisteini)
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Lihde: Markit.

Eurojérjestelmdn kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden jilkeen etuoikeutettujen vakuuttamattomien vel-
kapaperien tuottoero riskittomiin sijoituksiin nidhden kapeni merkittavisti vuoden 2012 alussa, ja sen jilkeen vakuu-
dettoman ja vakuudellisen rahoituksen keskimadraiset tuottoerot kehittyivit suhteellisen samankaltaisesti koko alkuvuo-
den. Vuoden 2012 kesdkuun lopulla etuoikeutettujen vakuudettomien velkapaperien keskimairdinen tuottoero riskitto-
miin sijoituksiin ndhden oli kuitenkin pienempi kuin katettujen joukkolainojen.

Pankkienvilisessd rahoituksessa vakuudettomat taloustoimet muuttuivat Lehman Brothers -investointipankin konkurssin
jalkeen paljon kalliimmiksi kuin rahoituksen hankinta takaisinostosopimuksilla. Erot euriborkorkojen ja eurepokorkojen
vililld kasvoivat nopeasti, kun vastapuoliriski suureni merkittavasti. Vaikka korkoerot kapenivatkin merkittdvasti EKP:n
Valtionvelkakriisin syveneminen vuoden 2011 puolivélistd ldhtien sai vakuudellisten ja vakuudettomien sopimusten
tuottoerot taas eriytymain. Vuoden 2012 alkupuoliskolla takaisinostosopimusten ja vakuudettomien taloustoimien kes-
kindinen hintaero kapeni jélleen, kun eurojirjestelma toteutti kolmen vuoden pitempiaikaiset rahoitusoperaationsa.

Unionin pankit ovat kriisin alusta ldhtien pyrkineet vahvistamaan rahoituspohjaansa ottamalla keskeiseksi strategiakseen
talletusten kerddmisen. Vahittaispankkitoimintaan liittyvid talletuksia pidetddn Baselin likviditeettivaatimuksissa pysyvam-
pdnd rahoituksena kuin muita rahoitusinstrumentteja, mikd on voinut lisatd tallaisen strategian omaksuvien pankkien
maaraa.

1.6.1 Uuden ja valmisteilla olevan lainsddddnnin vaikutus pankkien varainhankintaan
1.6.1.1 Taustaa

Pankkien varainhankintaan vaikuttaa jatkossa joukko tuoreita siddoksid ja valmisteilla olevia lainsddddntoaloitteita, jotka
koskevat paitsi vakuudellista ja vakuudetonta rahoitusta my6s uudenlaisia rahoitusldhteitd. Tarkeimmat ndistd aloitteista
ovat vakavaraisuusdirektiivi (CRD IV) ja -asetus (CRR), Solvenssi II -direktiivi ja Omnibus II -direktiivi, pankkien elvytystd
ja kriisinratkaisua koskeva direktiivi sekd Euroopan markkinainfrastruktuuria (OTC-johdannaisia, keskusvastapuolia ja
kauppatietorekistereitd) koskeva ns. EMIR-asetus.
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Tuleva sddnnosto (Basel III ja Solvenssi II) suosii mahdollisesti katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskua suhteessa
arvopaperistamiseen, eli pankeille saattaa tarjoutua uusia kannustimia tahdn suuntaan. Pankkien kriisinratkaisua koskevan
direktiiviehdotuksen sddnnokset mahdollisesta velkakirjojen arvon alaskirjauksesta ovat vahvistaneet sijoittajien kasitysti,
ettd vakuudettomat velkojat saavat kriisitilanteessa todenndkoisesti aiempaa pienemmin osuuden varoistaan takaisin.
Maksuvalmiusvaatimusta koskevassa ehdotuksessa pankkien liikkeeseen laskemia vakuudettomia instrumentteja ei tdlld
hetkelld pidetd likvideind varoina, mikd saattaa sekin vaikuttaa kielteisesti pankkien valmiuteen pitdd hallussaan toisten
pankkien vakuudettomia velkapapereita ().

Mainittujen sdddosten vaikutus ei rajoitu pankkien varainhankintaan. Mahdollisia kiclteisid vaikutuksia tarkasteltaessa
onkin muistettava saddoksistd koituvat hyddyt, jotka parantavat paitsi rahoitus- ja likviditeettitilannetta myos jdrjestelmén
kykyd selviytyd hairioistd ja vdhentdvit samalla moraalikadon ja hdirididen levidmisen riskid.

1.6.1.2 Uusi ja valmisteilla oleva lainsddddnto

Vakavaraisuusdirektiivi ja -asetus: Vakavaraisuusdirektiiviin sisiltyy kaksi maksuvalmiutta koskevaa elementtid, joilla voi
olla merkittdvd vaikutus pankkien varainhankinnan kannalta: maksuvalmiusvaatimus ja pysyvin varainhankinnan vaa-
timus. Pysyvidn varainhankinnan vaatimuksella pyritddn saamaan pankit etsimédn pitkaaikaisia, pysyviisluonteisia rahoi-
tuslahteitd. Maksuvalmiusvaatimuksella taas pyritddn varmistamaan, ettd pankeilla on kiytettdvissian joukko helposti
rahaksi muutettavissa olevia omaisuuserii.

Tarkoitus on koota mahdollisimman laadukkaita ja likvideji omaisuuserid, esimerkiksi katettuja joukkolainoja. Omai-
suusvakuudellisia arvopapereita ei kuitenkaan lasketa mukaan. Vakavaraisuussaddokset vaikuttavat pankkien varainhan-
kintaan myos siksi, ettd katettujen joukkolainojen kohtelua ei muuteta. Pddomavaatimukset pysyvit ennallaan, silld
katettujen joukkolainojen vakuudeksi kelpaavat samat keskeiset omaisuuserilajit kuin aiemmissa varavaraisuusdirektii-
veissd.

Solvenssi II -direktiivi: Direktiivin tarkoituksena on yhdenmukaistaa vakuutus- ja jilleenvakuutusyhti6ihin sovellettavaa
sdannostod. Direktiivissd sdddetddn vihimmaispadomasta, joka vakuuttajilla ja jalleenvakuuttajilla on oltava riskien varalta.
Solvenssi II -direktiivid on kritisoitu siitd, ettd vakavaraisuusvaatimukset on luotu korkomarginaaliriskid ajatellen ja ne
suosivat sijoittamista lyhytaikaisiin velkapapereihin pitkdaikaisten kustannuksella. Tallainen nakemys direktiivistd on kui-
tenkin yksinkertaistettu: korkomarginaaliriskin moduulia verrataan vakavaraisuusdirektiivin moduuliin. Siind ei oteta
huomioon hajauttamisvaikutuksia eikd korkoriski-alamoduulien vaikutusta lopullisissa padomavaatimuksissa.

Omnibus II -direktiivistd kdydyissd neuvotteluissa on mukana elementtej, jotka saattavat sdilyttdd tai parantaa kannus-
timia pitkdaikaiseen sijoittamiseen. Yksi tillainen elementti ovat pitkdaikaisia takuita koskevat saannot, joilla pyritddn
puuttumaan ongelmiin, joita syntyy keinotekoisen volatiliteetin vaikutuksesta pitkdaikaisia takuita sisaltaviin vakuutus-
tuotteisiin.

Toinen kritiikin kohde on, ettd Solvenssi Il:ssa kohdellaan tiukasti sijoituksia omistusyhteyksiin pankeissa. Taustalla on
Euroopan vakuutus- ja lisielikeviranomaisen viides kvantitatiivinen vaikuttavuustutkimus (fifth quantitative impact study,
QIS5), jossa omistusyhteydet rahoitus- ja luottolaitoksissa vihennettiin omista varoista. Tamanhetkisissd ehdotuksissa
delegoiduiksi sdddoksiksi noudatetaan samantyyppistd periaatetta kuin vakavaraisuusdirektiivissd, eli omistusyhteydet pan-
keissa vahennetddn vakavaraisuusvaatimusten mukaisesti madritellystd pddomasta vain, jos ne ylittdvat tietyn raja-arvon.
Talld periaatteella ei siis todennikoisesti ole merkittdvad vaikutusta vakuuttajien omaisuuserien sijoittamiseen.

Solvenssi II -direktiivi voi kuitenkin vaikuttaa joidenkin toimijoiden sijoituksiin, kun otetaan huomioon hajauttamisvai-
kutukset.

Pankkien elvytys ja kriisinratkaisu: Direktiivichdotukseen on koottu tarvittavat toimet ja valtuudet sen varmistamiseksi,
ettd pankkien konkurssit unionin alueella pystytddn kasittelemddn niin, ettd rahoitusmarkkinoilla ei synny epdvakautta ja
veronmaksajille koituvat kustannukset jddvit mahdollisimman pieniksi. Ehdotus tarjoaa mahdollisuuden velkakirjojen
arvon alaskirjaamiseen kriisitilanteessa (bail-in-jdrjestelyt). Kriisinratkaisuviranomaiset pystyisivit alaskirjaamaan paa-
omainstrumentteja ja toissijaisia tai vakuudettomia etuoikeutettuja velkoja ja muuntamaan ne omaksi padomaksi. Komis-
sion ehdotuksessa jdrjestelyn ulkopuolelle jadvit vakuudellinen rahoitus, talletussuojajirjestelmien suojaamat talletukset,
kuukauden sisdlld erddntyvd rahoitus, kauppaluotot, velat tyontekijoille, verottajalle ja sosiaaliturvaviranomaisille seké
johdannaiset.

(") Naitd johtopditoksid litkkeeseen laskijoille ja velkapaperien hallussapitdjille tarjoutuvista kannustimista ei pidd tulkita siten, etteivitko
sdddosehdotukset parantaisi omalta osaltaan rahoitusjirjestelmén turvallisuutta. On kuitenkin syytd todeta tissi, ettd sddntelyn muu-
toksilla saattaa olla vaikutuksensa pankkien rahoitusrakenteeseen.
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Velkakirjojen arvon alaskirjaus ei muuttaisi vakuudettomien velkojien etuoikeusasemaa, mutta se vaikuttaisi sijoittajien
kisitykseen, ettd myonnettyd vakuudetonta rahoitusta on jatkossa todennikoisesti vaikeampi saada takaisin. Yleisesti
ottaen riskipreemioiden suureneminen saattaa jatkossa tehdd alaskirjauskelpoisesta velasta (kuten vakuudettomasta rahoi-
tuksesta) kalliimpaa. Euroopan komissio on kuitenkin arvioinut vaikutuksia ja odottaa vaikutusten pysyvén kohtuullisina.
Direktiiviehdotukseen liittyvissd vaikutusarviossa (') ennakoidaan, ettd pankkirahoituksen kustannukset nousevat kaiken
kaikkiaan 0,05-0,15 prosenttiyksikkod ja siitd mitdtoitavissd olevien velkojen kustannukset 0,15-0,40 prosenttiyksikkod.
Pankkialan oman arvion mukaan alaskirjauskelpoisen velan kustannukset nousisivat 0,55-1,00 prosenttiyksikkod (2).

Alaskirjauskelpoisiin velkoihin liittyvid riskejd ja rahoituskustannuksia tarkasteltaessa on kuitenkin syytd ottaa huomioon
ratkaisun myonteiset vaikutukset pankkien rahoituksensaantiin. Euroopan markkinainfrastruktuuria koskevalla uudella
EMIR-asetuksella halutaan parantaa tiedonsaannin avoimuutta ja riskienhallinta OTC-johdannaismarkkinoilla. Naiden
markkinoiden turvallisuutta halutaan my®6s lisdtd pienentdmilld vastapuoliriskid ja operatiivista riskid.

Vastapuoliriskin pienentdmiseksi sddntoihin on kirjattu i) tiukat vaatimukset, jotka koskevat toiminnan vakautta (esim.
pddomavaatimukset keskusvastapuolille) ja jdrjestimistd (esim. riskienhallintakomiteoiden tehtdvit) sekd liketoiminnan
harjoittamista (esim. hinnoittelun avoimuus), ii) pakollinen keskusvastapuoliselvitys standardisopimuksille (ennalta maa-
ritetyt kelpoisuusvaatimukset) seki iii) riskien vdhentdmistd koskevat standardit sopimuksille, joita ei selvitetd keskusvas-
tapuolen kautta (esim. vakuuksien vaihto). Keskusvastapuoliin liittyvid riskeja kasitellddn kohdassa IIL.1.6.

1.7 Velkarahoitus ja omaisuusrakenne

Velkarahoituksen kaytto lisadntyi pankeissa ennen finanssikriisid, ja niiden taseet kasvoivat huomattavasti. Kriisin puhjet-
tua pankit ovat pyrkineet vahentimiin velkarahoituksen kayttod, kun etenkin vakuudettoman rahoituksen kustannukset
ovat nousseet. Velkarahoituksen osuutta on pienennetty sekd kasvattamalla pddomaa ettd hillitsemélld saamisten kasvua
(ks. kuvio 15). Muutos oli selvempi euroalueen ulkopuolella eli kiytinnossd etenkin Ison-Britannian pankeissa.

Kuvio 15

Velkarahoituskerroin unionin pankeilla

2008 2009 2010 2011

e gUroalue e Muu EU «++f+* muu EU ilman Isoa-Britanniaa

Lihde: EKP — konsolidoidut pankkitilastot.
Huom. Velkarahoituskerroin lasketaan jakamalla varallisuus omalla padomalla. Aineetonta omaisuutta ei oteta huomioon.

vihiisempdd (ks. kuvio 16). Euroalueen ulkopuolella unionin pankkien yhteenlasketussa varallisuudessa ei tapahtunut
suuria muutoksia vuonna 2010, mutta vuonna 2011 se alkoi taas kasvaa. Vuodesta 2008 alkaen pankit pyrkivit
kasvattamaan pddomaansa, ja niiden yhteenlaskettu pddoma kasvoikin lihes 400 miljardilla eurolla. Jos tarkastellaan
vain euroalueen pankkeja, vuonna 2011 pddoma supistui noin 5 %. Euroalueen pankkien varallisuus on lisddntynyt
14 % vuodesta 2007, mutta sen koostumus on muuttunut. Osakesijoitukset vdhenivit 6 %, lainat kotitalouksille lisddn-
tyivit vaatimattomat 9 % ja lainat rahalaitoksille vain 6 %. Muu varallisuus, lainat julkisyhteisoille ja sijoitukset velkapa-
pereihin lisddntyivit yli 20 %. Ndistd luvuista voidaan pditelld, ettd luotonanto pankkienviliselld sektorilla oli tavallista
heikompaa ja myos luotonanto kotitalouksille ja yrityksille supistui jonkin verran.

(") Ks. http:/[ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf

(%) Tanskassa vastaava velkojen arvon alaskirjausjirjestely on voimassa purettaville laitoksille ja koskee kaikkia velkojia, myos tallettajia.
Alaskirjauskelpoinen velka on sielld 1,00:td prosenttiyksikkoad kalliimpaa kuin muissa Skandinavian maissa.
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Kuvio 16

Muutos unionin pankkien piiomassa ja varallisuudessa

30.00 %
25.00 %
20.00 %

\
15.00 % %\
\
A\

10.00 %

%
5.00 % /

0.00 % — 777
2009 2010 20%
-5.00% :

—-10.00 %
-15.00 %
W Varallisuuden muutos - euroalue ™ Varallisuuden muutos - muu EU

"+ Padoman muutos - euroalue N Pédoman muutos - muu EU

Lihde: EKP — konsolidoidut pankkitilastot.
Huom. Muutos vuoden lopun tasetilanteessa (oma pddoma ja varallisuus).

II VAROJEN SIDONNAISUUTTA KOSKEVAN KYSELYTUTKIMUKSEN TULOKSIA

Varojen vakuussidonnaisuus kasvaa, kun varoja sidotaan velkojien saatavien vakuudeksi. Nimid omaisuuserit eivit silloin
endd ole jaettavissa muille velkojille, jos pankki menee konkurssiin. Vakuuskdyton taustalla voi olla joko varainhankinta
(esim. omaisuusvakuudelliset arvopaperit, katetut joukkolainat ja takaisinostosopimukset) tai kaupankdynti ja riskienhal-
linta (esim. johdannaiset ja arvopaperilainaus). Joissakin operaatioissa omaisuuserid ei sidota vakuudeksi vastapuolelle
suoraan vaan keskusvastapuolen vilitykselld, jos operaation selvitys hoidetaan keskusvastapuolen kautta. Sidotut omai-
suuserit on siis joko suoraan tai vilillisesti annettu pantiksi tai vakuudeksi tai niitd on kiytetty jarjestelyissi, joiden myoti
jokin taloustoimi katsotaan vakuudelliseksi tai saa paremman luokituksen.

Kriisin alettua pankit ovat turvautuneet yhd enemmin vakuudelliseen rahoitukseen. Monenlaisissa taloustoimissa (kuten
johdannaissopimuksissa) on alettu kéyttdd vakuuksia, ja varojen vakuussidonnaisuus on kasvanut. Vakuussidonnaisuuden
kasvu on melko yleinen ilmi6, mutta merkittivimmin varojaan ovat sitoneet ne pankit, jotka karsivit kriisistd eniten tai
sijaitsevat kriisistd karsivissd valtioissa. Varojen vakuussidonnaisuus on kiintedsti yhteydessa kriisiin ja sen vaikutuksiin
luottomarkkinoilla ja pankkienvilisilld markkinoilla. Vakuudellisen velan méirdan ja tyyppiin vaikuttavat kuitenkin monet
tekijat, etenkin hinnoittelu, vakuuksien saatavuus, yliméddraiset vakuudet ja velan kesto.

II.1 Varojen keskimiiriinen vakuussidonnaisuus

Tamén liitteen loppuosaa varten varojen vakuussidonnaisuus lasketaan sidonnaisten varojen suhteena kokonaisvaroihin (7).
Tarkempia tietoja laskentamenetelmastd on osassa VI

Kuviossa 17 esitetddn varojen vakuussidonnaisuuden hajonta vuosina 2007 ja 2011 (?). Sidonnaisten varojen osuuteen
kokonaisvaroista on laskettu myos katetuissa vakuudellisissa takaisinostosopimuksissa saadut omaisuuserdt. Lukuihin
liittyy kuitenkin metodologista epdvarmuutta, joka juontuu erdiden tutkimukseen osallistuneiden pankkien antamista
tiedoista, ja sen vuoksi varojen vakuussidonnaisuus esitetddn vaihteluvileina eikd tarkkoina lukuina. Tutkimukseen osal-
listuneissa pankeissa varojen vakuussidonnaisuuden mediaani on noin 25 % (noin 23 % ilman katettuja vakuudellisia
takaisinostosopimuksia).

Laskentatapa ei ollut ongelmaton. Aluksi oli loydettivi ratkaisu sithen, ettdi omaan kiyttoon liikkeeseen lasketut arvopaperit eivit
vilttimattd ole pankin taseessa, eikid tdtd tietoa kysytty tutkimuksessa. Lisiksi on mahdollista, etti joissakin pankeissa taseen ulkopuo-
liset arvopaperit luetaan kokonaisvaroihin ja toisissa ei, mikd tuo varojen vakuussidonnaisuuden laskentaan epivarmuutta. Toinen
hankaluus liittyy taseen ulkopuolisten erien lukemiseen sidonnaisiksi varoiksi, etenkin katettujen vakuudellisten takaisinostosopimusten
tapauksessa. Ndmd erdt voivat olla taseen ulkopuolella, joten varojen vakuussidonnaisuutta laskettaessa ne on otettava huomioon sekd
sidonnaisissa varoissa ettd kokonaisvaroissa. Taseen ulkopuolisten erien kisittelyssd lihestymistapa voisi olla laajempikin, silld taseen
ulkopuolella voi olla muita instrumentteja, jotka eivit ole vakuuskiytdssi ja joista ei ole saatavilla tietoja. Lisiksi osa laitoksista kayttad
keskuspankeilta saatavan jilleenrahoituksen vakuutena omaan kayttoonsi liikkeeseen laskemiaan velkapapereita, joilla on valtiontakaus.
Nimi omaisuuserit eivit lisdd taseen vakuussidonnaisuutta, mutta ne on luettu sidonnaisiin varoihin koko analyysissa, miké johtaa
joidenkin laitosten varojen vakuussidonnaisuuden yliarviointiin.

Osan VI kuviossa 29 on esitetty sama hajonta ilman katettuja vakuudellisia takaisinostosopimuksia.

)
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Kuvio 17

Varojen vakuussidonnaisuuden hajonta (ml. katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset) vuoden 2011 lopussa
(sininen) ja vuoden 2007 lopussa (harmaa)

100 % 7
# Epavarmuus siité, miten johdannaiset on ilmoitettu
90% 7 mEpéavarmuus siitd, onko kokonaisvaroissa mukana siséisté arvopaperistamista ja katettuja vakuudel-
lisia takaisinostosopimuksia **
80 % - B Epavarmuus siitd, miten siséinen arvopaperistaminen on ilmoitettu suhteessa muihin arvopapereihin *
@ Vakuussidonnaisuus véhintaén
70 %
60 % A
50 % -
40 % -
30 % -
20 % -
0% - I I I Ils.

Léhde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 51 pankkia vuoden 2011 lopussa ja 28 pankkia vuoden 2007 lopussa.

Huom. Vaihteluvilin alarajan laskemiseksi sidonnaisten varojen madri (josta on vihennetty pankin omaan kéyttoonsd liikkeeseen laskemat
arvopaperit, jotka saattavat olla mukana muissa katetuissa joukkolainoissa tai vakuudellisissa arvopapereissa) on suhteutettu kokonaisva-
roihin, joihin on lisitty katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset. Asteriskilla (*) merkitty hieman suurempi suhdeluku on saatu
suhteuttamalla sidonnaisten varojen mdird (ml. katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset) kokonaisvaroihin, joihin on lisitty katetut
vakuudelliset takaisinostosopimukset. Kahdella asteriskilla (**) merkitty suhdeluku on saatu suhteuttamalla sidonnaisten varojen mard (ml.
katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset) kokonaisvaroihin pankkien antamien tietojen mukaisesti. Erdiden pankkien tiedonkeruu-
metodia ei pystytty pédittelemain annetuista tiedoista, joten niiden kohdalla mainittuja korjauksia ei ole tehty ja niin ollen epavarmuutta
kuvaava vaihteluvili jad minimaaliseksi.

Varojen vakuussidonnaisuus oli kasvanut lahes kaikissa pankeissa ajanjaksolla vuodesta 2007 vuoteen 2011 ('). Alaotok-
sessa, johon kuuluu 28 molempina ajankohtina tutkimukseen osallistunutta pankkia, mediaani oli 7 % vuonna 2007 ja
27 % vuonna 2011. Keskimddrdinen (kokonaisvarojen méirdlld painotettu) varojen vakuussidonnaisuus lisddntyi samana
aikana 11 prosentista 32 prosenttiin (katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset mukaan lukien).

Varojen vakuussidonnaisuus siis lisddntyi yleisesti, mutta kehityksen merkitys vaihteli pankkityypin mukaan. Pankeissa,
joiden luottoluokitus oli huonompi kuin A (%), varojen vakuussidonnaisuus kasvoi huomattavasti voimakkaammin (ks.
kuvio 18) (%).

(") Vertailussa ovat mukana vain ne pankit, joista tiedot on saatu molemmilta vuosilta (2007 ja 2011).

(3 Kolmen suurimman luokituslaitoksen (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, mikili saatavilla) heikoin liikkeeseenlaskijan pitkdn ajan
luokitus 9.7.2012. Taman analyysin tarpeisiin luokitukset on jaettu kolmeen luokkaan: "AA ja A” (AA—sta A++:aan ja A3:sta Aal:een),
"BBB” (BBB—:sta BBB+:aan ja Baa3:sta Baal:een) ja “spekulatiivinen” (nditd huonompi).

