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Sanasto ja lyhenteet 

 

ALM-riski  Varojen ja velkojen vastaamattomuudesta aiheutuva riski, ns. 

tasehallintariski (asset liability management risk) 

Altistumisriski Riskeille altistuneen erän koon epävarmuudesta aiheutuva riski 

Arvopaperistaminen Usean kaltaisten varojen yhdistäminen yhdeksi kokonaisuudeksi 

ja tämän kokonaisuuden tuotoista johdettujen arvopaperin myynti 

Basel-säädökset Pankkitoimintaa, mm. vakavaraisuutta säätelevä kansainvälinen 

lainsäädäntö 

CDO-laina  Rahoitusjärjestely, joka sisältää portfolion varoja ja laskee liik-

keelle arvopapereita, jotka oikeuttavat näiden varojen kassavir-

taan (collateralised debt obligation) 

CDS-vakuutus Pankin muilta finanssikonserneilta hankkima vakuutus velallisten 

laiminlyöntejä vastaan (credit default swap) 

CLO-laina CDO-lainatyyppi, jonka portfolio koostuu suurten ja keskisuusten 

yritysten lainoista (collateralised loan obligation) 

Finanssikonserni Mikä tahansa yrityskonserni, jonka pääasialliset toiminnot koos-

tuvat palveluiden tarjoamisesta vähintään kahdella eri finans-

sisektorin osa-alueella 

Interbank-markkinat Pankkien keskinäinen ulkomaanvaluuttamarkkina 

Investointipankki Pankki, jonka toiminnan painopiste on pääomamarkkinoilla 

Johdannainen Rahoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu siihen kytkettyjen va-

rojen odotettuihin hinnanmuutoksiin 

Korkoriski   Korkotason epäsuotuisista muutoksista aiheutuva riski 

Laiminlyöntiriski Riski, joka syntyy lainanottajien kyvyttömyydestä täyttää lainan-

hoitovelvoitteitaan 

Likviditeettiriski Päivittäisen rahoituksen hankinnan vaikeudesta johtuva riski ra-

havarojen ollessa riittämättömät liiketoiminnan ylläpitämiseen 

Luottoluokitus Luokitus, joka ilmaisee yrityksen tai omaisuuserän maksukyvyt-

tömyyden todennäköisyyden 

Luottoluokituslaitos Julkisesti auktorisoitu luokittaja, joka kerää ja analysoi tietoa 

yritysten ja omaisuuserien laiminlyöntitodennäköisyyksistä 

Luottoriski Luotonottajan epävarmuudesta vastata velvoitteistaan aiheutuva 

riski 



Markkinariski Omaisuuserien markkina-arvojen vahingollisista liikkeistä aiheu-

tuva riski 

OECD  Taloudellisen yhteistyön ja kehityksen järjestö (Organisation for 

Economic Cooperation and Development) 

Pankki-vakuutusyhtiö Liiketoimintamalli, jossa finanssialan yrityksen palveluvalikoima 

sisältää pääasiassa pankki- ja vakuutustuotteita  

RAPMs  Riskipainotetut suoritusmittarit (risk-adjusted performance 

measures) 

RAROC Riskikorjattu taloudellisen pääoman tuotto (risk-adjusted return 

on (economic) capital) 

Stressitesti Yrityksen taloudellisen vahvuuden testaaminen mahdollisten ne-

gatiivisten markkitapahtumien varalta 

Strukturoitu tuote Johdannaisten käyttöön perustuva investointituote kuten joukko-

laina tai talletusmuotoinen sijoitus, joka rakentuu tavallisesti vä-

häriskisestä korko-osasta ja riskillisemmästä johdannaisosasta  

Subprime-laina Keskimääräistä lainanottajaa maksukyvyltään alhaisemmalle lai-

nanottajalle myönnetty laina 

Systeemiriski Koko rahoitusmarkkinoiden rakenteiden järjestelmällisestä pet-

tämisestä aiheutuva riski 

Tier 1 -pääoma  Ensisijainen pääoma/pankin oma pääoma jaettuna sen riskipaino-

tetuilla kokonaisvaroilla  

Tier 2 -pääoma Toissijainen pääoman/pankin laajennettu pääoma; sisältää oman 

pääoman sekä vakuudelliset ja vaihtovelkakirjalainat jaettuna 

pankin riskipainotetuilla kokonaisvaroilla  

Tobinin Q Yrityksen markkina-arvon suhde sen omaisuuden jälleenhankin-

ta-arvoon nähden 

VaR  Odotettu äärimmäinen tulema tietyllä aikahorisontilla ja annetulla 

varmuustasolla (Value at Risk) 

Vähittäispankki Pankki, joka keskittyy henkilöasiakkaiden palvelemiseen 

Yksityispankki Varakkaiden yksityishenkilöiden palvelemiseen keskittynyt 

pankki 

Yleispankki Finanssialan yritys, joka yhdistää pääasiassa vähittäis- ja inves-

tointipankkitoimintaa 
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1 JOHDANTO 

1.1 Johdatus aiheeseen 

“Meidän täytyy kyetä osoittamaan pankkimme lukuisten toimintojen välinen synergia 

sekä tuotteidemme ja palveluidemme merkitys voiton aikaansaamiseksi.” Rijkman 

Groenink, toimitusjohtaja ABN AMRO (Smit 2008, 141.) 

 

Verkottuminen ja liittoumien muodostaminen ovat olleet finanssialan vallitseva trendi 

kahden viimeisen vuosikymmenen ajan. Monissa Euroopan maissa pankin ja vakuutus-

yhtiön rajan ylittävistä yrityksistä muodostui finanssialan vakiintunut käytäntö 1980-

luvun lopussa. Useimmiten juuri pankit olivat päätelleet, että vakuutustytäryhtiön perus-

tamisesta seuraisi synergiaetuja, jotka toteutuisivat myymällä vakuutustuotteita pankin 

jakeluverkoston kautta. 1990-luvun aikana USA:ssa ja Euroopassa rakennettiin suuria 

finanssikonserneja, joihin kuului sekä pankkeja että vakuutusyhtiöitä. (Voutilainen 

2005, 327.)   

Finanssikonserneilla tarkoitetaan erityyppisten rahoitusinstituutioiden kuten pankin, 

vakuutus- tai investointiyhtiön muodostamaa yritysryhmää. (Van den Berghe & Ver-

weire 2000, 262.) Tällaisten yhteenliittymien tuomien etujen puolesta voidaan esittää 

lukuisia perusteluja kuten kaupallisen, taloudellisen ja toiminnallisen integraation mu-

kanaan tuomat hyödyt. Kaupallinen integraatio liittyy lukuisten finanssipalveluiden ku-

ten vakuutustuotteiden ristiinmyyntiin pankkien asiakkaille. Ristiinmyyntiä voidaan 

harjoittaa myös vastakkaiseen suuntaan, jolloin pankkipalveluja myydään vakuutusasi-

akkaille. Tällaisen ristiin myynnin mahdollistajana toimii pankki- ja vakuutusyhtiöiden 

tietokantojen molemminpuolinen jako, joka tuottaa mittakaavaetuja pienentyneiden 

asiakasinformaatio- ja transaktiokustannusten kautta sekä useiden tuotteiden samanai-

kaisesta myynnistä mahdollistuvien korkeampien tuottojen johdosta. (de Haan, Ooster-

loo & Schoenmaker 2009, 288.) 

Finanssialan integraatio on tärkeä vaikuttaja finanssikonsernien muodostumisessa. 

Finanssikonsernien on mahdollista hyötyä hajautuksen laajuuseduista, jotka johtuvat 

vakuutus- ja pankkitoiminnan erilaisista riskiprofiileista. Toisaalta on kyseenalaista, 

kuinka vakaita tällaiset edut ovat, vaikka juuri hajautusta pidetään erityisen hyödyllise-

nä taloudellisesti vaikeina aikoina. Tehokkuutta finanssikonsernit saavat tukitoimintojen 

yhdistämisen kautta. Tällöin mittakaava- ja tehokkuusetuja muodostuu yhteisten kus-

tannusten jakamisesta kuten yhteisistä tietojärjestelmistä tai varojen jaosta läpi finanssi-

konsernin. (de Haan et al. 2009, 289-290.)  

Finanssikonserneja vastaan voidaan myös esittää argumentteja. Tehottomien liike-

toimintayksiköiden tukeminen tehokkaiden tuotolla voi johtaa pääoman tehottomaan 
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allokointiin ja heikkenevään suorituskykyyn. Esimerkiksi pankkitoiminnan voittoa voi-

daan tällöin käyttää heikommin menestyvän vakuutustoiminnan tukemiseen tai päinvas-

toin. Lisäksi vaikeasti hallittavien asiakkuussuhteiden vuoksi riittävän kuvan muodos-

taminen finanssikonsernin riskiprofiilista voi vaikeutua. Rahoitusinstituutiot raportoivat 

konsernipohjaisesti, minkä vuoksi finanssikonsernien voi olla haasteellista erottaa 

pankki- ja vakuutustoiminnan tase-erät sekä tulo- ja menoerät toisistaan. Tämän johdos-

ta finanssikonsernin kaltaisen voimakkaasti hajautetun yrityksen johdonmukainen joh-

taminen voi olla vaikeaa. Aiemmat tutkimukset myös väittävät, että finanssikonsernit 

ovat markkina-arvoltaan järjestelmällisen aliarvostettuja verrattuna muilla kuin finans-

sialalla toimiviin konserneihin johtuen juuri niiden johtamisen monimutkaisuudesta ja 

liiketoiminnan tarkan painopisteen puutteesta. (de Haan et al. 2009, 290.) 

Vuoden 2008 aikana rahoitusmarkkinat kärsivät suuria menetyksiä kansainvälisen fi-

nanssikriisin vuoksi. Kriisin aloitti pelko niin sanottujen subprime-asuntolainojen muut-

tumisesta arvottomiksi lainanottajien maksukyvyttömyyden vuoksi. Tämä johti monien 

finanssi-instituutioiden hallussaan pitämien arvopaperiportfolioiden jyrkkään arvon ale-

nemiseen ja aiheutti lopulta lähes täydellisen pysähdyksen strukturoitujen lainojen 

markkinoille, mikä vähensi merkittävästi useiden velka-arvopaperien likviditeettiä lähes 

kaikilla markkinoilla. Kriisi levisi muille markkinoille kuten julkisten- ja yritysvelkakir-

jojen markkinoille ja ajoi useat finanssikonsernit keräämään lisää pääomia taseisiinsa. 

(Longstaff 2008, 1.) Pankkien odotetaankin alkavan jälleen painottaa voimakkaita pää-

omatunnuslukuja, maksukykyisyyttään voitonteon kustannuksella, poistamaan tasees-

taan liian riskillisiä eriä sekä rakentamaan riittävän suuret pääomapuskurit, jotka kestä-

vät tulevat stressitestit. (Whitfield 2009, 54.) 

Pankkitoiminnan riskeistä kriisissä ensimmäisenä realisoitui rahoitusriski pitkäaikai-

sen rahoituksen saatavuuden ehdyttyä lähes kokonaan niin, ettei sen hankinta ollut 

mahdollista edes korkealla hinnalla. Lähes samanaikaisesti osakekurssien arvonalene-

minen on saanut aikaan pankkien ja vakuutusyhtiöiden omaisuuserien arvonlaskun. 

Näiden jälkeen reaalikorkojen lasku hyvin matalalle tasolle on taas lisännyt pankkien 

korkoriskiä. Viimeisimpänä heikentynyt reaalitalous on nostanut esille luottoriskin, joka 

suurimpana pankkien kohtaamana riskinä on alkanut toteutua ja heikentää merkittävästi 

pankkien kannattavuutta. Myös vakuutusyhtiöt ovat kärsineet kriisissä laajalti niiden 

sijoitustoiminnan käännyttyä tappiolliseksi osakemarkkinoiden merkittävän laskun 

vuoksi. (Finanssivalvonta 2009, 1 – 2.) 

Pankkien ja vakuutusyhtiöiden toiminnassa erityisesti riskienhallinnassa on tullut 

esille lukuisia puutteita: Monimutkaisia rahoitusvälineitä ei ole kyetty hinnoittelemaan 

todellisten riskien mukaan, luottoriskien seurannassa on ilmennyt hitautta taloudellisten 

muutostilanteiden aikana ja johdannais- ja likviditeettiriskin hallinta on ollut puutteellis-

ta. Riskienhallinnan asema rahoituslaitoksissa ei ole ollut myöskään riittävän vahva ja 

sen kannustimet ovat olleet liian vähäiset. (Finanssivalvonta 2009, 2.) 
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Finanssikriisin johdosta finanssikonsernien liiketoimintamallit on asetettu kyseen-

alaiseksi. Pankkien liiketoimintamallia on vaadittu rajaamaan kapeammaksi: talletuksia 

ja lainanantoa harjoittavia pankkeja on vaadittu pidättäytymään toimimisesta osake- ja 

johdannaismarkkinoilla sekä käymästä kauppaa muilla riskipitoisilla instrumenteilla. 

Valtioiden talletussuojan piirissä olevia talletuspankkeja on myös vaadittu erotettavaksi 

investointipankeista ja muista rahoituslaitoksista. (De Grauwe 2008, 19-21.)  

Osa rahoitusalan tutkimuksesta pitää finanssikonsernien haittoja suurempina kuin 

niiden aikaansaamia hyötyjä. Väitettä on pyritty perustelemaan finanssialan viimevuosi-

en markkinakehityksellä, joka suurien finanssikonsernien osalta antaa tukea väitteelle. 

Esimerkiksi sveitsiläispankki Credit Suissen ja vakuutusyhtiö Winterthurin vuonna 

1997 muodostama konserni purettiin vuonna 2006 Credit Suissen myytyä Winterthurin 

ranskalaiselle vakuusyhtiö AXA:lle. Yhdysvalloissa Citicorp-pankista ja Travelers-

vakuutusyhtiöstä vuonna 1998 muodostunut yhteenliittymä Citigroup taas on hankkiu-

tunut viime vuosina eroon suurimmasta osasta vakuutusten liikkeeseenlaskutoiminto-

jaan. Tästä huolimatta esimerkiksi EU-alueella finanssikonsernit ovat edelleen erityisen 

vahvoja toimijoita Alankomaissa, Belgiassa ja Suomessa, joissa niiden markkinaosuus 

pankki- ja henkivakuutusmarkkinoista on yli 30 %:ia. (de Haan et al. 2009, 291-292.) 

Finanssikonsernien kehitys on tärkeää erityisesti Suomen finanssialan kannalta, sillä 

alan johtavat yritykset Suomessa kuten Nordea Pankki ja OP-Pohjola ovat tyyppiesi-

merkkejä finanssialan yhdentymiskehityksen myötä syntyneistä monialaisista finanssi-

konserneista.  

1.2 Tutkielman tavoite 

Tutkielmassa analysoidaan, mitä erityispiirteitä finanssikonsernien liiketoimintamallei-

hin ja riskienhallintaan liittyy. Erityisesti tutkielmassa keskitytään siihen, minkälaisia 

ristiriitaisia odotuksia aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa riskienhallintaan 

sekä liiketoimintamalleihin mahdollisesti liitetään.  

Tutkielmassa tarkastellaan vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin vaikutuksia finans-

sikonserneihin, jolloin analyysi kohdistuu finanssikriisin luonteeseen systeemikriisinä 

eli koko finanssialan laajuisena häiriönä. Kriisin luonne systeemikriisinä liittyy finans-

sialan yritysten toimintaan niiden liiketoimintamallien, riskienhallinnan ja valvonnan 

oletetun koko toimialanlaajuisen epäonnistumisen vuoksi. Riskienhallintaa tarkastellaan 

erityisesti pääoman kautta sen ollessa finanssialalla keskeisin yhtenäinen mitta riskeille.    

Tutkielman tavoitteena on näin ollen tutkia: 

 miten finanssikonsernien riskienhallinta ja liiketoimintamallit ovat toimineet 

finanssikriisin aikana? 
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 miten finanssikriisi on vaikuttanut finanssikonsernien riskienhallinnan ja lii-

ketoimintamallien erityispiirteisiin? 

Tutkielmassa tarkasteltavaa riskienhallinnan ja finanssikonsernien liiketoimintamal-

lien teoriaa havainnollistetaan tarkastelemalla esimerkkiyrityksinä toimivien finanssi-

konsernien riskienhallintaa ja toimintamalleja aikaisempaan kirjallisuuteen verrattuna
1
. 

Tutkielmassa käsitellään ensin finanssikonsernien liiketoimintamalleja ja riskienhallin-

taa, ja tämän jälkeen finanssikriisin vaikutuksia edellä mainittuihin. Kyseisen kaltainen 

rakenne on valittu, koska liiketoimintamalleja ja riskienhallintaa analysoidaan nimen-

omaan finanssikriisin kautta. 

