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Kulutuksen tasoittaminen ja investointi

@ Yksityishenkil6 voi haluta ottaa lainaa tai lainata rahaa
tasoittaakseen kulutustaan yli elinaikansa.

o Opiskelijan odotettavat tulot ovat nykyisid suuremmat.

@ Han voi siirtdd osan tulevasta kulutuksesta nykyisyyteen
lainaamalla rahaa nyt ja maksamalla sen takaisin myshemmin.

o Keski-ikdisen henkilon nykyiset tulot ovat odotettavissa olevia
tuloja suuremmat.
@ Han voi siirtdd osan nykyisestd kulutuksesta eldkepdiviin
saastamilld rahaa nyt ja kuluttamalla sen myShemmin.
@ Yritykselld voi olla tuottoisa investointi-idea, mutta ei
tarpeeksi rahaa.

e Yritys voi ottaa lainaa nyt ja maksaa sen takaisin investoinnin
tuotoista myShemmin.
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Rahan aika-arvo

@ Raha on arvokkaampaa nyt kuin tulevaisuudessa.

o lhmiset arvostavat enemman kulutusta nyt kuin huomenna.
e Hintojen nousun vuoksi samalla rahalla saa vdhemman
huomenna kuin nyt.

@ Lainanantajan tulee saada korvaus menetetystd rahan
aika-arvosta: korko.
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Riski

@ Lainan takaisinmaksu on aina epdvarmaa, koska se tapahtuu
tulevaisuudessa.

o Opiskelijan tulokehitys ei vilttamattid olekaan odotetun
mukaista.
@ Yrityksen investointi-idea saattaakin osoittautua huonoksi.

@ Rahoitukseen liittyy aina riski!

e Koron péille sijoittaja haluaa riskilisin, joka on sitd suurempi
mitd riskipitoisemmasta lainasta on kyse.

@ Kuinka arvioida riskin suuruus?

e Perheenjisenelle lainatessa voi melko hyvin paatelld velallisen
luotettavuuden ja maksukelpoisuuden.
e Vieraalle lainatessa riskin arvioiminen on vaikeampaa.
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Riski vs. epdavarmuus

@ Riski = lainanantaja tietds ettei saa esim. 10%
todennikaisyydelld rahojansa takaisin.

o Toiset sietdvat riskid paremmin kuin toiset.
e Epidvarmuus = riskin suuruutta ei osata/pystytd arvioimaan.

e Lainanantaja ei pidd epdvarmuudesta ja voi pdattia olla
kokonaan antamatta lainaa mikali ei pysty arvioimaan riskin
suuruutta.

@ Lainanottaja tietdd aina paremmin oman maksukykynsd ja
luotettavuutensa kuin lainanantaja.

e Heidadn vilills vallitsee epdsymmetrinen informaatio.
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Kuinka ratkaista epdsymmetrisen informaation ongelma?

@ Ylimadrdiset rahat talletetaan pankkiin.
@ Rahaa tarvitsevat hakevat luottoa pankista.
@ Pankki pdattdd myontddko hakijalle luottoa ja milld ehdoilla.

@ Pankki maksaa saamistaan luottokoroista ja muista
tuotoistaan tallettajille korkoa.
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Pankki ratkaisuna epasymmetrisen informaation ongelmaan

@ Kokoaa tallettajien rahat ja lainaa ne useisiin kohteisiin.
e Riskien hajautus.
o Valikoi luottoasiakkaat tallettajien puolesta.

e Tietoisuus luotonottajien luotettavuudesta kasvaa
asiakassuhteen aikana.

@ Muuntaa lyhytaikaiset talletukset pitkaaikaisiksi luotoiksi.
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Rahoitusjarjestelman rakenne

SUORA RAHOITUS

Lainanantajat/ Rahoitusmarkkinat

Lainanottajat/rahoituksen
Nettosaastajat - Rahamarkkinat nettokayttajat
- thitaloudet - Padomamarkkinat - thitaloudet
- Yritykset Varat Varat - Yritykset
- Julkisyhteisot - Julkisyhteisot
- Ulkomaiset - Ulkomaiset

IVarat
Varat
Varat  Rahoituksen valittjit o
- Luottolaitokset
- Muut rahoituslaitokset
- Muut
EPASUORA RAHOITUS
() Infra

Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Rahoituksen saatavuus

@ Suoraa rahoitusta saavat epasymmetrisen informaation vuoksi
vain hyvin pieni osa rahoituksen tarvitsijoista.

e Valtiot, kunnat ja muut julkisyhteistt sekd isot ja tunnetut
yritykset.