(}) Luottoluokituksen ja varojen sidonnaisuuden viliseen korrelaatioon ei ole todettu syy-yhteytti, eli tarkoituksena ei ole esittid, ettd
heikko luottoluokitus aiheuttaisi varojen sidonnaisuutta tai piinvastoin. Tdssd ainoastaan todetaan korrelaation olemassaolo.
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Kuvio 18

Varojen vakuussidonnaisuuden kasvu vuodesta 2007 vuoteen 2011 pankkiryhmissi luottoluokituksittain (pro-
senttiyksikoini) ()

70 q

60 B Kvartiilivali

50 — Mediaani

o Keskiarvo painotettuna

40 1 kokonaisvaroilla

30

20

10 - -

0 T T )

AA /A BBB Spekulativinen

Kattavuus: Yhteensd 28 pankkia, joista 11:n luokitus A/AA, kuuden BBB ja 11:n spekulatiivinen.
Huom. Vertailtavuuden varmistamiseksi molempina ajankohtina otoksessa samat pankit. Prosenttiyksikot: pystyakseli.
Lihteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.

Vuonna 2011 varojen vakuussidonnaisuus oli keskimairin merkittdvasti pienempéi sellaisissa pankeissa, joilla oli parempi
luottoluokitus (AAJA, ks. kuvio 19) (?). Havainto ei sindnsid ylldtd, mutta on otettava huomioon, ettd pankkien tilantee-
seen vaikuttaa niiden sijaintivaltio — osa pankeista, joiden varoista suuri osa on sidottu vakuuskdyttoon, krsii itse asiassa
valtion maksukykyyn liittyvdstd riskistd. Varojen vakuussidonnaisuuden erojen yhteys pankkien ja valtioiden kykyyn
selviytyd hiirioistd vahvistaa nikemystd, ettd vakuussidonnaisuuden lisddntyminen johtuu (ainakin osittain) kriisisté.

Kuvio 19

Varojen vakuussidonnaisuuden hajonta pankkiryhmissi luottoluokituksittain (prosentteina) vuoden 2011 lopussa

80 %
0o | Kvartiilivali
600: — Mediaani
’ o Keskiarvo painotettuna
50 % kokonaisvaroilla
40 %
30 %
10%
0% T T )

AA /A BBB Spekulatiivinen

Kattavuus: Yhteensd 51 pankkia, joista 26:n luokitus A/AA, 13:n BBB ja 12:n spekulatiivinen.
Lihteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.

(") Kolmen suurimman luokituslaitoksen (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, mikaili saatavilla) heikoin liikkeeseenlaskijan luokitus
9.7.2012. Aiempia luokituksia ei ole otettu huomioon, eli ryhmdjako perustuu puhtaasti luokitukseen 9.7.2012. Tuloksiin ei siis
vaikuta pankkien miirin vaihtelu eri luokitusryhmissi.

(3) Varojen vakuussidonnaisuudella ei havaittu olevan yhteyttd ydinvakavaraisuussuhteeseen, mikd voi kuitenkin johtua padomapohjan
merkittivastd vahvistamisesta viime vuosina.
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1.2 Yliméirdisten vakuuksien vaikutus varojen vakuussidonnaisuuden kannalta

Erityyppisistd vakuudellisista taloustoimista aiheutuva varojen sidonnaisuus riippuu osittain siitd, miten paljon taloustoi-
men arvon ylittédvid vakuuksia vaaditaan (ks. kuvio 20). Esimerkiksi takaisinostosopimuksissa, katetuissa vakuudellisissa
takaisinostosopimuksissa ja arvopaperilainauksessa vakuuksia tarvitaan vahemman, silld aliarvostusprosentti on yleensa
pienempi. Parhaiten tillaisesta vakuudellisesta rahoituksesta paisevit kuitenkin nauttimaan ne laitokset, joilla on hyvi
luottoluokitus, silld vastapuolet toteuttavat nditd taloustoimia mieluummin sellaisten laitosten kanssa, jotka kykenevit
selviytyméin hdiridistd muita paremmin (ks. kuvio 21). Keskuspankkirahoituksen, katettujen joukkolainojen ja muiden
vakuudellisten arvopaperien yhteydessd vakuuksia vaaditaan enemmén.

Kuvio 20

Ylimiirdisten vakuuksien osuus rahoitustyypeittiin vuoden 2011 lopussa
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Kattavuus: 49 pankkia.
Léhde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kuvio 21

Ylimiiriisten vakuuksien osuus vakuustyypeittiin vuoden 2011 lopussa
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Kattavuus: 48 pankkia.
Lahde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Tilannetta katettujen joukkolainojen kohdalla on syytd kisitelld tarkemmin. Yleisesti ottaen katettujen joukkolainojen
vakuudeksi toimitetaan kolmesta syystd enemmin vakuuksia kuin tarvittaisiin: 1) lakisdéteisten vaatimusten vuoksi. 2)
luokituslaitosten vaatimusten vuoksi ja 3) laitosten halutessa strategisista syistd toimittaa varmuuden vuoksi vakuuksia yli
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tarpeen. Joidenkin maiden kansallisessa lainsdddannossi edellytetdin, ettd katettujen joukkolainojen vakuudeksi on varattu
omaisuuserid merkittavasti yli tarpeen (esim. Espanjassa (1)), joissakin velvoitteet ovat kevyempid (%), ja joissakin maissa
kaikki vakuuskelpoiset omaisuuserit on varattava katettujen joukkolainojen vakuudeksi (esim. Slovakiassa). Osassa maista
tillaisia vaatimuksia ei ole. Maiden vilisilld eroilla katettujen joukkolainojen kohtelussa on todellisia vaikutuksia ylimaa-
rdisten vakuuksien tarpeen ja siten varojen vakuussidonnaisuuden kannalta. Yhtend syynd ylimddrdisten vakuuksien
toimittamiseen voi siis olla lainsddddntd, mutta toimitettava maaré riippuu myos siitd, kuinka hyvin luokituksen laitokset
haluavat vakuudellisille velkainstrumenteilleen. Yliméérdiset vakuudet suojaavat sijoittajia, mikd mahdollistaa paremman
luottoluokituksen. Lisdksi laitokset usein péittavit pitdd varalla enemmin vakuuksia kuin sdédntely tai luokituslaitokset
edellyttavit. Kyseessd on laitoksen strateginen pddtos, ja kdytinnot vaihtelevat pankkien valilld ja unionin eri maissa —
joskus varalla olevia omaisuuserid pidetddn osana joukkolainan vakuussammiota, joskus ei.

I1.3 Eri taloustoimien vaikutus varojen vakuussidonnaisuuteen

Ei ole yllattavad, ettd monet luottoluokitukseltaan heikommat pankit turvautuvat enemman vakuudelliseen rahoitukseen ja
etenkin keskuspankkirahoitukseen, kun taas luottoluokitukseltaan vahvemmat pankit pyrkivit hajauttamaan varainhan-
kintaansa ja kayttdvit rahoituslidhteindin runsaasti takaisinostosopimuksia, arvopaperilainausta ja vakuudellisia velkapape-
reita. Vakuudelliseen rahoitukseen turvautumiseen ei ilmeisesti kuitenkaan juuri vaikuta se, onko pankin luokitus speku-
latiivinen vai BBB. Pankeissa, joiden luokitus on spekulatiivinen, on kuitenkin vield paljon omaan kiyttoon liikkeeseen
laskettuja omaisuuserid, jotka ovat vakuuskelpoisessa muodossa mutta joita ei vield ole kdytetty varainhankinnassa. Niiden
vakuudellisen rahoituksen maard voi siis vield kasvaa.

Kuvio 22

Vakuudellinen rahoitus pankkiryhmissi luottoluokituksittain vuoden 2011 lopussa
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25 %1 L 80 %
— L 70 %
L 60 %
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O Muu

m Takaisinostosopimukset, katetut vakuudelliset
takaisinostosopimukset ja arvopaperilainaus

Vakuudellisten arvopaperien liikkeeseenlasku

m Keskuspankkirahoitus

Lahteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.
Kattavuus: yhteensd 26 pankkia, joista 13:n luokitus BBB ja 11:n spekulatiivinen.

Vakuussidonnaisuus on siis suhteellisen suurta luottoluokitukseltaan heikoissa pankeissa. Tahdn on useita syitd. Ensinni-
kin keskuspankeilta saatavan rahoituksen vakuudeksi on sidottava suuri maird omaisuuserid, silld ylimadraisia vakuuksia
vaaditaan enemmén kuin muissa rahoitustyypeissi (ks. kuvio 20). Toiseksi luottoluokitukseltaan heikoimpien pankkien
voi olla mahdotonta saada rahoitusta yksityisen sektorin vakuudettoman rahoituksen markkinoilta, mutta ne voivat pystyi
laskemaan liikkeeseen vakuudellisia rahoitusinstrumentteja, jos niilld on tarjota hyvit vakuudet. Kolmanneksi ndima pankit
ovat jo kdyttdneet suuren osan keskuspankkien rahoitusoperaatioiden vakuudeksi kelpaavista omaisuuseristddn (ks. ku-
vion 24 keskiosa), joten saadakseen keskuspankkirahoitusta niiden on kiytettivd vakuutena itse omaan kdyttoonsd
liikkeeseen laskemiaan katettuja joukkolainoja ynnd muita vakuudellisia arvopapereita. Neljanneksi tallaisten vakuuksien
kohdalla sovelletaan hieman suurempaa markkina-arvon aliarvostusta kuin luokitukseltaan paremmilla pankeilla (ks.
kuvion 24 vasen osa).

(") Cédulas hipotecarias -tyyppisten katettujen joukkolainojen vakuudeksi on varattava vakuuksia vahintdin 25 % yli tarpeen.
(3) Esimerkiksi Irlannissa, Portugalissa, Ranskassa, Saksassa ja Suomessa vakuuksia on varattava yli tarpeen, mutta vaadittava ylitys on vain
2-3 prosentin luokkaa yleisimpien katettujen joukkolainojen tyyppien kohdalla.
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I RISKIT

Tissd osassa analysoidaan 1) varojen vakuussidonnaisuuteen, 2) innovatiivisiin rahoitusinstrumentteihin ja 3) riskien
keskittymiseen liittyvid riskejd. Alla olevaan taulukkoon on koottu tirkeimpid riskeja.

Taulukko 2

Varainhankinnan kehitykseen liittyviit tirkeimmat riskit

Varojen vakuussidonnaisuus Innovatiiviset rahoitusinstrumentit Riskien keskittyminen

1. Vakuudettomien velkojien kuten tallettajien | 1. Ongelmina avoimuus, luottamus, hal- | 1. Sijoittajapohjan yksipuo-

etuoikeusaseman rakenteellinen heikkene- linta ja valvonta lisuus
minen

2. Rahoituksensaantimahdollisuudet ~ vakuu- | 2. Keskingiset sidokset 2. Rahoitusinstrumenttien
dettomilla markkinoilla: 1) vakuudettomien yksipuolisuus

velkojien vaistyminen, 2) rahoituksensaan-
tivaikeudet ja markkinakuri, 3) etuoikeute-
tun vakuudettoman velan tuottoerojen
riippuvuus perustekijoistd

3. Avoimuus- ja hinnoitteluongelmat 3. Oikeusriitoihin ja maineeseen liittyvat | 3. Maturiteettijakauman yk-
riskit, kuluttajansuojaongelmat sipuolisuus

4. Kasvava rahoitus- ja likviditeettiriski 4. Likviditeetinvaihtosopimusten erityis- | 4. Keskittyminen  tietylle
riskit maantieteelliselle alueelle

5. Ehdollinen sidonnaisuus

6. Muita vakuussidonnaisuuteen liittyvid ris-
keja: 1) kaytettdvissi olevien vakuuksien
vihdisyys ja uusiokdyttd sekd 2) suuren
osan varoistaan vakuuskdyttoon sitoneiden
pankkien riskienhallintaongelmat

7. 1) katettujen joukkolainojen ja 2) keskus-
vastapuolten kayttoon liittyvat riskit

1.1 Varojen vakuussidonnaisuudesta aiheutuvat riskit

Varojen vakuussidonnaisuuteen liittyvit riskit voidaan ryhmitelld seuraavasti: 1) vakuudettomien velkojien etuoikeusase-
man rakenteellinen heikentyminen, 2) rahoituksensaantivaikeudet vakuudettoman rahoituksen markkinoilla, 3) avoimuus-
ja hinnoitteluongelmat, 4) kasvavat likviditeettiriskit, 5) ehdolliseen sidonnaisuuteen liittyvit ongelmat, 6) suhdanteisiin
liittyvat riskit sekd 7) muut riskit. Tédssd osassa sivutaan lisdksi katettujen joukkolainojen ja keskusvastapuolten kiytto6n
liittyvid riskeja.

L.1.1 Vakuudettomien velkojien etuoikeusaseman rakenteellinen heikentyminen

Runsas varojen sitominen vakuuskdyttoon muuttaa riskien jakautumista sijoittajien kesken. Vakuudettomilla velkojilla,
kuten tallettajilla ja etuoikeutettujen vakuudettomien joukkolainojen haltijoilla, riski yleensi kasvaa varojen vakuussidon-
naisuuden lisddntyessd, silld heiddn sijoitustensa etuoikeusasema heikkenee sitd mukaa kun niiden edelle etuoikeusjirjes-
tyksessd tulee vakuudellista velkaa. Se, miten suuressa maéirin riskit siirtyvit velkojilta toisille, riippuu muun muassa
ylimédrdisistd vakuuksista (eli siitd miten hyvin etuoikeutetut velkojat on suojattu riskeiltd), siitd minkd tyyppisid muita
velkojia pankilla on, liiketoimintamalleista ja omaisuuserien yleisestd laadusta, vakuudellisten ja vakuudettomien velkojen
suhteesta sekd maksukyvyttomyyden todennikoisyydestd. Kaikki vakuudettomat velkojat eivit kykene hinnoittelemaan
riskien siirtymiseen liittyvaa riskid. Odottamattomat muutokset varojen sidonnaisuudessa ovatkin nykyisille vakuudetto-
mille velkojille suurempi ongelma kuin runsas vakuussidonnaisuus sindnsd, silld nykyisilld velkojilla ei endd ole mahdol-
lisuutta hinnoitella tallaisia muutoksia.

[I.1.1.1 Tallettajien etuoikeusaseman rakenteellinen heikkeneminen

Pankeille talletukset ovat vakuudetonta rahoitusta, joten varojen vakuussidonnaisuus kasvattaa myos talletuksiin liittyvid
riskejd ja viime kadessi talletussuojajirjestelmien vastuita (!). Talletusten etuoikeusaseman rakenteellinen heikkeneminen
on vihemmin huolestuttavaa maissa, joiden talletussuojajirjestelmit on rahoitettu niihin kuuluvilta laitoksilta keratyilld
varoilla — niissd maissa on pienempi riski, ettd varojen vakuussidonnaisuus saattaisi kasvattaa veronmaksajien vastuita.

(") Koskee ainoastaan laitoksia, jotka ottavat vastaan talletuksia.
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Talletussuojajdrjestelmissd voitaisiin ottaa lisddntyneet riskit huomioon maarittimalld eri laitoksilta perittavdt maksut sen
mukaan, miten suuria riskejd niiden varojen sidonnaisuuteen ja siitd seuraavaan tallettajien etuoikeusaseman rakenteelli-
seen heikkenemiseen liittyy.

Talletusten lisadntynyt riskialttius on erityisen huolestuttavaa sellaisissa unionin jisenvaltioissa, joissa tallettajien ja talletus-
suojarahaston etuoikeusasemaa ei ole turvattu lailla, mikd pienentdisi mahdollista luottolaitosten maksukyvyttomyydestd
veronmaksajille koituvaa rasitetta (). Talletusten riskialttiuden kasvusta ei aiheudu vastaavaa huolta sellaisissa jasenval-
tioissa, joissa varojen vakuussidonnaisuutta on rajoitettu sadntelylld. Joissakin valtioissa on asetettu rajoja sille, kuinka
paljon omaisuuserid laitos voi sitoa katettujen joukkolainojen vakuudeksi, kun taas toisissa talletusten kerddminen ja
kiinteistolainojen myontiminen on erotettu toisistaan. Vakuudettomien tallettajien ja sijoittajien kannalta on tirkedd
analysoida, riittivitko jdljelld olevat varat, jotka eivdt ole vakuuskaytossd, kattamaan vakuudettomat velat. EJRK:n kyse-
lytutkimuksen perusteella useimmilla pankeilla on riittdvisti vapaita varoja (ks. kuvio 23), mutta se ei poista koko
ongelmaa. Osalla tutkimukseen osallistuneista pankeista ei ollut riittavésti varoja, jotka eivit olisi vakuuskaytossi, jotta
ne pystyisivit maksamaan takaisin hankkimansa vakuudettoman rahoituksen. Mitd heikompi pankin luottoluokitus, sitd
heikommin silli on varoja vakuudettomien velkojensa maksamista ajatellen.

Kuvio 23

Varojen, jotka eivit ole vakuuskiytossd, suhde vakuudettomaan rahoitukseen pankkiryhmissi luottoluokituk-
sittain vuoden 2011 lopussa
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Vapaana olevat omaisuuserét suhteessa kaikkeen Vapaana olevat omaisuuserat suhteessa vakuudetto-
vakuudettomaan rahoitukseen maan rahoitukseen ilman talletussuojajarjestelmien

piiriin kuuluvia talletuksia

Lahteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.
Kattavuus: vasemmalla puolella 47 pankkia, oikealla puolella 44 pankkia.

I11.1.2 Rahoituksensaantivaikeudet vakuudettoman rahoituksen markkinoilla
1. Vakuudettomien velkojien vdiistyminen

Varojen vakuussidonnaisuuden kasvaessa laitoksen voidaan odottaa sitovan yhi lisdd omaisuuseriddn vakuuskiyttoon
tilaisuuden tullen. Odotukset voivat kasvattaa vakuudettoman rahoituksen kustannukset kohtuuttoman korkeiksi. Tiuk-
kojen kriteerien vuoksi on myos todennikoistd, ettd jo vakuuskdytossd olevat omaisuuserit ovat laadukkaampia kuin
varat, jotka eivit vield ole vakuuskdytossd. Adritapauksessa vakuudellisen rahoituksen osuus voi ylikorostua pankin
varainhankinnassa merkittavésti, ja ylimaarédiset vakuudet joudutaan rahoittamaan joko vihittdistalletuksilla (pankin ainut
vakuudettoman velan ldhde) ja/tai omilla varoilla.

Riskipainoja tarkasteltaessa vakuussidonnaisiin omaisuuseriin liittyvé luottoriski on EJRK:n kyselytutkimuksen perusteella
yleensd pienempi kuin nithin omaisuuseriin liittyva luottoriski, jotka eivit ole vakuuskdytossd. Luototusasteita tarkastel-
taessa merkittdvad riskieroa ei kuitenkaan ole. Tulokset ovat samat useimmissa tiedot antaneissa pankeissa. Naiden
omaisuuserdryhmien koostumuksessa on kuitenkin eroja, jotka voivat véiristdd vertailutuloksia.

Kuvatunlainen kehitys murentaa rahoitusmarkkinoiden vakautta, silld se heikentdd rakenteellisesti tallettajien etuoikeus-
asemaa entisestddn ja huonontaa pankkien likviditeettitilannetta. Riskien toteutuminen on epitodennikoisempdd sellaisissa
pankkijdrjestelmissi, joissa vakuudettomien velkojien etuoikeusasema ei ole merkittavasti heikompi tai joissa pddomaa on
riittdvasti, niin ettei varojen vakuussidonnaisuus ole ongelma (esim. pohjoismaisissa pankkijarjestelmissd).

(") Tallainen lainsddddntd on voimassa esimerkiksi Argentiinassa, Kiinassa, Sveitsissd ja Yhdysvalloissa. Ison-Britannian hallitus on myds
esittinyt tallettajien etuoikeusaseman turvaamista sellaisissa tapauksissa, joissa talletukset kuuluvat Ison-Britannian talletussuojajirjestel-
mdn piiriin.
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2. Rahoituksensaantimahdollisuudet ja markkinakuri

Pankkien varojen runsas vakuussidonnaisuus voi myos pienentdd niiden velkapapereihin sijoittavien vastapuolten maaraa
ja johtaa markkinoiden keskittymiseen. Osa laitoksista on asettanut rajoja sille, kuinka suuri yksittdiseen vastapuoleen
liittyva riski saa olla, joten tdllainen kehitys saattaa rajoittaa niiden mahdollisuuksia rahoituksenhallinnassa entisestéin.

Rahoitusalan teoreettisessa tutkimuksessa lihdetddn siitd, ettd markkinoiden toimiessa vakuudettomilla velkojilla on
riittdvit kannustimet seurata tilannetta ja sopeuttaa hinnat sen mukaan. Kun pankit turvautuvat yhid voimakkaammin
vakuudelliseen rahoitukseen (ja sitovat varojaan sen hankkimiseksi), niiden ei endd tarvitse kiinnittdd yhtd paljon huomiota
vakuudettoman velan hinnoitteluun, jonka avulla velkojat pyrkivit yllapitimain markkinakuria.

3. Etuoikeutetun vakuudettoman velan tuottoerojen riippuvuus perustekijoisti

Tilanteessa, jossa maksukyvyttomyystapaukset ovat harvinaisia, maksukyvyttomyyden todennikéisyys on pieni eikd ra-
kenteellisen etuoikeusaseman heikkenemiselld ole juurikaan merkitystd vakuudettomien velkojien kannalta. Todennakoi-
syyden kasvaessa etuoikeusaseman heikkeneminen on kuitenkin vahitellen otettava tuottoeroissa huomioon. Talléin
odottamattomat kielteiset tapahtumat voivat johtaa suuriinkin hyppdyksiin vakuudettoman rahoituksen hinnoissa, mikd
lisdd hairididen mahdollisuutta vakuudettoman rahoituksen markkinoilla.

L.1.3 Avoimuus- ja hinnoitteluongelmat

Esimerkiksi luokituslaitosten kdyttimit mallit ja tiedot, joiden avulla varojen vakuussidonnaisuus ja velkojien etuoikeus-
aseman mahdollinen rakenteellinen heikkeneminen pyritddn ottamaan huomioon, eivit vastaa empiirisid olosuhteita tdysin
vaan edellyttavit jatkuvaa kehittdmistd ja paivittdmistd. Talloin on aina olemassa riski, ettd etuoikeutetun vakuudettoman
velan luokitusta lasketaan, mikd saattaa johtaa vakuudellisenkin velan luokituksen laskuun (liikkeeseenlaskijan luokitus on
yhteydessd katettujen joukkolainojen luokitukseen).

Vakuussidonnaisuuteen liittyvid riskeji on vaikea mitata, silld tietoja ei ole saatavilla eikd ennakkotapauksia juuri ole.
Ehdolliseen sidonnaisuuteen liittyvid riskejd ei vield tdysin tunneta (ks. kohta IIL.1.5), ja myos repomarkkinoihin, keskus-
pankkirahoitukseen ja ylimaaréisiin vakuuksiin liittyvéstd sidonnaisuudesta on vaikea saada tietoa. Jos vakuussidonnaisuu-
desta ei anneta selkeitd tietoja, vakuudettomien velkojien on vaikea hinnoitella sitd asianmukaisesti ja vakuussidonnaisuus
saattaa yllattad markkinat riskien toteutuessa, mikd kasvattaisi pankkien rahoituspaineita.

Pankin joutuessa kriisinratkaisutilaan ne sijoittajat, joilla on sijoitustensa suojana (ylimairdisid) vakuuksia tai katettujen
joukkolainojen tapauksessa kaksinkertainen suoja, pyrkisivit todenndkoisesti ajamaan pankin vakuuksien myyntid jopa
tavallista heikompaan hintaan riippumatta vaikutuksesta markkinoihin. Se voisi huonontaa esimerkiksi pankin vakuu-
dettomien sijoittajien ja tallettajien asemaa, mutta sitd on vaikea ottaa huomioon markkinoiden hinnoittelussa.