1.3 Esimerkkiyritykset 

Teoriaa havainnollistamaan on valittu hollantilainen ING- sekä brittiläinen Royal Bank 

of Scotland -ryhmä. Kohdeyritysten valintaperusteena on, että ne toimivat tyyppiesi-

merkkeinä hajautetuista finanssikonserneista, joiden liiketoiminta on riittävän hajautu-

nutta sekä maantieteellisesti että usealle finanssisektorin eri osa-alueelle. Yrityksiä ana-

lysoidaan julkisia tiedotteita kuten vuosikertomuksia ja tilinpäätöksiä hyödyntäen. Kes-

keisimpänä analysoitavana materiaalina toimivat ING:n ja RBS:n vuosien 2007-2009 

tilinpäätökset. Lisäksi analysoinnin tukena käytetään myös muita lähteitä kuten yritys-

ten julkisia lehdistötiedotteita ja analyytikkojen katsauksia. 

ING-ryhmä on hollantilainen globaali finanssikonserni, joka tarjoaa pankki-, henki-

vakuutus-, sijoitus-, ja eläkepalveluja. (ING Group tilinpäätös 2009, 4.) Yhtiö muodos-

tettiin vuonna 1991 vakuutusyhtiö Nationale-Nederlandenin ja NMB Postbank Groep -

pankin yhdistyttyä yhdeksi konserniksi, minkä mahdollisti pankkien ja vakuutusyhtiöi-

den yhdistymisen lainsäädännöllisten esteiden purku Alankomaissa. (ING Group kotisi-

vu, History of ING 2010.) ING palvelee noin 85 miljoonaa yksityis-, yritys- ja instituu-

tioasiakasta Euroopassa, Pohjois- ja Latinalaisessa Amerikassa, Aasiassa sekä Australi-

assa. (ING Group kotisivu, Profile & Fast Facts 2010.) Yrityksen liikevaihto vuonna 

2009 oli 47,7 miljardia euroa, taseen loppusumma 1164 miljardia euroa ja henkilöstön 

lukumäärä 107173. (ING Group tilinpäätös 2009, 4.) Vuonna 2009 ryhmän liikevaih-

dosta noin 28 % muodostui pankkitoiminnasta ja 72 % vakuutustoiminnasta. (ING 

Group tilinpäätös 2009, 3.) 

ING-ryhmä sopii havainnollistamaan finanssikriisin vaikutuksia monialaiseen fi-

nanssikonserniin erityisesti, koska sen liiketoimintalogiikassa on tapahtunut merkittäviä 

muutoksia finanssikriisin myötä. Vuoden 2009 lokakuussa yhtiö ilmoitti luopuvansa 

                                                 

1 Esimerkkiyrityksiä tarkasteleva teksti esitetään kursivoidulla fontilla. 
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vakuutustoiminnoistaan ja keskittyvänsä pelkästään pankkitoimintaan. Tiedotteessaan 

ING kertoo päätöksen vaikeudesta, sillä yhdistämällä pankki- ja vakuutustoiminnan 

konserni on pystynyt hyötymään hajautuksen tuomista mittakaavaeduista, pääoman 

käyttönsä tehokkuudesta sekä tuloksen vakaudesta. Konsernin mukaan finanssikriisi on 

kuitenkin hävittänyt nämä edut ja tuonut mukanaan entistä suuremman tarpeen yksin-

kertaisuudelle, luotettavuudelle ja läpinäkyvyydelle. (ING Group lehdistötiedote 

26.10.2009.)     

Royal Bank of Scotland -ryhmä (RBS) on holdingyhtiö laajalle pankkitoiminta- ja fi-

nanssipalvelukonsernille, jonka kotipaikka on Iso-Britanniassa. Ryhmän toimintaan 

kuuluvat vähittäis-, liike- ja investointipankkitoiminta sekä vakuutustoiminta. Vuonna 

2009 ryhmän liikevaihto oli 38,7 miljardia puntaa ja taseen loppusumma 1696,5 miljar-

dia puntaa. (RBS tilinpäätös 2009, 55 , 243 , RBS kotisivu, What do we do.) RBS on 

tyypillinen esimerkki monialaisesta finanssikonsernista, joka on hajautunut voimak-

kaasti yritysjärjestelyjen avulla lukuisille finanssisektorin osa-alueille. Vuonna 2000 

pankki osti NatWest
2
-pankin Iso-Britannian pankkihistorian suurimmassa yrityskaupas-

sa. Vuonna 2007 RBS johti pankkikonsortiota, joka hankki hollantilaisen ABN AMRO-

pankin maailman pankkihistorian suurimmassa yritysvaltauksessa. (RBS kotisivu, Our 

Story.) RBS pyrkii aktiivisesti hyödyntämään lukuisten yksiköidensä välisiä ristiin-

myyntimahdollisuuksia. Ryhmän strategisen suunnittelun periaatteena on, että jokaisella 

yksittäisellä liiketoiminta-alueella olisi kytkentä koko ryhmään, jotta kokonaisuudesta 

muodostuisi enemmän kuin osiensa summa. (RBS tilinpäätös 2009, 16-17.)  

RBS:n finanssikriisin aikaiset ongelmat asettavat sen myös hyväksi havainnollistuk-

seksi siitä, millaisia ongelmia monialaiset finanssikonsernit ovat kohdanneet kriisin ai-

kana. Ryhmä on ollut vahvasti tappiollinen kriisin vaikutuksesta – vuonna 2008 sen 

tekemä 34 miljardin punnan tappio oli Britannian yrityshistorian suurin tappiollinen 

tulos. Lisäksi sen kriisiä edeltänyttä laajentumista on kritisoitu mm. sen vuoksi, että 

ryhmä on altistunut liiallisille investointipankkitoiminnan mukanaan tuomille riskeille. 

Lisäksi mittavien yrityskauppojen on väitetty heikentäneen ryhmän pääomaa juuri fi-

nanssikriisin käynnistyessä. (Welt Online English News, 2009.) 

1.4 Metodologia ja metodi 

Tutkielman tutkimusote on käsiteanalyyttinen, sillä tutkimus pohjautuu alan aikaisem-

paan kirjallisuuteen ja kahteen esimerkkiyritykseen liittyvään, julkisesti saatavilla ole-

vaan materiaaliin. Käsiteanalyyttinen tutkimus pyrkii täsmentämään ja ymmärtämään 

                                                 

2 National Westminster 
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abstrakteja käsitteitä, niiden oletuksia ja taustapiirteitä sekä yhteyttä arkitodellisuuden ja 

teorian välillä. Menetelmää voidaan käyttää myös uusien teoreettisten käsitteiden muo-

dostamiseen, minkä johdosta käsiteanalyysillä onkin merkittävä tehtävä teorianmuodos-

tuksen perustana. (Puusa 2008, 41-42.) 

Käsiteanalyyttisen tutkimusotteen lähtökohtana on se, mitä tiedeyhteisössä on aikai-

semmin tutkittu, millainen on todellinen maailma ja kuinka tutkija voi sitä ajattelun 

avulla jäsentää. Tutkimuksessa ajattelun luonne voi olla esimerkiksi päättelevää, oletta-

vaa tai määrittelevää. (Neilimo & Näsi 1980, 31.) Tässä tutkimuksessa kyseinen pyrki-

mys ilmenee tavoitteena yhdistää finanssikriisin vaikutuksiin liittyviä käsityksiä finans-

sikonsernien riskienhallinnan- ja liiketoimintamallien aikaisempiin oletuksiin ja jäsentää 

näiden suhdetta päättelyn avulla. 

 Käsiteanalyyttisen tutkimuksen metodina toimii ajattelu, minkä vuoksi käsi-

teanalyyttinen tutkimus on pääasiassa argumentointia eikä sen ongelmien ja tieteellisten 

kysymysten koettelua pidetä varsinaisena verifiointina. Tämän johdosta käsiteanalyytti-

sen tutkimuksen tutkimustulokset saattavat olla lähinnä toteavia tai suosittelevia. Käsi-

teanalyyttisen tutkimuksen tutkimuskohteita voivat olla normit, arvot tai tosiasiat ja sen 

tuottamilla käsitejärjestelmillä on tavoite suunnitella ja jäsentää yrityselämän ilmiöitä. 

(Neilimo & Näsi 1980, 32 , 67.) Tässä tutkimuksessa jäsennetään finanssikonsernien 

riskienhallinnan ja liiketoimintamallien problematiikkaa. Painopiste on erityisesti näi-

den hyötyihin ja haittoihin liittyvissä vastakkaisissa oletuksissa, joiden välistä suhdetta 

pyritään ymmärtämään. 

Käsiteanalyysi merkitsee ennen kaikkea käsitteiden muotoilemista systemaattisen ja 

analyyttisen pohdinnan avulla hyödyntäen muita, jo aikaisemmin tunnettuja käsitteitä. 

Käsiteanalyysin käyttövoima ja olemus ovat kaksijakoisia. Osaltaan se muistuttaa toi-

minnallista käytäntöä, missä suhteessa oleellista on todellisen liike-elämän kenttä raken-

teineen, ongelmineen, toimintoineen ja kielineen. Toisaalta käsiteanalyysi tukeutuu li-

säksi vahvasti siihen, miten muut tutkijat ovat ottaneet asiaan kantaa ja millaisia näke-

myksiä he ovat tuoneet esille. Välineinä käsiteanalyysissä toimivat siis sekä itse kehite-

tyt että muiden rakentamat käsitteet. Käsiteanalyyttistä tutkimusotetta voidaan pitää 

myös tarkoituksenmukaisena ajatteluna. Lopputuloksena prosessissa saattaa olla koko-

naan uusi käsite tai muunnelma aikaisemmista käsitteistä, missä tapauksessa tutkija 

muokkaa entisiä käsitteitä uudesta näkökulmasta. (Näsi 1980, 10–12).  

Tässä tutkimuksessa finanssikonserneihin liittyviin käsitteisiin vaikuttavat vahvasti 

aikaisempiin tutkimuksiin liittyvät riskienhallinnan ja finanssikonsernien liiketoiminta-

mallien käsitteet. Toisaalta esimerkiksi Voutilaisen (2005, 2) mukaan tieteellinen dialo-

gi finanssialan yhteenliittymien ja liittoumien kategorisoinnista on harvinaista ja varsin 

pragmaattista. Tämän takia parhaiden finanssialan yritysten liittoumamallien tunnista-

miseen ei juuri voida löytää järjestelmällisiä lähestymistapoja. Käsiteanalyyttisellä me-

netelmällä on tällöin mahdollista saada aikaan muunnelmia aiemmista finanssikonser-
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neihin liittyvistä käsitteistä muokkaamalla niitä uudesta näkökulmasta, mitä tässä tutki-

muksessa tavoitellaan finanssikriisin ja esimerkkiyritysten kautta tarkasteltuina saaduil-

la uusilla näkökulmilla. 

Tässä tutkielmassa on myös tapaustutkimuksen piirteitä, koska tutkielman teoriaa 

havainnollistetaan esimerkkiyrityksien kautta. Tapaustutkimukseen rajataan yksi tai 

muutama kohde, joista kerätään kattava aineisto. Tutkimusmenetelmän hyöty on sen 

mahdollistama organisaatioiden ja ongelmien monipuolinen tarkastelu usein eri keinoin. 

Rahoituksen tapaustutkimuksessa laadulliset tutkimuskysymykset ja tarkasteltavat on-

gelmat pohjautuvat useimmiten aikaisempiin kvantitatiivisista aineistoista nousseisiin 

kysymyksiin ja ongelmiin. (Bettner, Robinson & McGoun 1994, 14). Tämän tutkielman 

yritysesimerkkien esittely tapahtuu aikaisemman finanssikonserneja koskevan, pääosin 

kvantitatiiviseen tutkimukseen pohjautuvan kirjallisuuden sekä esimerkkiyritysten julki-

sesti saatavilla olevan materiaalin pohjalta. 

Tapaustutkimuksessa ei juuri aseteta rajoja sille, minkälaiseen aineistoon tutkimus 

perustuu. Vaikka Tapaustutkimukset on yleensä yhdistetty laadulliseen tutkimukseen, 

tästä huolimatta myös kvantitatiivista aineistoa voidaan käyttää tutkimustapauksen ra-

kentamiseen. Tämän vuoksi tapaustutkimus tulisi ymmärtää pikemminkin tutkimusstra-

tegiana tai lähestymistapana kuin menetelmänä. Myös aineiston analysointimenetelmät 

vaihtelevat huomattavasti tutkimuksen tavoitteiden, tarkoituksen ja tutkimuskysymyk-

sen mukaan. Tyypillistä tapaustutkimukselle on kokonaisvaltaisen tiedon tuottaminen 

perustuen useiden lähteiden analysointiin. Tällöin tapaustutkimuksessa pyritään välttä-

mään liian yksinkertaistettuja tutkimussuunnitelmia. (Eriksson & Kovalainen 2008, 

116.) 

Laadullisen ja määrällisen tutkimuksen ei tarvitse olla toisiaan poissulkevia vaan nii-

tä voidaan käyttää samanaikaisesti. (Bettner et al. 1994, 10.) Laadullinen tutkimus sopii 

erityisen hyvin tilanteisiin, joissa halutaan selvittää, tarkastella ja ymmärtää tekijöiden 

alkuperää ja roolia niiden erityisessä historiallisessa, sosiaalisessa ja organisatorisessa 

kontekstissa. Laadullista tutkimusta hyödynnetään jonkin verran myös rahoituksen alal-

la, jossa yleensä markkinoiden kehitystä mittaavat suuret kvantitatiiviset tietokannat 

dominoivat tutkimusta. Tällöin on tutkittu esimerkiksi markkinoilla toimivien yritysten 

ja markkinoita säätelevien instituutioiden suhdetta kuten myös tässä tutkimuksessa teh-

dään. (Lee 2006, 3.)  

Kvalitatiivisena tutkimuksena suoritetun analyysin arvioitavuudelle on oleellista, että 

tutkijan päättely on lukijan seurattavissa. Kvalitatiivisen tutkimuksen vahvuutena pide-

tään sen toimivuutta teorian kehittämisessä, kun taas kvantitatiivisen- eli määrällisen 

tutkimuksen vahvuus on teorioiden testauksessa. (Uusitalo 1991, 79–82.) Tässä tutki-

muksessa käytettyjen yritysesimerkkien tarkoitus on tukea päättelyn seurattavuutta esi-

teltäessä alan aikaisemman, pääosin kvantitatiivisesti toteutetun tutkimuksen tuloksia. 
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2 FINANSSIKONSERNIEN LIIKETOIMINTALOGIIKKA 

2.1 Finanssikonsernien rakenne ja liiketoimintamallit 

”Mikäli voisit perustaa pankin ”puhtaalta pöydältä”, mikset tekisi sitä uudella tavalla? 

Jos haluat saavuttaa parempia tuloksia, olla menestyksekkäämpi ja erottua, kuinka 

määrittelisit uudelleen liiketoimintasi? Mitä perinteisiä liiketoimintamalleja vastaan 

sinun tulisi iskeä ja millä tavoin? Varmasti toimisit tekemättä kompromisseja toiminta-

periaatteistasi, ellei tästä aiheutuisi vahinkoa liiketoiminnallesi. Toisaalta pankkitoi-

minta on säädeltyä liiketoimintaa, joten on olemassa rahankäsittelyyn liittyviä rajoituk-

sia, jotka on vain hyväksyttävä. Kuinka selviäisit näistä haasteista?” Arkadi Kuhlmann, 

toimitusjohtaja ING Direct (Kuhlmann & Philp 2009, 89.) 

  

Finanssikonserni määritellään finanssialalla toimivaksi yritykseksi, jonka pääasiallinen 

liiketoiminta koostuu finanssipalveluista, tällöin tarkoitetaan pääasiassa pankkeja. Fi-

nanssialan sääntelyssä termi on saanut erilaisen merkityksen, koska sillä tarkoitetaan 

yritysrypästä, jonka yritykset on monissa maissa pidetty erillään lainsäädännön avulla. 

Finanssikonserni voidaan määritellä myös seuraavasti: ”Mikä tahansa yrityskonserni 

jonka pääasialliset toiminnot koostuvat palveluiden tarjoamisesta vähintään kahdella eri 

finanssisektorin osa-alueella (pankkitoiminnassa, arvopapereiden välityksessä tai va-

kuutuksessa)”. Euroopan komissio on ehdottanut tarkempaa määritelmää. Sen mukaan 

konserni voidaan luokitella finanssikonserniksi mikäli yli 50 %:a konsernin liiketoimin-

nasta tapahtuu finanssimarkkinoilla. Konserni voi olla finanssikonserni myös jos pank-

ki-, arvopaperinvälitys- tai vakuutusalojen toimintojen osuus rahoitustoimintojen koko-

naisuudesta on 10 – 90 %:a. Lisäksi mikäli konsernin omistaman, finanssialalla toimi-

van, vähemmistöosuusyrityksen tase on suurempi kuin 6 miljardia euroa, konserni luo-

kitellaan finanssikonserniksi. (van Lelyveld & Knot 2009, 2313.) 