@ Kotitaloudet ja suurin osa yrityksistd joutuvat turvautumaan
epdsuoraan, vilitettyyn rahoitukseen.
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Suora rahoitus

@ Markkinaehtoinen rahoitus

e Suoraan rahoittajalta rahoitettavalle
e Ensi ja jalkimarkkinat
@ Suoran rahoituksen kanavat:

Osakemarkkinat
Joukkovelkakirjamarkkinat
Rahamarkkinat
(Johdannaismarkkinat)



Rahoitusjarjestelméan rakenne ja tehtdvit
ocooe

Ep&suora rahoitus

o Vilitetty rahoitus

@ Ei yleensd jalkimarkkinoita

@ Epasuoran rahoituksen kanavat:
o Rahoituslaitokset

o talletuspankit, investointipankit, rahoitusyhtict,
erityisrahoituslaitokset

e Sijoitusrahastot

o osakerahastot, lyhyen ja pitkdn koron rahastot,
yhdistelmirahastot

o Riskirahastot (hedge funds)
e Vakuutusyhtict
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Rahoitusjarjestelman tehtdvat

Rahoituksen vilitys
Sijoituskohteiden tarjoaminen
Riskien hajautus

Investointien tehokas ohjaus
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Rahoituksen vilitys

@ Pienet sddstot ja sijoitukset voidaan yhdistdad suuriksi
investoinneiksi.

@ Esimerkki 1

o Pankki myontas talletuksina kerdtyt varat lainoina esim.
yrityksille tai kotitalouksille.

@ Esimerkki 2

o Yritys kerdd osakeannilla pddomaa suurelta sijoittajajoukolta.
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Sijoituskohteiden tarjoaminen

@ Rahoituksen tarjoaja, eli sijoittaja, hydtyy varoilleen saamasta
paremmasta tuotosta kun varat ovat aktiivisesti investoitu
taloudelliseen toimintaan.

e Asuntorahoitukseen

o Yritysten investointien rahoitukseen
e Valtion joukkolainoihin
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Riskien hajautus

S&4stot ja sijoitukset pienind osuuksina lukuisiin kohteisiin.

o Miksi? "Ei kaikkia munia samaan koriin".

Rahasto-osuus lukuisiin osakkeisiin hajautetusta rahastosta.

Luottojen paketoiminen ja myyminen eteenpdin
(arvopaperistaminen).

Luottojohdannaiset (credit default swaps): institutionaaliset
sijoittajat.
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Investointien ohjaus

@ Sijoittajat ja niditd edustavat tahot vaativat sijoituksille hyvaa
tuottoa.

o Pakottaa yritykset kannattaviin investointeihin, jotta voidaan
jakaa osinkoja ja maksaa korkoja.

@ Arvopaperien hinnat reagoivat hyviin ja huonoihin uutisiin.

e Kannustaa yritysjohtoa jarkeviin paatoksiin.
e Kannustaako toisaalta lyhytjanteisyyteen?
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Eri maiden rahoitusjarjestelmat

o Paatyypit:
o Markkinakeskeinen jarjestelma

o Osake- ja joukkolainamarkkinat
@ Esim. USA, Iso-Britannia

o Pankkikeskeinen jarjestelma

o Esim. Saksa, Japani

@ Suomessa rahoitusjirjestelmi on edelleen pankkikeskeinen.



Suomen rahoitusjirjestelméa
0®000000

Kotitalouksien luotot

Kotitalouksien luottokanta
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— 5 Vuotuinen %-muutos (cikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus, luottokantatilasto.
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Yritysrahoituksen muodot

@ Yritysrahoituksen tadrkein Iihde on yrityksen tulorahoitus.
e Oma pidoma

e osakepiddoma
e omistusoikeus, ddnivalta
e oikeus osinkoihin, mutta "saamisjarjestyksessa viimeinen"

@ Suurin riski
@ Vieras pddoma
e pankkilainat, yritystodistukset, jvk-lainat, TyEL-lainat
e Vilirahoitusmuodot

e padomalainat
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Yritysten velat
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Lahde: Suomen Pankki



Suomen rahoitusjirjestelméa
0000®000

Taantuman vaikutus luottokantaan

Kotimaahan yleisdlle (yrityksille, asuntoyhteisdille ja kotitalouksille) myénnettyjen luottojen kanta
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Lahde: Tilastokeskus, lucttokantatilasto.
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S&ddstaminen ja sijoittaminen

@ Sijoittaminen on varallisuuden s&ilyttamistd ja kasvattamista
tuottoa tavoittelemalla.