Paitsi perustekijoiden kuten maksukyvyttomyysriskin kehitys myos laumakayttiytyminen saattaa hdiriotilanteessa johtaa
virheelliseen hinnoitteluun, etenkin sijoittajien pyrkiessd joukolla siirtiméaan sijoituksiaan laadukkaina tai likvideind pidet-
tyihin kohteisiin. Hinnoitteluvirheitd saattaa aiheutua myos eri rahoitusinstrumenttien sddntelyeroista. Pankit saattavat —
my0s vastapuolen asemassa — suosia katettuja joukkolainoja nithin liittyvien alempien pddomavaatimusten vuoksi, ja
tillaisen rahoituksen tarjonnan kasvaessa tuotot saattavat laskea.

II1.1.4 Kasvava rahoitus- ja likviditeettiriski

Normaalitilanteessa varojen vakuussidonnaisuus kasvattaa pankkien yleistd rahoitus- ja likviditeettiriskid, silld se vihentda
liikkumavaraa rahoitustarpeen yllittdessd. Nykytilanteessa pankit kuitenkin turvautuvat vakuudelliseen rahoitukseen siitd
huolimatta, ettd se sitoo niiden varoja, silld toiminnan rahoitusvaihtoehtoja on tarjolla niukalti.

Jos suuri osa varoista sidotaan jilleenrahoitustarkoituksessa, jiljelle ei valttimattd jad riittdvasti omaisuuserid, jotka kel-
paisivat vakuudeksi keskuspankkien operaatioihin, miké heikentdd keskuspankkien kykyi tarjota likviditeettitukea (kuvio
25). varojen vakuussidonnaisuuden lisddntyminen pankkien varainhankinnan yhteydessd saattaa siis heikentéé rahapolitii-
kan vilittymismekanismin toimintaa. Varojen huomattava vakuussidonnaisuus voi kasvattaa jarjestelmariskid pankkijar-
jestelmdssd jaftai keskuspankkien luottoriskid, mikéli keskuspankit padttavit laajentaa vakuuskelpoisten omaisuuserien
valikoimaa ilman riittdvdd aliarvostusta.

Kuten edelli jo todettiin, EJRK:n kyselytutkimuksen mukaan varojen vakuussidonnaisuus on runsaampaa laitoksilla, joiden
luottoluokitus on heikko, eli niiden on myos vaikeampi 16ytdd uusia vakuuksia saadakseen lisdd keskuspankkirahoitusta.
Tarkemman analyysin perusteella tallaiset pankit ovat usein jo sitoneet vakuuksiksi huomattavan osan omaan kaytto6nsa
liikkeeseen laskemistaan velkapapereista (ks. kuvion 24 vasen laita).
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Kuvio 24

Keskuspankkirahoitus: ylimiiriiset vakuudet sekid vakuuskelpoiset sitomattomat varat ja keskuspankkirahoitus
suhteessa kokonaisvaroihin pankkiryhmissi luottoluokituksittain vuoden 2011 lopussa
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Ylimaaraiset vakuudet keskus- [Vapaana olevat keskuspankkiope- | Keskuspankkirahoitus suhteessa
pankkien operaatioissa raatioiden vakuudeksi kelpaavat kokonaisvaroihin
varat suhteessa kokonaisvaroihin

Lihteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.

Kattavuus: Yhteensd 48 pankkia, joista 24:n luokitus AAJA, 13:n luokitus BBB ja 11:n spekulatiivinen.

Huom. Ylimadriisten vakuuksien osuus on laskettu vihentimalld vakuudeksi toimitettujen omaisuuserien ja niiden taustalla olevien velkojen
suhteesta 100 %.

Kaikki keskuspankkioperaatioissa vakuudeksi kelpaavat omaisuuserdt ei vield ole vakuuskiytossd, mutta niiden varojen
rakenne vaihtelee pankin luottoluokituksen mukaan. Pankeilla, joiden luokitus on heikko, luottolaitosten, yritysten ja
muiden liikkeeseenlaskijoiden velkapaperien (lukuun ottamatta luottolaitosten katettuja joukkolainoja) osuus on suuri, ja
vastaavasti pienempi osa varoista, jotka eivit ole vakuuskéytossd, on kiteisend tai lainoina (ks. kuvio 25). Luottolaitosten
ja yritysten velkapaperien osuus on yleensa sitd suurempi, mitd pienempi osuus pankin kokonaisvaroista ei ole vakuus-
kidytossd mutta kelpaa vakuuskiyttoon (ks. kuvio 32). Luottolaitosten liikkeeseen laskemien velkapaperien suuri osuus
tukee jossain miidrin nikemystd, ettd laitokset, joiden luottoluokitus on heikko, kiyttivit varainhankinnassaan yhd
enemmin omaan kiyttoonsd liikkeeseen laskemiaan vakuudellisia arvopapereita. Ndiden arvopaperien osuus on suurin
spekulatiivisen luokituksen saaneilla pankeilla, jotka kdyttavat niitd pddasiassa keskuspankkioperaatioiden vakuuksina (?).

Kuvio 25

Varojen, jotka eivit ole vakuuskiytossi mutta kelpaavat keskuspankkioperaatioiden vakuudeksi, rakenne pank-
kiryhmissi luottoluokituksittain vuoden 2011 lopussa

0% Muu (ml. omaisuusvakuudelliset arvopaperit)
8 % 1 @ Lainat
6% 1 O Yritysten ja muiden liikkeeseen laskemat velkainstrumenti
O Luottolaitosten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit
4% @ Katetut joukkolainat
2% 1 Valtion velkapaperit
0% | Kateinen

AA /A BBB Spekulatiivinen
Lahteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.

Kattavuus: Yhteensd 51 pankkia, joista 26:n luokitus AA[A, 13:n luokitus BBB ja 12:n spekulatiivinen.
Huom. Pystyakselilla eri omaisuuserdluokkien osuus kokonaisvaroista.

(") Tarkempia tietoja osassa VI.
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Lisdksi erdiden maiden pankit ovat jo sitoneet vakuuskiyttoon merkittdvin osan lainakannastaan (ks. kuvio 26). On
kuitenkin hyvd muistaa, ettd esimerkiksi katettujen joukkolainojen tapauksessa toimitetaan runsaasti yliméddraisia vakuuk-
sia, jotka on mahdollista saada uudelleen kiyttoon (ks. kohta IL.2).

Kuvio 26

Vakuuskiytt6on sidottujen lainojen osuus kaikista lainoista eri maissa vuoden 2011 lopussa

100 % 7| m Vakuussidonnaisten lainojen osuus kaikista
lainoista

90 % 77| ® Vakuussidonnaisten kiinteistolainojen osuus|
kaikista Kiinteistélainoista

80 %

70 %

60 %

50 %

40 %

30 %

20 %
10 %

0%
AT FR GB GR IE IT NL PT SE Yhteensa

Léhde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 33 pankkia.

Huom. Varoihin, jotka eivit ole vakuuskéytossd, on luettu myos lainat, joita on kiytetty laskettaessa liikkeeseen omaan kiyttoon katettuja
joukkolainoja ja muita vakuudellisia arvopapereita. Kuviosta on jitetty pois pankit, joiden tiedoissa oli puutteita tai epaselvyyksid. Tiedot
valikoiduista maista.

Varojen sidonnaisuus voi joissakin oloissa myos lisitd vakuustarpeita. Kdytossd olevien vakuuksien arvon tai laadun
heikkeneminen edellyttdd yleensd, ettd vakuudeksi toimitetaan lisdd omaisuuserid. Luokituksen heikkeneminen kasvattaa
vastapuoliriskid, mikd voi lisdtd vakuuksien muutospyyntojd (ks. myos kohta IIL1.5, jossa kisitellddn ehdollista sidon-
naisuutta).

I.1.5 Ehdollinen sidonnaisuus

Jos suuri osa varoista on jo ennestddn sidottu vakuuskdyttoon, vakuusvaatimukset yleensa vain lisddntyvit, jos esimerkiksi
luottoluokitus laskee, vakuuksien arvo heikkenee tai luottamus horjuu markkinoilla. Tallaiset epdsuotuisat tapahtumat
voivat kasvattaa aliarvostuksia ja lisitd automaattisia vakuuksien muutospyyntéjd, jotka liittyvit joko sovittuihin ehtoihin
tai vastapuoliriskin oletettuun kasvuun. Sijoittajille saattaa koitua ylldtyksid, silld esimerkiksi johdannaispositioiden vaiku-
tusta varojen vakuussidonnaisuuteen voi olla vaikea ennakoida.

Lisiksi katettujen joukkolainojen tapauksessa on olemassa riski, ettd vakuuksien arvon lasku pakottaa liikkeeseenlaskijan
tdydentdmiin joukkolainan vakuussammiota luototusasteen ja laadun parantamiseksi. Vakava vakuussammion arvon
aleneminen johtaisi lopulta sithen, ettd pankin kannattaisi lunastaa katetut joukkolainat takaisin, jolloin sille syntyisi
suurehko rahoitusvaje.

EJRK:n tutkimuksessa kysyttiin my6s ehdollisen sidonnaisuuden kehityksesti erilaisissa hdirioskenaarioissa (ks. kuvio 27).
Erikseen mikddn kolmesta skenaariosta ei aiheuta merkittdvid muutoksia varojen keskimairidisessd vakuussidonnaisuu-
dessa. Osa pankeista kirsii kuitenkin muita enemmadn tilanteessa, jossa uudet vakuustarpeet voivat olla yli 10 % koko-
naisvaroista. Tuloksia on tarkasteltava varauksella, silld pankit saivat itse arvioida skenaarioiden vaikutukset ja ne ovat
voineet kdyttdd arvioinnissa hyvinkin erilaisia menetelmii ja oletuksia.
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Kuvio 27

Muutos vakuussidonnaisuusjakaumassa erilaisissa hiirioskenaarioissa (pankeilla) vuoden 2011 lopussa
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Pankin pitk&aikaisen luotto- Vakuudeksi toimitettujen Vakuudellisten lainojen
luokituksen lasku (2 pykélad) omaisuuserien arvon lasku luototusasteen nousu

(30 %) (40 peruspistetta)

Lihde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.
Kattavuus: Ensimmdisessd skenaariossa 40 pankkia, toisessa 35 ja kolmannessa 29.
Huom. Eri skenaarioissa on kytetty eri otoksia, silld kaikki laitokset eivat arvioineet kaikkien skenaarioiden vaikutuksia.

II1.1.6 Muita varojen vakuussidonnaisuuteen liittyvid riskejd

Varojen vakuussidonnaisuuden lisddntyessd riskejd liittyy my6s 1) kaytettdvissd olevien vakuuksien vdhyyteen ja uusio-
kiyttoon sekd 2) suuren osan varoistaan vakuuskdyttoon sitoneiden pankkien riskienhallintaan.

1. Kiytettivissd olevien vakuuksien vihdisyys ja uusiokdytto

Vakuuksien ja etenkin turvallisina pidettyjen omaisuuserien kysyntd ja tarve on kasvanut merkittdvasti viime vuosina (ks.
kaavio 1). Osasyyni on vakuudellinen rahoitus ja vakuuksien kiytto OTC-kaupoissa. Turvallisina pidettyjen omaisuuserien
tarjontaan ovat kuitenkin vaikuttaneet myds epavarmuus joidenkin valtioiden kyvystd selviytyd kriisistd sekd arvopape-
ristamisen vdheneminen. Myos mahdollisuudet kayttdd vakuussammion omaisuuserid omiin tarkoituksiin (vakuuksien
uusiokdyttd) ovat Singhin (') mukaan heikentyneet, mikd aiheuttaa lisdd paineita saada kdytt66n muunlaisia vakuuksia.

Kaavio 1
Laadukkaiden vakuuksien kysynti

Vakuudellinen rahoitus U el Basel lll ||Solvenssi Il Varojen suojaus
Taka.isinosto- Keskuspank- Arvqpaperi- Keskus- Kahdenv. Lakiséateiset padoma- Sijoitus- Riskien
sopimukset ~kioperaatiot ~ lainaus  vastapuolet  kaupat vaatimukset periaatteet karttaminen

Kiytettavissd olevien vakuuksien vihyyteen liittyy kahdenlaisia riskeja. Yhtailtd kdytettdvissd olevien vakuuksien vihene-
minen ja vakuuksien uusiokdytto saattavat olla esteend rahoituslaitosten varainhankinnalle. Toisaalta uusiokdyton lisidn-
tyminen voi tarkoittaa rahoituksen vilittymisreittien pidentymistd ja monimutkaistumista, mikd lisdisi keskindisid riippu-
vuuksia jdrjestelmissi ja saattaisi myos heikentdd loppusijoittajien mahdollisuuksia muuttaa vakuuksia rahaksi.

(") Singh, M., (2011) "Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications”, IMF Working Paper WP/11/256.
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2. Riskienhallinta suuren osan varoistaan vakuuskdyttoon sitoneissa pankeissa

Jos pankin varat on suurelta osin sidottu vakuuskiyttoon, sen hallinta ja valvonta vaikeutuu verrattuna sellaisiin vastaaviin
laitoksiin, joilla likketoimintamallit ja/tai rahoitustarpeet ovat samankaltaisia mutta varojen vakuussidonnaisuus vahaisem-
pdd. Vaikeudet johtuvat etenkin siitd, ettd suuren osan varoistaan vakuuskdyttoon sitoneen pankin johdolla on rajalli-
semmat toimintamahdollisuudet hdiritilanteessa. Hdiriot saattavat levitd tillaisessa pankissa nopeammin.

Jokaisen laitoksen riskienhallintajdrjestelma tulisikin sovittaa sen oman likviditeetti- ja rahoitustilanteen ja etenkin varojen
vakuussidonnaisuuden mukaan. Jos vakuussidonnaisuus on runsasta, laitosten tulisi ottaa hallintajarjestelmissdin huo-
mioon, ettd niiden mahdollisuudet reagoida hiirioihin ovat rajalliset. Pankkivalvonnan tulisi myos olla tietoinen kulloi-
sestakin tilanteesta ja sen merkityksestd riskienhallinnan kannalta.

II1.1.7 Tiettyihin tuotteisiin ja taloustoimiin liittyvid riskejd
1. Katettuihin joukkolainoihin liittyvii riskeji

Aiemmissa kohdissa on kisitelty katettujen joukkolainojen riskejd, jotka ovat yhteisid kaikelle vakuudelliselle rahoitukselle
ja liittyvdt yleisemmin varojen vakuussidonnaisuuteen.

Katettuihin joukkolainoihin liittyy kuitenkin erityisriskejd etenkin siksi, ettd useissa unionin jisenvaltioissa niiden liikkee-
seenlaskijan maksukyvyttomyystapauksia varten ei ole selkedd lainsdddintod. Oikeudellista epavarmuutta liittyy etenkin
sithen, miten katettujen joukkolainojen vakuussammio erotetaan liikkkeeseenlaskijan muista varoista, ja velkojien etuoikeus-
asema on ajallisesti huono. Vakuudeton rahoitus erddntyy maksukyvyttomyystapauksessa vilittomdsti, kun taas katettujen
joukkolainojen takaisinmaksua ei yleensd voi vaatia aikaistettavaksi. Jos siis (vastoin odotuksia) vakuussammiosta ei

pystytikddn kattamaan kaikkia vakuudellisia vaateita, on mahdollista ettd muut varat on jo jaettu maksukyvyttoémyysme-
nettelyssd vakuudettomille velkojille.

Riskind on my®os, ettd sddntely luo pankeille kannustimia vaihtaa katettuja joukkolainoja keskenidn. Katettuihin joukko-
lainoihin liittyvit pddomavaatimukset ovat pienemmit kuin muilla velkapapereilla, ne luettaisiin maksuvalmiusvaatimusta
koskevan ehdotuksen mukaan likvideiksi omaisuuseriksi eikd niihin sovelleta vakavaraisuusdirektiivin riskeillealtistumis-
rajoituksia (ellei kansallinen valvoja toisin pddtd). Joukkolainojen vaihtamisen ongelmana on kuitenkin pankkisektorin
sisdisten riippuvuussuhteiden lisddntyminen, joka voi tehostaa hiirididen levidmistd rahoitusmarkkinoilla.

Liikkeeseenlaskijalta ei myoskdan vaadita yksityiskohtaisia tietoja vakuussammioon kuuluvista omaisuuseristd, mikd saattaa
vaikeuttaa hinnoittelua markkinoilla.

Lisiksi katettujen joukkolainojen tuotto poikkeaa tuotosta, joka joidenkin sijoittajien (ennen kaikkea vakuutusyhtiiden)
on saatava sijoituksilleen voidakseen maksaa takaamansa tuoton myontimilleen (henkivakuutus-)sopimuksille. Tallaiset
sijoittajat saattavat siis joutua turvautumaan riskialttiimpiin sijoitustuotteisiin. Vaihtoehtoisesti katettujen joukkolainojen
liikkeeseenlaskijat saattavat paityd heikentimidn katettujen joukkolainojen laatua. Seurauksena olisi kuitenkin riskien
kasvaminen, ja riskit voisivat levitd joukkolainamarkkinoiden valilla.

Kehikko1
Katettuja joukkolainoja koskevat kansalliset siinnokset

Katettuja joukkolainoja koskeva sddnnosto ei ole tdysin yhtenevé kaikissa Euroopan maissa. Téssd kehikossa tarkastellaan
jarjestelmariskin kannalta olennaisia eroja kansallisissa sddnnoksissa.

1. Oikeus laskea liikkeeseen katettuja joukkolainoja

Katettuja joukkolainoja voivat kansallisista sddnnoksistd riippuen laskea liikkeeseen luottolaitokset jaftai erikoistuneet
laitokset. Yksi erikoistuneiden laitosten erityispiirteistd on, ettd ne eivit ota vastaan talletuksia vaan katetut joukkolainat
ovat niiden tirkein rahoitusldhde.

2. Vakuuksia koskevat si@nnokset

Katettuja joukkolainoja sddnnellddn kansallisesti, mutta myos vakavaraisuusdirektiiviin () on sen tarkoituksia varten
kirjattu katettujen joukkolainojen méiritelmd (?). Médritelmdn mukaan katettujen joukkolainojen vakuutena voi olla
muun muassa a) korkealaatuisia asuin- ja liikekiinteistolainoja, b) saamisia muilta luottolaitoksilta tai nididen laitosten
takaamia saamisia, c) luottoja julkiselle sektorille tai julkisen sektorin takaamia saamisia (joissakin maissa sovelletaan
luottokelpoisuuden alarajaa) ja d) lainoja, joiden vakuutena on alus.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/48/EY, annettu 14 piivinid kesikuuta 2006, luottolaitosten liiketoiminnan aloit-
tamisesta ja harjoittamisesta (uudelleenlaadittu) (EUVL L 177, 30.6.2006, s. 1).

(%) Vakavaraisuusdirektiiviin kirjattu maaritelmd on saatu yhteissijoitusrahastoja koskevasta direktiivistd (siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maa-
rdysten yhteensovittamisesta 13.7.2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi).
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Mitd useammantyyppiset omaisuuserdt hyviksytdan vakuudeksi, sitd paremmat mahdollisuudet katettujen joukkolainojen
liikkeeseenlaskuun on. Useantyyppisten omaisuuserien hyviksyminen voi siten myos edistdd varojen vakuussidonnaisuu-
tetaan rajat vakuussammioon hyviksyttivien lainojen luototusasteelle. Korkein sallittu luototusaste on asuinkiinteisto-
lainoilla (80 %) ja matalin liikekiinteistolainoilla (60 %).

3. Velkojien etuoikeusasema

Liikkeeseenlaskijan konkurssin yhteydessd katettujen joukkolainojen haltijoilla on muita velkojia parempi etuoikeus-
asema, silld heilld on oikeus saada vakuuksista kertyvit tulot.

Kunkin velkojan asema etuoikeusjirjestyksessi riippuu velallislaitoksen muiden velkojien mairdsti ja asemasta. Erikois-
tuneiden laitosten velkojiin ei sovelleta etuoikeusjarjestystd, silld laitokset hankkivat kaiken rahoituksensa katettujen
joukkolainojen avulla. Tillaisten talletuksia kerddmaéttomien laitosten velkojat ovat péddasiassa sijoittajia, joille talletus-
suojajirjestelmdn turva ei ole tirkedd. Talletuksia vastaanottavien laitosten velkojista katettujen joukkolainojen haltijat
ovat paremmassa etuoikeusasemassa kuin tallettajat ja muut velkojat.

4. Konkurssi ja vakuuksien erottaminen muista varoista

Konkurssitilanteessa katettujen joukkolainojen haltijoiden etuoikeusasemalla on suuri merkitys, varsinkin kun nimaé
sijoittajat yleensd saavat osansa myos laitoksen konkurssipesin varoista. Tdllainen kaksinkertainen suoja asettaa muut
velkojat rakenteellisesti entistdkin heikompaan etuoikeusasemaan. Muiden velkojien asema heikkenee entisestddn, jos
kansalliset sddnnokset sallivat esimerkiksi erddntymislausekkeet, joiden nojalla maksukyvyttomyystilanteissa voidaan
vaatia lisivakuuksia.

5. Vakuuksiin liittyvien taseriskien hallinta

Taseriskien hallinnan kannalta on merkittdvad, millaisia valuuttakurssiriskejd, korkoriskejd, maksuvalmiusriskejd ja op-
tioriskejd saa liittyd yhtaaltd katettuihin joukkolainoihin itseensd ja toisaalta niiden vakuussammioon hyvaksyttaviin
omaisuuseriin. Jos taseriskejd saannellddn tiukasti, liikkeeseenlaskijapankki joutuu normaalia luottoriskid lukuun otta-
matta pitdimdain riskit mahdollisimman pienind eli varmistamaan, ettd liikkeeseen laskettujen katettujen joukkolainojen ja
vakuussammioon kuuluvien omaisuuserien riskiprofiilit ovat mahdollisimman yhtenaiset. Ndin pienennetddn maksuhai-
rididen riskid vakuussammiossa ja saatetaan myos vahentdd ylimaardisten vakuuksien tarvetta.

6. Varojen vakuussidonnaisuus

Muun muassa Alankomaissa, Australiassa, Italiassa, Isossa-Britanniassa, Kanadassa ja Yhdysvalloissa on tallettajien ja
muiden tavallisten velkojien suojelemiseksi otettu kdyttoon jarjestelyjd varojen vakuussidonnaisuuden rajoittamiseksi
katettujen joukkolainojen litkkeeseenlaskun yhteydessi. Alankomaissa ja Isossa-Britanniassa vakuussidonnaisuuden rajat
madritetddn tapauskohtaisesti. Useimmissa maissa (kuten Irlannissa, Norjassa, Ranskassa, Ruotsissa, Saksassa, Suomessa
ja Tanskassa) tillaisia rajoituksia ei kuitenkaan ole. Sddntelyyn perustuvien rajojen ohella varojen vakuussidonnaisuudelle
on myos luottoluokituslaitosten maarittdmid luokitustasokohtaisia rajoja.

2. Keskusvastapuoliin liittyvid riskejd

Pyrkimykset lisdtd keskusvastapuolten kdyttod sadntelyn avulla voivat osoittautua erittdin hyodyllisiksi, silld ndin pienen-
netddn vastapuoliriskid ja vdhennetddn toimijoiden keskindistd riippuvuutta, mutta tissikin yhteydessd on syytd olla
tietoinen riskeistd. Keskusvastapuolten kdyttoon liittyy kahdenlaisia riskejd, jotka edellyttavit huolellista seurantaa.

Ensinndkin keskusvastapuolten kiyttd voi heikentdd rahoitusoloja ja vakuuksien saatavuutta kasvattamalla varojen va-
kuussidonnaisuutta. Siirtyminen keskusvastapuolten kdyttoon (') saattaa hyvinkin lisitd laadukkaiden vakuuksien kysyntaa.
Jos keskusvastapuolille toimitetaan yhid enemmain laadukkaita vakuuksia, niitd on vihemmin kiytettivissd muihin tarpei-
siin. Kahdenviliseen selvitykseen verrattuna keskitetty monenvilinen selvitys kuitenkin todennikéisesti vahentdd vakuus-
ja padomatarpeita. Keskitettyd selvitystd suosivat lakialoitteet tukevat siis vakuustarpeiden supistamista. Keskusvastapuolten
marginaalivaatimukset saattavat vihentdd vakuuksien tarjontaa pankkijirjestelmissd, vaikka kiteisvakuudet yleensd sijoi-
tetaan uudelleen.