Finanssikonsernien kehitystä ei ole järkevää luokitella vain yhdeksi standardiksi toi-

mintamalliksi. Voidaan jopa väittää, ettei ole olemassa käsitettä finanssikonserni. (Van 

den Berghe & Verweire 2000, 263.) Puhuttaessa finanssikonserneista voidaan tarkoittaa 

esimerkiksi konserneja, jotka pyrkivät yhdistämään pääasiassa pankki ja vakuutustoi-

mintaa. Tällöin finanssikonserneilla tarkoitetaan pankki-vakuutusyhtiö-liiketoimintallia
3
 

soveltavia konserneja. Toisaalta finanssikonserni voi kuitenkin koostua myös pankin ja 

investointialan yrityksen (investointipankin) yhteenliittymästä. Tällaisia konserneja kut-

                                                 

3 bancassurance 
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sutaan yleispankeiksi
4
. Yleispankit ovat yhdistelmä useista erillisistä finanssialan liike-

toiminnoista, jotka ovat linkittyneet keskenään monimutkaiseksi verkostoksi. Molem-

mat konsernityypit voivat harjoittaa myös useanlaista muuta finanssialan toimintaa siitä 

huolimatta, että pankki-vakuutuyhtiöiden liiketoiminnan painopiste on vakuutus sekä 

vähittäispankkitoiminnan ja yleispankkien vähittäis- sekä investointipankkitoiminnan 

yhdistämisessä. (Van den Berghe & Verweire 2000, 262; Casu, Girardone & Molyneux 

2006, 53-54; Walter 1997, 344.)  

Erään määritelmän mukaan yleispankki on instituutio, jonka oman pääoman ehtoinen 

omistus muissa kuin finanssialan yrityksissä on suurempi kuin 1 %:a sen kokonaisva-

roista, ja jonka muiden kuin korkotuottojen edellytetään olevan yli 5 %:a sen kaikista 

tuotoista. Kyseinen minimimäärä osoittaa, että yritys haluaa hyödyntää toimintoja, ku-

ten arvopaperien liikkeeseenlaskua, riskinhallintaa sekä muita palvelumaksuja kerryttä-

viä liiketoimia, joissa suuremman mittakaavan avulla on mahdollista saada informaation 

määrän kautta kilpailuetua. (Vander Vennet 1998, 7-8.) 

Yleispankit ovat finanssialan monituoteyrityksiä, joiden kohderyhmänä ovat suurin 

osa tai useimmat finanssisektorin osa-alueista, joille ne pyrkivät tarjoamaan kokonais-

valtaisesti finanssipalveluita. Yleispankkitoiminta on ollut perinteisesti eurooppalainen 

malli, jossa usean kaltaisia finanssipalveluiden tarjoajia on yhdistetty toimimaan yhden 

holding-yhtiörakenteen alaisuudessa. Yleispankki voidaan määritellä tarkoittamaan 

myös mallia, jossa yksi pankki on ottanut hoitaakseen lukuisia finanssipalveluita mu-

kaan lukien arvopaperien välityksen. Teoriassa kyseisen kaltainen yritys voi tarjota ko-

ko finanssipalveluiden kirjon arvopapereiden liikkeeseenlaskusta vakuuttamiseen. Ko-

timarkkinansa ulkopuolella yleispankit ovat tosin usein erikoistuneet kapeampaan 

markkina-alueeseen kuten instituutioasiakkaisiin, arvopapereiden välitykseen tai kan-

sainväliseen yksityispankkitoimintaan. Erityisesti Saksan, Ranskan ja Sveitsin pankki-

toiminnassa on perinteisesti keskitytty yleispankkitoimintaan. (Benston 1994, 121; Ca-

meron 1995, 12; Walter 1997, 344.)   

 

RBS noudataa yleispankkimallia seuraavan esimerkin mukaisesti: RBS:n ydintoimintoi-

hin kuuluvat Ison-Britannian vähittäis- ja yrityspankkitoiminta, globaalit pääomamark-

kina- ja maksupalvelutoiminnot, varallisuudenhoito, RBS-vakuutus, Irlannissa toimiva 

Ulster Bank sekä Yhdysvalloissa toimiva Citizens Bank. 

RBS:n globaalipääomamarkkina- sekä maksupalveluosasto ovat kehittäneet maail-

manlaajuisen verkostopankkitoimintamallin tarjotakseen saumatonta palvelua asiak-

kailleen läpi RBS:n kansainvälisen verkoston.  Esimerkiksi globaali pääomamarkkina-

osasto tarjoaa strukturoituja vähittäispankkituotteita ympäri Euroopan ja Aasian mark-

                                                 

4 universal bank 
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kinoiden. Osasto hoitaa näiden tuotteiden jakelun RBS:n sisäisten myyntikanavien kuten 

RBS- ja NatWest -yksityispankkien kautta. (RBS tilinpäätös 2009, 16-17.)  

 

Yleispankkimallissa pankin on mahdollista tehdä oman pääoman ehtoisia sijoituksia 

muihin yrityksiin (investointipankkitoiminta) sen sijaan, että ne pelkästään tyytyisivät 

tarjoamaan näille lainoitusta. Eräs esimerkki kyseisestä järjestelmästä löytyy Saksasta, 

jossa pankit omistavat suuren osan yritysten osakkeista, käyttävät niiden tuomaa ääni-

valtaa sekä osallistuvat yritysten hallitustoimintaan. Pohjimmiltaan yleispankkitoimin-

nassa on kysymys siitä, että pankit voivat omistaa ja kontrolloida muita, kuten teollisia 

ja kaupallisia yrityksiä. Yleispankkimallissa pankit saavat osallistua myös täysipainoi-

sesti ennen kaikkea arvopapereidenvälityspalveluihin sekä investointipankkitoimintaan. 

(Boyd 1999, 656-657.) 

Yleispankkitoiminta voidaan järjestää rakenteellisesti useilla eri tavoilla, jotka eivät 

ole aina selkeästi erotettavissa toisistaan (Walter 1997, 345.): 

 Täysin integroitu yleispankki tarjoaa laajan skaalan finanssipalveluita (pank-

kitoiminta, arvopapereiden välitys, vakuutustoiminta) yhden yritysrakenteen 

sisällä käyttäen samaa pääomaa. Kyseisen tyypin pankista ei ole nykyisellään 

olemassa ainoatakaan täydellistä esimerkkiä. 

 Osittain integroitu yleispankki harjoittaa sekä liike- että investointipankki-

toimintaa saman rakenteen sisällä, mutta vakuutusten liikkeeseenlaskua ja ja-

kelua, asuntolainoitusta, varainhoitoa, leasing- ja myyntilaskurahoitusta, liik-

keenjohdon konsultointia sekä muita erikoistuneita toimintoja erillisesti pää-

omitettujen tytäryhtiöiden kautta. Järjestely toteutetaan, mikäli kyseiset toi-

minnot ovat erillisesti säädeltyjä tai mikäli niiden samanaikaiseen harjoitta-

miseen liittyy merkittäviä eturistiriitoja. Esimerkkinä kyseisestä yleispankki-

rakenteesta toimii saksalainen Deutsche Bank. 

 Kolmannen tyypin yleispankki on liikepankki, jonka ydinliiketoimintaa ovat 

talletusten kerääminen sekä lainoitus. Pankki toimii emoyhtiönä useille tytär-

yhtiöille, jotka toimivat muilla finanssipalveluiden osa-alueilla kuten vakuu-

tus- tai investointipankkitoiminnassa. Esimerkkinä kyseisestä mallista toimii 

brittiläinen Barclays. 

 Viimeisessä yleispankkirakenteessa luodaan holdingyhtiörakenne, joka kont-

rolloi liike- ja investointipankki-, vakuutus- sekä muun tyyppisiin finanssi- ja 

ei-finanssialan toimintoihin keskittyneitä tytäryrityksiä. Esimerkiksi yhdys-

valtalainen JPMorgan Chase toteuttaa kyseistä rakennetta.      

 

Royal Bank of Scotland Group plc toimii holding-yhtiönä yhdelle maailman suurimmis-

ta pankkitoiminta- ja finanssipalveluryhmistä. Ryhmä toimii Britanniassa, Yhdysvallois-

sa ja kansainvälisesti Royal Bank- ja NatWest-tytäryhtiöidensä kautta, jotka ovat myös 
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Britanniassa merkittäviä kansainvälisen maksuliikenteen selvityspankkeja. (RBS tilin-

päätös 2007, 30.) Koska RBS käyttää holding-yhtiörakennetta, jossa erit toiminnot on 

erotettu eri tytäryhtiöihin, sen voidaan katsoa edustavan rakenteeltaan viimeisimpänä 

esiteltyä mallia. 

 

Finanssikonsernin toimiessa pankki-vakuutus-liiketoimintamallin mukaan, kyseisen 

konsernin tarkoituksena on tarjota finanssipalveluita, jotka sisältävät samanaikaisesti 

sekä pankki- että vakuutuspalveluita. Malli on mahdollista suunnitella toimimaan erilai-

sina jakeluliittoumina tai konglomeraattina. Jakeluliittoumamallissa pankki myy vakuu-

tusyhtiön tuotteita provisiota vastaan. Konglomeraattimallissa pankki omistaa kokonaan 

oman vakuutustytäryhtiön joka myy vakuutustuotteita oman konttoriverkostonsa kautta. 

(Casu, Girardone & Molyneux 2006, 53-54.)  

Finanssikonserni voidaan luokitella monialaiseksi ns. finanssikonglomeraatiksi esi-

merkiksi seuraavalla tavalla: Ensiksi mikäli pankki harjoittaa muuta kuin perinteistä 

pankkitoimintaa oman osastonsa kautta, omistaa investointipankin tai vakuutustoi-

mialalla toimivan tytäryrityksen. Toiseksi muiden kuin korkotulojen osuus konsernin 

kokonaistuloista on yli 20 %:a. Toiseksi mainitulla ehdolla varmistetaan, että konsernin 

johto pitää muitakin kuin perinteisiä pankkitoimintoja strategisesti tärkeinä. (Vander 

Vennet 1998, 7-8.) 

Ei ole selvää, onko kokonaan omistettu konserni parempi tapa järjestää finanssikon-

sernin rakenne kuin löyhempi jakeluliittouma. Liittoumamalleja voidaan myös luokitel-

la sen mukaan, kuinka läheistä yhteistyötä ne liittouman jäseniltä edellyttävät. Järjestyk-

sessä vähiten liittouman jäsenten välistä yhteistyötä edellyttävästä mallista alkaen liit-

toumamalleja ovat: ristiinmyyntisopimus-, itsenäisten yhteistyökumppanien liittouma- 

ja omistajuuskontrollimalli. (Voutilainen 2005, 330-331.) 

   Ristiinmyyntisopimusmallissa osapuolet suostuvat myymään toistensa tuotteita 

omille asiakkailleen. Ristiinmyynti on usein yksipuolista, jolloin tavallisimmin pankki 

myy vakuutusyhtiön tuotteita asiakkailleen. Ristiinmyynti voi tapahtua myös toisinpäin. 

(Korhonen & Voutilainen 2006, 1287.) Henkivakuutustuotteet tuottavat erityistä lisäar-

voa vähittäispankkien palveluprosessiin (kulloisestakin verolainsäädännöstä riippuen) ja 

pankin myyntihenkilökunta kykenee myymään niitä tehokkaasti. Vakuutusyhtiöt eivät 

välttämättä saavuta vastaavaa hyötyä niin selvästi. Kehittyneissä maissa toimivat tehok-

kaimmat pankit ansaitsevat pienemmän osan voitoistaan perinteisistä pankkitoiminnois-

ta ja suuremman osan taseen ulkopuolisista aktiviteeteistaan, kuten henkivakuutuksien 

tai rahastojen myynnistä. (Voutilainen 2005, 330.)  

Ristiinmyyntisopimusmallissa sen osapuolet säilyttävät itsenäisyytensä. Vakuutusyh-

tiöiden kannalta malli auttaa ohittamaan yhtiön tuotteita myyvät kalliit välittäjät, joiden 

tavoittama asiakaskunta on liian suppea. Malli mahdollistaa näin pääsyn pankin verkos-

ton avulla markkinoille (esim. maaseutu), joille pääsy voisi muutoin olla kallista. Esi-
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merkiksi EU:n lainsäädäntö mahdollistaa vakuutustuotteiden myynnin pankkien kautta 

ilman, että vakuutusyhtiöllä itsellään on toimipistettä vakuutustuotteidensa myynti-

maassa. Ristiinmyyntisopimusmallissa osapuolet näin ollen säilyvät varsin itsenäisinä 

toimijoina, eikä niiltä myöskään vaadita mittavia yhteisiä investointeja (Artikis, Muten-

ga & Staikouras 2008, 118.) 

Ristiinmyyntisopimusten liittoumamalli voidaan jakaa kahteen alakategoriaan sen 

mukaan, ovatko yhteistyökumppanien jakelukanavat päällekkäisiä vai eivät. Palvelu-

kanavalla tarkoitetaan konttoriverkostoa, puhelinkeskusta, verkkosivuja tai muita mah-

dollisia jakelukanavia. Mikäli jakelukanavissa ilmenee päällekkäisyyksiä, liittouman 

jäsenet eivät toimi tehokkaasti, sillä ne saattavat pelätä menettävänsä asiakkaitaan ja 

samalla myyntiprovisioitaan toiselle liittouman osapuolelle. Täten päällekkäiset kanavat 

lisäävät kilpailua samoista asiakkaista. Mikäli jakelukanavissa ei ole päällekkäisyyksiä, 

merkitsee se usein sitä, että toisella liittouman osapuolella ei ole jakelukanavia ollen-

kaan. Näin se toimii tuotteiden liikkeeseenlaskijana ja käyttää yhteistyökumppaninsa 

myyntihenkilöstöä tavoittaakseen asiakkaansa. (Korhonen & Voutilainen 2006, 1287; 

Voutilainen 2005, 331.)   

Itsenäisten yhteistyökumppanien liittoumamalli on erityinen ristiinmyyntisopimus, 

jossa liittoumaa vahvistetaan ristiinomistuksella tai erillisten kolmansien osapuolien 

yhteisomistuksella. Ristiinomistuksessa liittouman osapuolet omistavat vähemmistö-

osuuden toistensa osakkeista. Jos omistajuus olisi yksipuolinen, se voitaisiin tulkita 

merkiksi epäsymmetrisyydestä ja toisen liittouman osapuolen dominoinnista liittoumas-

sa. Yhteisomistajuudesta esimerkkinä toimii rahastoyhtiö, jonka pankit, pankit ja vakuu-

tusyhtiö omistavat yhteisesti. Ristiinomistajuus ja yhteisomistajuus voidaan toteuttaa 

myös ilman ristiinmyyntisopimuksia vaikka kyseisen kaltainen sopimus harvoin toteu-

tuu käytännössä. Ristiinmyyntisopimusten liittoumamallin tapaan myös itsenäisten yh-

teistyökumppanien liittoumamalli voidaan jakaa alakategorioihin. Tämä tapahtuu sen 

mukaan, ovatko yhteistyökumppanien jakelukanavat päällekkäisiä vai eivät. (Korhonen 

& Voutilainen 2006, 1287; Voutilainen 2005, 331.)   

Itsenäisten yhteistyökumppanien liittouma vaatii tavallista ristiinmyyntisopimusta 

enemmän panostusta sen osapuolilta. Liittouman onnistuvat yleensä luomaan suuret 

instituutiot ja se edellyttää pitkäaikaista sitoutumista sekä osapuolten yrityskulttuurien 

sulautumista. Aloitusinvestoinnin ohella pankki ja vakuutusyhtiö jakavat osallistumi-

sensa suhteessa liikkeeseen laskemiensa tuotteiden riskin ja voitot. Liittoumasta erillis-

ten toimintojensa osalta osapuolet pysyvät itsenäisinä ja säilyttävät oman strategisen 

suunnittelunsa. (Artikis et al. 2008, 119.) 

Sekä ristiinmyyntisopimus- että itsenäisten yhteistyökumppanien liittoumamallien 

heikkoutena on, että niissä tuottojen ja kustannuksien jakaminen kaikkia liittouman jä-

seniä tyydyttävällä tavalla voi olla haastavaa. Ongelma voidaan yrittää välttää omista-

juuskontrollimallilla, keskittämällä kaikki kontrolli yhdelle liittouman jäsenelle, jolloin 
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pankki omistaa vakuutusyhtiön
5
 tai vakuutusyhtiö omistaa pankin

6
. Jälkimmäistä mallia 

ei tosin pidetä järin tehokkaana ja väitetään, että ainoa toimiva menetelmä sen menes-

tyksekkääksi toteuttamiseksi on olemassa olevan pankin ostaminen sen sijaan, että va-

kuutusyhtiö perustaisi täysin uuden pankin. (Voutilainen 2005, 331.) 