@ Perinteinen sijoittaminen

o pankkitalletukset

e valtion obligaatiot

e reaaliomaisuus: asunnot, metsd, maaomaisuus
e arvoesineet, taide

@ "Moderni sijoittaminen"

o osakkeet ja osakerahastot
e vapaaehtoinen henki- ja eldkevakuutus
o kiinteistdrahastot tai muu kiinteistosijoittaminen
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Kotitalouksien rahoitusvarallisuus
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Vakuutussaastdihin on laskettu yksityishenkildiden ottamat saastdvakuutukset ja yksilolliset
elakevakuutukset
Lahteet: Finanssialan Keskusliitto, Suomen Pankki, Tilastokeskus ja Finanssivalvonta.



Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin, kantatieto

Mrd. euroa

® 1 Tyéelakelaitokset ® 2 Muut rahoituslaitokset 3 Rahalaitokset
B 4 Kotitaloudet ja muut 5 Julkinen sektori 6 Yritykset
7 Suomen Pankki

Lahde: Suomen Pankki.
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Millainen on hyva rahoitusjarjestelma?

@ Kehittynyt rahoitusjirjestelm3 lisds talouskasvua.

o Kehittynyt oikeusjarjestelma ja sopimuuspitdvyys ovat
rahoitusjarjestelman keskeiset tukipilarit.

@ Rahoitusjarjestelmilld on taipumus kriisiytyd ajoittain.
o Kriisien kustannukset voivat olla valtavia.
@ Rahoituksen vilitystd kuitenkin tarvitaan.

o Yritykset ja kotitaloudet tarvitsevat luottoja,
talletusmahdollisuuksia ja maksupalveluita.
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Rahoituskriisit noudattavat samaa kaavaa

Riskinoton
javelkaantumisen
kasvu
Riskit alkavat
toteutua
Ylivelkaantuminen
liizllinen riskinotto
. Syoks:
varallisuushintakupl O
Uusi, pitkd taszinen
NOUSUSl‘JhUQHHQ I(ahl'lys. kun
Fitk3 (i kokemukset
tasainen muistetaan
kehitys Toipuminen
Kuoppa

Aika
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Miksi rahoituskriisit toistavat itse3an?

"This time is different" -ajattelut.

Riskit kasvavat pinnan alla.

@ Rahoitussektori ndyttdd vahvimmalta silloin kun se on
heikoimmillaan.

Laumakayttaytyminen: "When the music is playing, you've
got to get up and dance." (Check Prince)
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Mita erityista oli vuosien 2008-2009 rahoituskriisissa

o Finanssijarjestelman mullistus 1970-luvulta alkaen.

o Pankki- ja rahoitussektorin rdjahdysmdinen kasvu
o Tuotteiden monimutkaistuminen

o Globalisaatio

e Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen

@ Liian suuri kaatumaan -ongelma (Too Big to Fail).

@ Ensimmadinen maailmanlaajuinen rahoituskriisi.
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Miksi pankkeja tuetaan?

o Bertolt Brecht: "Pankin rydstdminen ei ole mikdan rikos
pankin perustamiseen verrattuna."

@ Pankit ovat rahoitusjarjestelman "selkdranka".

e Pankit rahoittavat pitkdaikaisia lainoja lyhytaikaisemmilla
varoilla.

e Suurten pankkien konkurssit jarkyttadisivat rahoitusjarjestelman
toimintaa ja veisivdit muun talouden helposti lamaan.

@ Koko rahoitusjdrjestelma perustuu luottamukseen.

o Sijoittaessa otetaan riski vastapuolen kaatumisesta, mutta
mitd tapahtuu jos kukaan ei luota endd keneenkisn?

e Luottamus voi olla my®&s liiallista, riskien arvioiminen on
vaikeaa.

o Pankkitukien tarkoituksena on est&i sijoittajien paniikki.

o Esim. talletussuojan tarkoituksena on estdi tallettajien
paniikki.
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Epdvarmuus osakemarkkinoilla

Osakkeiden odotettu volatiliteetti -indeksi (VIX), Yhdysvallat
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Laskettu osakeoptioista.
Lahde: Bloomberg.
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Epadvarmuus yrityslainamarkkinoilla

Yrityslainojen korot
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Lahde: Merrill Lynch.
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Epdvarmuus valtionvelkamarkkinoilla

Eurooppalaisten valtioiden luottoriskihintoja
—Suomi Kreikka ~ =—Irlanti —I|talia  ——Portugali —Espanja

%-yksikkoa

2008 2009 2010
Lahde: Bloomberg.