(") Esimerkiksi OTC-johdannaissopimuksilla kiytivit kaupat on sovittu selvitettivin keskusvastapuolten vilityksella.
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Toiseksi keskusvastapuolten riskienhallinta voi vaikuttaa likviditeettiriskiin pankkijarjestelmassi. Keskusvastapuolet voivat
tehdd yksipuolisesti suuria ja odottamattomiakin muutoksia vakuusvaatimuksiin, kun tilanne markkinoilla muuttuu, ja
vihentdd siten jirjestelmassi olevaa likviditeettid. Pyrkiessddn ottamaan luottoriskin huomioon hdiri6tilanteissa keskusvas-
tapuolet vahvistavat suhdanteen vaikutusta: ne vaativat lisid vakuuksia ja jattivit osan vastapuolista selvityspalvelujensa
ulkopuolelle. Euroopan markkinainfrastruktuuria koskevassa EMIR-asetuksessa pyydettiin Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomaista ottamaan huomioon vakuuksien vaikutus suhdanteisiin madritettdessi teknisid standardeja keskusvastapuol-
ten vakuusvaatimuksille.

Keskusvastapuolten kdyttoon liittyy muitakin riskeji, joita ei kuitenkaan kasitelld tdssi liitteessd. Esimerkkeind mainitta-
koon jdrjestelmariskin mahdollinen vélittyminen pankeista keskusvastapuolen vilitykselld toisiin pankkeihin sekd riski, ettd
keskusvastapuolten vilinen kilpailu johtaa sddntelyerojen hyviksikiyttoon ja vihitellen sddntdjen vesittymiseen.

II1.1.8 Mahdollisia riskien toteutumiseen johtavia syitd

Vakuussidonnaisuuteen liittyvit riskit voivat toteutua esimerkiksi luottamussokkien, luokitusten laskun, vakuuksien muu-
tospyyntdjen tai varojen vakuussidonnaisuuden yleisen kasvun myota. Yksittdisenkin pankin konkurssi (edelld mainituista
syistd) voi johtaa hiirion levidmiseen laajemminkin pankkijirjestelmassi. Jos lisiksi markkinoiden luottamus horjuu ja
toimintakyky heikkenee, on mahdollista ettd pienenkin osan varoistaan vakuuskiyttoon sitoneet pankit eivit endd kykene
hankkimaan rahoitusta.

1I1.1.9 Varojen vakuussidonnaisuus kestdvind ratkaisuna

Yhtailtd on huomattava, ettd vaikka vakuussidonnaisuuteen liittyy riskejd sen kasvaessa suhteettomasti, vakuudelliseen
rahoitukseen ja vakuuksien kdyttoon yleensd liittyy monenlaisia etuja. Vakuuksien kiytolld pienennetddn vastapuoliriskii
ja tehdddn rahoitusinstrumenteista vakaampia. Vakuudellisten rahoitusinstrumenttien ansiosta on mahdollista hajauttaa
varainhankintaa ja kdyttdd useita rahoitusldhteitd ja vastapuolia (keskittymistd kasitelldan kohdassa IIL3). Lisdksi vakuu-
dellinen rahoitus on yleensi kustannustehokasta, ja vakuusvaatimusten ansiosta pankeilla on lisikannustin varmistaa, ettd
lainat ovat laadukkaita.

Toisaalta ei pidd aliarvioida liialliseen vakuussidonnaisuuteen liittyvid riskejd, joita on jo kisitelty tarkemmin kohdassa
IIL1. Kun tarpeeksi suuri osuus varoista on vakuuskdytossd, vakuussidonnaisuus alkaa kasvaa omalla painollaan, kunnes
vakuudellista rahoitusta ei endd voida hankkia, silld vakuudeksi soveltuvia omaisuuserid ei endd ole kdytettdvissd. Vakuu-
dettomankaan rahoituksen hankkiminen ei endd onnistu, silld riskipreemiot ovat kasvaneet liiaksi.

Ei voida sanoa tiasmallisesti, missd vaiheessa taseen vakuussidonnaisuus kasvaa kestimattoméksi. Yksi indikaattori, joka
mittaa pankkien kykyd hankkia rahoitusta sitomalla varojaan vakuudeksi, on niiden varojen miird, jotka eivit ole
vakuuskdytossd mutta kelpaavat keskuspankkien operaatioiden vakuudeksi. Niiden erien mddrd yksittdisessd pankissa
tai pankkisektorilla yhteensd toimii indikaattorina siksi, ettd keskuspankit toimivat viime kidden luotottajina.

I1.1.10 Vakuussidonnaisuuden vaikutus reaalitalouteen
I1.1.10.1 Vilitén vaikutus

Reaalitaloudessa vakuussidonnaisuuden vaikutus nakyy pddasiassa luotontarjonnassa.

1. Vakuuksien kdytté voi hillitd pankkien taseiden kasvua ja luotonantoa

o
=

Vakuudellisen rahoituksen odotetaan olevan vakaampaa kuin ilman vakuuksia saadun rahoituksen. Vakuuskiyttoon
soveltuvia omaisuuserid on kuitenkin rajallinen maird, mikd rajoittaa myos vakuudellisen rahoituksen hankintaa. Mité
suurempi osa varoista on sidottu vakuuskayttoon, sitd enemmin vakuuksia myos vaaditaan lisdd, jos tapahtuu jotakin
odottamatonta (ks. kohta IIL1.5). Jos pankilla on pulaa (vakuudellisesta) rahoituksesta, sen luotontarjonta yleensd
supistuu, mikd vaikuttaa kielteisesti reaalitalouteen ja talouskasvuun (kun investointeja joudutaan lykkddmédn tai
perumaan) (!).

=

Kun mahdollisuudet saada vakuudellista pankkirahoitusta vihenevit, pankit joutuvat etsimiin vaihtoehtoisia rahoitus-
ldhteitd. Vaihtoehtoisetkaan rahoituslihteet eivit kuitenkaan ole pohjattomia, ja tiukka kilpailu vihittéistalletuksista
saattaa johtaa epdvakauteen talletuskannassa ja kasvattaa pankkien rahoituskustannuksia. Vakuudettoman pankkirahoi-
tuksen kustannukset voivat olla hyvinkin korkeat etenkin sellaisilla pankeilla, joiden varoista suuri osa on sidottu
vakuuskéyttoon.

2. Vakuudellisen rahoituksen lisdintyminen voi védristii luottojen myontimisti

Mité riippuvaisemmaksi pankki tukee vakuudellisesta rahoituksesta, sitd todennakoisemmin se alkaa suunnitella sijoituk-
sensa omaisuuserien vakuuskelpoisuuden mukaan. Vakuuskelpoisia ovat etenkin valtion joukkolainat, joilla on hyvd
luokitus, seki asuin- ja liikekiinteistolainat. Lainoja pienille ja keskisuurille yrityksille ei pidetd yhtd laadukkaina eikd niitd
yleensd hyviksytd vakuudeksi (esimerkiksi katetuille joukkolainoille tai takaisinostosopimuksille), joten niiden

() Ks. Abiad et al. [2011], Calvo et al. [2006], Kannan [2009].
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osuus taseessa saattaa pienentyd vakuussidonnaisuuden kasvaessa. Luotonanto erilaisille talouden toimijoille riippuu
tietenkin monista eri tekijoistd, kuten rahoituskustannuksista, kilpailusta ja mahdollisuuksista vaikuttaa lainakustannuksiin
tai muiden omaisuuserien tuottoihin. Luottojen myontdmisen védristyminen voisi todella haitata talouskasvua, jos luo-
tontarjonta esimerkiksi pienille ja keskisuurille yrityksille supistuu.

[M1.1.10.2 Vilillinen vaikutus

Vakuussidonnaisuuden vilillinen vaikutus reaalitalouteen nikyy yleensd pitkilld aikavalilld. Téllaisia vaikutuksia on vaikea
arvioida, mutta ne voivat olla hyvinkin merkittavia.

1. Rahoituksenvilityksen suhdannevaikutus voimistuu

Varojen vakuussidonnaisuus voi vahvistaa suhdanteiden vaikutusta taloudessa vaikuttamalla rahoituksenvalitykseen. Nou-
susuhdanteessa vakuuksien arvo yleensd nousee, laskusuhdanteessa taas laskee. Taustalla ovat esimerkiksi aliarvostukset,
vakuuksien muutospyynnot, omaisuuserien laadun kehitys ja riskien karttaminen (ks. kohta IIL1.5). Hyvind aikoina
pankkien luotontarjonta siis kasvaa ja huonoina supistuu. Runsas vakuussidonnaisuus voi kasvattaa riskejd rahoitusjir-
jestelméssd: kun vakuuksia on paljon, niiden arvon heilahtelu vaikuttaa voimakkaammin. Vakuudellisilla rahoitusmarkki-
noilla luotontarjonnan ja marginaalien kehitys on vihemmin herkkdd suhdannevaihteluille (luottolaman tai liiallisen
luotontarjonnan riski on pienempi, ja luotto- ja likviditeettiriskit hinnoitellaan huolellisemmin), mikd on pitkélld aikavalilla
tarkedmpad kestdvin kasvun kannalta.

Vakuudettoman rahoituksen vilitys on herkempdd vaihteluille, joten silld voi olla suurempi suhdanteita vahvistava vai-
kutus. Vakuudellinen rahoitus voi siis toimia vakauttavana tekijana hairiotilanteissa.

2. Rahoituksenviilitys siirtyy pois pankeista

Jos pankkisektorin kyky vilittdd luottoja huononee ratkaisevasti, on vaarana, ettd tilalle kehittyy vaihtoehtoisia sddntele-
mittomid valitysjarjestelmid eli varjopankkitoimintaa. Suuryritykset voivat turvautua suoraan padomamarkkinoihin, joten
niiden tapauksessa vilitystoiminta siirtyisi todenndkoisesti ainakin osittain pankkijirjestelmastd pddomamarkkinoille. Pie-
nemmilld yrityksilld ja yksityishenkiloilld titd mahdollisuutta ei kuitenkaan ole.

ulkopuolelle, etenkin sellaisista pankeista, joiden liiketoimintamalli/rahoitusmalli perustuu varojen sitomiseen vakuudeksi.
Vakuuskelvottomat omaisuuserit voisivat tilloin pddtyd varjopankkijdrjestelméin, josta rahoitusta olisi saatavilla helpom-

tuksia talouskasvuun.

II.2 Innovatiivisiin rahoitusldhteisiin liittyvit riskit

Kdytettdessd innovatiivisia rahoitusléhteitd (esim. jo mainitut strukturoidut vahittdistalletukset ja likviditeetinvaihtosopi-
mukset sekd yhteissijoitusrahastojen ja indeksiosuusrahastojen kdytto) voi ilmetd uusia riskejd tai riskit voivat voimistua,
miki saattaa kasvattaa ddritapahtumien todenniakoisyytta yksittdisissd pankeissa ja koko finanssisektorilla. Finanssikriiseissa
useampia riskejd toteutuu yleensd samanaikaisesti, jolloin ne voimistavat ja pahentavat toistensa vaikutuksia. Innovatii-
visten rahoitusldhteiden kdyttd voimistaa riskien kerrannaisvaikutusta tai aiheuttaa kokonaan uusia riskeja.

1.2.1 Avoimuus, luottamus, hallinta ja valvonta

Innovatiivisten rahoitusldhteiden kiytto voi heikentdd tiedonsaannin avoimuutta, jolloin sijoittajien, pankkien itsensd,
finanssisektorin sekd valvojien on vaikeampi ymmartdd ndihin monimutkaisiin rahoitusléhteisiin liittyvid riskejd. Jos
riskeistd ei ole selkedd tietoa, voi syntyd myyntiryntiyksii sijoittajien luottamuksen kadotessa ikillisesti. Yksityisasiakkaille
tarkoitetut strukturoidut tuotteet saattavat esimerkiksi johtaa tilanteeseen, jossa rahoitusta maksetaan ennenaikaisesti
takaisin (rahoitusmarkkinoiden muuttujien tai pankin/takaajan luottokelpoisuuden muuttuessa), jolloin pankin kéytetta-
vissd olevat varat vihenevit odottamatta.

I11.2.2 Keskindgiset sidokset

Innovatiivisten rahoitusldhteiden kaytto voi lisitd sidoksia rahoitusalan toimijoiden ja talouden muiden sektorien valilld.
Esimerkiksi Lehman Brothers -investointipankin konkurssin yhteydessd sen myontimit pddomatakaukset menettivit
arvonsa, jolloin yksityissijoittajien pyrkimykset pelastaa sddstojaan strukturoiduista sijoitustuotteista johtivat liikkeeseen-
laskijapankin varojen vihenemiseen. Arvopaperipohjaiset rahoitustransaktiot ja likviditeetinvaihtosopimukset voivat lisitd
sidoksia eri pankkien vililli, saman konsernin eri yksikoiden vililld ja eri sektorien vililld, ja on mahdollista, ettd
jarjestelmariskit levidvat niiden vilitykselld rahoitusjarjestelmassi. Toisaalta sidokset my®s tehostavat vakuuksien kdyttod.
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111.2.3 Oikeusriitoihin ja maineeseen liittyvit riskit sekd kuluttajansuoja

Innovatiivisia rahoituslahteitd kaytettdessd oikeusriitoihin ja maineeseen liittyvit riskit suurenevat. Finanssikriisin aikana
useat pankit eri jasenvaltioissa ovat joutuneet vastaamaan oikeudessa syytoksiin liian monimutkaisten sijoitustuotteiden
myymisestd ilman riittdvin selkedd kuvausta riskeistd. Maineeseen liittyvan riskin minimoimiseksi pankki joutuu ottamaan
myydyt sijoitustuotteet takaisin taseeseensa, jotta tyytymattomat asiakkaat eivit siirtdisi talletuksiaan toiseen pankkiin.
My6s arvopaperipohjaisten rahoitustransaktioiden yhteydessi voi esiintyd maineeseen liittyvid riskeja, silld transaktioissa
laadukkaita likvideja omaisuuserid saaneiden pankkien olisi kyettdvd palauttamaan omaisuuserdt myods hairiotilanteissa.
Innovatiiviset sijoitustuotteet voivat helposti joutua my6s kuluttajansuojaviranomaisten toimien kohteiksi, mikd voi sel-
visti vihentdd tietyntyyppisten innovatiivisten rahoitusvilineiden liikkkeeseenlaskua. Finanssikriisin aikana esim. Belgian,
Portugalin, Ranskan ja Tanskan viranomaiset ovat kehottaneet vilttimdin monimutkaisten sijoitustuotteiden myymistd
yksityissijoittajille.

111.2.4 Likviditeetinvaihtosopimuksiin liittyvdt erityisriskit

Viranomaisten on hankala maarittad, seurata ja valvoa likviditeetinvaihtosopimuksiin liittyvid mahdollisia riskejd muun
muassa siksi, ettd nditd sopimuksia voidaan strukturoida monilla eri tavoilla eikd niistd ole tilld hetkelld saatavilla
riittdvasti tietoa. Niitd ei siis ole madritelty selkedsti.

EJRK:n kyselyn tulosten perusteella pankin luottoluokitus vaikuttaa vakuuksien ja vastapuolten valintaan takaisinostoso-
pimuksena tehtévissa likviditeetinvaihtosopimuksissa. Pankeilla, joiden luottoluokitus on heikko, vain 20 % toimitettavista
vakuuksista on valtioiden velkainstrumentteja. Muiden pankkien toimittamista vakuuksista valtioiden velkainstrumentteja
on noin 70 %. Asuntolainojen osuus on suurempi niilli pankeilla, joiden luokitus on heikko (ks. kuvio 28). Myos
vastapuolten valinnassa on huomattavia eroja: investointiluokkaa huonomman luokituksen saaneiden pankkien vastapuo-
lina on vain luottolaitoksia, kun taas paremman luokituksen saaneilla pankeilla on my6s muunlaisia vastapuolia, joista
suurin osa on pankkisektoriin kuulumattomia rahoituslaitoksia.

Kuvio 28

Kiteisvakuudellisina takaisinostosopimuksina toteutetuissa likviditeetinvaihtosopimuksissa ja katetuissa vakuu-
dellisissa takaisinostosopimuksissa toimitetut vakuudet omaisuuserityypin ja pankin luottoluokituksen mukaan
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Lihteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.
Kattavuus: 48 pankkia.
Huom. Prosentteina suhteessa kokonaisvaroihin.

Arvopaperilainauksessa pankit toimittivat yleensd vakuudeksi valtioiden velkainstrumentteja (40 % kaikista vakuuksista,
joskin maakohtaisia eroja voi esiintyd). My6s néissd taloustoimissa vastapuolina on enimmékseen luottolaitoksia (42 %
unionimaiden pankkeja ja 22 % unioniin kuulumattomien maiden pankkeja eli kaikkiaan 64 %) sekd muita rahoituslai-
toksia (9 % rahamarkkinarahastoja, 7 % muita rahastoja ja 12 % muita vastapuolia eli kaikkiaan 28 %).
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Vaikutukset vakuutusalaan

Likviditeetinvaihtosopimusten osapuolina ovat usein pankki ja vakuutusyhtio. Likvidejd varoja lainaksi antavien vakuu-
tusyhtioiden riskit ovat erilaisia kuin varoja lainaksi ottavien pankkien, mutta vakuutusyhtididenkin riskit voivat olla
merkittivid. Euroopan vakuutus- ja lisielikeviranomainen tarkastelee parhaillaan likviditeetinvaihtosopimuksia, joissa
yhtend osapuolena on jokin vakuutusalan toimija.

Euroopan vakuutus- ja lisieldkeviranomainen kdynnisti maaliskuussa 2012 likviditeetinvaihtosopimuksia ja muita vastaa-
vantyyppisid taloustoimia koskevan tiedonkeruun ja kyselytutkimuksen. Kartoituksen perusteella likviditeetinvaihtosopi-
musten ja likviditeettiohjelmien yhteenlaskettu nimellisarvo vastaa keskimdirin noin kolmea prosenttia vakuutusyhtion
taseen kokonaisvaroista. Maiden valilld on kuitenkin eroja: pienimmillddn osuus on 0 % ja suurimmillaan 14 %. Likviditee-
tinvaihtosopimuksiin ja likviditeettiohjelmiin liittyville vakuutusyhtididen taloustoimille on yleisesti ottaen yhteistd, ettd 1)
niiden médrd on pienehko, 2) niilld pyritddn tuottamaan voittoa, optimoimaan sijoitussalkkua ja suojautumaan riskeiltd, 3)
ne ovat yleensd lyhytkestoisia (ja vakuutusyhtioilld on valmiit suunnitelmat varojen kotiuttamiseksi, vaikka monissa maissa
vakuudet voidaan muutenkin muuttaa rahaksi verrattain nopeasti vastapuolen maksukyvyttomyystapauksessa), 4) vasta-
puolipankit eivit yleensd kuulu samaan konserniin, 5) vakuutena kaytetddn péddasiassa kiteistd tai investointiluokkaan
kuuluvia valtion joukkovelkakirjoja, 6) sopimukset arvostetaan enimmikseen markkinahintaan ja arvostus tehdddn pii-
vittdin/viikoittain, 7) saatuja vakuuksia ei juurikaan pantata edelleen vakuudeksi (ja joissakin jisenvaltioissa se on kielletty),
8) arvopaperilainauksessa ja kaddnteisissd takaisinostosopimuksissa toimitetaan monesti ylimaariisia vakuuksia ja 9) vakuu-
tusyhtiot saavat likviditeetinvaihtosopimuksiin ja likviditeettiohjelmiin liittyvistd taloustoimista vain pienen osan brutto-
tuloistaan.

On kuitenkin huomionarvoista, ettd vakuutusyhtioiden takaisinostosopimukset ja kddnteiset takaisinostosopimukset ndyt-
tdvdt juontavan juurensa samaan konserniin kuuluvien pankkien rahoitustarpeesta. Huomattava osa vakuutusyhtioiltd
lainatuista arvopapereista on ndet valtioiden velkainstrumentteja ja pddtyy vakuudeksi eurojirjestelmin rahoitusoperaa-
tioissa. Télloin taustalla eivit siis ole vakuutusyhtion omat likviditeettitarpeet vaan tarkoituksena on helpottaa samaan
konserniin kuuluvan pankin likviditeetinsaantia.

Unionin pankit ja vakuutusyhtiot solmivat toistaiseksi likviditeetinvaihtosopimuksia kohtalaisen vahin, mutta kehitystd on
syytad seurata.

Likviditeetinvaihtosopimukset hyddyttavit lainanottajia (likviditeetin saajia) ja lainan antajia (likviditeetin tarjoajia), silld
niiden avulla likviditeettid ja rahoitusta voidaan ohjata sinne, missd niitd taloudessa eniten tarvitaan. Ndin pankit pystyvit
hankkimaan likviditeettid pankkijarjestelmdn ulkopuolelta, mikd edistdd rahoitusjirjestelmin vakautta, ja omaisuuserien
tuotot kasvavat. Sopimukset eivit kuitenkaan ole riskittomia ().

Riskejd aiheuttavat esimerkiksi a) vakuutusyhtididen ja pankkien vilisten sidosten lisddntyminen, jolloin myos jérjestel-
mariskit saattavat levitd helpommin finanssijarjestelmassa, b) konsernin siséisten riskien kasvu ja mahdolliset eturistiriidat
sekd ¢) vakuudellisiin instrumentteihin yleisemminkin liittyvdt seikat kuten vakuusmarginaalien kdytto, jonka myotd
vakuuksista saattaa aiheutua myotisyklisid vaikutuksia, jos vakuuksien arvo tai aliarvostusprosentit muuttuvat ajan mit-
taan. Vakuutusyhtididen ja sddntelyviranomaisten on otettava ndmd riskit huomioon.

Puutteellinen tiedonsaanti markkinoilla saattaa vield voimistaa likviditeetinvaihtosopimuksiin liittyvid riskeja. Markkina-
osapuolten on vaikea arvioida likviditeetinvaihtosopimusten yleisyyttd ja ottamiaan riskejd. Puutteellinen tiedonsaanti voi
periaatteessa aiheuttaa hiriotilanteita tai pahentaa jo syntyneitd hdirioita.

IIl.3 Riskien keskittyminen

Keskitetty rahoitusrakenne voi pahentaa suhdanteita vahvistavaa kehitystd rahoitusmarkkinoilla: mikali luottolaitoksen
rahoitusrakenne on yksipuolinen, sen rahoituksenhankinta voi vaikeutua, jos sen rahoituslihteet tyrehtyvit rahoitusmark-
kinoiden hiirididen aikana. Samankaltaisia riskejd voi aiheutua paitsi pankin sijoittajapohjan ja kéytettyjen rahoitusinst-
rumenttien yksipuolisuudesta myos velkojen maturiteettijakauman kapeudesta tai operaatioiden keskittymisestd samalle
maantieteelliselle alueelle. Keskittymisestd johtuvien riskien toteutumisen todennakéisyys ja vaikutus kuitenkin vaihtelevat
sijoittaja- ja instrumenttityypin mukaan. Se, miten pysyvdisluonteista rahoitusta eri sijoittajat tarjoavat, riippuu heiddn
sijoitusstrategiastaan ja kokemuksestaan.