Monimutkaisemmassa omistajuusmallissa holdingyhtiö omistaa useamman pankin ja 

vakuutusyhtiön. Usein nimenomaan tällaisista yhteenliittymistä käytetään nimitystä 

finanssikonglomeraatti. Kyseinen järjestely on toimialan eri segmenttien yhdentymisen 

tulosta. Hiljattain finanssialan yhdentymistä on tapahtunut myös eri maiden ja maantie-

teellisten alueiden välillä. (Voutilainen 2005, 331.) Konglomeraattimallin yleisyys on 

kuitenkin maailmanlaajuisesti jakaantunut varsin epätasaisesti. Pankki-

vakuutustoimintamalli on otettu käyttöön menestyksekkäästi mm. Ranskassa, Espanjas-

sa, Portugalissa, Italiassa ja Benelux-maissa, kun taas Saksan, Sveitsin, Ison-Britannian 

ja Kreikan markkinoilla kyseiseen järjestelyyn on siirrytty hitaasti. Paikallisella lainsää-

dännöllä, verotusolosuhteilla ja yleensä markkinoiden vapauden asteella onkin merkit-

tävä vaikutus siihen, mille asteelle finanssialan integraatio on kullakin markkina-

alueella edennyt. (Artikis et al. 2008, 110.)  

 

Julkisesti listattu ING Groep N.V. on emoyhtiö kahdelle lainsäädännöllisesti erilliselle 

kokonaisuudelle: ING Bank N.V.:lle (ING-pankki) ja ING Verzekeringen N.V.:lle (ING-

vakuutus).   

Alankomaiden laki kieltää yhdistämästä pankki- ja vakuutustoimintoja saman lain-

säädännöllisen kokonaisuuden alaisuuteen riskien siirtymän ehkäisemiseksi. Tästä huo-

limatta pankit ja vakuutusyhtiöt (mukaan lukien arvopaperinvälittäjät) saavat olla ero-

tettuina osina samassa yrityksessä (esimerkiksi kaupallisten tarkoitusten toteuttamisek-

si), mikäli tietyt riskienhallintamenetelmät ovat käytössä. Kaikki ING:n maailmanlaa-

juiset toiminnot, joista ING omistaa enemmistöosuuden ovat periaatteessa osa joko 

ING-pankkia tai ING-vakuutusyhtiötä. (ING Group kotisivu, Corporate Governance.) 

ING:n voidaan katsoa noudattavan finanssikonglomeraattimallia, sillä sen vakuutus- ja 

pankkitoiminta ovat erotettu omiksi yhtiöikseen, jotka toimivat yhden holdingyhtiötyyp-

pisen emoyhtiön hallinnan alaisuudessa. 

                                                 

5 bancassurance 

6 assurfinance 
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2.2 Finanssikonsernien edut 

2.2.1 Yleispankit 

Finanssikonsernien eduista ja haitoista ei olla yksimielisiä, joten on kiistanalaista luoko 

vai tuhoaako finanssikonserni osakkeenomistajien siitä saamaa arvoa. Ovatko esimer-

kiksi vakuutusyhtiön ja pankin muodostamat yritykset yli- vai aliarvostettuja siihen 

nähden, mikä niiden eriytettyjen osiensa arvon tulisi olla? Finanssikonsernien rakenta-

mista voidaan pitää myös rajoittuneena ja lyhytaikaisena ilmiönä – tärkeimpiä 1990-

luvun mittaan tapahtuneita fuusioita alalla olivat Saksassa Dresdner-pankin hankinta 

Allianz-vakuusyhtiön toimesta, ING-ryhmän muodostuminen Alankomaissa, Dexia- ja 

Fortis-konsernien Belgiassa sekä Citigroupin Yhdysvalloissa. (van Lelyveld & Knot 

2009, 2312).  

Finanssialan yhdentymiskehitystä on seurannut alan maantieteellisen jakauman ja 

tuotevalikoiman entistä suurempi monipuolistuminen. Yhdysvalloissa vuonna 1999 

Gramm-Leach-Bliley-säädös kumosi vuodelta 1933 peräisin olleen liike- ja investointi-

pankit erottaneen Glass-Steagall-säädöksen antaen laajat arvopaperinvälitys- ja vakuu-

tusvaltuudet liikepankeille. Japanissa ns. ”Big Bang” uudistus vuonna 1999 kumosi 

liike- ja investointipankkitoiminnan lainsäädännöllisen erotuksen toisistaan. Myös EU:n 

vuoden 1992 yhden markkina-alueen ohjelma laillisti yleispankkijärjestelmän. Näin 

vuoteen 2000 mennessä kaikki tärkeimmät finanssijärjestelmät olivat poistaneet finans-

sipalveluiden tuoteryhmien väliset raja-aidat. (DeYoung, Evanoff & Molyneux 2009, 

97; Cukierman 2010, 2.) 

Taloudellisen kilpailukykynsä säilyttämiseksi yksittäisen pankin on tärkeää päättää 

mahdollisesta monialaiseksi konserniksi muuttumisesta. EU:n alueella kyseisessä käyt-

täytymisessä on havaittavissa suuria eroja, sillä osa pankeista erikoistuu entistä tarkem-

min tietylle rajatulle sektorille, kun taas toiset omaksuvat hajautuksen strategian ja pyr-

kivät aikaansaamaan yhteenliittymän joko vakuutusyhtiön tai investointipankin kanssa. 

(Vander Vennet 1998, 1.) Tunnetuimmat pankkikonsernifuusioita puolustavat argumen-

tit ovat, että ne auttavat pankkien uudelleenjärjestelyssä tehokkaammiksi mahdollista-

malla mittakaava- ja laajuusedut sekä edistävät finanssimarkkinoiden vakautta ja talou-

dellista kehitystä. (Vander Vennet 1998, 3.)  

Maailmanlaajuisten rahamarkkinoiden yhdentyessä pankkien koosta on tullut entistä 

tärkeämpi kilpailutekijä, joka mahdollistaa pankkien entistä tehokkaamman toiminnan. 

Suuri koko mahdollistaa yleispankeille mittakaavaetuja, joiden merkitys kasvaa erityi-

sesti maailmanlaajuisissa arvopapereiden säilytys-, varallisuudenhoito-, tuki- ja tietojär-

jestelmätoiminnoissa. Suuri koko suojaa yleispankkia myös vihamielisiltä valtauksilta. 

(Guillen & Tshoegl 2008, 52.) Yleispankkien kohdalla mittakaava- ja laajuusedut (hai-
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tat) merkitsevät kasvaneita (pienentyneitä) voittomarginaaleja tai ne siirretään asiakkail-

le alempina (korkeampina) palvelumaksuina, minkä johdosta pankki voi kasvattaa (me-

nettää) markkinaosuuttaan. (Walter 1997, 347.) 

Finanssialan yritysten optimikoko ja mahdollisuus mittakaavaetujen saavuttamiseen, 

on ollut alan strategisen ja lainsäädännöllisen keskustelun keskiössä. Informaatio- ja 

jakelukeskeisellä toimialalla kuten finanssipalveluissa voidaan olettaa vallitsevan mitta-

kaavaetuja, mutta myös haittoja, jotka johtuvat hallinnon yleiskustannuksista (byrokra-

tiasta), eturistiriidoista sekä muista erittäin suuren yrityskoon mukanaan tuomiosta on-

gelmista. (Walter 1997, 344-346.) Silti osa alan tutkimuksista on päätynyt osoittamaan, 

että finanssikonsernien tuloksentekokyky ja kustannustehokkuus ovat paremmat kuin 

niiden kapeammalle sektorille erikoistuneiden kilpailijoiden. (Vander Vennet 1998, 1.) 

Lainsäädännölliset muutokset ja teknologian kehitys ovat muuttaneet pysyvästi 

pankkitoiminnan optimaalista kokoa. Vertailtaessa keskenään perinteisiä pankkeja sekä 

monialaisia finanssikonserneja, pankin ja investointipankin muodostamien konsernien 

havaittiin olevan muita tehokkaampia. (Vander Vennet 1998, 4-19.)  Myös eurooppa-

laispankkien kustannusfunktioiden osalta toteutetun tutkimuksen mukaan yleispankkien 

toiminnallinen tehokkuustaso on huomattavasti muita pankkeja korkeampi, jolloin 

yleispankkimalli toi mukanaan selvän tehokkuusedun. (Vander Vennet 1998, 8,15.)  

Esimerkiksi vähittäispankki-, vakuutus- ja varainhoitotoiminnan välillä voi olla 

huomattavia ristiinmyyntimahdollisuuksia (esimerkiksi ”yhdenluukun” asiointi) ja mit-

takaavaetuja. Toisaalta vastaavaa potentiaalia ei välttämättä ole lainkaan esimerkiksi 

suurten yritysasiakkaiden vientiluototuksessa ja yrityskauppojen neuvontapalveluissa. 

Kysyntäpohjaiset laajuusedut ovat näin selkeästi riippuvaisia yleispankin strategisesta 

asemoitumisesta asiakkaiden, tuotteiden ja maantieteellisten alueiden välillä. Näin ollen 

yleispankin strategisen asemoinnin tärkein tavoite on yhdistää pankin markkinasegmen-

tit yhtenäiseksi, strategisesti eheäksi malliksi, pankin ristiinmyyntimahdollisuuksien 

maksimoimiseksi. (Walter 1997, 348-349.)   

Pankin laajentuminen uusiin tuotteisiin tai maantieteellisille alueille voi saada aikaan 

paremman riski-tuotto-suhteen hajautusetujen avulla. Varsinkin aiheesta suoritetut var-

haiset tutkimukset päätyivät usein toteamaan, että kaikenlainen hajautus johtaisi riskin 

vähentymiseen. (DeYoung et al. 2009, 98.) Australialaisiin, eurooppalaisiin ja yhdys-

valtalaisiin pankkeihin kohdistuneen, vuodet 1996-2008 kattavan aineiston pohjalta 

toteututun tutkimuksen mukaan pankkitoiminnan hajautus kasvattaa pankkien voittoa,  

jolloin myös pankkien omistajat hyötyvät hajautuksesta välillisesti. Tutkimus osoittaa 

lisäksi, että liiketoiminnan hajautusedut ovat tavallista korostuneemmat pankkitoimin-

nassa. Hajautushyöty tosin muodostuu pääasiassa vähittäispankki- ja vakuutustoiminnan 

yhdistämisestä, eikä niinkään vähittäispankki- ja arvopaperinvälitystoiminnan yhdistä-

misestä. (Elsas, Hackethal & Holzhäuser 2010, 1277,1286.) Myös Espanjan keskuspan-

kin ja kansainvälisen valuuttarahasto IMF:n kehittyneissä talouksissa pääkonttoriaan 
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pitäneitä pankkeja käsittäneen tutkimuksen mukaan pankkien pääoman tuottoprosentti 

kasvoi niiden laajentuessa ulkomaille, erityisesti kehittyville markkinoille. (Guillen & 

Tshoegl 2008, 205.) 

 

Pankkien laajentumisen mittakaavahyötyjä havainnollistaa seuraava RBS:n yrityskaup-

paesimerkki: Maantieteellisesti ABN AMRO -pankin suuryritysasiakas-, Yhdysvaltain 

vähittäispankki ja Aasian toimintojen hankinta RBS–ryhmän toimesta vähentää Isossa-

Britanniassa aikaansaadun tuloksen osuutta RBS:n tuloksesta (aikaisemmin 58 %, han-

kinnan jälkeen 46 %). Yhdysvalloissa aikaansaadun tuloksen osuus vastaavasti kasvaa 

26  %:ta 34 %:iin.  

Laajentuneen RBS:n liiketoimintaprofiili tulee olemaan entistä jakautuneempi fi-

nanssipalveluiden tukkumarkkinoille ja investointipankkitoimintaan nostaen pankin 

yleistä riskiprofiilia. Myös yrityskaupan suuri koko ja monimutkaisuus asettavat haas-

teita. (Caris, Lepreux & Peach 2007, 1-2.) 

RBS:n globaali pankkitoiminta ja markkinat -yksikkö
7
(investointipankkitoiminta) on 

toiminut aikaisemmin vain rajoittuneesti suurimpien rahamaailman keskusten ulkopuo-

lella. ABN AMRO:n kansainvälisen konttoriverkoston hankinta vauhdittaa yksikön kan-

sainvälistymisstrategian toteutusta, vahvistaen sen asemia kansainvälisissä kassanhal-

linta-, kaupanrahoitus-, osakejohdannais- ja kehittyvienmarkkinoiden palveluissa. 

    ABN AMRO:n liiketoiminnan mittakaava on ollut liian pieni, minkä vuoksi sen 

asiakas- ja työntekijäkohtainen voitto on ollut heikko. RBS:n jokainen suurytysasiak-

kuussuhde tuottaa voittoa yli miljoona puntaa ja RBS uskoo tuottaman voittonsa olevan 

merkittävästi ABN AMRO:n vastaavaa asiakaskohtaista voittoa suurempi. Tämän joh-

dosta yrityskaupan myötä RBS uskoo voivansa saada aikaan voittoa 1.7 kertaa enem-

män jokaista ABN AMRO:n suuryritysasiakkasta kohden ja 2.6 kertaa enemmän jokais-

ta ABN AMRO:n työntekijää kohden kuin ABN AMRO on saanut. (RBS yritystiedote 

2007, 5-6.) 

 

Suuret yleispankit voivat myös hankkia lisätuottoja käyttämällä suuren kokonsa tuo-

maa markkinavoimaa. Useilla kansallisilla finanssipalvelumarkkinoilla on ollut havait-

tavissa taipumusta alan toimijoiden oligopolistiseen käyttäytymiseen. Tätä on kuitenkin 

usein hillinnyt kansallinen lainsäädäntö. Finanssipalveluiden keskittymisen aste vaihte-

lee suuresti maittain ja on positiivisesti yhteydessä finanssipalveluyritysten anto- ja ot-

tolainauksen marginaaleihin sekä palvelumaksutuottoihin. Toisaalta esimerkiksi eu-

rooppalaisessa pankkitoiminnassa toiminnallinen tehokkuus on viimevuosina muodos-

tunut tärkeäksi kannattavuuden määrittäjäksi oligopolististen tuottojen vähentyessä. 

                                                 

7 global banking and markets ’GBM’ 
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Globaaleilla finanssipalveluiden ”tukkumarkkinoilla” toimivien yrityksien osalta ei juu-

ri ole näyttöä yrityskoon ratkaisevasta merkityksestä. Kyseisestä erittäin kilpaillusta 

markkinasta, joka koostuu mm. vaativista osakkeenliikkeeseenlaskijoista sekä sijoitta-

jista, kilpailevat yhtälailla erikoistuneemmat investointipankit kuin yleispankitkin. Ky-

seisillä markkinoilla yleispankkien etuna nähdään lähinnä niiden kyky ”ajaa” omaa toi-

mintamalliaan suosivan lainsäädännön asettamista. (Walter 1997, 350; Vander Vennet 

1998, 18.) 

Yleispankkitoimintamallin hyötyjen seurauksena alan kilpailutilanne saattaa muo-

dostua käsittämään vain muutaman suuren instituution. Kyseisessä tapauksessa yhden 

suuren instituution toimintahäiriö voisi johtaa kestämättömiin koko rahoitusjärjestel-

mänlaajuisiin ongelmiin, jolloin kyseinen instituutio saattaa olla pelastettava julkisin 

varoin. Tällaisessa tilanteessa organisaatio jonka katsotaan olevan ”liian suuri epäonnis-

tumaan” nauttisi mittavaa julkista tukea, mikä epäsuorasti hyödyttää myös instituution 

osakkeenomistajia. Toisaalta kyseisen kaltaiset ”ilmaiset lounaat” eivät kestä ikuisesti, 

jolloin lopulta julkisen tuen saamisen edellytykseksi voidaan asettaa reunaehtoja kuten 

luotto- ja markkinariskien tarkempaa julkista valvontaa, voimakkaampaa valvontaa ins-

tituution oman pääoman riittävyydeksi sekä liiketoimintojen siirtoa tehottomampiin, 

mutta viranomaisten toimesta helpommin valvottaviin liiketoimintayksiköihin. (Walter 

1997, 352.) 

”Liian suureksi epäonnistumaan” arvioidun organisaation saamien tukien suuruuden 

vaikeasta mitattavuudesta huolimatta niiden arvioidaan olevan huomattavia. Esimerkik-

si Yhdysvaltain 10 suurinta pankkia hyötyvät suuren kokonsa takaamista epäsuorista 

takuista, sillä niiden ei ole tarvinnut maksaa yhtä paljon rahoituksestaan kuin pienempi-

en pankkien ja ne toimivat käyttäen pienempää oman pääoman astetta. Tutkittaessa fi-

nanssivalvojien ”liian suuriksi epäonnistumaan” julistamien suurimpien pankkien liik-

keeseen laskemien velkakirjojen arvonkehitystä, niiden arvon on todettu julistuksen 

jälkeen kehittyneen suotuisammin kuin pienempien pankkien velkakirjojen arvon. Li-

säksi tutkittaessa pankkifuusioissa maksettuja ylimääräisiä, yhdistyvien pankkien arvon 

ylittäviä preemioita on havaittu, että suurimmissa pankkiyhdistymisissä ostajapankki 

maksoi ostettavasta huomattavaa ylihintaa. Tämä ilmaisee yhdistyvän pankin julkiselta 

taholta saaman entistä voimakkaamman turvaverkon arvoa. (DeYoung et al. 2009, 96.) 