Séadntely ja valvonta
©00000000000

Johtuvatko pankkikriisit lilasta tai vadrasta saantelysta?

e Vakuutuksen antajalla/takaajalla on intressi hillitd pankkien
riskienottoa.

@ Toisaalta:

o talletussuojajadrjestelmad heikentdd markkinakuria.
e pankkien pelastaminen lisdd moraalikatoa ja kannustaa
pankkeja kasvamaan liian suuriksi

@ Siintely ohjaa riskinottoa siintelyn ja valvonnan ulkopuolelle.

@ Pankkikriisejd on ollut ennen sdidntelyd, kevyen siddntelyn
vallitessa ja kiredn sdantelyn aikana.

o Syyt syvemmilld kuin vaaristavidssa sddntelyssa.
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Miksi finanssisdadtelya tulee parantaa ja uudistaa?

@ Rahoituskriisit eivat poistu itsestdan.

e Rahoitusjarjestelman sofistikoituminen ja
riskienmittausmenetelmien (ndenn&inen) kehittyminen eivit ole
poistaneet kriiseja.

@ Liian suuri kaatumaan -ongelma on kriisin jalkeen entisestdan
pahentunut.

e Pankit entistd suurempia -> moraalikato-ongelma entistd
pahempi.

@ Markkinakuri ja itsesddntely pettivat.

o Eivit uskottavia vaihtoehtoja sdantelylle ja valvonnalle.
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Mikrovalvonta

o Rahoitusvalvojat valvovat rahoituslaitosten vakavaraisuutta,
riskinottoa ja sddnndsten noudattamista

o kohteena yksittdiset rahoituslaitokset
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Finanssikriisin opetus rahoitusvalvonnalle

@ Valvonnassa ei kiinnitetty riittdvasti huomiota koko
rahoitusjarjestelman vakautta uhkaaviin riskeihin
(makrovalvonta).

o "Ei ndhty metsdd puilta."
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Makrovalvonta

@ Kohteena koko rahoitusjarjestelmén vakaus ja sitd uhkaavat
jarjestelmariskit.
o Jarjestelmariski
o Reaalisoituessaan vaurioittaisi koko rahoitusjdrjestelmén
toimintaa.

e Suuria haitallisia vaikutuksia tuotantoon, tyéllisyyteen,
kotitalouksiin, yrityksiin ja julkiseen talouteen.
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Makrovalvonta

@ Reaalitalouden kehitys ja uhat rahoitusjarjestelman vakaudelle.

e Suhdannenikymait, talouden ylikuumeneminen,
maailmankaupan vajeet, valuuttakurssit, kotitalouksien,
yritysten ja valtioiden velkaantuminen.

o Rahoitusjarjestelman kehitys ja uhat rahoitusjarjestelmén
vakaudelle.

e Varallisuushintakuplat, liiallinen riskinotto, pankkitoiminnan
kannattavuus ja riskit, pankkien taseen ulkopuoliset riskit,
sdintelyn ja valvonnan puutteet, finanssikriisien hallinnan
keinojen riittavyys.



Séadntely ja valvonta
000000e00000

Jarjestelmaériski

@ Jarjestelmériski voi aiheutua pankkien altistumisesta samoille
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Jarjestelmaériski

@ tai rahoituslaitosten keskiniisistd vastuista
(tartuntavaikutukset)

Panidd
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Jarjestelmaériski

@ se voi voimistua

e rahoituslaitosten omista toimenpiteistd (esim. omaisuuserien
pakkomyyntikierre tai

e reaalitalouden ja rahoitusjarjestelman valisistd kytkennoista
(esim. varallisuushintojen. luotonannon ja riskinoton
suhdannevaihtelua voimistava myé6tasyklisyys).
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Kriisiytymisalttiuden pienentdmisen keinot

Rahoituslaitosten kestidvyyden vahvistaminen
Jarjestelmariskien hillitseminen
Kannustinvaaristymien korjaaminen
Ongelmapankkien kriisinhoidon parantaminen

Rahoituslaitokset osallisiksi kriisien kustannuksista ja
implisiittisestd julkisesta takauksesta
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Keskenerdiset ja avoinna olevat sdantelyuudistukset

Pankkien toiminnan tai koon rajoittaminen

Lisdvaatimukset jarjestelman kannalta merkittaville pankeille
Rahoitustoiminnan liiallisen my&tadsyklisyyden hillitseminen
Rajat ylittavien finanssiryhmittymien kriisien hallinta ja
ratkaisu
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KIITOS!
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