1.  Sijoittajapohjan yksipuolisuus: Liiallinen turvautuminen vain tietyntyyppisiin sijoittajiin voi aiheuttaa ongelmia,
mikali kyseiselld markkinalohkolla tapahtuu muutoksia sijoituskdyttdytymisessd markkinoiden luottamuksen, likviditeetti-
tilanteen tai institutionaalisten tekijoiden muuttuessa. Kehityksen mydtisyklinen vaikutus saattaa vield voimistua, jos
vastapuolina kéytetddn yksid ja samoja toimijoita. Mitd suurempi sijoittajan suhteellinen merkitys pankille on, sitd

(") Koska tillaisia innovatiivisia rahoitusvilineiti on laskettu liikkeeseen yhd enemmin ja koska niihin liittyy riskejd, Ison-Britannian
rahoituspalveluviranomainen julkaisi helmikuussa 2012 ohjeita likviditeetinvaihtosopimuksia ja muita sellaisia sopimuksia varten, joissa
pyritddn saamaan lainaksi laadukkaita omaisuuserid vahemman laadukkaita vakuuksia vastaan.
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paremmat mahdollisuudet silld voi olla ajaa ldpi erityisvaatimuksia (esim. velkapaperien lunastamisesta takaisin ennen
erdpaivad). Tallaisesta keskittymisestd voi siis aiheutua haittaa muille sijoittajille: mikali esimerkiksi pankin etuoikeutettujen
joukkovelkakirjojen haltijapohja on kapea, tietyt sijoittajat voivat pakottaa pankin lunastamaan takaisin ndiden sijoittajien
hallussa olevat joukkovelkakirjat, jolloin muut etuoikeutettujen velkapaperien haltijat joutuvat heikompaan asemaan.

2. Rahoitusinstrumenttien yksipuolisuus: Eri tuotteisiin liittyy erilaisia riskeja. Finanssikriisin aikana varsinkin vakuu-
dettoman tukkurahoituksen saanti vaihteli ja reagoi muutoksiin markkinoiden luottamuksessa ja kisityksessd vastapuoli-
riskistd enemman kuin rahoituksen saanti muista lahteistd. Vakuudellisen tukkurahoituksen saanti on normaalioloissa
vakaampaa, silld ainakin euroalueella rahoituksen antaja voi yleensd kayttdd vakuudeksi saamiaan omaisuuserid keskus-
pankkirahoituksen vakuutena. Vahittaistalletuksia pidetddn kaikkein vakaimpana rahoituslihteena. Mahdolliset luottamus-
kriisit vaikuttavat nithinkin, mutta talletussuojajirjestelmit pienentdvit riskejd. Myos liiallisella turvautumisella vahittais-
pankkitoiminnasta saatavaan rahoitukseen voi kuitenkin olla haittapuolensa: kun rahoituksenhankintavaikeuksista kdrsiva
pankki ei saa muunlaista rahoitusta pidomamarkkinoilta ja joutuu sen vuoksi nostamaan talletuskorkoja houkutellakseen
talletuksia, muille pankeille aiheutuu koronnostopaineita.

3. Maturiteettijakauman kapeus voi niin ikéddn aiheuttaa riskejd. Varsinkin jos rahoitus on pidasiassa lyhytaikaista,
pankki altistuu voimakkaasti markkinoiden muutoksille ja hairidille, silld se joutuu uusimaan lyhyelld aikavalilld suhteel-
lisen suuren osan veloistaan ja rahoituskustannuksilla on tdlloin merkittava vaikutus sen tulokseen.

4. Rahoituksenhankinnan keskittyminen samalle maantieteelliselle alueelle voi sekin olla riskitekiji. Varojen
liikkkumiselle jisenvaltiosta toiseen saattaa olla oikeudellisia tai sddntelyyn liittyvid rajoitteita (kuten verotuskysymyksii
tai sddntelyesteitd), joiden vuoksi likviditeettid ei voida tehokkaasti koota yhteen konsernien sisilld. Laitosten tulisi kyetd
maédrittiméddn, milld alueilla rahoituksenhankinta keskittyy sen vuoksi, ettd omaisuuserid ei pystytd siirteleméin pankkien
vililld (eli paakonttorin ja ulkomaisten sivukonttorien valilld) tai konsernin sisilld (joko emoyhtion ja tytiryhtididen tai eri
tytaryhtididen valilla).

114 Velkarahoitteisten positioiden purkamiseen liittyvit riskit

Kohdassa 1.7 todettiin, ettd pankit ovat finanssikriisin puhjettua pyrkineet vihentimain velkarahoituksen kayttod. Vihen-
tamiskehitys on ollut varsin tasaista niissi unionin maissa, joissa valtion velkainstrumenttien tuottoerot ovat pysyneet
kurissa, mutta suurten tuottoerojen maissa velkarahoitteisten positioiden purkaminen kavi valtionvelkakriisin puhjettua
hankalaksi. Néissd maissa pankkien pddoma supistui suurten tappioiden ja arvonalennusten vuoksi jo vuonna 2010 ja
vield voimakkaammin vuonna 2011, minkd seurauksena niiden velkaantuneisuusaste on vuodesta 2010 lihtien vain
noussut. Kehitys on herittinyt epiilyksid pankkien kyvystd ylldpitdd vakaata pddomarakennetta suurten tuottoerojen
maissa. Paineet vahentdd velkarahoitteisia positioita eivit kuitenkaan ole hellittdneet rahoitusolojen pysyessi epasuotuisina,
markkinoiden ja valvontaviranomaisten luodessa kannustimia héirionsietokyvyn parantamiseen ja sddntelyelinten asetta-
essa uusia vaatimuksia pankeille. Mikéli valtionvelkakriisi ei hellitd eivdtkd tuottondkymit parane, pankkien ainoaksi
keinoksi saattaa jadda taseen saamispuolen sopeuttaminen entisestddn. Se voisi haitata yksityisen sektorin luotonsaantia,
joka on olennaisen tirkedd kestdvad talouskasvua edistdvien olosuhteiden luomisen kannalta.

IV RAHOITUSRAKENTEEN KESTAVYYS (KESKIPITKALLA JA PITKALLA AIKAVALILLA)

Laitoksen rahoitusrakenne on kestivi, kun sitd voidaan ylldpitdd ilman julkisen vallan toimia ja kun rahoituskustannukset
eividt vaaranna laitoksen toiminnan jatkumista.

Nykytilanteessa normaaleihin rahoitusoloihin palataan vasta, kun keskuspankkirahoitukseen ja valtiontakauksiin Liittyvat
poikkeukselliset toimet voidaan purkaa. Kapean tulkinnan mukaan pankkien tulee toivottuun kestdvadn rahoitustilantee-
seen paistikseen palauttaa liiketoimintamallinsa kestdviksi mm. korjaamalla tasettaan riittavésti. Niiden tulisi myos pystya
pitdimaddn likviditeetti- ja rahoitusriskit siedettdvind ja tdyttimédn likviditeettivaatimukset turvautumatta suhteettoman
paljon tai pitkdaikaisesti keskuspankkirahoitukseen.

Laveamman tulkinnan mukaan rahoitusrakenteen kestivyyttd arvioitaessa on otettava huomioon myés vaikutukset rahoi-
tuksenvilitykseen ja erityisesti reaalitalouden luotonsaannin riittdvyyteen.

IV.1 Asiakastalletusten merkitys

Asiakastalletuksista ja yleisemminkin véhittdispankkitoiminnasta saatavalla rahoituksella voidaan edistdd rahoitusmallien
vakautta. Kokemus on osoittanut asiakastalletusten olevan kaikkein pysyviisluonteisin ja ennustettavin rahoituslahde. Ne
ovat vakuudetonta ja myos hajautettua rahoitusta, jos tallettajat ovat riittdvén erilaisia (ks. riskien keskittymistd kasitteleva
osa IIL3). Vihittiistalletuksia pidetddn myos suhteellisen edullisena rahoitusldhteend. Koventunut kilpailu talletuksista on
kuitenkin nostanut véhittdisrahoituksen kustannuksia viime vuosina.
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Talletusten méird suhteessa pankkien kokonaisvaroihin ei kuitenkaan kasva vain tilapéisesti kriisin vuoksi. Basel III
-likviditeettivaatimuksissa ja muissa sddntelyuudistuksissa véhittdistalletuksilla on suuri merkitys pitkalld aikavalilld. Aivan
ensiksi on ratkaistava, miten voidaan uskottavasti turvata talletussuojajirjestelmien uskottavuus unionissa talletuspakoti-
lanteiden valttamiseksi ().

Talletusrahoitukseen liittyy kuitenkin myos riskejd, silld talletusten méddrd on rajallinen ja pankit joutuvat kilpailemaan
niistd. Talletussdédstojen joustamattomuutta pidetddn yleisesti epavarmuustekijand tilanteessa, jossa pankit nojautuvat va-
rainhankinnassaan yhd enemman vihittdistalletuksiin. Unionin pankit ovat nyt parinkymmenen vuoden ajan kannustaneet
tallettajia siirtimain varojaan talletuksista pankkien yllapitdmiin yhteissijoitusrahastoihin. Nyt tilanne on todennikoisesti
muuttumassa, ja kun varoja siirretddn takaisin muista sddstotuotteista pankkitalletuksiin ja muihin pankkien velkoihin,
vihittiistalletusten tarjonnan joustavuus saattaa lisddntyd kokonaistalouden sddstimisasteesta rijppumatta. On kuitenkin
todettava, ettd valvontaviranomaisilta saatujen tietojen perusteella useimpien pankkien rahoitussuunnitelmat perustuvat
niiden talletusmarkkinaosuuden kasvattamiseen, miké ei ainakaan lyhyelld aikavililld ole mahdollista kokonaistasolla. Jos
kaikki pankit pyrkivdt samanaikaisesti kasvattamaan osuuttaan vahittdistalletuksista, talletusrahoituksen kustannukset
nousevat. Kovenevan kilpailun my6td pankit joutuisivat paitsi nostamaan talletuskorkoja myds investoimaan talletusinf-
rastruktuuriin (esim. rakentamaan konttoreita ja parantamaan verkkopankkipalveluja). Kilpailun lisddntyessd vahittaistal-
letusasiakkaat saavat todennikoisesti yhd enemmin tietoa tarjolla olevista talletuskoroista ja myos vertailevat eri laitosten
korkotarjouksia. Vihittiistalletusten vaihtelu saattaa siis lisddntyd asiakkaiden etsiessd varoilleen parempaa tuottoa, etenkin
kun korkotaso on yleisesti ottaen matala. Talletusten pysyvyyttd vihentéi sekin, ettd verkkopankkipalvelujen laajenemisen
ja Euroopan maiden talletussuojajirjestelmien yhtendistymisen myotd talletusten siirtdminen helpottuu huomattavasti.

Kilpailun koveneminen vaikuttaa pankkien tarjontaan. Yhtdaltd asiakkaat voivat saada talletuksilleen paremman koron,
mutta toisaalta jotkin pankit ovat ryhtyneet tarjoamaan uudenlaisia innovatiivisia tuotteita, joista asiakkaiden voi olla
vaikea saada selkoa ja joita talletussuojajirjestelmit eivit valttimittd kata. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa lainojen takai-
sinmaksusuojan harhaanjohtava myynti on nostattanut valitustulvan, ja korvauksia on vuoden 2011 alun jilkeen jouduttu
maksamaan jo yli 5 miljardin Englannin punnan arvosta.

Kilpailun koventuessa tillainen harhaanjohtava myynti voi lisddntyd. Pankit saattavat neuvoa asiakkaitaan sijoittamaan
talletusinstrumentteihin, jotka eivit sovellu asiantuntemattomalle sijoittajalle, jolloin maineeseen liittyvit riskit ovat huo-

langettavat pankeille sakkoja harhaanjohtavasta myynnista.

Kun epdilykset jonkin laitoksen toimintakelpoisuudesta kasvavat riittdvasti, vaarana on laajamittainen talletuspako. Tatd
riskid pyritddn ehkdisemddn mm. talletussuojajdrjestelmien avulla (sekd yhdenmukaistamalla taatun vihimmadissuojan
méird unionissa). Kriisin aikana talletusten maird onkin kaikkiaan pysynyt vakaana ja jopa kasvanut, vaikka joistakin
maista talletuksia on siirretty merkittdvissd maarin muihin maihin.

IV.2 Vakuudettoman ja vakuudellisen tukkurahoituksen merkitys

Jatkossa pankkien rahoitusrakenteeseen vaikuttavat suuressa méirin paitsi sijoittajien uudistunut késitys riskeistd myos
saantelymuutokset sekd poliittiset paitokset (ks. osa 1.6.1). Finanssikriisin vield jatkuessa on vaikea arvioida, millaiseksi
rahoitusrakenne lopulta muotoutuu, mutta on ennakoitavissa, ettd vakuudettomilla tukkurahoitusinstrumenteilla on jat-
kossa pienempi merkitys kuin ennen kriisia.

Yleisesti katsotaan, ettd tukkurahoituksen osuuden viheneminen kriisid edeltivilti tasolta edistdd rahoitusrakenteen kes-
tavyyttd. Etuoikeutettujen vakuudettomien velkainstrumenttien markkinoiden toiminnan elpyminen olisi kuitenkin toivot-
tavaa. Luottomarkkinoiden hiiriot saattavat heikentdd laitosten kykyid kiyttdd varainhankinnassaan monipuolisesti eri
instrumentteja. Sopivissa rajoissa vakuudellinen rahoitus on hyviksi, silli se auttaa hajauttamaan rahoitusrakennetta.
Kaytettavissd olevien rahoitusinstrumenttien valikoima laajenee, ja mys sijoittajakanta ja maturiteettijakauma voivat
monipuolistua. Lisdksi vakuudellisilla rahoitusinstrumenteilla on ominaisuuksia, jotka tekevit niistd rahoituslihteend va-
kaamman.

(") Euroopan komissio on antanut ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi talletusten vakuusjirjestelmistd. Ehdotuksen
mukaan eri jasenvaltioiden talletussuojajirjestelmat voisivat lainata rahaa toisilleen, jolloin velkataakkaa hoidettaisiin tilapdisesti yhteis-
vastuullisesti.
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IV.3 Kestidvin rahoitusrakenteen ominaispiirteitd

Pankkien rahoitusrakenteet kehittyvit todenndkoisesti hieman eri tavoin sen mukaan, millainen liiketoimintamalli kullakin
pankilla on. Yleisesti ottaen eri rahoitusldhteiden monipuolinen kiytto ja kestdvd maturiteettijakauma parantavat pankkien
hairiénsietokykya.

Tassd liitteessd kuvatut muutokset vaikuttavat jatkossa pankkien taseiden kestivyyteen. Pyrkimys pysyviisluonteisten
rahoitusldhteiden kiytto6n on jatkunut vuodesta 2008, ja ehdotetut Basel III -likviditeettisddnnét tarjoavat sithen lisikan-
nustimia. Yksityisasiakkailta saatavan rahoituksen kayton lisddntyminen parantaa pankkien yleistd hairionsietokykyd, ja
aiempaa vihdisempi turvautuminen tukkumarkkinoilta ja pankkienvilisiltd markkinoilta saatavaan lyhytaikaiseen rahoi-
tukseen saattaa sekin edistdd vakautta.

IV.4 Rahoituksen kysynti ja tarjonta

Nykyinen epdvarma markkinatilanne vihentéi sijoittajien riskinottohalukkuutta, miké vaikuttaa pankkien velkapapereiden
kysyntddn. Koska kriisin kérjistyessd parhaankin luottoluokituksen saaneisiin omaisuuseriin liittyi riskejd, sijoittajat tarkis-
rumenttien kysyntdd pankkien velkapapereiden markkinoilla (ks. osa I). Tarjontapuolella pystytddn tarjoamaan yhd vi-
hemmin sellaisia velkainstrumentteja, joita pidettiisiin markkinoilla turvallisina, silld vakuudettomien velkainstrumenttien
luokitus on laskenut ja markkinatoimijat ovat tarkistaneet ndkemyksiddn arvopaperistettujen tuotteiden riskeistd. Kehitys
on heikentdnyt pankkien kykyd tuottaa vakuuksia takaisinostosopimusten ja johdannaisten markkinoita ynni muita
vakuudellisen rahoituksen lihteitd varten.

V LINJAUKSET

Kriisi on vaikuttanut merkittavasti pankkien rahoitukseen. Rahoitustarpeiden tdyttimiseen on tarvittu keskuspankkien ja
muiden viranomaisten toimia (esim. pankkien velkojen valtiontakaukset). Rahoitusvaikeuksia lievittivit erityisesti eurojar-
jestelmén kaksi kolmen vuoden pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, joissa unionin pankeille lainattiin bruttomadraisesti
yhteensd yli 1 000 miljardia euroa. Lisiksi sijoittajien luottamusta pankkeihin on tuettu pddomitustoimilla, lisddmalla
avoimuutta ja pyrkimalld 1) kohentamaan pankkien likviditeettitilannetta ja 2) elvyttimaan pankkien pysyvaisluonteista
varainhankintaa yksityiseltd sektorilta.

Piittdjien toimien ansiosta pankeilla on mahdollisuus pyrkid kehittimaidn kestdvimpid rahoitusrakenteita. Kriisi ei kui-
tenkaan ole ohi, vaan pankkien tilannetta hankaloittavat edelleen joidenkin valtioiden ja rahoitussektorien heikkoudet ja,
etenkin euroalueella, hidas talouskasvu. Unionin ja euroalueen instituutioiden koordinoiduista toimista huolimatta tilanne
on yhi haasteellinen. P4dttdjienkin kannalta tilanne on haasteellinen. Jotta voidaan varmistaa, ettd luotonanto reaalitalou-
delle toimii, pitdisi yhtddltd saada pankkirahoituksen kysyntd kasvamaan — ja toisaalta elvyttdd rahoituksen tarjontaa
yksityiseltd sektorilta pankeille.

Suositukset on laadittu juuri tdhin tilanteeseen.

Tavoitteet

Ndmd pankkirahoitusta koskevat suositukset on laadittu edelld luonnehdittuja rahoitusjirjestelmin vakautta uhkaavia
riskejd silmilld pitden.

Perimmdisend haasteena on varmistaa pankkien rahoitusjirjestelyjen kestdvyys keskipitkilld aikavalilld. Pankit yrittavit
parhaillaan vihentdd riippuvuuttaan julkisen sektorin rahoituslihteistd. Tavoitteena on, ettd ne pystyisivit taas saamaan
rahoitusta yksityiseltd sektorilta ja rahoittamaan ndin toimintansa asianmukaisesti pitkilld aikavalilld. Pankkien varainhan-
kinnan nykykehitykseen liittyy kuitenkin tiettyja riskejd, joista osa on jdrjestelmiriskejd ja osa voi kehittyd jarjestelmaris-
keiksi mychemmin. Jarjestelmdn kannalta huolestuttavia riskejd liittyy 1) varainhankintaan ja etenkin innovatiivisiin
tuotteisiin ja yksityisasiakkaille myytéviin talletuksen kaltaisiin tuotteisiin sekd rahoitussuunnitelmien toteutuskelpoisuu-
teen, 2) varojen vakuussidonnaisuuteen sekd 3) katettujen joukkolainojen ja muiden varoja sitovien rahoitusinstrumenttien
kayttoon.

Niiden suositusten avulla halutaan rajata ja minimoida rahoitus- ja likviditeettiriskejd ja edistdd siten luotonantoa talou-
delle. Esimerkiksi pyritddn luomaan kannustimia laitoksille, jotta ne ottaisivat huomioon toimintansa ulkoisvaikutukset
muilla sektoreilla ja pitemmilld aikavalilld ja pyrkisivdt ehkdiseméddn esim. ehdollisen sidonnaisuuden vaikutuksia jo
laitoksen sisdlld. My6s tiedonsaannin tasapuolisuutta ja avoimuutta markkinoilla pyritddn parantamaan.
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Suositusten aikatauluissa on otettu huomioon, ettd tdssd tilanteessa 1) luottomarkkinoiden toiminnassa on pitkikestoisia
hdirioitd, 2) pankeilla on oltava mahdollisuus luoda itselleen kestdivimmat rahoitusrakenteet ja 3) pankkien olisi varottava
liiallista tai hallitsematonta velkarahoitteisten positioiden purkamista. On ddrimmdisen tirkedd, ettei nditd suosituksia
toteutettaessa pahenneta hdiriotilannetta vaan edistetddn kestdvii kriisinhoitoa.

Suositusten toteutusperiaatteita

Suosituksia toteutettaessa tulisi noudattaa suhteellisuuden periaatetta ja otettava huomioon kunkin pankkijirjestelmin
rahoitusriskien ja vakuussidonnaisuuteen liittyvien riskien merkitys paitsi jarjestelmén kannalta myos kunkin suosituksen
tavoitteita ja sisaltod ajatellen.

Yhteiset seurantatoimet

Suositusten kohteiden tulisi kaikkien suositusten kohdalla

— luetella ja kuvailla kaikki toteutetut toimet (ml. aikarajat ja olennainen sisilto)

— eritelld, miten toimenpiteet ovat vastanneet tarkoitustaan (ottaen huomioon noudattamiskriteerit)

— tarvittaessa perustella tarkasti, miksi suositeltuihin toimiin ei ole ryhdytty tai suosituksista on poikettu.

Asetuksen (EU) N:o 1092/2010 17 artiklan 1 kohdan mukaisesti vastaus on osoitettava EJRK:lle ja Euroopan unionin
neuvostolle. EJRK toimittaa kansallisten valvontaviranomaisten vastaukset tiedoksi myos Euroopan pankkiviranomaiselle
(salassapitosddntojd noudattaen).

Suositukset

Taulukossa 3 on yhteenveto esitetyistd suosituksista.

Taulukko 3

Suositukset

Aikarajat ()

Aihe Suositukset . . .
Kansalliset valvontavi- | Euroopan pankkivi-

ranomaiset ranomainen

Rahoitus- ja jilleenrahoi- | A: Valvojien toteuttama rahoitusriskien ja rahoi- | Tammikuu 2015 | Maaliskuu 2015
tusriskit tusriskienhallinnan seuranta ja arviointi

Varojen  vakuussidonnai- | B: Varojen vakuussidonnaisuuden riskienhallinta | Kesikuu 2014 —
suus laitoksissa

C: Valvojien suorittama varojen vakuussidonnai- | Syyskuu 2015 Joulukuu 2013 &
suuden seuranta joulukuu 2015
D: Markkinoiden avoimuus varojen vakuussi- | — Joulukuu 2013 &
donnaisuuden osalta kesikuu 2015
Rahoitusinstrumentit E: Katetut joukkolainat ja muut varoja sitovat | Joulukuu 2013 Joulukuu 2015 &
rahoitusinstrumentit joulukuu 2016

(") Vain loppuraporttien aikarajat (viliraporttien aikarajat esitetddn jéljempana).
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V.1 Suositus A - Valvojien toteuttama rahoitusriskien ja rahoitusriskienhallinnan seuranta ja arviointi

1. Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan tehostavan luottolaitoksissa ilme-
nevien rahoitusriskien ja likviditeettiriskien seki luottolaitosten rahoitusriskienhallinnan arviointia, taseen rakenne laajasti
huomioon ottaen, sekd erityisesti:

a) arvioivan luottolaitosten toimittamia rahoitussuunnitelmia ja niiden yhtdaikaista toteuttamiskelpoisuutta kussakin kan-
sallisessa pankkijirjestelmissi, jokaisen laitoksen liiketoimintamalli ja riskinottohalukkuus huomioon ottaen;

b) seuraavan rahoitusrakenteiden kehitystd innovatiivisten rahoitusinstrumenttien tunnistamiseksi, pyytavin tietoa kysei-
sistd instrumenteista sekd analysoivan saatua tietoa sen ymmadrtdmiseksi, miten riskit siirtyvét finanssijarjestelmassa;

¢) seuraavan yksityisasiakkaille myytivien, vakuuttamattomien talletuksen kaltaisten rahoitusinstrumenttien tasoa, kehi-
tystd ja kdyttdytymistd, sekd niiden mahdollisesti haitallisia vaikutuksia perinteisten talletusten kannalta.

2. Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan seuraavan luottolaitosten suun-
nitelmia, joilla pyritddn vihentdmédn riippuvuutta julkisen sektorin rahoituslhteistd, ja arvioivan tillaisten suunnitelmien
toteuttamiskelpoisuutta kuhunkin kansalliseen pankkijirjestelméin nihden aggregoidusti.

3. Kansallisten valvontaviranomaisten ja muiden viranomaisten, joilla on makrovakausvalvontatehtivi, suosi-
tetaan arvioivan luottolaitosten rahoitussuunnitelmien vaikutusta reaalitalouden luototukseen.