Toisaalta väitetään, ettei pankkitoiminnan erottamisella muista finanssipalveluista 

voida vähentää toimialan riskejä tai parantaa sen toimintatapoja. Myös näkemys, jonka 

mukaan yleispankit hyötyisivät suuren kokonsa ansioista niille tarjoutuvasta julkisen 

sektorin turvaverkon suomasta epäterveestä kilpailutilanteesta, on asetettu kyseenalai-

seksi. Esimerkiksi pankkitoiminnan tulovirtojen katsotaan korreloivan heikosti muiden 

finanssipalvelujen tulojen kanssa, jolloin laajempien pankkien tulisi myös olla riskin 

suhteen turvallisempia ja näin vähemmän herkästi julkisen tuen piiriin ajautuvia pank-

keja. Lisäksi julkisen sektorin turvan tarjoaman lisähyödyn väitetään lopulta katoavan, 
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mikäli huomioidaan myös julkisen sektorin finanssialan suurille toimijoille asettamat 

lisärajoitteet kuten minimipääomavaatimukset ja raportointikustannukset. (Haraf 1990, 

242.) 

2.2.2 Pankki-vakuutusyhtiöt 

Tarkasteltaessa pankki-vakuutustoimintaa strategisten hyötyjen näkökulmasta mallin 

tärkeänä etuna molemmat sekä pankit että vakuutusyhtiöt hyötyvät vakuutustuotteiden 

jakelusta pankin konttoriverkoston kautta. Pankit pyrkivät parantamaan kannattavuut-

taan laajentamalla liiketoimintaansa sekä myymällä uusia tuotteita. Pankin ja vakuutus-

yhtiön yhteenliittymissä pankkitoimintaa harjoittava yritys hyötyy selvästi vakuutusyh-

tiön maksamista jakelukomissioista ja vakuutusten liikkeeseenlaskusta saamastaan lisä-

tulonlähteestä. Pankki-vakuutustoiminta tarjoaa pankille mahdollisuuden hyödyntää 

konttoriverkostoaan tehokkaammin ja näin selviytyä konttoriverkoston korkeista käyt-

tökustannuksista, joita aiheutuu erityisesti syrjäisistä toimipisteistä. Vaikutukset pankin 

kiinteisiin kustannuksiin tulevat näkyville liiketoiminnan laajetessa kattamaan laajem-

man palveluiden kirjon, jolloin komissiot auttavat kasvattamaan pankin konttoriverkos-

toon sijoitetun pääoman tuottoa. Tämän ansiosta pankki-vakuutusyhteistyöllä on ollut 

merkittävä rooli finanssialan työpaikkojen säilyttämisessä sekä työllisyyden luomisessa 

finanssisektorille. (Artikis et al. 2008, 114, Benoist 2002, 298.) 

 

ING-ryhmä pyrkii parantamaan vakuutustoimintansa kustannus- ja pääomankäyttöte-

hokkuutta Benelux-maissa hyödyntämällä useiden jakelukanaviensa mahdollistamaa 

jakeluvoimaa. ING:llä on mahdollisuus käyttää jakeluun tytäryhtiönsä Nationale Ne-

derlandenin vakuutusvälittäjiä sekä ING-pankki ja Postbank vähittäispankkejaan. 

Pankkijakelusta on tulossa yhä tärkeämpää standardisoitujen, ei-

henkivakuutustuotteiden jakelussa. Osoituksena tästä Belgian ING-pankki aloitti onnis-

tuneesti Nationale Nederlanden -vakuutusyhtiön tuottamien ajoneuvovakuutusten 

myynnin, myyden yli 9000 vakuutusta vuoden 2007 loppuun mennessä. Uusien jakelu-

kanavien myötä Nationale Nederlandenilla on mahdollisuus siirtää painopistettään 

vähittäispankkiasiakkaista korkeatasoista neuvontaa vaativiin yritysasiakkaisiin.  

Myös Postbank-vakuutus jatkoi menestyksekkäästi Internet-myyntiin keskittyvää stra-

tegiaansa, alentamalla vakuutuskustannuksia yksinkertaisempien prosessien avulla ja 

hyödyntämällä vahvaa asemaansa asuntolainoitukseen liittyvässä vakuutuksessa. Esi-

merkiksi Postbank-henkivakuutustuotteiden myynti kasvoi 60 % ja kotivakuutusten 

myynti 50 % vuonna 2007. (ING Group tilinpäätös 2007, 26.) Kyseisen esimerkin mu-

kaisesti useiden jakelukanavien mahdollistamia etuja pyritään hyödyntämään myös 

ING-ryhmässä. 
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Tiettyjen vakuutustuotteiden erityispiirteet auttavat monipuolistamaan pankkipalve-

luita (Benoist 2002, 298.):  

 Henkivakuutustuotteet ovat teknisesti erittäin samanlaisia pankkien tarjoami-

en säästämis- sekä investointipalvelutuotteiden kanssa, jolloin niitä voidaan 

markkinoida näille vaihtoehtoisina ratkaisuina. Ne ovat myös varsin yksin-

kertaisia, mikä tarkoittaa, että pankin sijoitusasiantuntijoiden on helppo myy-

dä niitä ja pankkien ei tarvitse investoida raskaasti henkilökunnan koulutta-

miseen niiden myymiseksi. Kyseisten tuotteiden markkinoilla on myös jatku-

va kasvupotentiaali. 

 Kuoleman tai vammautumisen varalta suojaava henkilökohtainen vahinkova-

kuutus sekä terveys- ja pitkäaikaishoidonvakuutus täydentävät luontevasti 

pankin tarjoamia finanssipalveluja. Jälkimmäinen vakuutus vaatii entistä lä-

heisempien suhteiden kehittämistä asiakkaiden kanssa, mikä tarjoaa hyvän 

mahdollisuuden lisätä asiakasuskollisuutta.  

 Toisentyyppisten vakuutusten kuten ajoneuvovakuutuksen myynti edellyttää 

suuren asiakaskunnan luontia ja tuotteiden jakelua useiden jakelupisteiden 

kautta.  

Yleisesti ottaen pankki-vakuutusyhtiöyhteistyön kustannukset pankeille ovat marginaa-

liset. Vakuutusyhtiö taas säästää jakelukustannuksissa, jotka ovat alhaisemmat kuin 

tuotteiden jakelu muita välittäjäverkostoja pitkin. 

Pankki-vakuutusyhtiömallin etuna on myös asiakasuskollisuuden kasvattaminen. 

Siirtyminen ns. ”yhden luukun asiointiin” pankkikonttorissa mahdollistaa asiakkaille 

vaivattomamman vakuutus- ja pankkiasioinnin samanaikaisesti. ”Yhden luukun asioin-

nin” -malli on kuluttajiin nähden vetovoimainen ja pienentää pankin todennäköisyyttä 

hävitä asiakkaitaan kilpailijoilleen. Tämä riippuu tosin suuresti myös pankin palvelui-

den laadusta. Pankit voivat lisäksi kasvattaa ydintuotteidensa arvoa lisäämällä niihin 

vakuutusominaisuuksia, tai myymällä asiakkaille suuremman määrän tuotteita ja saavut-

taa näin kilpailuetua niihin pankkeihin nähden, joiden tuotevalikoima koostuu vain eril-

lisistä pankkituotteista. Tämän vuoksi säästämismarkkinoiden toimijoiden täytyy entistä 

laajemmin kyetä tarjoamaan veroeduin varustettuja henkilökohtaisia säästöratkaisuja 

sekä asuntolainoja, joihin on yhdistetty esimerkiksi henkivakuutus. Mahdollisesti eräs 

tehokkaimmista tavoista kasvattaa vähittäispankkiasiakkaiden asiakasuskollisuutta on 

kyky tarjota näille finanssipalveluiden kokonaisuus, joka kattaa asiakkaiden jokaisen 

elämänvaiheen finanssipalvelutarpeet. (Artikis et al. 2008, 114; Benoist 2002, 299.)   

 

Oheinen esimerkki kuviossa 1 havainnolistaa kuinka myös ING-ryhmä pyrkii tarjoa-

maan asiakkailleen finanssipalveluiden kokonaisuuden: 
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Kuvio 1 Kuluttajan taloudellinen elinkaari ING-ryhmän mukaan (ING 

Group Annual Review 2007, 7.) 

ING-ryhmän ydintoimintoja ovat pankki-, sijoitus-, henkivakuutus-, ja eläkepalvelut. 

Ryhmä keskittyy tarjoamaan vähittäispankkiasiakkaille tuotteita joiden avulla nämä 

voivat kasvattaa säästöjään, hoitaa sijoituksiaan ja varautua eläköitymiseen.  

Henkivakuutustuotteiden kysyntä sekä pankeilta, että vakuutusyhtiöiltä on jatkuvasti 

kasvavaa. Näiden tuotteiden jakelun odotetaan siirtyvän entistä enemmän pankkiympä-

ristöön. Ryhmä määrittelee erääksi ydinvahvuudekseen laajat jakelukanavat kuten välit-

täjä- ja suorapankkiverkostot, joiden innovatiivisesta rakentamisesta sillä on vahvaa 

näyttöä. ING on myös tulevaisuudessa sitoutunut investoimaan merkittävästi näihin 

verkostoihin. (ING Group Annual Review 2007, 6-7.)  

 

Pankki-vakuutusyhtiörakenne tarjoaa vakuutusyhtiölle mahdollisuuden monipuolis-

taa jakelukanaviaan. Se tarjoaa kokonaan uuden jakelukanavan (pankin konttoriverkos-

ton) ja uuden jakelutavan (pankin henkilökunnan tai moniin tuotteisiin erikoistuneet 

asiantuntijat), jolloin se vähentää vakuutusyhtiön riippuvuutta välikäsistä ja kasvattaa 

sen asiakaskuntaa. Pankin konttoriverkoston kautta vakuutusyhtiön on myös mahdollis-

ta muodostaa läheisempiä asiakassuhteita ja parantaa näin asiakastietokantojaan, mikä 

antaa sille mahdollisuuden kehittää ja jakaa tarkemmin räätälöityjä tuotteita kuin sen 

olisi mahdollista itsenäisesti tehdä. Pankki-vakuutusyhtiörakenteen avulla vakuutusyh-

tiö voi myös helpommin saavuttaa riittävän ”kriittisen koon” kilpaillakseen tehokkaasti 

kansainvälisillä markkinoilla. Näiden ohella vakuutusyhtiön profiili saa nostetta liit-

toumasta tai yhteistyöstä pankin kanssa pankin brändin ollessa usein vakuutusyhtiötä 

nimekkäämpi. (Artikis et al. 2008, 114; Benoist 2002, 299-300.)   

Keskeisessä asemassa pankki-vakuutusyhtiömallin analysoinnissa ovat tarjotut tuot-

teet ja palvelut, jotka ovat keskeisessä asemassa yrityksen menestyksen kannalta. Tuot-

teiden ja palveluiden tarjonta kytkeytyy myös oleellisesti finanssikonsernin käyttämään 

jakelukanavaan, sillä on tärkeää, että konserni kykenee tarjoamaan kustannustehokkaan 
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jakelukanavan tuotteilleen ja palveluilleen. Tyypillisimpiä pankki-vakuutusmarkkinoilla 

myytyjä tuotteita ovat mm. henki- ja terveyspalveluvakuutukset.  

Useimmiten tarjotaan hybridituotteita, kuten luotto-, pääoman jälleenmaksu-, ylitys- 

ja talletusvakuutuksia, jotka yhdistävät vakuutustuotteet pankkipalveluihin. Näistä esi-

merkiksi pääoman jälleenmaksuvakuutuksessa asiakas maksaa normaalisti määrätyn 

ajan vain ottamansa lainan korot, jolloin itse lainapääoman lyhennys tapahtuu myö-

hemmäksi sovittuna ajankohtana. Lainan lyhennyksen varmistamiseksi asiakas ottaa 

henkivakuutuksen tyylisen vakuutuksen, jonka tarkoitus on kerryttää riittävästi pääomaa 

lainapääoman lyhentämiseksi sovittuna maksuhetkenä, mikäli asiakas ei tällöin kykenisi 

selviämään maksuvelvoitteestaan. (Artikis et al. 2008, 115-116.) 

Pankit myyvät vakuutustuotteita myös muista syistä kuin luottojen suojaamisen 

vuoksi. Niitä käytetään mm. markkinointiin, palvelumaksujen kartuttamiseen ja ve-

roeduin varustettujen sijoitusten myyntiin. Markkinoinnissa niitä voidaan esitellä muuta 

tuotevalikoimaa laajentavana lisäpalveluna. Esimerkiksi uusia tallettajia voidaan houku-

tella kuoleman tai onnettomuuden varalta tuloja vastaavan summan turvaavan vakuu-

tuksen avulla. Pankkituotteiden yhdistäminen vakuutustuotteisiin vähentää myös vakuu-

tusten liikkeeseenlaskukustannuksia. Toisaalta muut kuin henkivakuutustuotteet eivät 

voi olla kiinteä osa pankkivakuutustoimintaa, sillä ne uusiutuvat tavallisesti vuosittain, 

jolloin asiakas voi vaihtaa ne helposti ilman kustannuksia. Sen sijaan vapaaehtoiset 

henkivakuutukset ovat luonteva osa pankkien tarjoamia vakuutustuotteita, sillä ne ovat 

”rajoitetun vastuun” tuotteita, jolloin pankki ei joudu takaamaan vakuutuksenottajan 

kuolemasta tai investoinnin tuoton epäonnistumisesta aiheutuvaa riskiä. Lisäksi pankit 

voivat hyödyntää sijoitusosaamistaan ja suuren taseensa mittakaavaetuja kerätäkseen 

ylimääräisiä palvelumaksutuottoja henkivakuutustuotteiden myynnistä. (Artikis et al. 

2008, 117-118.) 

Pankki-vakuutusyhtiömallista toteutetut empiiriset tutkimukset ovat päätyneet risti-

riitaisiin lopputuloksiin pankkien ja vakuutusyhtiöiden fuusioiden kannattavuudesta. 

Esimerkiksi Yhdysvalloissa vakuutusyhtiöiden arvojen havaittiin laskeneen lainsäädän-

nön mahdollistettua vakuutustuotteiden myynnin pankeissa 2000-luvun alussa. Toisaal-

ta tutkittaessa yhdysvaltalaisten pankkien ja vakuutusyhtiöiden fuusioita, yrityskaupan 

ostajayrityksen sekä kaupassa myydyn yrityksen arvojen on todettu kasvaneen fuusion 

myötä. (Chen, Li, Moshirian & Tan 2006, 6-7.) Myös Cybo-Ottone ja Murgia (2000, 

855-857) havaitsivat nimenomaan pankkien ja vakuutusyhtiöiden yhdistymisten kasvat-

taneen yritysten arvoa tarkastellessaan eurooppalaisten yhtiöiden osakkeiden arvonkehi-

tystä niiden yhdistymisen julkistushetkellä. 
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2.3 Finanssikonsernien haasteet 

Finanssialan kaksi jatkuvasti kiisteltyä aihetta liittyvät mittakaava- ja laajuusetuihin: 

Ovatko suurempi mittakaava ja toimintojen laajuus hyödyllisiä finanssisalalla toimitta-

essa? Alan kansainvälisesti tapahtuneet yrityskaupat ja -järjestelyt, joita myös finanssi-

markkinoiden valvontaviranomaiset ovat tukeneet, viittaisivat mittakaavahyötyihin jär-

jestelyjen tuodessa alalle tehokkuutta, vakautta ja kilpailua. Tästä huolimatta toiminnal-

lisen laajuuden on todistettu olevan rahoituksenvälittäjille pääasiassa niiden arvoa hei-

kentävä tekijä. Finanssikonsernien haittojen väitetään ylittävän saavutettavat hyödyt, 

jolloin finanssikonsernimalli heikentäisi sekä yrityksen suorituskykyä että osakkeen-

omistajien saamaa arvoa. Konsernimallin arvonalennuksen väitetään pätevän kaikkiin 

kolmeen tärkeimpään finanssialan toimintoon: rahoituksen- ja arvopapereidenvälityk-

seen sekä vakuuttamiseen. (Schmid & Walter 2009, 214.) Jotkin tutkimukset ovat osoit-

taneet merkittäviä konsernien hajautuksen tuomia haittoja kuten sen, että useita eri akti-

viteetteja harjoittavat konsernit ovat markkina-arvoltaan vähemmän arvostettuja ka-

peammalla alueelle keskittyneihin kilpailijoihinsa nähden.  Sittemmin kehitys näyttäisi-

kin kääntyneen kohti konsernien purkamista, mistä esimerkkinä toimii yhdysvaltalaisen 

Citigroup-konsernin omistaman Traveller’s vakuutusyhtiön myynti. (van Lelyveld & 

Knot 2009, 2312). 

 

Myös ING-ryhmän esimerkki kertoo konsernien purkamisesta: Lokakuussa 2009 ryhmä 

julkisti ”takaisin perustoimintoihin” ohjelman, jonka tarkoituksena on johtaa ryhmän 

pankki- ja vakuutustoimintojen (mukaan lukien investointien hallinta) täydelliseen erot-

tamiseen vuoteen 2013 mennessä.  