4. Jotta edistetddn rahoitussuunnitelmien raportointia edelld 1, 2 ja 3 kohdissa olevien suositusten soveltamiseksi,
EPV:n suositetaan kehittdvin ohjeita yhdenmukaisista raportointimalleista ja maééritelmistd sen olemassa olevia kuulemis-
menettelyjd noudattaen.

5. EPV:n suositetaan koordinoivan rahoitussuunnitelmien arviointia unionin tasolla, mukaan lukien luottolaitosten
suunnitelmat, joilla pyritddn vihentdmdan riippuvuutta julkisen sektorin rahoituslihteistd, ja arvioivan tillaisten suunni-
telmien toteuttamiskelpoisuutta aggregoidusti unionin pankkijarjestelmin kannalta.

V.1.1 Taloudelliset perusteet

Luottolaitosten rahoitussuunnitelmien analysointi yhdessd mahdollistaa niiden keskindisen johdonmukaisuuden ja tote-
tuskelpoisuuden arvioinnin, kun otetaan huomioon rahoitusmarkkinoiden todenndkoinen kehitys. Yhteisanalyysi tulisi
toteuttaa sekd jisenvaltiokohtaisesti ettd koko unionin tasolla.

Rahoitusjirjestelmille on ominaista, ettd luodaan uudenlaisia rahoitustuotteita ja -rakenteita. Alkuvaiheessa uusista tuot-
teista (kuten vakuudenvaihtosopimuksista tai synteettisistd indeksiosuusrahastoista) ei yleensd ole saatavilla selkeitd tietoja.
Etenkin jos markkinoilla on jannitteitd, uusiin tuotteisiin liittyvd epdvarmuus voi saada sijoittajat suhtautumaan epévar-
masti myos niité liikkeeseen laskeviin laitoksiin. Yksittdisten tietojen perusteella luottolaitoksissa on ruvettu turvautumaan
talletuksen kaltaisiin tuotteisiin, jotka eivit kuitenkaan ole varsinaisia talletuksia eivitkd siten kuulu talletussuojajirjestel-
mien piiriin. Tallaisen rahoituksen saatavuus voi vaihdella suurestikin, jos laitos vaikuttaa kirsivin jinnitteistd, ja sijoit-
tajien vetdessd varojaan pois ndistd tuotteista pankin rahoituspaineet voivat pahentua. Monimutkaisten tuotteiden har-
haanjohtavaan myyntiin kokemattomille sijoittajille, etenkin yksityissijoittajille, liittyy merkittavien oikeudenkayntikustan-
nusten ja sakkojen riski. Vield tirkedmpi riski on kuitenkin tallettajien luottamuksen mahdollinen menetys, silld se
vaikuttaisi kaikkien talletusten vakauteen.

Valvojien on tdstd syystd valttimatontd seurata kehitystd riskiarvioiden ja jatkotoimenpiteiden mahdollistamiseksi.

V.1.2 Amvio eduista ja haitoista

Esitetyn suosituksen tirkeimmit edut:

a) Saadaan yleiskuva rahoitustarpeista ja -kapasiteetista eli rahoitussuunnitelmien toteutumismahdollisuuksista sekd kan-
sallisella ettd unionin tasolla.

b) Tuodaan esiin innovatiivisiin tuotteisiin ja yksityisasiakkaille soveltumattomiin tuotteisiin liittyvid riskejd jo hyvissd
ajoin.
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Esitetyn suosituksen tirkeimmat haitat:

¢) Kansallisille valvontaviranomaisille koituu uusia valvontatehtdvid, mutta lisityon odotetaan olevan vihiistd, silld val-
vojat seuraavat ja arvioivat rahoitussuunnitelmien toteutuskelpoisuutta ilmankin.

d) Euroopan pankkiviranomaiselle koituu uusia valvontatehtavid, silld sen tehtdvidnd on koordinoida rahoitussuunnitelmia
unionin tasolla.

¢) Saintelymuutoksista aiheutuu kustannuksia.

f) Luottolaitoksille koituu uusia raportointivelvoitteita, eli niiden on pystyttavd toimittamaan enemman tietoja.

V.1.3 Seurantatoimet
V.1.3.1 Aikarajat

Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviranomaisia, kansallisia valvontaviranomaisia ja muita viranomaisia, joilla
on makrovakausvalvontatehtiva, sekd Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn raportoimaan EJRK:lle ja Euroopan unio-
nin neuvostolle toimista, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen A johdosta, taikka perustelemaan, miksi toimiin ei ole
ryhdytty, seuraavien aikarajojen mukaisesti.

&

Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan EJRK:le viimeistddn 30.6.2014 vilira-
portti, johon sisdltyy ensiarvio suosituksen A kohtien 1 ja 2 tdytintoonpanon tuloksesta.
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Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviranomaisia pyydetdin toimittamaan EJRK:lle ja Euroopan unionin
neuvostolle viimeistidn 31.1.2015 loppuraportti suosituksen A kohdista 1 ja 2.
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Kansallisia viranomaisia ja muita viranomaisia, joilla on makrovakausvalvontatehtivd, pyydetddn toimittamaan EJRK:lle
viimeistddn 30.6.2014 viliraportti, johon sisiltyy ensiarvio suosituksen A kohdan 3 tdytintoonpanon tuloksesta.

R

Kansallisia viranomaisia ja muita viranomaisia, joilla on makrovakausvalvontatehtivd, pyydetddn toimittamaan EJRK:lle
ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistidn 31.3.2015 loppuraportti suosituksen A kohdan 3 tdytintoonpanosta.

o
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Euroopan pankkiviranomaista pyydetdin toimittamaan EJRK:le ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistddn
31.12.2013 suosituksen A kohdassa 4 tarkoitetut ohjeet.

f) Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn toimittamaan EJRK:le viimeistddn 30.9.2014 viliraportti, johon sisiltyy
ensiarvio suosituksen A kohdan 5 tdytintdonpanon tuloksesta.

Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn toimittamaan EJRK:le ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistdin
31.3.2015 loppuraportti suosituksen A kohdan 5 tdytintdonpanosta.

©

V.1.3.2 Noudattamiskriteerit

Kansallisten valvontaviranomaisten katsotaan noudattaneen suosituksen A kohtia 1 ja 2, kun ne ovat

a) arvioineet osana eri jasenvaltioiden luottolaitosten rahoitus- ja likviditeettiriskien sekd niiden varainhankinnan riskien-
hallinnan sddnnollistd seurantaa ja arviointia luottolaitosten rahoitussuunnitelmien toteutuskelpoisuutta kussakin pank-
kijirjestelmissd kokonaisuutena;

o
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seuranneet luottolaitosten velkojen kehitysti jasenvaltiossa ollakseen perilld innovatiivisista instrumenteista, joista voi
aiheutua jarjestelmariskejd, sekd arvioineet miten innovatiivisten instrumenttien kaytto siirtdd riskeja kyseisen jasenval-
tion finanssijirjestelmdn sisall;

¢) seuranneet sellaisten talletuksen kaltaisten tuotteiden tarjontaa, joita ei kata mikdan talletussuojajirjestelmd, ja arvioi-
neet tuotteiden myynnistd yksityisasiakkaille koituvia riskejd ja niiden mahdollisia haitallisia vaikutuksia perinteisten
talletusten kannalta;
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&

arvioineet jasenvaltion luottolaitosten mahdollisuuksia péistd uudelleen kdyttdimédn yksityisen sektorin rahoituslihteitd
ottaen huomioon kiytossd olevat epdtavanomaiset toimet;

e) varmistaneet, ettd etenkin innovatiivisiin tuotteisiin ja vakuuttamattomiin talletuksen kaltaisiin instrumentteihin liitty-
vien rahoitus- ja likviditeettiriskien seuranta ja arviointi on asianmukaisesti suhteutettu niistd koituviin riskeihin;

f) Kkasitelleet valvontaviranomaisten kollegioissa suosituksen konsolidoidun tiytintéonpanon tuloksia;

g) seuranneet ja arvioineet rahoitussuunnitelmia ja suunnitelmia julkisen sektorin rahoituslahteisiin turvautumisen vihen-
tamiseksi otoksessa, joka kattaa ainakin kokonaisvaroiltaan suurimmat luottolaitokset kyseisesti jasenvaltiosta ja jonka
piirissd on vahintddn 75 % kyseisen pankkijirjestelmin konsolidoiduista varoista.

Kansallisten valvontaviranomaisten ja muiden viranomaisten, joilla on makrovakausvalvontatehtdvi, katsotaan noudatta-
neen suosituksen A kohtaa 3, kun ne ovat

h) arvioineet laitosten rahoitussuunnitelmien ja liiketoimintasuunnitelmien yhteisvaikutuksen luotonantoon reaalitalou-
delle kyseisissd unionin jdsenvaltioissa;

i) varmistaneet, ettd seurattaessa ja arvioitaessa laitosten rahoitussuunnitelmien vaikutusta luotonantoon reaalitaloudelle
otos kattaa ainakin kokonaisvaroiltaan suurimmat luottolaitokset kyseisestd jasenvaltiosta ja sen piirissd on vihintdan
75 % kyseisen pankkijirjestelmén konsolidoiduista varoista.

Euroopan pankkiviranomaisen katsotaan noudattaneen suosituksen A kohtaa 4, kun se on

j) kehittanyt ohjeet yhdenmukaisista raportointimalleista rahoitussuunnitelmien raportointia varten.

Euroopan pankkiviranomaisen katsotaan noudattaneen suosituksen A kohtaa 5, kun se on

k) arvioinut unionin luottolaitosten rahoitus- ja likviditeettiriskejd, rahoitusriskienhallintaa ja rahoitussuunnitelmia;

1) arvioinut unionin luottolaitosten mahdollisuuksia pddstd uudelleen kiyttimin yksityisen sektorin rahoitusldhteitd
ottaen huomioon kiytossd olevat epitavanomaiset toimet ja nojautuen kansallisten valvontaviranomaisten toimitta-
miin tietoihin;

=l

ksitellyt valvontaviranomaisten kollegioissa suosituksen konsolidoidun tdytintoonpanon tuloksia;

n) varmistanut, ettd arvioitaessa laitosten rahoitussuunnitelmia ja niiden suunnitelmia vihentdd turvautumista julkisen
sektorin rahoituslahteisiin otos kattaa ainakin unionin kokonaisvaroiltaan suurimmat luottolaitokset ja sen piirissd on
vdhintddn 75 % unionin pankkijirjestelmén konsolidoiduista varoista.

V.1.4 Seurantatoimista raportointi

Seurantatoimista raportoitaessa tulisi kdydd lapi kaikki noudattamiskriteerit.

Kansallisten valvontaviranomaisten véliraportin, joka toimitetaan viimeistdan 30.6.2014, tulisi sisiltdd ensiarvio suosituk-
sen A kohtien 1 ja 2 tdytintoonpanon tuloksista 31.12.2013 saakka.

Kansallisten valvontaviranomaisten raportin, joka toimitetaan viimeistian 31.1.2015, tulisi sisiltdd loppuraportti suosi-
tuksen A kohtien 1 ja 2 tuloksista 30.9.2014 saakka.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistddn 31.12.2013, tulisi sisdltdd ehdotettujen ohjeiden
osana raportointimalli rahoitussuunnitelmien ilmoittamista varten.

Euroopan pankkiviranomaisen viliraportin, joka toimitetaan viimeistddn 30.9.2014, tulisi sisiltdd ensiarvio suosituksen A
kohdan 5 tdytantoonpanon tuloksista 31.12.2013 saakka.
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Euroopan pankkiviranomaisen loppuraportin, joka toimitetaan viimeistddn 31.3.2015, tulisi sisdltdd lopullinen arvio
suosituksen A kohdan 5 tdytintoonpanon tuloksista 30.9.2014 saakka.

Kansallisten valvontaviranomaisten ja muiden viranomaisten, joilla on makrovakausvalvontatehtivi, viliraportin, joka
toimitetaan viimeistidn 30.6.2014, tulisi sisdltdd ensiarvio suosituksen A kohdan 3 tdytint66npanon tuloksista
31.12.2013 saakka.

Kansallisten valvontaviranomaisten ja muiden viranomaisten, joilla on makrovakausvalvontatehtivi, loppuraportin, joka
toimitetaan viimeistddn 31.3.2015, tulisi sisdltdd lopullinen arvio suosituksen A kohdan 3 tiytintoonpanosta 30.9.2014

saakka.

V.2 Suositus B — Varojen vakuussidonnaisuuden riskienhallinta laitoksissa

Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan edellyttivin, ettd luottolaitokset:

1. Ottavat kdyttoon riskienhallinnan menettelytapoja, joiden avulla médritetdan niiden suhtautuminen varojen vakuus-
sidonnaisuuteen, sekd menettelyjd ja kontrollitoimia, joiden avulla varmistetaan vakuuksien hallintaan ja varojen vakuus-
sidonnaisuuteen liittyvien riskien tunnistaminen, seuranta ja hallinta riittdvalld tavalla. Naissd menettelytavoissa tulisi ottaa
huomioon jokaisen laitoksen liiketoimintamalli, jasenvaltiot, joissa ne toimivat, rahoitusmarkkinoiden erityispiirteet ja
makrotalouden tila. Jokaisen laitoksen asianmukaisten hallintoelinten olisi hyviksyttivd nimd menettelytavat.

2. Sisdllyttavat vararahoitussuunnitelmiinsa strategioita, joilla puututaan merkityksellisistd stressitilanteista johtuviin
ehdollisiin sidonnaisuuksiin; tdlld tarkoitetaan mahdollisia, mutta epitodenndkoisid sokkeja, mukaan lukien luottolaitoksen
luottoluokituksen alentaminen, vakuuksien arvon lasku ja vakuusvaatimusten korotus.

3. Perustavat yleisen seurantakehyksen, jonka avulla tuotetaan oikea-aikaista tietoa johdolle ja asianomaisille hallinto-
elimille

a) varojen vakuussidonnaisuuden tasosta, kehityksesti ja tyypeistd sekd nithin liittyvistd vakuussidonnaisuuden lahteists,
kuten vakuudellisesta rahoituksesta ja muista transaktioista;

o
=

varojen, jotka eivit ole vakuuskiytossd mutta kelpaavat vakuuskdyttoon mairistd, kehityksestd ja luottoluokituksesta
erittelemilld vakuuskdyttoon soveltuvien varojen maird sekd

e}
-

stressiskenaarioista johtuvien lisivakuussidonnaisuuksien (ehdolliset vakuussidonnaisuudet) maarastd, kehityksestd ja
tyypeista.

V.3 Suositus C - Valvojien suorittama varojen vakuussidonnaisuuden seuranta

1.  Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan seuraavan tarkasti varojen va-
kuussidonnaisuuden tasoa, kehitystd ja tyyppejd osana valvontamenettelyjddn ja erityisesti

a) arvioivan luottolaitosten seurantakehyksid, menettelytapoja ja vararahoitussuunnitelmia vakuussidonnaisuuden ja va-
kuuksien hallinnan osalta;

b) seuraavan varojen vakuussidonnaisuuden tasoa, kehitystd ja tyyppejd sekd sithen liittyvid vakuussidonnaisuuden lih-
teitd, kuten vakuudellista rahoitusta ja muita transaktioita;

¢) seuraavan vakuudettomien velkojien saatavilla olevien varojen, jotka eivit ole vakuuskdytossd mutta kelpaavat vakuus-
kdyttoon mairad, kehitystd ja luottoluokitusta sekd

d) seuraavan stressiskenaarioista johtuvien lisdvakuussidonnaisuuksien (ehdolliset vakuussidonnaisuudet) mairad, kehitystd

ja tyyppeja.

2. Pankkivalvonnasta vastaavien kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan seuraavan ja arvioivan vakuuk-
sien hallintaan ja varojen vakuussidonnaisuuteen liittyvid riskejd osana arviointiprosessiaan. Téssd arvioinnissa olisi otet-
tava huomioon muut riskit, kuten luottoriskit ja rahoitusriskit, ja nditd riskejd pienentdvit tekijit, kuten pddoma- ja
likviditeettipuskurit.
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3. Jotta edistetddn varojen vakuussidonnaisuuden seurantaa, EPV:n suositetaan antavan ohjeita yhdenmukaisista rapor-
tointimalleista ja madritelmistd sen olemassa olevia kuulemismenettelyjd noudattaen.

4. EPV:n suositetaan seuraavan tarkasti varojen vakuussidonnaisuuden sekd varojen, jotka eivit ole vakuuskiytossd
mutta kelpaavat vakuuskdyttoon tasoa, kehitystd ja tyyppejd unionin tasolla.

V.3.1 Taloudelliset perusteet (suositukset B ja C)

Vakuudellisen rahoituksen markkinat ovat tuoneet vakautta kriisitilanteessa, lievittdneet rahoitusvaikeuksia ja auttaneet
estdmddn luotonannon tyrehtymistd. Vakuudellisen rahoituksen lisddntyminen kasvattaa kuitenkin vakuussidonnaisuutta,
mihin liittyvid riskejd on jo kisitelty kohdassa IIL1.

Valvojien on erittdin tirkedd huolehtia siitd, ettd luottolaitokset ovat perilld varojensa vakuussidonnaisuudesta ja ettd niilld
on kattava seurantakehys. Laitokset pystyvdt paremmin selviytymédn hairiotilanteista, jos ne pystyvit perustamaan riski-
ensd hallinnan ja seurannan saannoéllisesti kerdttavaan laadukkaaseen tietoon. Valvojat pystyvit ndiden tietojen perusteella
arvioimaan eri luottolaitosten tilanteen tapauskohtaisesti ja kdyttimain tarvittaessa asiantuntemustaan lisitoimien laa-
dinnassa. Ehdotetuilla toimilla autetaan valvojia erottamaan, milloin vakuussidonnaisuuden kasvu on rakenteellista ja
milloin silld pyritddn vastaamaan kriisiajan vaatimuksiin. Ndin véltetddn ylimaaraisten paineiden luominen rahoitusmark-
kinoilla.

V.3.2 Awio eduista ja haitoista (suositukset B ja C)

Esitettyjen suositusten tirkeimmat edut:

a) Edistetddn hyvien kdytintojen omaksumista luottolaitoksissa.

b) Toimet pystytddn toteuttamaan lyhyelld ja keskipitkilld aikavalilld niin luottolaitoksissa kuin valvojapuolellakin.

¢) Toimet on suunniteltu joustamaan jdsenvaltion ja liiketoimintamallien mukaan.

d) Parannetaan luottolaitosten riskien arviointia tuomalla vakuussidonnaisuuden seuranta valvontaviranomaisten vastuulle.

e) Luottolaitosten ja valvojien kiinnittdessd enemmin huomiota vakuussidonnaisuuden hallintaan vaikutus markkinoihin
ja luottolaitosten luottoluokituksiin voi olla myonteinen.

Esitettyjen suositusten tirkeimmat haitat:

f) Luottolaitoksille koituu uusia velvoitteita, eli niiden on luotava ja toteutettava toimintamalleja ja menettelyjd ja
seurattava toimintaansa, mitd tosin tulisi pitdd hyvini kdytintond etenkin nykytilanteessa.

g) Valvontaviranomaisille koituu uusia velvoitteita, eli niiden on arvioitava luottolaitosten toimintamalleja ja kdytintojd ja
seurattava vakuussidonnaisuutta kaikissa luottolaitoksissa (joskin tdssd on syytd noudattaa suhteellisuutta).

V.3.3 Seurantatoimet (suositukset B ja C)
V.3.3.1 Mddrdaika — suositus B

Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviranomaisia pyydetddn raportoimaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neu-
vostolle toimista, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen B johdosta, taikka perustelemaan, miksi toimiin ei ole ryhdytty,
viimeistddn 30.6.2014.

V.3.3.2 Aikarajat — suositus C

Euroopan pankkiviranomaista ja pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia valvontaviranomaisia pyydetdin raportoimaan
EJRK:Ile ja Euroopan unionin neuvostolle toimista, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen C johdosta, taikka perustelemaan,
miksi toimiin ei ole ryhdytty, seuraavien aikarajojen mukaisesti:

a) Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistddn
31.12.2013 suosituksen C kohdassa 3 tarkoitetut ohjeet sekd viliraportti, joka sisdltdd ehdotuksen siitd, kuinka se
aikoo noudattaa suosituksen C kohtaa 4.
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b) Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn toimittamaan EJRK:lle viimeistddn 30.9.2014 varojen sidonnaisuutta koskeva
ensimmdinen seurantaraportti suosituksen C kohdassa 4 tarkoitetulla tavalla.

¢) Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistidn
31.12.2015 varojen sidonnaisuutta koskeva lopullinen seurantaraportti suosituksen C kohdassa 4 tarkoitetulla tavalla.

d) Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia viranomaisia pyydetdin toimittamaan EJRK:le viimeistddn 30.6.2014 ensim-
miinen seurantaraportti toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen C kohtien 1 ja 2 johdosta.

¢) Pankkivalvonnasta vastaavia kansallisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neuvostolle
viimeistaan 30.9.2015 lopullinen seurantaraportti toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen C kohtien 1 ja 2
johdosta.

V.3.3.3 Noudattamiskriteerit — suositus B

Kansallisten valvontaviranomaisten katsotaan noudattaneen suositusta B, kun ne ovat

a) antaneet luottolaitoksille suosituksen B noudattamisessa tarvittavat ohjeet — tai mahdollistaneet muuten riskienhallin-
tavaatimusten tdyttimisen — jos vastaavia vaatimuksia ei vield ole kyseisessd unionin jisenvaltiossa tai olemassa olevat
vaatimukset eivét kata suosituksen B vaatimuksia joka suhteessa;

b) huolehtineet siitd, ettd annetut ohjeet kattavat kaikki laitokset mutta niiden toteutuksessa voidaan ottaa huomioon
riskien relevanssi kunkin laitoksen kannalta.

V.3.3.4 Noudattamiskriteerit — suositus C

Kansallisten valvontaviranomaisten katsotaan noudattaneen suositusta C, kun ne ovat

a) seuranneet vakuussidonnaisuutta valvonta-alueellaan ja arvioineet sithen liittyvid riskejé;

b) esittdneet jisenvaltiotaan koskevan yhteenvedon i) vakuussidonnaisuuden runsaudesta ja lihteistd, ii) varojen, jotka
eivit ole vakuuskdytossi mutta kelpaavat vakuuskdyttoon, saatavuudesta ja luokituksesta, iii) lisisidonnaisuudesta
tarkastelemissaan hdiri6tilanteissa sekd ndiden kaikkien kehityksestd;

varmistaneet, ettd sdannollisiin valvontamenettelyihin sisiltyy varojen vakuussidonnaisuuden ja etenkin suosituksen C
piiriin kuuluvien ndkokohtien seuranta;

o
R

R

kisitelleet valvontaviranomaisten kollegioissa suosituksen konsolidoidun tdytinto6npanon tuloksia;

o
-

varmistaneet, ettd suosituksen C kohdassa 1 tarkoitetussa seurannassa ja arvioinnissa otos kattaa ainakin kokonaisva-
roiltaan suurimmat luottolaitokset kyseisestd jasenvaltiosta ja sen piirissd on vahintddn 75 % kyseisen pankkijrjestel-
min konsolidoiduista varoista.