Ennen vuoden 2008 finanssikriisiä pankki- ja vakuutustoiminnan yhdistäminen mahdol-

listi ING:lle mittakaava- ja pääomatehokkuusedut sekä tuloksen vakauden.  Toimin-

taympäristö on kuitenkin muuttunut kriisin myötä, minkä vuoksi ING uskoo pankki- ja 

vakuutustoiminnan erottamisesta saavutettavan suuremman yksinkertaisuuden, luotet-

tavuuden ja läpinäkyvyyden hyödyttävän ryhmän kaikkia etutahoja. Erotus mahdollistaa 

sekä pankki- että vakuutustoiminnan selviämisen kriisistä entistä tehokkaampana ja 

joustavampana sekä valmiimpana kohtaaman asiakkaidensa tarpeet. (ING Group koti-

sivu, Mission & Strategy.) 

 

Yli 800 eri pankkia käsittävän aineiston pohjalta tehdyssä tutkimuksessa vertailtiin 

keskenään pankkikonsernien Tobinin Q:ta
8
 liiketoiminnassaan erikoistuneisiin pankkei-

                                                 

8Tobinin Q merkitsee yrityksen markkina-arvon suhdetta sen omaisuuden jälleenhankinta-

arvoon nähden. (Villalonga & Amit 2006, 393.) 
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hin. Kyseisessä tukimuksessa konsernien havaittiin olleen merkittävästi aliarvostettuja. 

Aliarvostuksen pääteltiin liittyvän finanssikonserneja vaivaaviin agenttikustannuksiin ja 

sitä pidettiin niin suurena, että se vaimensi mahdollisten mittakaavaetujen positiiviset 

vaikutukset. (van Lelyveld & Knot 2009, 2313.) Sijoittajat myös pitivät monimutkai-

sempia finanssikonserneja vaikeampana arvostaa, sillä finanssialan “hybridiyritys” on 

verrattain uusi ilmiö, joka ei edusta selkeästi sijoittajien ymmärtämää pankki- tai vakuu-

tustoimintaa. Finanssikonserneja todettiin vaivaavan arvon siirtymä osakkeenomistajilta 

velkojille, mikä johtui konsernin alentuneesta riskitasosta. Korkealla riskitasolla osak-

keenomistajat saavuttavat tavallista suuremman hyödyn positiivisesta markkinakehityk-

sestä, mutta toisaalta heikon markkinakehityksen tilanteessa osakkeenomistajat eivät 

joudu kantamaan merkittävää vastuuta konsernin tappioista rajoitetun vastuunsa puit-

teessa. Velkojat eivät taas pääse osalliseksi riskillisemmän finanssikonsernin positiivi-

sissa markkinaolosuhteissa saavuttamista suuremmista tuotoista, mutta joutuvat kanta-

maan tavallista suuremmat tappiot negatiivisen markkinakehityksen olosuhteissa. Fi-

nanssikonsernin alentunut riskitaso pienentää näin osakkeenomistajien saamaa tuottoa 

ja parantaa konsernin velkojen takaisinmaksukykyä. Lisäksi suurilla finanssikonserneil-

la todettiin olevan voimakkaampi taipumus tehottoman liiketoimintansa tukemiseen 

kannattavan toimintansa tuotoilla, mikä heikensi merkittävästi niiden arvoa. (van Lely-

veld & Knot 2009, 2317-2319.)  

Yhdysvalloissa toteutettujen empiiristen tutkimusten tulokset ovat pääasiassa osoit-

taneet pankkien laajentumisen muihin kuin perinteisiin pankkitoimintoihin lisänneen 

niiden riskitasoa ja alentaneen tuottoja. Myös EU-alueella suoritettujen tutkimuksien 

mukaan pankkien muiden kuin korkotuottojen arvonvaihtelu on korkotuottoja suurem-

paa. Korko- ja muiden tuottojen todettiin olevan negatiivisesti toisistaan riippuvaisia, 

jolloin muut tuotot vakauttaisivat pankkien tuottoja. Toisaalta rahoituksessaan muihin 

kuin yleisöltä kerättäviin talletuksiin turvautuvien, suurimman osan tuloistaan muista 

kuin korkotuotoista hankkivien pankkien todettiin olevan hyvin riskisiä. Euroopassa 

Italiassa ja Saksassa tehdyt tutkimukset ovat myös osoittaneet kaikenlaisen hajautuksen 

johtavat pankkien heikompaan suorituskykyyn. (Casu, Girardone, Molyneux & Wilson 

2010, 2-3.) Myös sveitsiläispankkien keskuudessa toteutetun tutkimuksen mukaan suu-

rempien ja laajempaa tuotevalikoimaa tarjoavien pankkien muodostuminen ei välttämät-

tä johda pankkien parantuneeseen tehokkuuteen tai kannattavuuteen. (Rime & Stiroh 

2001, 25.) 

 

Tehokkuusaste tarjoaa hyödyllisen välineen arvioida pankkeja. Yksinkertainen suhdelu-

ku koostuu kulu- ja tuottokomponenteista ja sitä voidaan käyttää arvioitaessa rahoitus-

instituution yleiskustannusten rakennetta. Tehokkuusasteen kasvaessa rahoitusinstituu-

tio menettää kasvavan osan tuotoistaan kulujen takia, pienenevä aste taas merkitsee, 

että pankki oppii toimimaan tehokkaammin. (Andrews 2008, 8.)  
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ING-pankin tehokkuusaste on perinteisesti ollut yli 65 %, mitä pidetään heikkona. 

Tämä tosin on parantunut aina globaalin finanssikriisin alkuun vuoden 2007 puoliväliin 

saakka. Pankkia vaivaavat lisäksi sen useimpien brändien tehottomuus, arvonalentumi-

set strukturoiduissa sijoituksissa sekä tukkumarkkinaliiketoiminnan tuottojen volatili-

teetti. (Moody’s Investors Service 2010, 9.) Kyseisen esimerkin mukaisesti ING-ryhmä 

ei ole kyennyt toimimaan erityisen tehokkaasti huolimatta sen suuresta koosta ja laajas-

ta tuotevalikoimasta.  

  

Yhdysvaltalaisten monikansallisten yritysten keskuudessa vuosina 1984-1997 toteu-

tetun tutkimuksen tuloksena liiketoimintojen globaali hajautus heikensi yritysten arvoa. 

Arvonheikentymisen syinä pidettiin mm. suurien yritysten monimutkaisuutta, joka johti 

korkeampiin koordinaatio-, ja hallinnointikustannuksiin sekä heikommin kannattavien 

liiketoimintojen tukemiseen kannattavampien tuotoilla. Toisaalta uudemmat tutkimuk-

set ovat tunnistaneet myös hajautushyötyjä mm. lähinnä hajautettujen yrityksien velka-

kirjojen omistajille. Mitkään näistä tutkimuksista eivät toisaalta keskittyneet pankkei-

hin, jotka ovat luonnostaan erittäin velkaisia ja säänneltyjä yrityksiä. (Guillen & 

Tshoegl 2008, 52.) 

Leaven ja Levine (2007, 332-367) arvioivat 42 suurta, eri markkinoilla toiminutta 

pankkia tutkiessaan hajautuksen vaikutuksia näiden markkina-arvoihin. Tutkimustulos-

ten mukaan hajautettujen monialaisten pankkien arvo oli pääsääntöisesti alempi verrat-

tuna tilanteeseen, jossa hajautettu pankki purettaisiin yksittäisiin toimintoihin erikoistu-

neiksi pankeiksi. Mittakaavaetujen ei myöskään havaittu olevan tarpeeksi merkittäviä, 

jotta ne olisivat heijastuneet positiivisesti yritysten markkina-arvoihin. Tämän ohella 

hajautuksen todettiin lisänneen eturistiriitoja. Esimerkiksi Cybo-Ottonen & Murgian 

(2000, 855-856) mukaan ei ole olemassa juurikaan näyttöä siitä, että pankin tuotevali-

koiman laajentaminen investointipankkipalveluihin kasvattaisi yrityksen arvoa. Tätä 

selitetään mm. perinteisten pankkien yrityskulttuurin ja investointipankkien kulttuurin 

yhteensovittamattomuudella. 

 

Seuraava esimerkki havainnollistaa tilannetta, jossa monialainen yleispankki (ABN 

AMRO) arvostettiin yrityskaupassa heikommaksi kuin sen erilliset itsenäiset osat: Ke-

sällä 2007 Royal Bank of Scotland-ryhmän johtama pankkikonsortio kävi valtaustaiste-

lun Barclays–pankkia vastaan ABN AMRO -pankin hallinnasta. Hollantilainen ABN 

AMRO oli vuoteen 2007 asti yksi Euroopan suurimmista pankeista, jonka toiminta oli 

hajautunut USA:han, Eurooppaan ja Lähi-itään. Barclays-pankin tavoite oli yhdistyä 

ABN AMRO:on, kun taas RBS:n johtama konsortio halusi jakaa sen erillisiksi osiksi. 

RBS:n tavoite oli ottaa haltuun ABN AMRO:n Yhdysvaltain- ja suuryritystoiminnot. 

Muista konsortioon kuuluneista pankeista Fortis pyrki hankkimaan ABN AMRO:n 

Alankomaiden ja Banco Santander Etelä-Amerikan liiketoiminnot. Pankkikonsortion 
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näkemyksen mukaan ABN AMRO oli kasvanut liian monimutkaiseksi, jolloin sen eri 

toiminnot sopivat strategisesti tehokkaammin yhteen konsortion eri ostajapankkien or-

ganisaatioiden kanssa kuin toimimaan yhdessä itsenäisenä pankkina. Konsortio voitti 

valtaustaistelun lokakuussa 2007 maksamalla ABN AMRO:sta 70 %:n preemion – yh-

teensä 70 miljardia euroa. (Hillier, Grinblatt & Titman 2008, 712-713; RBS Analyst 

presentation, Fortis, RBS, Santander Announcement transcript 2007.) 

 

Investointipankkien yrityskulttuuriin kuuluu tavallisesti varsinkin Yhdysvalloissa 

aggressiivinen johtamistyyli ja yrittäjämäisempi toimintatapa vähittäispankkeihin ver-

rattuna.  Investointipankit ovat pystyneet korkeilla palkkioillaan ja avokätisillä bonuk-

sillaan rekrytoimaan suoraan tahtomaansa ammattitaitoista työvoimaa, joka on ollut 

niiden kasvun tukena. Vastaavasti vähittäispankit ovat painottaneet henkilöstön siirtä-

mistä sisäisesti, jolloin johtajat ovat ylentyneet vähitellen, saman yrityksen sisällä hank-

kien pankin alimmalta tasolta huipulle ulottuvan asiantuntemuksen. Investointi- ja vä-

hittäispankin riskikäsityksissä on myös eroja. Investointipankit painottavat lyhyen aika-

välin tavoitteita (neljännesvuositulokset, myynnin kehitys, osakekurssi) ja ovat vähem-

män kiinnostuneita pitkän aikavälin tavoitteista. Vähittäispankkitoiminta taas vaatii yri-

tyksen resurssien pitkän aikavälin sitomista. (Palmer & Quinn 2005, 1102-1103.) 

Mitä suurempi määrä finanssikonserneilla on toimintoja epätäydellisten markkinoi-

den ja informaation vallitessa, sitä todennäköisemmin se kärsii sisäisistä eturistiriidois-

ta. Tällöin sen asiakkaat kohtaavat suurempia agenttikustannuksia ja sitä hankalampi ja 

kalliimpi sen on luoda sisäisiä ja ulkoisia kontrollijärjestelmiä näiden ongelmien estä-

miseksi. Tällaiset konfliktit voivat kumota finanssikonsernin mittakaava- ja laajuusetu-

jen positiiviset vaikutukset. Vaikka finanssikonserni pystyisikin hyödyntämään esimer-

kiksi eturistiriitoja asiakkaidensa kustannuksella, lukuisten ristiriitojen tuomat ongelmat 

kuten lainsäädännölliset ja maineeseen liittyvät haitat sekä johtamisen ja toiminnan se-

kavuus saattavat lopulta aiheuttaa finanssikonserneille mittakaavahaittoja. (Walter 2004, 

366.)  
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Kuvio 2 Finanssipalveluiden konfliktimatriisi (Walter 2004, 367.) 

Kuvio 2 havainnollistaa finanssikonsernien eturistiriitoja. Esimerkiksi kuvion solu D 

(institutionaalisen varainhoitajan ja henkivakuuttajan roolit) sisältää toimintoja, jotka 

tuskin aiheuttaisivat finanssikonsernissa merkittäviä eturistiriitoja. Toisien solujen toi-

minnot kuten solu C (strategisen rahoitusneuvojan ja kaupankävijän roolit) aiheuttavat 

ristiriitoja, mutta ovat tavallisesti erotettu toisistaan sisäisien raja-aitojen ja varmennus-

järjestelmien avulla. Solujen B (yritysjärjestelyneuvojan ja yksityispankkiirin roolit) 

sekä E (rahastojenjakelijan ja rahoitusneuvojan roolit) toimintojen ongelmista voidaan 

selvitä takaamalla toimintojen riittävä läpinäkyvyys. Tästä huolimatta matriisin joiden-
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kin solujen, kuten solun A (kaupallisen luotottajan ja osakkeiden liikkeeseenlaskijan 

roolit) toiminnot voivat aiheuttaa huomattavia hankaluuksia tietyissä tilanteissa (esi-

merkiksi neuvonanto yritysten vihamielisissä valtauksissa asiakkaiden ollessa myös 

pankkiasiakkaita). (Walter 2004, 366-367.) 

Kyseinen esimerkki antaa ymmärtää, että yrityksen eturistiriidat ovat pääasiassa kak-

siulotteisia kuten yrityksen etu vastaan sen asiakkaiden etu tai asiakkaan etu vastaan 

toisen asiakkaan etu. Ristiriidat voivat kuitenkin olla moniulotteisia ja käsittää useita eri 

sidosryhmiä ja konflikteja. Esimerkiksi Citigroup-finanssikonserni toimi samanaikaises-

ti vuonna 2002 konkurssiin ajautuneen WorldCom-yhtiön rahoitusneuvonantajana, pää-

luotottajana sekä sen osakeanalyytikkona, antaen yhtiöstä suosituksia instituutio- ja vä-

hittäispankkiasiakkailleen. Citigroup toimi myös WorldComin osakkeiden liikkeeseen-

laskijana sekä sen johdon osakeoptiovälittäjänä. Kyseisen esimerkin mukaisesti, mitä 

laajemman palveluiden kirjon finanssikonserni tarjoaa yksittäiselle asiakkaalleen, sitä 

suuremmalla todennäköisyydellä vahingon tapahtuessa eturistiriidat kertautuvat sen eri 

sidosryhmissä ja aiheuttavat todennäköisemmin laajaa vahinkoa yrityksen markkina-

arvolle. (Walter 2004, 367-368.) 

Miksi finanssialan yritykset tavoittelevat suurta mittakaavaa siitä huolimatta, että 

mittakaavaeduista on päinvastaista näyttöä? Usein finanssikonsernit perustelevat suuren 

mittakaavan tavoittelua samalla tavoin kuin muutkin konsernit. Suuren mittakaavan 

avulla pyritään tavallisesti tuloksen vakauteen, suurempaan markkinaosuuteen, tuottei-

den ristiinmyyntiin ja yhteisten tietojärjestelmien tehokkuuteen. (Walter 2009, 215.) 

Pankkien suorituskyvyn parantumisen puutteessa finanssialan yrityksien yhdentymi-

selle on pyritty löytämään myös muita selityksiä. Suurissa organisaatioissa pankinjohta-

jia saattaa motivoida enemmän omien palkkioidensa maksimointi, työnsä muuttaminen 

helpommaksi tai henkilökohtaisen ”imperiumin” rakentaminen osakkeenomistajien kus-

tannuksella. Yrityshankintojen ja yhdistymisten pääasiallinen vaikutus on yrityskoon 

kasvaminen. Suuri yrityskoko antaa yritykselle ylimääräistä markkinavoimaa, mikä voi 

johtaa joko korkeampiin voittoihin tai helpompiin tulostavoitteisiin kilpailun paineesta 

vapautuneelle yritysjohdolle. Pankkien suuri yrityskoko voi myös tuhota yrityksen ar-

voa, mikäli yritysjohto systemaattisesti yliarvioi kykynsä kontrolloida suurta organisaa-

tiota tai maksaa ylihintaa yrityskaupoissa ostamistaan yrityksistä. (DeYoung et al. 2009, 

95.) 

Vuoden 2008 finanssikriisi ja siitä seurannut pankkien ja muiden suurten finanssi-

konsernien pelastus julkisen sektorin toimesta on korostanut finanssialan yritysten suu-

ren koon merkitystä finanssimarkkinoiden vakaudelle. Viimeaikaisten esimerkkien va-

lossa suureksi kasvaneiden pankkien voidaan todeta kasvaneen ”liian suuriksi epäonnis-

tumaan” tai liian suuriksi valvoa asianmukaisesti, jolloin niille tarjoutuu tilaisuus vää-

rinkäyttää yhteiskunnan turvaverkon tarjoamaa suojaa. Pankeilla on mahdollisuus huka-

ta suuren mittakaavan ja hajautuksen tuomat positiiviset riskinvähennysvaikutukset siir-
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tymällä niiden turvin riskipitoisempiin portfolioihin, tulovirtoihin ja liiketoimintakäy-

täntöihin. Kansainvälinen finanssialan yhdentyminen on todennäköisesti myös lisännyt 

suurten finanssialan yritysten riskiä. Esimerkiksi eurooppalaisesta pankkitoiminnasta 

tehdyt, pankkien tuloksista ja osakkeiden arvonvaihtelusta suoritetut tutkimukset osoit-

tavat, että alan systeemiriski on kasvanut viime vuosina. Riskin kasvun ei tästä huoli-

matta voida osoittaa johtuvan erityisesti finanssialan yhdistymiskehityksestä. (DeYoung 

et al. 2009, 98; Casu et al. 2010, 4.) 

2.4 Institutionaalinen näkökulma 

Finanssikonsernien rakentamista voidaan selittää institutionaalisen teorian avulla. Ky-

seinen teoria pyrkii selvittämään kuinka yritykset perustelevat toimintaansa ja strategi-

aansa. Usein yrityksen toiminta ja strategia esitetään päätöksentekoprosessin tuloksena, 

jossa jokainen oleellinen vaihtoehto harkitaan sen kustannusten ja hyödyn suhteessa ja 

ryhmitellään sen nettonykyarvon, sisäisen korkokannan tai takaisinmaksuajan mukaan. 

Yrityksen strategian väitetään olevan analyyttinen prosessi, jonka aikana yrityksen kil-

pailutilannetta analysoidaan pikkutarkasti ja sen eri strategisia vaihtoehtoja harkitaan 

niiden kannattavuuden mukaan. (Granlund & Lukka 1998, 433.)   

Analyyttinen malli päätöksenteosta ei usein tarjoa totuudenmukaista kuvausta pää-

töksentekomenetelmistä, ja sillä on vain harvoin, jos koskaan, vastine tosielämän tilan-

teissa. Strategisia päätöksiä kuten yritysten yhdistymisiä, yrityshankintoja tai tärkeitä 

yritysjärjestelyjä on vaikea perustella analyyttisesti, sillä ne syntyvät usein yrityksen 

sisäisten konfliktien laukaisemien, pitkien ja vähittäisten muutos- ja omaksumisproses-

sien tuloksina. Näitä päätöksiä perustellaan usein viittaamalla laajempiin haasteisiin, 

kuten lisääntyvään kilpailuun, mahdollisiin synergiaetuihin tai kansainvälistymiseen. 

Esimerkiksi kasvaneen kilpailun olosuhteissa yrityskauppoja voidaan perustella kilpai-

lun vähentämisellä. Toisaalta voidaan vaatia, että yrityksen pitäisi keskittyä ydinosaa-

miseensa, mikä merkitsisi joidenkin sen osien myyntiä. (Granlund & Lukka 1998, 433-

434.)  Myös finanssikonsernien rakentamista ja purkua voidaan perustella kyseisin ar-

gumentein. 

Päätöksenteon pohjalla oletetusti vaikuttavat instituutiojärjestelmät muuttuvat sekä 

ulkoisista että sisäisistä syistä. Esimerkiksi ulkoiset muutokset tapahtuvat usein instituu-

tion laajempien viitekehyksien tai läheisten järjestelmien häiriöiden vuoksi. Muutokset 

voivat olla esimerkiksi poliittisia, taloudellisia tai sosiaalisia ja ne epävakauttavat ole-

massa olevia sääntöjä ja käsityksiä. Joskus uudet institutionaaliset logiikat ulkoisista 

ympäristöistä tunkeutuvat olemassa oleviin vakaisiin ympäristöihin. (Scott 2008, 437.)  

Moderneja organisaatioita tarkasteltaessa sekä taloudellisilla että institutionaalisilla 

paineilla on merkittävä osansa. Vaikka nämä paineet ovat käsitteellisesti toisistaan eril-
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lisiä, ne vaikuttavat samanaikaisesti ja tulevat tämän vuoksi helposti sekoitetuksi keske-

nään. Vaikka taloudelliset perusteet ovat tärkeä tekijä, ne eivät aina tarjoa riittävää seli-

tystä organisaatioiden käyttäytymiselle. Tämän vuoksi institutionaalinen teoria laajentaa 

tarkastelun mittakaavaa. (Granlund & Lukka 1998, 158.) Tällöin yritykseen katsotaan 

vaikuttavan taloudellisten paineiden lisäksi institutionaalisten paineiden kuten pakottei-

den, normatiivisten- sekä imitointipaineiden. (Granlund & Lukka 1998, 157.) 

Organisaatioihin vaikuttavat taloudelliset paineet vaihtuvat jatkuvasti. Tällöin kul-

loinkin painotettu yrityskoko tai -malli ja käytettävä teknologia määrittelevät esimerkik-

si yritykseen kohdistuvien taloudellisten vaikutusten mittakaavan. Pakotteet heijastavat 

joidenkin instituutioiden aiheuttamaa, organisaatioihin kohdistuvaa lainsäädännöllistä 

painostusta. Normatiivinen paine liittyy sosiaalisiin velvoitteisiin ja sosiaalisesti hyväk-

syttävään käytökseen. Näitä määrittelevät arvot, normit ja roolit, joita ihmiset omaksu-

vat lukuisilla sosiaalisen kanssakäymisen alueillaan. Normatiivinen paine eroaa pakot-

teista sen vuoksi, että se on muodollisesti vähemmän pakottavaa. Imitointiprosessit 

muodostavat paineita organisaatioiden etsiessä identiteettiään kilpailevien sosiaalisten 

mallien verkostoista, joissa vallitsevat tai menestyvät vaihtoehdot päätyvät useimmiten 

imitoiduksi ja omaksutuiksi. (Granlund & Lukka 1998, 159-167.) Esimerkiksi monia-

laisten konglomeraattiyritysten rakentamisen on havaittu tapahtuneen ”aalloittain”, jol-

loin välillä on suosittu yritysten erikoistumista ja välillä monialaisuutta. Esimerkiksi 

Yhdysvalloissa 1980-luvun yritysjärjestelyjen on nähty kumonneen 1960-luvun ja 

1970-luvun alun konglomeraattiyhdistymisten aallon. (Klein 2001, 745.)  

Myös pankkien uhkapelaamista muistuttavaa käyttäytymistä ennen vuoden 2008 fi-

nanssikriisiä voidaan ymmärtää institutionaalisesta näkökulmasta. Tällöin pankinjohta-

jien ja henkilökunnan voidaan nähdä olleen osa ”normaalia liiketoimintaa”, jolloin näi-

den oli mahdotonta välttää pankkiliiketoiminnan tavanomaisia käytäntöjä. Pankinjohta-

jilla ei olisi ollut mahdollisuuksia valita konservatiivisempaa, pienemmän pääoman 

tuottoprosentin aikaansaavaa sijoitusstrategiaa, vaikka he olisivat halunneetkin. Tällöin 

rahoitusmarkkinat olisivat välittömästi rankaisseet pankkeja niiden osakekurssin laskul-

la, minkä vuoksi analyytikot olisivat tuominneet johdon valinnat ja vaatineet sen väli-

töntä vaihtamista. Lisäksi konservatiivisesti johdettu pankki olisi joutunut muiden 

pankkien vihamielisten valtausyritysten kohteeksi, sillä nämä olisivat tienneet voivansa 

saavuttaa valtauksella tyypilliset alan tuottoprosentit muuttamalla ostokohteensa liike-

toimintamallin alan käytänteiden mukaiseksi. Suurten pankkien johtajat elävät jatkuvas-

sa mahdollisen yritysvaltauksen paineessa. Finanssialan yhdentymiskehitys eteni myös 

voimakkaalla tahdilla, jolloin pankkien oli ostettava toisiaan estääkseen itse itseään pää-

tymästä suurempien kilpailijoidensa ostokohteeksi. (Sinn 2010, 86.) 

Institutionaalisessa teoriassa strateginen päätöksenteko nähdään lopputuloksena pro-

sessissa, jossa sosiaalisesti legitimoitu pikemminkin kuin teknisesti paikkansapitävä 

perustelu ja selitykset otetaan käyttöön. Jotkin argumentit, menettelytavat ja päätökset 
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ovat helpommin hyväksyttävissä kuin toiset, sillä niitä pidetään itsestäänselvyyksinä. 

Vaikka argumentit voisivat olla perusteltavissa rationaalisesti, tämä ei ole aina selvää 

niitä sovellettaessa. Perusteluissa ja argumenteissa omaksuttu asema voi hyvin sisältää 

rationaalisia ydinelementtejä, mutta näitä harvoin analysoidaan täydellisesti tai syste-

maattisesti, kiinnittämällä huomioita jännitteisiin tai mahdollisiin ongelmiin, joita mo-

nimutkaisemmalla tarkastelulla voitaisiin nostaa esille. Institutionaalisilla perusteluilla 

näin ollen saadaan ehkäistyksi käsiteltävän asian monimutkaisuutta. (Granlund & Lukka 

1998, 434-435.) 
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3 FINANSSIKONSERNIEN RISKIENHALLINTA 

3.1 Miksi yritykset suojautuvat taloudellisilta riskeiltä? 

3.1.1 Riskien luonne 

“Teemme parhaamme yrityksemme johtamiseksi johdonmukaisien liiketoimintamal-

liemme ja ydinarvojemme avulla. Tämä tarkoittaa, että keskitymme ylläpitämään ”tase-

linnoitusta”, voimakkaita pääomatunnuslukuja sekä vahvaa luottoluokitusta.” Jamie 

Dimon, toimitusjohtaja JPMorgan Chase (JPMorgan Chase tilinpäätös 2008, 1.) 

 

Termillä riskienhallinta ei ole yhtä yleisesti hyväksyttyä määritelmää. Käytettäessä ris-

kienhallinta -termiä finanssikonrsernien riskienhallinnannan yhteydessä tarkoitetaan 

kaikkia käytäntöjä, joita finanssikonsernit ovat ottaneet käyttöönsä riskeille altistumisen 

hallitsemiseksi, tarkkailemiseksi ja kontrolloimiseksi. (Dedu & Nechif 2010, 112.) Mo-

diglianin ja Millerin yhdentekevyys-oletuksen mukaan mikäli vallitsisivat täydelliset 

markkinat, riskeiltä suojautuminen ei kasvattaisi yrityksen arvoa. Pääomamarkkinoiden 

ollessa täydelliset osakkeenomistajilla olisi hallussaan tarvittava tieto ja välineet tahto-

mansa riskiprofiilin luomiseksi, eikä yrityksillä näin ollen olisi tarvetta riskeiltä suojau-

tumiseen. Toisaalta, mikäli yritykset ovat altistuneet taloudellisille riskeille epätäydelli-

sessä ympäristössä, nämä altistumiset voivat aiheuttaa kustannuksia yritykselle. Mark-

kinoiden epätäydellisyydet luovat ympäristön, jossa altistuminen volatiileille koroille on 

kallista. Riskeiltä suojautuminen auttaa pienentämään näitä kustannuksia. (Graham & 

Rogers 2002, 817.) 

Taloudellisessa päätöksenteossa joudutaan toimimaan tilanteissa, joissa päätösten 

seurauksia ei tiedetä. Riski ja epävarmuus ovat aina päätöksien osana. Epävarmuus ja 

riski voidaan erotella sen mukaan, tunnetaanko päätökseen liittyviä todennäköisyyksiä. 

Todennäköisyyksien ollessa etukäteen tunnettuja, on kyseessä riski. Tällöin on kyse 

objektiivisesta todennäköisyydestä ja siihen liittyvästä riskistä. Todennäköisyyden ol-

lessa etukäteen tuntematon, puhutaan päätöksenteosta epävarmuuden vallitessa. Kysei-

sessä tilanteessa todennäköisyys on subjektiivinen. (Kuusela & Ollikainen, 72.) 

Todennäköisyyden ollessa objektiivista tai subjektiivista, perustuu sen määrittely in-

formaatioon joka on käytettävissä päätöshetkellä. Objektiivisessa päätöksenteossa kah-

den päätöksentekijän tulisi päätyä samaan arvioon todennäköisyydestä. Päätöksenteossa 

käytettävän todennäköisyyden ollessa subjektiivista päätöksentekijät voivat päätyä eri 

lopputuloksiin. Syynä tähän voi olla se, että päätöksentekijöillä käytössään oleva infor-

maatio on erilaista tai se, että päätöksentekijät käsittelevät sitä eri tavoin. Subjektiivinen 
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todennäköisyys pohjautuukin aina arvioihin tulevaisuuden kehityksestä ja siitä johdetta-

vaan informaatioon. (Kuusela & Ollikainen, 73.) 

Yritysten riskienhallinta on tärkeä osa yrityksen yleistä liiketoimintastrategiaa. Sen 

päätarkoitus on minimoida epätodennäköisten, mutta kalliiden lopputulosten tapahtumi-

sen todennäköisyys. Tällöin tarkoitetaan skenaarioita, jotka ajaisivat yrityksen rahoitus-

ahdinkoon tai estäisivät sitä toteuttamasta investointistrategiaansa. Johdannaiset kuten 

valuutta-, korko- ja hyödykejohdannaiset ovat eräs tapa hallita yrityksen kohtaamaa 

riskiä. (Guay & Kothari 2003, 423-424.)  Muita 1980-luvulta alkaen kehitettyjä riskien-

hallintaan sopivia johdannaisinnovaatioita ovat optiot, termiinit, swap-sopimukset ja 

futuurit. Nämä tarjoavat verrattain halvan ja tehokkaan tavan yrityksille ja sijoittajille 

paketoida ja purkaa riskien ominaisuuksia. Näin ne mahdollistavat riskien siirron niiltä 

tahoilta joiden on vaikeinta kantaa riskejä, niille jotka kykenevät kestämään riskejä te-

hokkaammin. (Hillier et al. 2008, 758.) 

Suojautumalla riskeiltä yritykset voivat kasvattaa kassavirtaansa mm. seuraavin ta-

voin (Froot, Scharfstein & Stein 1993, 1632; Hillier et al. 2008, 761.): 

 pienentää odotettuja veronmaksuja 

 vähentää rahoitusahdingon kustannuksia 

 suunnitella paremmin tulevia pääomantarpeitaan ja vähentää tarvettaan käyt-

tää ulkopuolisia pääomamarkkinoita 

 parantaa johdon kannustinjärjestelmiä ja arvioida ylintä johtoaan tarkemmin 

 parantaa investointi- ja toiminnallisten päätösten laatua.  

3.1.2 Rahoitusahdingon hallinta ja pääomatarpeiden suunnittelu 

Riskeiltä suojautuminen lisää yrityksen velkakapasiteettia vähentämällä tulojen volatili-

teettia ja rahoitusahdingon todennäköisyyttä. Mikäli yritykset lisäävät velkaa suurem-

man velkakapasiteetin ansiosta, tästä saavutettavat suuremmat korkokustannuksien ve-

rovähennykset kasvattavat yrityksen arvoa. Näin mahdollisuus kasvattaa velkakapasi-

teettia tarjoaa yritykselle verokannustimen suojautua. Lisäksi osa yrityksen suojautu-

malla saavutetusta kasvaneesta velkakapasiteetista jätetään useimmiten käyttämättä, 

mikä vähentää yrityksen velanmaksukyvyttömyyden todennäköisyyttä, pienentäen yri-

tyksen rahoitusahdingon kustannuksia ja nostaen myös yrityksen arvoa. (Graham & 

Rogers 2002, 819.) 

Rahoitusahdinkoon joutumisen hinta voi olla suuri. Riskeiltä suojautuminen alentaa 

rahoitusahdingon hintaa vähentämällä yrityksen kassavirran vaihtelua ja kasvattaa yri-

tyksen arvoa (Lin, Phillips & Smith 2008, 1567.) Rahoitusahdingon kustannukset pie-

nenenevät myös, koska suojautuminen vähentää yrityksen arvonvaihtelua ja näin samal-

la pienentää todennäköisyyttä rahoitusahdinkoon joutumisesta. Kustannussäästöjen suu-
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ruuteen vaikuttavat yrityksen todennäköisyys ajautua rahoitusvaikeuksiin, mikäli se ei 

suojaudu, sekä yritykselle taloudelliseen ahdinkoon ajautumisesta oletetusti koituvat 

kustannukset. (Nance, Smith & Smithson 1993, 269.)   

Yrityksen riskienhallinta vähentää ennen kaikkea yrityksen todennäköisyyttä ajautua 

tilanteeseen, jossa se ei kykene suoriutumaan velkojensa takaisinmaksusta, mikä pie-

nentää yrityksen velkakustannuksia ja edelleen odotettuja rahoitusahdingon kustannuk-

sia. Johdannaiset ovat tärkein riskienhallintatyökalu. Niitä käyttävillä yrityksillä on 

usein parempi luottoluokitus kuin niitä käyttämättömillä velkaa liikkeeseen laskettaessa. 