Euroopan pankkiviranomaisen katsotaan noudattaneen suosituksen C kohtia 3 ja 4, kun se on

f) mddritellyt tarvittavat termit, jotta voidaan kasitelld varojen vakuussidonnaisuutta, varoja, jotka eivit ole vakuuskay-
tossd mutta kelpaavat vakuudeksi, sekd vakuussidonnaisuuden runsautta;

g) suunnitellut yhdenmukaisen raportointimallin, jolla kootaan tietoja vakuussidonnaisuudesta;

h) antanut tarvittavat ohjeet, jotta maaritelmid ja raportointimalleja kdytetddn yhdenmukaisesti kaikkialla unionin alueella;

i) seurannut vakuussidonnaisuuden kehitystd unionin alueella kansallisten valvontaviranomaisten (suositusten B ja C
toteutuessa) kerdimien ja toimittamien tietojen pohjalta;

j) kasitellyt valvontaviranomaisten kollegioissa suosituksen konsolidoidun tdytintdénpanon tuloksia.
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V.3.4 Seurantatoimista raportointi — suositus B
Seurantatoimista raportoitaessa tulisi kdyda lapi kaikki noudattamiskriteerit. Kansallisten valvontaviranomaisten raportin,
joka toimitetaan viimeistddn 30.6.2014, tulisi sisiltdd

a) englanninkielinen kdannods siinnoksestd, jonka perusteella luottolaitoksilta edellytetddn suosituksen B mukaista toi-
mintaa;

b) lyhyt selvitys, jolla osoitetaan, ettd toteutetut toimet vastaavat suosituksen tarkoitusta.

V.3.5 Seurantatoimista raportointi — suositus C

Seurantatoimista raportoitaessa tulisi kdyda lapi kaikki noudattamiskriteerit.

Euroopan pankkiviranomaisen viliraportin, joka toimitetaan viimeistdan 31.12.2013, tulisi sisaltdd

a) ohjeet yhdenmukaisista raportointimalleista sekd suosituksen C kohtaan 3 liittyvit maaritelmat;

b) lyhyt selvitys, jolla osoitetaan, ettd kyseiset ohjeet vastaavat suosituksen C kohdan 3 tarkoitusta;

¢) ehdotus siitd, miten vakuussidonnaisuuden kehitystd unionin alueella voidaan seurata.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistdan 30.9.2014, tulisi sisaltaa

d) indikaattorit, joiden avulla vakuussidonnaisuutta seurataan unionin alueella ja sen eri jasenvaltioissa.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistddn 31.12.2015, tulisi sisdltdd indikaattorit, joiden avulla
vakuussidonnaisuutta seurataan unionin alueella ja sen eri jisenvaltioissa.

Kansallisten valvontaviranomaisten raportin, joka toimitetaan viimeistddn 30.6.2014, tulisi sisiltdd

e) suosituksen C kohdissa 1 ja 2 tarkoitetut yksityiskohdat niin indikaattoreista, joiden avulla vakuussidonnaisuutta
seurataan, kuin myos arviointitarpeista.

Kansallisten valvontaviranomaisten raportin, joka toimitetaan viimeistddn 30.9.2015, tulisi sisiltdd suosituksen C kohdissa
1 ja 2 tarkoitetut yksityiskohdat niin indikaattoreista, joiden avulla vakuussidonnaisuutta seurataan, kuin myds arvioin-
titarpeista.

V.4 Suositus D - Markkinoiden avoimuus varojen vakuussidonnaisuuden osalta

1. EPV:n suositetaan kehittivin ohjeita luottolaitosten varojen vakuussidonnaisuuden avoimuusvaatimuksista. Nailla
ohjeilla olisi varmistettava, ettd markkinoille annettu tieto on selkedd, helposti vertailtavissa olevaa ja asianmukaista.
Luotettavien ja merkityksellisten tietojen annosta varojen laadun osalta on vain vihdistd kokemusta ja siksi EPV:n olisi
noudatettava vaiheittaista lahestymistapaa tavoitteenaan siirtyd kattavampaan tiedonantosdannostoon yhden vuoden jal-
keen.

Ohjeissa olisi edellytettivd luottolaitosten antavan

a) tiedot varojen vakuussidonnaisuuden ja varojen, jotka eivit ole vakuuskdytossi tasosta ja kehityksestd;

i) ndmid tiedot olisi toimitettava vuosittain ja eriteltdvd varojen tyypin perusteella ohjeiden hyviksyntdd seuraavan
vuoden ajan ja

ii) perustuen vuoden 2014 loppuun mennessi saatuihin kokemuksiin, suosituksen C tdytintoonpanosta saadut koke-
mukset mukaan luettuina, ohjeita olisi muutettava siten, ettd tiedot tulisi toimittaa puolivuosittain, ja tdydennettiva
vaatimuksella toimitettavien tietojen erittelemisestd varojen laadun mukaan edellyttien, ettd EPV pitdd tillaisen
lisitiedonantovelvollisuuden perusteella tuotettavaa tietoa luotettavana ja merkityksellisens;

b) vapaaehtoisen kertomuksen, jolla luottolaitokset toimittavat kayttijille tiedot, jotka voivat olla hyodyllisid kun arvioi-
daan varojen vakuussidonnaisuuden tirkeyttd luottolaitosten rahoitusmallissa.
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2. Sovellettaessa 1 kohdan a alakohtaa suositetaan, ettd EPV tarkentaa ohjeilla annettavien tietojen piirteet tietoyksik-
kojen ja tiedonannossa tapahtuvien viiveiden osalta.

3. Kehittdessddn nditd ohjeita EPV:n suositetaan

&

toimivan yhteistyossi EAMV:n kanssa, mikd mahdollistaa varojen vakuussidonnaisuutta koskevien IFRS:n vaatimusten
hyodyntamisen;

=

ottavan huomioon keskeisten aihealueiden kehityksen, erityisesti ottaen huomioon likviditeettilainsddddntokehyksen
kehityksen ja

¢) varmistavan, ettd keskuspankkien varojen vakuussidonnaisuuden tasoa ja kehitystd sekd niiden maksuvalmiuden tur-
vaamiseksi antaman rahoituksen maaraa ei voida havaita.

V.4.1 Taloudelliset perusteet

Vakuudelliseen rahoitukseen turvautumisen trendinomainen lisidntyminen johtuu muun muassa siitd, ettd sijoittajat ovat
yhé haluttomampia ottamaan riskejd luottolaitosten kohdalla. Yleisesti ottaen riskien karttaminen ja se, ettd vakuudetto-
mien velkojien saatavilla on konkurssitilanteessa yhi vihemmin ja mahdollisesti yhi heikkolaatuisempia tase-erid, nos-
tavat vakuudettoman rahoituksen hintaa. Jos markkinat toimisivat tdydellisesti, tima hinnoittelumekanismi auttaisi pita-
méin vakuussidonnaisuuden asianmukaisissa rajoissa.

On kaksi tirkedd syytd, miksi vakuudettomat velkojat eivit tee tarvittavia muutoksia hinnoittelussaan: joko heilld ei ole
riittdvisti tietoa vastapuolen vakuussidonnaisuudesta, silld tietoja ei ole saatavilla, tai he jittavit vakuussidonnaisuuteen
liittyvat riskit huomiotta implisiittisten tai eksplisiittisten takuiden (esim. talletussuojajirjestelmdt) vuoksi. Edellyttimalld
markkinoilta avointa tiedottamista pyritddn antamaan tasapuolisemmat mahdollisuudet sijoittajille, kun nyt osalla sijoit-
tajista on tietoa ja osalla ei. Tdlld suosituksella halutaan varmistaa, ettei markkinoilla tehdi julkaistavan kvantitatiivisen
tiedon perusteella liian yksinkertaisia tai virheellisid oletuksia, ja siksi ohjeissa pitdisikin edellyttdd, ettd laitokset julkaisun
yhteydessd myos selittavit kertomuksessa vakuussidonnaisuutta koskevia kvantitatiivisia tietojaan.

Lisdksi vakuudellisten instrumenttien liikkeeseenlaskijan ollessa maksukyvyton sijoittajilla on oikeus ja kannustimet myyda
vakuudeksi saamansa omaisuuserit saadakseen myontimansi rahoituksen nimellisarvoa vastaavan summan. Seurauksena
voi olla myytivien omaisuuserien hinnan aleneminen, miké tarkoittaisi suurempia tappio-osuuksia muille sijoittajille.
Myynti voi my6s kidynnistid pakkomyyntimekanismin, jos my6s muut laitokset/yksityissijoittajat ryhtyvit myyméin
samoja omaisuuserid. Markkinoiden avoimuutta koskevan suosituksen tavoitteena on siis vahentdd tiedonsaannin epata-
saisuutta ja ulkoisvaikutuksia. Jos markkinaosapuolilla on hallussaan selkeit ja helposti vertailtavat tiedot luottolaitoksista,
ne pystyvit paremmin havaitsemaan vakuussidonnaisuuteen liittyvid eroja riskiprofiileissa.

V.4.2 Anvio eduista ja haitoista

Esitetyn suosituksen tirkeimmat edut:

a) Osapuolet pystyvit tekemddn kattavien tietojen perusteella parempia pddtoksid, ja ndin syntyvd markkinamekanismi
edistdd vakuussidonnaisuuden saamista asianmukaisiin mittoihin.

=

Parannetaan vakuussidonnaisuutta koskevien tietojen saatavuutta, jonka huonous aiheuttaa epivarmuutta luottolaitos-
ten kyvystd selviytyd hairioistd. Talld hetkelld luottolaitoksilla ei ole riittdvid kannustimia toimia yhdenmukaisesti
ongelman poistamiseksi, mutta yhteistoimet avoimuuden lisddmiseksi hyodyttivit myos luottolaitoksia. Avoimuudella
voidaan my0s helpottaa vakuudettoman rahoituksen hankintaa niissi luottolaitoksissa, jotka eivit nyt saa vakuudetonta
velkaa, silld sijoittajat pystyvit hinnoittelemaan velan ottamansa todellisen riskin mukaan.

o
-

Tiedonantovelvollisuus voisi etenkin auttaa niitd luottolaitoksia, joiden varoista vain pieni osa on sidottu vakuus-
kéyttoon, erottumaan edukseen vailla huolta, ettd niiden julkaisemiin tietoihin suhtauduttaisiin kielteisesti vertailukoh-
teen puutteessa (hyvikuntoisenkin luottolaitoksen vakuussidonnaisuusilmoitukseen voidaan suhtautua kielteisesti, jos
markkinoilla ei ole yleisempid tietoja vakuussidonnaisuudesta eri luottolaitoksissa). Timd etu saavutetaan niissd unionin
jasenvaltioissa, joissa luottolaitokset eivét ilmoita varojensa vakuussidonnaisuutta vapaaehtoisesti.
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d) Uusilla tiedonantovaatimuksilla, joita sovellettaisiin kansainvalisiin tilinpadtosstandardeihin (International Financial
Reporting Standards, IFRS) perustuvien vaatimusten rinnalla, laajennettaisiin tiedonantajaluottolaitosten joukkoa, saa-
taisiin tietoja kaikista vakuussidonnaisuuden alalajeista, parannettaisiin tiedonantochtoja ja yhdenmukaistettaisiin kdy-
tANtojA.

Mediaanien ilmoittaminen kauden lopun tietojen sijasta tuo esiin rakenteellista vakuussidonnaisuutta ja vahentdd
mahdollisuuksia kaunistella tietoja.

o

Esitetyn suosituksen tirkeimmat haitat:
f) Tarvittavien tietojen tuottamisesta aiheutuu kustannuksia.

g) Jos ilmoitusvelvollisuuksia ei yhdenmukaisteta ja selitetd hyvin, niilld voi olla suhdanteita vahvistava vaikutus: mark-
kinoilla saatetaan péityd asettamaan vakuussidonnaisuudelle epdasianmukainen "enimmdisraja”, mikd pakottaisi luotto-
laitokset vahentdmain varojensa vakuussidonnaisuutta liiaksikin, ennen kuin ne voisivat saada rahoitusta markkinoilta,
ja lainsdddinnolld saatetaan samaan aikaan kasvattaa varojen vakuussidonnaisuutta.

=

Jotkin luottolaitokset eivat valttdimattd saa endd rahoitusta markkinoilta jouduttuaan tdyttimadn pakolliset ilmoitus-
velvoitteet. Jos laitos, jonka varoista suuri osa on jo sidottu vakuuskdyttoon, ei endd saa rahoitusta vakuudettoman
rahoituksen markkinoilta, sen varojen vakuussidonnaisuus saattaa kasvaa entisestddn, mikd kasvattaisi luottolaitosten
vakuussidonnaisuuden hajontaa. Vakuudellinen rahoitus seurailee suhdanteita (lahinnd hinnoittelun ja aliarvostusten
vuoksi), joten varojen vakuussidonnaisuuden kasvaessa luottolaitosten voisi olla mahdotonta hankkia rahoitusta toi-
minnalleen. Suhdanteita vahvistava kehitys (hankkiutuminen eroon luottolaitosten velkapapereista ja pakkomyyntien
uhka) voisi edellyttdd julkisen sektorin puuttumista tilanteeseen viime kdden luotottajana, vaikka muuten interventiota
ei tarvittaisikaan. Jos varojen vakuussidonnaisuuden kuviteltaisiin kasaantuvan maiden sisilld tiettyihin pankkeihin,
suurempi avoimuus voisi nopeuttaa kierrettd, jossa valtion ja pankkien vaikeudet ruokkivat toisiaan.

i) Vakuussidonnaisuutta koskevan tiedon lisddmiseen saattaa liittyd riski, ettd markkinoilla kiinnitetddn huomiota kes-
kuspankkien maksuvalmiusjirjestelmien kdyttoon, mikd saattaisi védristdd suhtautumista maksuvalmiusjirjestelmien
kéyttdjiin. Kun tiedot ilmoitetaan timan suosituksen ja etenkin kohdan 3 alakohdan b mukaisesti, véltetddn merkittavit
kustannukset, joita keskuspankkien maksuvalmiusjirjestelmien vieroksumisesta koituisi.

V.4.3 Seurantatoimet
V.4.3.1 Aikarajat

Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn raportoimaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neuvostolle toimista, joihin ne ovat
ryhtyneet suosituksen D johdosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti, miksi toimiin ei ole ryhdytty, viimeistddn
31.12.2013.

Euroopan pankkiviranomaista pyydetdin toimittamaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistdan 30.6.2015
lisdraportti suosituksen D kohdan 1 alakohdan a alakohdan ii tiytintoonpanosta. Euroopan pankkiviranomaisen ohjeissa
tulisi madrittad, millaisella aikataululla ne pannaan taytintoon luottolaitoksissa.

V.43.2 Noudattamiskriteerit

Euroopan pankkiviranomaisen katsotaan noudattaneen suositusta D, kun se on

a) laatinut avoimuusvaatimuksia koskevat ohjeet, jotka kattavat suosituksen D kaikilta osin ja joissa otetaan huomioon
seuraavat seikat:

i) Laatiessaan ohjeita Euroopan pankkiviranomaisen tulisi joka vaiheessa ottaa huomioon tarve turvata keskuspank-
kien operaatioiden toimivuus. Kohdan 3 alakohdan b tiedonantoehdoilla, joilla pyritddn estimddn keskuspankeille
annettujen vakuuksien havaitseminen, tulisi varmistaa, ettd niitd vakuuksia ei ilmoiteta sellaisissa tiedonantoluo-
kissa, a) jotka ovat normaalisti vakaita ja b) joissa markkinatoimiin liittyvdt vakuussidonnaisuuden muutokset
voidaan havaita muiden ilmoitusvaatimusten vuoksi.

=

Keskuspankkien operaatioiden toimivuuden turvaamiseksi kohdan 1 alakohdan a alakohdan i mukainen vakuus-
sidonnaisten varojen ja varojen, jotka eivit ole vakuuskaytossd, erittely omaisuuserdtyypin mukaan tulisi rajata
laajimmillaan seuraaviin luokkiin: 1) kdteinen, 2) valtioiden ja keskuspankkien velkainstrumentit sekd ylikansalliset
velkainstrumentit, 3) muut rahoitusvarat ja 4) muut kuin rahoitusvarat.

il

=

Jotta voidaan varmistaa, ettd ilmoitettavat tiedot ovat selkeitd eikd keskuspankkien operaatioiden toimivuus vaa-
rannu, kohdan 1 alakohdan a alakohdan ii mukaisessa luottoluokituksen mukaan suoritettavassa vakuussidonnais-
ten varojen ja varojen, jotka eivit ole vakuuskdytossd, erittelyssd tulisi kdyttdd asianmukaisia kriteereitd, riskipainot
mukaan lukien.
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iv) Vakuussidonnaisten varojen ja varojen, jotka eivit ole vakuuskaytossd, mérittelyd varten tulisi antaa selkedt ohjeet,
etenkin sellaisia tilanteita varten, joissa edellytetddn vakuussammioiden kdyttod, kuten eurojdrjestelmin rahapolitii-
kan ohjausjirjestelmassa.

Suosituksen kohdan 1 alakohdassa b tarkoitetussa kertomuksessa tulisi antaa esimerkkejda muun muassa vakuus-
sidonnaisuuden ldhteistd, kasitelld likketoimintamalleja ja kertoa ylimaardisistd vakuuksista. Jalkimmdisessd yhtey-
dessa tulisi antaa tarvittavan yksityiskohtaiset tiedot vaaditun vihimmaismédran ylittavistad vakuuksista, silld tallai-
set vakuudet saattavat vield olla kiytettdvissdi muiden operaatioiden vakuutena tai muiden velkojien saatavilla
maksukyvyttomyystapauksessa. Vahimmaisvaatimukset voivat olla lainsidddnnollisid tai sopimusperdisid, tai ne
voivat liittyd markkina- tai liiketoimintakaytantoihin.

=

vi

=

Ohjeissa tulisi edellyttdd, ettd kvantitatiiviset puolivuosittaiset tiedot vakuussidonnaisista varoista ja varoista, jotka
eivit ole vakuuskdytossd, annetaan kuuden kuukauden mediaaneina ja vuositason tiedot kahdentoista kuukauden
mediaaneina. Mediaanit tulisi laskea niin, ettd puolivuosittaisten tietojen pohjana on ainakin kuusi kuukausi-
havaintoa ja vuositason tietojen pohjana ainakin kaksitoista kuukausihavaintoa.

Ohjeissa tulisi edellyttdd, ettd tiedot ilmoitetaan enintddn viiden kuukauden viiveelld eikd viive ole pitempi kuin
tilinpddtostietojen antamisessa.

vii

b) antanut tarvittavat avoimuusvaatimuksia koskevat ohjeet.

V.4.4 Seurantatoimista raportointi

Seurantatoimista raportoitaessa tulisi kdyda lapi kaikki noudattamiskriteerit.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistddn 31.12.2013, tulisi sisaltdd
a) annetut ohjeet

b) lyhyen selvityksen, jolla osoitetaan, ettd ohjeet vastaavat suosituksen tarkoitusta.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistddn 30.6.2015, tulisi sisdltdd arvio suosituksen D kohdan
1 alakohdan a alakohdan ii tdytintoonpanon tuloksista.

V.5 Suositus E — Katetut joukkolainat ja muut varoja sitovat rahoitusinstrumentit

1.  Kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan yksiloivin katettuihin joukkolainoihin liittyvit hyvit kiytinnot ja
edistdvan kansallisten sddntojen yhdenmukaistamista.

2. EPV:n suositetaan koordinoivan kansallisten valvontaviranomaisten toimia, erityisesti mitd tulee vakuussammioiden
laatuun, niiden pitdmiseen erillidn muista varoista, siithen miten katetut joukkolainat on suojattu maksukyvyttomyysta-
pauksessa, vakuussammioihin vaikuttaviin saamisia ja velkoja koskeviin riskeihin sekd vakuussammioiden kokoonpanosta
tiedottamiseen.

3. Seurattuaan katettujen joukkolainojen markkinoiden toimivuutta suhteessa hyviin kiytantoihin kahden vuoden ajan,
EPV:n suositetaan arvioivan, onko tarkoituksenmukaista antaa hyvid kdytintoja tukevia ohjeita tai suosituksia. Jos lain-
sdadantoehdotus on EPV:n mielestd tarpeen, sen olisi raportoitava komissiolle ja ilmoitettava EJRK:lle asiasta.

4. EPV:n suositetaan arvioivan, onko olemassa muita varoja sitovia rahoitusinstrumentteja, joiden kohdalla hyvien
kiytantojen yksiloinnistd kansallisissa sddnnoissd olisi hyotyd. Jos EPV loytdd tillaisia instrumentteja, sen tulisi i) koordi-
noida kansallisten valvontaviranomaisten toimia hyvien kiytintojen yksiloimiseksi ja edistdd niiden yhdenmukaistamista
sekd ii) seuraavassa vaiheessa toimia katettuja joukkolainoja koskevien 3 kohdassa mddritettyjen suositusten mukaisesti.

V.5.1 Taloudelliset perusteet

Tassd esitetyt taloudelliset perusteet koskevat nimenomaisesti katettuja joukkolainoja.

Yleisesti ottaen sijoittajat — etenkin ulkomaiset sijoittajat — saattavat hankkia katettuja joukkolainoja mieluummin, jos niitd
koskevat sddnnot ovat hyvien kdytintdjen mukaisia ja vertailtavissa muiden maiden vastaavien sddntdjen kanssa, silld
tdlloin sddntelyn ymmartamiseen liittyvat kustannukset jadvat alhaisiksi. Tallaisilla toimilla siis voidaan vahentdd liiketoi-
mikustannuksiin (tdssd tapauksessa tiedonhankintakuluihin) liittyvdd kitkaa markkinoilla ja edistdd siten markkinoiden
yhdentymistd unionin tasolla. Katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskulle ei olla asettamassa yhteisid rajoituksia koko
Euroopan mittakaavassa — mutta hyvien kdytintojen omaksumista on syytd suosia korkean laadun varmistamiseksi.
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V.5.2 Amio eduista ja haitoista

Esitetyn suosituksen tirkeimmit edut:

a) Katettuja joukkolainoja ja muitakin varoja sitovia instrumentteja koskevat sidnnot paranevat ja lihentyvit toisiaan eri
puolilla unionia.

b) Samankaltaistamalla sddntjd ja tekemalld hyvistd kdytannoistd vertailukelpoisempia edistetddn sijoittajien myonteistd
suhtautumista katettuihin joukkolainoihin niin unionissa kuin sen ulkopuolellakin ja my®étivaikutetaan luokituslaitos-
ten antamien luokitusten kohenemiseen.

¢) Suosituksella voi olla myonteisid vaikutuksia my6s lyhyelld aikavalilld.

Esitetyn suosituksen tirkeimmat haitat:

d) Saantelymuutoksista koituu kustannuksia.

V.5.3 Seurantatoimet
V.5.3.1 Aikarajat

Euroopan pankkiviranomaista ja kansallisia valvontaviranomaisia pyydetdin raportoimaan EJRK:lle ja Euroopan unionin
neuvostolle toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen E johdosta, taikka perustelemaan, miksi toimiin ei ole
ryhdytty, seuraavien aikarajojen mukaisesti:

a) Kansallisia valvontaviranomaisia pyydetddn raportoimaan EJRK:le ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistdin
31.12.2013 toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet suosituksen E kohdan 1 johdosta.

=

Euroopan pankkiviranomaista pyydetddn toimittamaan EJRK:lle viimeistddn 31.12.2013 viliraportti, jossa esitetddn sen
yhdessd kansallisten valvontaviranomaisten kanssa yksiloimit hyvien kdytintojen periaatteet katetuille joukkolainoille
sekd arvio sellaisten muiden varoja sitovien rahoitusinstrumenttien olemassaolosta, joita koskevat hyvit kiytinnot on
tarpeen yksiloida.

¢) Euroopan pankkiviranomaista pyydetdin toimittamaan EJRK:le viimeistidn 31.12.2014 viliraportti, jossa esitetddn
hyvien kiytintojen periaatteet muille varoja sitoville rahoitusinstrumenteille, jos nima instrumentit oli yksiloity timan
aikarajaluettelon alakohdassa b tarkoitetussa viliraportissa.

&

Euroopan pankkiviranomaista pyydetdan toimittamaan EJRK:lle viimeistddn 31.12.2015 loppuraportti, johon sisaltyy
arvio Katettuja joukkolainoja koskevien sddnnosten toimivuudesta hyvien kiytintojen periaatteisiin nihden ja tarvit-
taessa sen ndkemys suositeltavista jatkotoimista.

¢) Euroopan pankkiviranomaista pyydetdin toimittamaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neuvostolle viimeistiin
31.12.2016 loppuraportti, johon sisiltyy arvio muita varoja sitovia rahoitusinstrumentteja koskevien sddnnosten
toimivuudesta hyvien kéytintojen periaatteisiin nahden, jos instrumentit on yksiloity tdméan aikarajaluettelon alakoh-
dan b mukaan toimitettavassa viliraportissa, ja tarvittaessa sen ndkemys suositeltavista jatkotoimista.

V.5.3.2 Noudattamiskriteerit

Kansallisten valvontaviranomaisten katsotaan noudattaneen suositusta E, kun ne ovat

a) kdyneet lapi yksityisid ja julkisen sektorin aloitteita ja standardeja ja tukeneet niité, jos niilld voidaan edistdd katettujen
joukkolainojen ja muiden varoja sitovien instrumenttien yhdenmukaistamista ja hyvien kaytint6jen omaksumista.

Euroopan pankkiviranomaisen katsotaan noudattaneen suositusta E, kun se on

b) kehittdnyt hyvien kdytintojen periaatteita katetuille joukkolainoille ja muille varoja sitoville instrumenteille kéyttden
periaatepohjana uskottavia ja vahvoja olemassa olevia standardeja;

¢) seurannut katettujen joukkolainojen markkinoita kahden vuoden ajan ja arvioinut edelld mainittujen periaatteiden
noudattamista sekd harkinnut tarvittaessa jatkotoimia;

d) kehittinyt tarvittaessa standardeja, joiden avulla saavutetaan paras mahdollinen laatu ja voidaan siten edistdd niiden
instrumenttien vakautta.
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V.5.4 Seurantatoimista raportointi

Seurantatoimista raportoitaessa tulisi kdyda lipi kaikki noudattamiskriteerit.

Kansallisten valvontaviranomaisten raportin, joka toimitetaan viimeistddn 31.12.2013, tulisi sisaltdd yleiskatsaus yksityisiin
ja julkisen sektorin aloitteisiin ja standardeihin kyseisessd unionin jisenvaltiossa sekd hyvid kdytantojd.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistddn 31.12.2013, tulisi sisdltdd hyvien kdytint6jen peri-
aatteet katetuille joukkolainoille seké arvio sellaisten muiden varoja sitovien rahoitusinstrumenttien olemassaolosta, joita
koskevat hyvit kiytinnot on tarpeen yksiloida.

Euroopan pankkiviranomaisen viliraportissa, joka toimitetaan viimeistddn 31.12.2014, tulisi esittdd hyvien kdytintojen
periaatteet muille suosituksen E kohdan 4 mukaisesti yksiloidyille rahoitusinstrumenteille.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistdan 31.12.2015, tulisi sisltdd arvio katettujen joukko-
lainojen markkinoiden toimivuudesta hyvien kiytintojen periaatteisiin ndhden sekd tarvittaessa sen nikemys suositelta-
vista jatkotoimista.

Euroopan pankkiviranomaisen raportin, joka toimitetaan viimeistidn 31.12.2016, tulisi sisaltdd arvio muita varoja sitovia
yksiloityjd rahoitusinstrumentteja koskevien sddnnosten toimivuudesta hyvien kiytidnt6jen periaatteisiin nahden ja tarvit-
taessa sen nidkemys suositeltavista jatkotoimista.

V.6 EJRK:n tiedossa olevia muita aloitteita

EJRK:n tiedossa on useita yksityisid aloitteita, joilla pyritddn elvyttdiméddn rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueita. Erityisesti
on syytd mainita PCS-laatumerkintdaloite (Prime Collateralised Securities), jolla pyritddn selkeyttimain arvopaperistamisen
chtoja. Arvopaperistamismarkkinoilla on ominaispiirteitd, joiden voidaan katsoa vaikuttaneen finanssikriisin puhkeamiseen
vuonna 2008, mutta osana laajempaa rahoitusldhteiden valikoimaa arvopaperistaminen voi erdissdé muodoissaan olla
hyviksi pankkisektorille, jos sitd sddnnellddn asianmukaisesti ja toimijat ymmartavat, mistd on kyse.

Kdynnistetyssd yksityisessd aloitteessa halutaan tarjota laatumerkintd niille rahoitusinstrumenteille, jotka tdyttavit tietyt
laatukriteerit. Jos merkintd pystytddn ottamaan kdyttoon asianmukaisesti, se voi EJRK:n arvion mukaan kohentaa mark-
kinoiden luottamusta. T4llainen standardointi ja markkinaldhtoinen yhdenmukaistaminen voi auttaa elvyttimaan aloitteen
piiriin kuuluvia rahoitusldhteitd. Myos kansallisella tasolla on kdynnistetty mielenkiintoisia aloitteita. Esimerkiksi Alanko-
maissa Dutch Securities Association pyrkii HFC-aloitteessaan (Holland Financial Centre) standardoimaan alan termistod ja
parantamaan tiedonsaantia asuntolainavakuudellisista arvopapereista.

EJRK:n tiedossa on myos yksityisid aloitteita, joissa pyritddn selkeyttiméddn katettujen joukkolainojen ehtoja laatumerkin-
noin. Laatumerkintd myonnetddn tietyt kriteerit tdyttaville joukkolainoille. Tamakin laatumerkintd — jos se pystytddn
ottamaan kdyttoon asianmukaisesti — voi kohentaa markkinoiden luottamusta ja siten edistdd standardointia ja markki-
naldhtoistd yhdenmukaistamista.

VI VAROJEN SIDONNAISUUTTA JA INNOVATIIVISTA RAHOITUSTA KOSKEVAN KYSELYTUTKIMUKSEN
TUTKIMUSMENETELMA JA TILASTOT

V1.1 Tutkimusmenetelmi
VL1.1 Kerityt tiedot

EJRK toteutti loppukevaistd 2012 kyselytutkimuksen, joka koski varojen sidonnaisuutta ja innovatiivista rahoitusta.
Viittaukset EJRK:n kyselytutkimukseen varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta tarkoittavat titd tutki-
musta, ja kaikki timén liitteen tutkimustulokset ovat siitd periisin. Tarkasteluajankohtana oli vuoden 2011 loppu. Lisdksi
mahdollisimman monesta laitoksesta koottiin tietoja vuoden 2007 lopulta, jotta saatiin vertailuajankohta ajalta ennen

monesta nikokulmasta.
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Tutkimuksessa kerittiin konsolidoituja tietoja. Konsolidoinnissa pyrittiin 16ytdimédin vakauden tarkastelun kannalta sopiva
mittakaava (esimerkiksi tytdryhtididen riskit otettiin huomioon vain, jos tytiryhtiot olivat pankkeja).

Vakuudeksi sidotuista omaisuuseristd ja ndin saadusta rahoituksesta (veloista) keréttiin tiedot eriteltyind kdytetyn vakuus-
tyypin (valtion joukkolainat, asuntolainat jne.) ja vakuudellisen rahoituksen tyypin mukaan (katetut joukkolainat, takai-
sinostosopimukset, likviditeetinvaihtosopimukset, keskuspankkirahoitus jne.). Tiedoissa olivat mukana myds omaisuuserit,
jotka oli sidottu vakuuskdytto6n muussa kuin varainhankintatarkoituksessa (esim. johdannaissopimuksissa). Tiedot pyy-
dettiin sekd vuoden 2011 ettd vuoden 2007 lopulta, jotta voitiin verrata vuoden 2011 tilannetta kriisid edeltineeseen
aikaan. Vuoden 2007 tiedot toimitettiin pankeista mahdollisuuksien mukaan.

Lisdksi pyydettiin vuoden 2011 lopun tiedot sekd vakuudellisesta ettd vakuudettomasta rahoituksesta eriteltyind vasta-
puolen (keskuspankit, muut rahoituslaitokset tms.) mukaan sekd rahoituksen vakuudeksi sidotuista omaisuuserista.

Kyselyssd pyydettiin myos tietoja vakuudeksi sidotuista varoista ja varoista, jotka eivt ole vakuuskidytossd, eriteltyind
luottoluokituksen mukaan. Kiinteistovakuudellisissa lainoissa tarkasteltiin luototusastejakaumaa ja muissa sddntelyyn pe-
rustuvia riskipainotuksia. Hairiot voivat vaikuttaa pankkien varojen vakuussidonnaisuuteen merkittivisti, joten tillaista
ehdollista sidonnaisuutta tarkasteltiin kolmessa hairioskenaariossa. Ensimmaisessd skenaariossa laskee pankin oma luotto-
luokitus ja toisessa vakuudeksi toimitettujen omaisuuserien arvo, ja kolmannessa vakuudellisten lainojen luototusaste
nousee. Pankit saivat itse arvioida hdirididen vaikutuksen skenaarioissa, joten on mahdollista, ettd eri pankkien arviot
perustuvat toisistaan poikkeaviin oletuksiin ja ettd ne on tuotettu eri menetelmilla.

Tietoja kerattiin my6s innovatiivisista rahoitusldhteists, etenkin pankkien varainhankinnassa kaytetyistd likviditeetinvaih-
tosopimuksista ja indeksiosuusrahastoista. Lainaan annettujen arvopaperien arvoa verrattiin lainaan saatujen arvopaperien
arvoon, ja likviditeetinvaihtosopimuksia pyrittiin lisdksi erittelemédn vastapuolen mukaan. Tietoja kerattiin sekd vuoden
2011 ettd vuoden 2007 lopulta. Vuoden 2007 tiedot toimitettiin jilleen mahdollisuuksien mukaan.

VI.1.2 Tutkimusmenetelmdstd

Alustavan analyysin tulkinnassa on pidettivd mielessd kdytetty tutkimusmenetelma.

Keskuspankkirahoitusta tarkasteltiin omana kategorianaan. Taloustoimissa keskuspankkien kanssa ei ole mukana likvidi-
teetinvaihtosopimuksia (ml. takaisinostosopimukset). Katetuista joukkolainoista ja muista vakuudellisista arvopapereista,
joilla ei kdyty kauppaa markkinoilla (sisdinen arvopaperistaminen), ilmoitettiin vain vakuudeksi sidotut omaisuuserit, silld
ndmd arvopaperit eivit itsessddn ole rahoituslahde.

Yleisesti ottaen taseen ulkopuoliset erit on jitetty tutkimuksen ulkopuolelle. Poikkeuksena ovat sisiinen arvopaperista-
minen sekd kédnteisilld takaisinostosopimuksilla (katetuilla vakuudellisilla takaisinostosopimuksilla) saadut ja uudelleen-
kiytetyt vakuudet. Tutkimuksessa ilmoitettu vakuussidonnaisuusprosentti ei siis ota huomioon mahdollisia taseen ulko-
puolisia omaisuuserid, jotka eivit ole vakuuskdytossa.

VIL.1.3 Tietojen laatu

Kaikkien tutkimuksessa kerdttyjen tietojen laadunvalvonnassa tarkastettiin sekd kunkin pankin tietojen sisdinen johdon-
mukaisuus sekd eri pankkien tietojen keskindinen johdonmukaisuus. Tarvittaessa tiedot pyrittiin korjaamaan mahdolli-
suuksien mukaan koko tietokannan johdonmukaisuuden varmistamiseksi. Useimmiten ongelmana oli pankkien antamien
tietojen tulkinnanvaraisuus tai epdjohdonmukaisuus tai tietoihin liittyvd epdvarmuus. Kansalliset valvontaviranomaiset
auttoivat selvittimaddn hankalimpia tapauksia ja pystyivit myos joissakin tapauksissa toimittamaan korjattuja tietoja.
Yksittiisid tietoja jouduttiin kuitenkin jattimdan pois, jos niiden luotettavuudesta ei ollut riittdvdd varmuutta tai niille
ei ollut taloudellisia perusteita (?).

Otokseen kuului alun perin 54 pankkia, joista 51 toimitti tutkimukseen laadullisia tietoja tai tilastoja. Tiedot kattavat noin
99 % pankkien varoista (yli 60 % koko unionin pankkijirjestelman varoista). Toimitetuissa tiedoissa oli kuitenkin aukkoja,
ja laatu vaihteli merkittavasti eri pankkien vililld ja myos saman pankin eri taulukoiden vililld. Useimmat pankit eivit
toimittaneet tietoja vuodelta 2007, ja tiedot vakuuskiyttoon sidottujen omaisuuserien ja omaisuuserien, jotka eivit ole
vakuuskdytossd, luottoluokituksesta, ehdollisesta sidonnaisuudesta ja innovatiivisista rahoitusvalineistd olivat merkittavésti
heikkolaatuisempia kuin muut toimitetut tiedot, ja niissd oli myos eniten aukkoja.

(") Seurauksena eri kuvioissa voi olla mukana tietoja eri pankeista. Kuvioissa, joissa vertaillaan vuosien 2007 ja 2011 tietoja, molemmilta
vuosilta on kéytetty samaa otosta eli niitd pankkeja, jotka ilmoittivat tiedot molemmilta ajankohdilta. Kaiken kaikkiaan puuttuvien tai
epiluotettaviksi katsottujen yksittiisten tietojen osuus kokonaisaineistosta on noin neljinnes. Useimmissa tapauksissa kyse on puuttu-
vista tiedoista.
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VL2 Vakuussidonnaisuus
VI1.2.1 Vakuussidonnaisuusprosentti
Kuvio 29

Varojen vakuussidonnaisuuden hajonta (ilman katettuja vakuudellisia takaisinostosopimuksia) osuutena koko-
naisvaroista vuoden 2011 lopussa (sininen) ja vuoden 2007 lopussa (harmaa)

100 % |

90 % # Epdvarmuus siitd, miten johdannaiset on iimoitettu

o
Epédvarmuus siitd, onko kokonaisvaroissa mukana sisdistd arvopaperistamista ja
. katettuja vakuudellisia takaisinostosopimuksia **
80 %" @ Epévarmuus siitd, miten sisdinen arvopaperistaminen on ilmoitettu suhteessa
muihin arvopapereihin *
70 %~ B Vakuussidonnaisuus vahintaén
60 %1

50 %+

40 %A

30 %- =

20 %+

il M
O%—II I- "”lllill.l-

Lahde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 51 pankkia vuoden 2011 lopussa ja 28 pankkia vuoden 2007 lopussa.

Huom. Vaihteluvilin alarajan laskemiseksi sidonnaisten varojen mairi (josta on vihennetty pankin omaan kiyttoonsd liikkkeeseen laskemat
arvopaperit, jotka saattavat olla mukana muissa katetuissa joukkolainoissa tai vakuudellisissa arvopapereissa) on suhteutettu kokonaisva-
roihin, joihin on lisitty katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset. Asteriskilla (*) merkitty suhde on saatu suhteuttamalla sidonnaisten
varojen mddrd (ml. katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset) kokonaisvaroihin, joihin on lisitty katetut vakuudelliset takaisinostoso-
pimukset. Kahdella asteriskilla (**) merkitty lisdys on saatu suhteuttamalla sidonnaisten varojen miird (ml. katetut vakuudelliset takaisin-
ostosopimukset) kokonaisvaroihin pankkien antamien tietojen mukaisesti. Erdiden pankkien tiedonkeruumetodia ei pystytty pédittelemain
annetuista tiedoista, joten niiden kohdalla mainittuja korjauksia ei tehty ja niin ollen epavarmuutta kuvaava vaihteluvali jad minimaaliseksi.

Kuvio 30

Vakuussidonnaisten varojen erittely vakuustyypeittiin vuoden 2011 lopussa

Muu
5%

Kéteinen/talletukset

Valtion velkainstrumentit

Muut lainat 29 %

11 %

Keskuspankit ja ylikansalliset
velkainstrumentit
2%
Katetut joukkolainat
4%
Luottolaitosten liikkeeseen laskemat
velkainstrumentit 8 %

Asuntolainat 27 %

Yritysten ja muiden liikkeeseen laskemat
velkainstrumentit 2 %

Omaisuusvakuudelliset
arvopaperit 6 %

Lihde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.
Kattavuus: 49 pankkia.
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Kuvio 31

Vakuussidonnaisten varojen erittely vakuustyypeittiin vuosina 2007 ja 2011 (miljoonaa euroa, prosentteina)

2 500 000 Fraly r100 %
Muut lainat s/a;e:'
nen/ tal- Lag o
letukset 20
2 000 000 - r80 %
Asuntolainat
r70 %
1 500 000 A 60 %
50 %
1000 000 1 Luottolaitosten liik- L 40 %
keeseen laskemat
velkainstrumentit 30 %
500 000 - r20 %
Valtion velkainst-
rumentit r10%
0 r T T . 0%
2007 2011 2007 2011

(volyymi, va-  (volyymi, va-
sen asteikko) sen asteikko)

Léhde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 24 pankkia.
Huom. Otoksen muodostavat samat pankit molempina vuosina.

Kuvio 32

(prosenttiosuus, (prosenttiosuus,
oikea asteikko) oikea asteikko)

DO Yhteensa
@ Muut lainat

@ Asuntolainat

Omaisuusvakuudelliset
arvopaperit

B Yritysten ja muiden liikkee-
seen laskemat velkainst-
rumentit

B |uottolaitosten liilkkeeseen
laskemat velkainstrumentit

@ Katetut joukkolainat

o Keskuspankit ja ylikansal-
liset velkainstrumentit

@ Muu

@ Kateinen/talletukset

@ Muut lainat

Varojen, jotka eiviit ole vakuuskiytdssi mutta kelpaavat keskuspankkioperaatioiden vakuudeksi rakenne ja osuus

kokonaisvaroista vuoden 2011 lopussa

60 % 1

40 % 4

20 % 4

0%

0% 10 % 20 %

30 %

40 %

Léhde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 43 pankkia.

50 %

60 %

Huom. Vaaka-akselilla on varojen, jotka eivit ole vakuuskaytdssdi mutta kelpaavat keskuspankkioperaatioiden vakuudeksi, prosentuaalinen
osuus kokonaisvaroista. Pystyakselilla on luottolaitosten liikkeeseen laskemien velkapaperien (pl. katetut joukkolainat) sekd yritysten ja
muiden liikkeeseenlaskijoiden velkapaperien prosentuaalinen osuus varoista, jotka eivit ole vakuuskiytossd mutta kelpaavat keskuspank-

kioperaatioiden vakuudeksi.



25.4.2013

Euroopan unionin virallinen lehti

C 119/59

Kuvio 33

Varat, jotka eivit ole vakuuskiytossi mutta kelpaavat vakuudeksi, ja varojen sidonnaisuus

100 %
L)
L J

80 %
.0

60 % -

®

40 % -
L

20 %
0% +-4 K . * | . ¢

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Lahde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 48 pankkia.

Huom. Vaaka-akselilla on sidonnaisten varojen (pl. katetut vakuudelliset takaisinostosopimukset) suhde keskuspankkioperaatioiden vakuu-
deksi hyviksyttivien varojen mdéirddn (ml. sekd sidonnaiset varat ettd varat, jotka eivit ole vakuuskiytossd). Pystyakselilla on varojen
sidonnaisuus.

Kuvio 34

Omaan kiyttoon liikkeeseen lasketut vakuudelliset arvopaperit ja vakuutena olevat velkapaperit pankkiryhmissi
luottoluokituksittain vuoden 2011 lopussa

40%
35% -
30%
25% -
20% -
15% -
10 % -
5% -

0% -

Spekulatiivinen

m Kekuspankkioperaatioiden vakuudeksi toimitetut g Myun rahoituksen vakuudeksi toimitetut
velkapaperit velkapaperit
® Valkuudelliset omaan kayttoon lasketut arvopaperit

Lahteet: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta ja Bloomberg.

Kattavuus: Yhteensd 51 pankkia, joista 24:n luokitus AAJA, 13:n luokitus BBB ja 12:n spekulatiivinen.

Huom. Kaikki luvut on esitetty prosentuaalisina osuuksina kokonaisvaroista. Vakuutena oleviin velkapapereihin on otettu mukaan rahoitus-
alan yritysten (my6s muiden kuin pankkien) ja suurten yritysten velkainstrumentteja sekd omaisuusvakuudellisia arvopapereita.
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V1.2.2 Vakuussidonnaisten omaisuuserien ja niitd vastaan saadun rahoituksen (velkojen) maturiteetti

Kuvio 35

Vakuussidonnaisten omaisuuserien ja niiden avulla saatujen velkojen jiljelli olevien maturiteettien hajonta ja ero

vuoden 2011 lopussa (vuosina)

25 1
B Kvartiilivali
20 A
Painotettu keskiarvo
15 - @ Mediaani
10 A
5 4
0 T T + ]
-5
Vakuussidonnaisten omaisuus- ~ Vakuuksia vastaan saatujen velkojen Ero
erien jéljelld oleva maturiteetti jaljella oleva maturiteetti

Lihde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 22 pankkia.

Huom. Jiljelld olevien maturiteettien painotettu keskiarvo on saatu painottamalla yksittdisten pankkien tiedot niiden vakuussidonnaisten
omaisuuserien ja vastaavien velkojen maarilld. Ero kuvastaa eroja kunkin pankin vakuussidonnaisten omaisuuserien ja vastaavien velkojen
jiljelld olevissa maturiteeteissa ja erojen hajontaa. Téssd tapauksessa painotettu keskiarvo edustaa eroa vakuussidonnaisten omaisuuserien
maturiteettien painotetun keskiarvon ja vastaavien velkojen maturiteettien painotetun keskiarvon valilla.

V1.3 Vakuudellinen rahoitus

Kuvio 36

Vakuudellinen rahoitus ja johdannaiset eriteltyini vuoden 2011 lopussa

Muut

5% Keskuspankkirahoitus

OTC-johdannaiset 157

12 %

Pérssijohdannaiset
1%

Arvopaperilainaus
3%

Katetut joukkolainat
26 %

Katetut vakuudelliset

takaisinostosopimukset 16 %

Muut vakuudelliset arvopaperit
6 %

Takaisinostosopimukset
18 %

Lihde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.
Kattavuus: 48 pankkia.



25.4.2013 Euroopan unionin virallinen lehti C 119/61

Kuvio 37
Vakuudellisen rahoituksen ja johdannaisten erittely vuosien 2007 ja 2011 lopussa (miljoonaa euroa ja prosent-
teina)
2000 0007 r 100 %
1 800 000 1 r 90 %
1 600 000 1 - 80 %
1400 000 1 - 70 %
1200 000 - 60 %
1 000 000 r 50 %
800 000 - 40 %
600 000 r 30 %
400 000 T r20%
200 000 F 10 %
0 2007 ' 2011 ‘ ’ 2007 ‘ 2011 0%
(volyymi, vasen (volyymi, vasen (prosenttiosuus, (prosenttiosuus,
asteikko) asteikko) oikea asteikko) oikea asteikko)
m Keskuspankkirahoitus O Katetut vakuudelliset takaisinos- B8 Muut vakuudelliset arvopaperit
tosopimukset
B Repos ® Matched repos @ Arvopaperilainaus
B Pdrssijohdannaiset B OTC-johdannaiset m Muut
Léhde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.
Kattavuus: 27 pankkia.
Huom. Otoksen muodostavat samat pankit molempina vuosina.
V1.4 Vastapuolet
Kuvio 38
Vakuuksia vastaan saatu rahoitus vastapuolittain vuoden 2011 lopussa
Valtiot
3%
Muut
Keskuspankit
Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat 13%
voittoa tavoittelemattomat yhteisét 1 %
Yritykset
2%
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3%
Muut rahoituksenvalittéjat .
13 % Unionin
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26 %
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rahamarklglgarahastot) Rahamarkki- -t .
2 narahastot Unionin ulkopuoliset
5% luottolaitokset
10 %

Lihde: EJRK:n kyselytutkimus varojen sidonnaisuudesta ja innovatiivisesta rahoituksesta.

Kattavuus: 42 pankkia.

Huom. Pankit eivit aina ole varmoja vakuudellisten joukkolainojen ja muiden liikkeeseen laskettujen jilkimarkkinakelpoisten arvopaperien
omistussuhteista, joten kattavuus on noin 26 % heikompi kuin kuviossa 36. Katettujen vakuudellisten takaisinostosopimusten kohdalla on
sama ongelma. Lisdksi useissa pankeissa niméd osuudet on kirjattu suoraan "muiden vastapuolten” alle.
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