Johdannaisia käyttävillä yrityksillä on myös kapeampi tuoton hajonta verrattuna riskit-

tömien valtionvelkakirjojen tuoton hajontaan. Lisäksi markkinoiden reaktio johdannai-

sia käyttävän yrityksen arvoon yrityksen hankkiessa markkinoilta julkista velkaa ei ole 

niin negatiivinen kuin johdannaisia käyttämättömän yrityksen tehdessä samoin. (Chen, 

Lin & Yi 2008, 196.) 

Kassavirtojen vaihdellessa yli ajan yritykset voivat kohdata kassan ylijäämiä tai riit-

tämättömyyttä suunniteltuihin investointiprojekteihinsa nähden, mikäli kassavirrat ja 

investointikulut eivät korreloi täydellisesti keskenään. (Aretz, Bartram & Dufey 2007, 

438.) Tavallisesti yrityksen sisäisesti tuottamien varojen määrä ei vastaa sen investoin-

tiprojektien rahoitustarvetta. Tämä epätasapaino siirtää investointiasteen pois optimaali-

selta tasolta, sillä ulkoinen rahoitus on yleensä kallista. Riskienhallinta voi vähentää tätä 

epätasapainoa ja siitä seuraavaa investointien vääristymää. Tällöin riskienhallinta mah-

dollistaa yrityksien rahoituskysynnän linjaamisen paremmin näiden sisäisesti tuottami-

ensa varojen määrään nähden. Näin riskienhallinnan avulla yrityksien on mahdollista 

siirtää rahoitustaan ylijäämätilanteista alijäämätilanteisiin, jolloin ne käytännössä voivat 

”ottaa lainaa itseltään”. (Froot, Scharfstein & Stein 1994, 96.)  

Mikäli yrityksen sisäiset kassavirrat eivät ole riittävät kaikkien kannattavien inves-

tointiprojektien rahoittamiseen, yrityksen arvo ei tule maksimoiduksi joidenkin arvoa 

kasvattavien investointiprojektien hylkäämisen tai ulkoisen rahoituksen kustannuksien 

takia (Kuvio 3 a). Yrityksen riskienhallinta voi tällöin linjata yrityksen sisäiset kassavir-

rat ja investointikustannukset keskenään vastaaviksi, vähentämällä kassavirran ylijää-

mää kassavirran ylittäessä investointikustannukset ja tarjoamalla rahoitusta, kun kassa-

virrat ovat investointikustannuksia niukemmat (Kuvio 3 b). Tärkeänä riskienhallintaan 

ja ulkopuoliseen rahoitukseen liittyvänä haittana on, että ulkoinen rahoitus voidaan näh-

dä eräänä markkinakurin muotona, joka estää tehottomia yrityksiä hankkimasta pää-

omaa. Tällöin riskeiltä suojautuminen voi vähentää kyseisen kaltaisen markkinakurin 

toteutumista. (Aretz et al. 2007, 439.)   
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Kuvio 3 Rahoitus- ja investointipolitiikan hallinta riskienhallinnan avulla. 

(Aretz et al. 2007, 440.) 

Potentiaaliset investointiprojektit voidaan nähdä optioina, jotka vaativat tietyn mää-

rän yrityksen pääomaa. Positiivisen nettonykyarvon omaavat projektit voivat tällöin 

vähentää osakkeenomistajien varallisuutta, mikäli voitot kertyvät pääasiassa yrityksen 

ulkoisille lainoittajille, jolloin osakkeenomistajat saattavat vaatia kannattavista inves-
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toinneista luopumista. Ilmiötä kutsutaan ali-investointiongelmaksi. Rajoittamalla toden-

näköisyyttä, jossa yritys ei kykene maksamaan velkojaan lainoittajille, riskienhallinta 

vähentää kyseistä ongelmaa. Näin yritykset, joilla on enemmän ”optioita” kasvuinves-

tointeihinsa, todennäköisemmin järjestävät riskeiltä suojautumisen vähentämään yrityk-

sen arvonvaihtelua. Ali-investointiongelma on korostuneempi niillä yrityksillä, joiden 

pääomarakenne sisältää runsaasti velkaa. Tämän vuoksi velkaantuneet yritykset myös 

suojautuvat riskeiltään useammin. (Nance et al. 1993, 270.) 

Nykyisen yritysrahoituksen perustan muodostavan Modiglianin ja Millerin 1950-

luvulla kehittämän teorian mukaan yritykset luovat arvoa vain toteuttamalla kannattavia 

investointeja kuten kaluston ja tehtaiden hankintaa, tuotekehitystä sekä kasvattamalla 

markkinaosuutta, joka taas edelleen kasvattaa niiden kassavirtaa. Se toteutetaanko in-

vestointi velalla, omalla pääomalla tai liiketoiminnan voitoilla väitetään olevan pääosin 

merkityksetöntä. Näiden rahoituspolitiikan päätösten katsotaan vaikuttavan vain siihen 

kuinka yrityksen reaali-investointien luoma arvo jakautuu eri sijoittajaryhmien kesken. 

Mikäli tehokkaat ja hyvin toimivat pääomamarkkinat vallitsisivat, rahoituspäätökset 

eivät voisi vaikuttaa investointien yleiseen arvostukseen. (Froot et al. 1994, 93.) 

Hyväksyttäessä Modiglianin ja Millerin teorian oletukset sellaisinaan riskienhallinta-

strategioilla ei olisi mitään merkitystä. Ne olisivat puhtaasti rahoituksellisia tapahtumia, 

joilla ei olisi vaikutusta yrityksen käyttöpääoman arvoihin. Tiukan linjan tulkinta Modi-

glianin ja Millerin teoriasta väittää riskienhallinnan olevan jopa haitallista, mikäli ris-

kienhallinnassa käytettävien instrumenttien kaupankäyntikustannukset otetaan huomi-

oon. Viime vuosikymmenien aikana näkemykset riskienhallinnasta ovat tosin kehitty-

neet postmodernin rahoitusteorian suuntaan. Kyseinen teoria hyväksyy riskienhallinnan 

olennaisena osana yritystoimintaa. Teoria yhtyy Modiglianin ja Millerin -teorian näke-

mykseen siitä, että yritykset luovat arvoa vain toteuttaessaan kannattavia investointeja, 

jotka lopulta lisäävät niiden operatiivista kassavirtaa. Tästä huolimatta teoria huomioi 

yrityksen rahoituspolitiikan kriittisenä kannattavien investointien mahdollistajana ja 

näin se tunnustaa yrityksen investointien rahoituspäätökset merkityksellisinä valintati-

lanteina. Tällöin myös riskienhallinnalla on tärkeä rooli varmistaa, että yrityksillä on 

riittävästi kassavaroja arvoa kasvattavien investointien toteuttamiseksi. (Froot et al. 

1994, 93-94.)  

3.1.3 Johdon kannustinjärjestelmien ja päätöksenteon laadun parantaminen 

Yrityksen rahoituspäätökset voivat vaikuttaa yritysjohtoon eri tavoin kuin osakkeen-

omistajiin. Eräänä tärkeänä erona osakepohjaiset palkitsemisjärjestelmät altistavat joh-

don yrityskohtaiselle riskille. Näin yritykselle voi koitua ongelmia päämies-agentti-

suhteista sen osakkeenomistajien ja yritysjohdon välillä sillä osakkeenomistajat voivat 
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yleensä hajauttaa pois osakepositioonsa liittyvän henkilökohtaisen riskinsä, mutta yri-

tysjohdolle tämä on henkilökohtaisella tasolla usein vaikeaa. Vaikeus hajauttaa henkilö-

kohtaista riskiä muodostuu johdon ja yrityksen toisiinsa kietoutuneesta suhteesta, mikä 

ilmenee johdon yritykseen investoimana varallisuutena, työskentelyvuosina, maineena 

sekä omien taitojen kehittämisenä kyseisen yrityksen tarpeisiin. Tämän vuoksi jotkin 

johdon päätökset kuten osallistuminen konglomeraattiyhdistymisiin tai yrityksen velkai-

suusasteen pitäminen optimaalista tasoa alhaisempana hyödyttävät yritysjohtoa, sillä ne 

pienentävät yritysjohdon henkilökohtaiseen varallisuuteen liittyvää riskiä, mutta eivät 

ole hyödyllisiä osakkeenomistajille. Agenttikustannuksia muodostuu tällöin kyseisessä 

tilanteessa osakkeenomistajien yrittäessä vähentää osakkeenarvoa kasvattamatonta toi-

mintaa valvonnan avulla. (Aretz et al. 2007, 437-438; Lewellen 2006, 551-552.)  

Yrityksen riskienhallinta voi pienentää kyseisiä agenttikustannuksia, sillä se vähentää 

yrityksen kannattavien kasvumahdollisuuksien riskiä ja yrityksen arvonvaihtelua. Täl-

löin riskienhallinta saattaa lievittää riskeiltään hajauttamattoman yritysjohdon osak-

keenomistajista eroavan riskiprofiilin aiheuttamaa riskinottohaluttomuutta. Riskienhal-

linnan ansiosta yritysjohdolla ei ole syytä toimia yrityksen arvoa kasvattamattomalla 

tavalla. Riskienhallinnan pienentäessä yritysjohdon ”henkiseen pääomaan” liittyvää 

riskiä yritysjohdon palkkauksen riskipreemiosta maksettavaa lisää voidaan myös vähen-

tää. (Aretz et al. 2007, 438.) 

Toinen tapa linjata johdon ja osakkeenomistajien edut koostuu johdon palkkiojärjes-

telmistä, jotka sitovat ylimmän johdon palkkauksen lukuisiin yrityksen suorituskyvyn 

mittareihin kuten tulokseen tai osakkeen hintaan. Osakehinnoista johdettavat palkkiojär-

jestelmät voivat koostua yrityksen osakkeista tai osakeoptio-ohjelmista. Mikäli osa joh-

don palkkauksesta on kytketty suoraan yrityksen osakekurssiin, osakkeen hinnan muu-

tokset vaikuttavat välittömästi johdon palkkaukseen lisäten riskeiltään hajauttamatto-

man yritysjohdon haluttomuutta ottaa riskiä. Päinvastaisesti palkkioiden sisältäessä op-

tioita riskinottohalukkuuden suhde osakkeenhinnanmuutoksesta saatavaan lisähyötyyn 

on kasvava. Tämän johdosta optiojärjestely luo johdolle vahvat kannusteet lisätä ris-

kinottohalukkuuttaan ja kasvattaa yrityksen osakekurssia. (Aretz et al. 2007, 438.) 

Johdon osakekurssiin sidottu palkkiojärjestelmä voi kuitenkin muodostua tehotto-

maksi niiden riskien vuoksi, jotka eivät liity johdon osakekurssiin vaikuttavaan suori-

tukseen. Palkkiojärjestelmät saattavat tällöin satunnaisesti palkita heikosti suoriutuvia ja 

rankaista hyvin suoriutuvia johtajia. Osakekurssiin vaikuttavista muuttujista osan olles-

sa johdon hallinnan ulkopuolella (valuuttakurssi- tai korkotasoriskit), osakekurssi ei 

välttämättä ole hyvä kuvaaja johdon suoriutumiselle riskeiltä suojautumisen puuttuessa. 

Yrityksen riskienhallinta voi vähentää johdon suoriutumiseen liittymättömän riskin vai-

kutusta yrityksen arvoon ja näin vahvistaa osakekurssin ja johdon suoriutumisen suhdet-

ta. Samanaikaisesti voi olla myös helpompaa erottaa tehokkaat johtajat tehottomista. 

(Aretz et al. 2007, 438.) 
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Halutessaan parantaa operatiivisten ja investointipäätöstensä laatua yritys pyrkii vä-

hentämään operatiivisen kassavirtansa vaihtelua, sillä kassavirran vaihtelu heikentää 

kyseisten päätösten laatua. Kassavirran vaihtelu kuvaa yrityksen likviditeettitilannetta ja 

sen kykyä vastata mm. osinkojen maksusta. Vähentämällä kassavirran vaihtelua yritys 

vähentää päätöksentekoonsa liittyvää epävarmuutta, mikä saattaa nostaa päätöksenteon 

laatua. Vähemmän vaihtelevat voitot yrityksen liiketoimintayksiköistä tarjoavat johdolle 

parempaa tietoa mihin jakaa pääomaansa ja minkä liiketoimintayksiköiden johtajat an-

saitsevat mahdollisen ylennyksen. Yritykset, joilla on tehokkaat riskienhallintamene-

telmät, hyötyvät myös paremmasta markkinahintojen tuntemuksesta, minkä avulla ne 

voivat paremmin määrittää kuinka jakaa pääomansa mahdollisimman tehokkaasti eri 

yksikköihinsä. Erityisen hyödyllistä suojautuminen on yrityksille, joilla on ulkomailla 

toimivia yksiköitä ja tytäryrityksiä, joiden valuuttakurssien vaihtelusta aiheutuvaa kas-

savirtojen vaihtelua suojautumisella voidaan vähentää. (Hillier et al. 2008, 768; Joseph 

& Hewins 1997, 162-164.) 

Deshmukh ja Vogt (2002, 642) tutkivat yritysten investointien suhdetta niiden kassa-

virtaan. Riskeiltä suojautuvien yritysten investointiasteen vaihtelun suhde kassavirtaan 

osoittautui pienemmäksi kuin suojautumattomilla yrityksillä. Investointien vaihtelun 

suhde kassavirtaan myös pieneni sen mukaan mitä suuremmaksi suojautumisen aste 

kasvoi. Näin yritykset, jotka suojautuivat riskeiltään, vähensivät riippuvuuttaan ulko-

puolisesta rahoituksesta, niiden kassavirta oli vähemmän vaihteleva ja investointiaste 

vakaampi kuin suojautumattomilla yrityksillä.  

3.2 Pääoman hallinta 

3.2.1 Pääomavaatimukset 

Lähes kaikkeen finanssialan toimintaan vaikuttaa suorasti tai epäsuorasti pääoman saa-

tavuus ja hinta. Pääoma on eräs keskeisimpiä harkittavia tekijöitä kun tietyn finanssi-

konsernin turvallisuutta ja vakautta arvioidaan. Riittävä pääomavaranto toimii turva-

verkkona lukuisia riskejä vastaan, joille instituutio altistuu liiketoimintansa myötä. Pää-

oma vaimentaa mahdollisten tappioiden vaikutukset ja luo näin pohjan tallettajien luot-

tamukselle konserniin. Pääoma määrää myös viimekädessä instituution lainanantokapa-

siteetin. Esimerkiksi pankin tasetta ei voida laajentaa yli sen pääomanriittävyyssuhteen 

tason eli näin ollen pääoman saatavuus määrittää pankin varojen maksimisuuruuden. 

(van Greuning & Brajovic Bratanovic 2003, 102.) 

Pankeilla on tyypillisesti alhainen oman pääoman ja velkojen suhde. Finanssivalvojat 

ovat useimmissa maissa ottaneet käyttöön tietyt pääoman riittävyysvaatimukset kannus-
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taakseen finanssikonserneja pääomarakenteeseen liittyvän riskin järkevään valvontaan. 

1980-luvun lopussa Baselin pankkivalvontakomitea otti tehtäväkseen kehittää valvonta-

standardin, joka johtaisi kansainvälisesti aktiivisia pankkeja tarkastavien kansallisten 

finanssivalvojien asettamien pääomavaatimusten yhdenmukaistamiseen. Uuden viiteke-

hyksen kaksoistavoite oli vahvistaa kansainvälisen rahoitusjärjestelmän vakautta ja tur-

vallisuutta tarjoamalla viitekehyksen valvontasovellusten yhdenmukaistamiseksi ja kan-

sainvälisesti aktiivisten pankkien kilpailutekijöiden epätasa-arvoisuuksien poistamisek-

si. Kyseinen aloite johti Baselin vuoden 1988 pääomasäädökseen, joka koostuu vaadi-

tun pääoman määrittelystä, riskeille altistumisen mittareista sekä riskeihin suhteessa 

olevan vaadittavan pääoman tason määrittämisestä. Säädös esitteli näin pääoman vaati-

musstandardin, joka pohjautui pankin varojen ja taseen ulkopuolisten vastuiden riski-

painotettuun koostumukseen. (van Greuning & Brajovic Bratanovic 2003, 103.) 

Pääomavaatimuksilla ei olisi suurta merkitystä, mikäli pankit vapaaehtoisesti pitäisi-

vät hallussaan riittävästi omaa pääomaa. Julkisen turvaverkon puuttuessa pankeilla on 

yleensä tarve näyttää velkojille, että niillä on riittävästi omaa pääomaa. Esimerkiksi 

Yhdysvalloissa ennen 1840-lukua pankeilla oli tavallisesti hallussaan 50 %:a omaa pää-

omaa. Vasta pankkien konkurssilta turvaavan talletussuojan kehityttyä kyseinen lukema 

alkoi kutistua. (Braley 2006, 36.) 

Useimmat kehittyneissä talouksissa toimivat pankit pitävät hallussaan pääoma mää-

rän, joka ylittää valvontaviranomaisen vähimmäisvaatimuksen. Tämä voi osittain johtua 

pankkien halusta välttää minimipääoman määrän säilyttämiseksi tehtäviä kalliita korja-

us toimenpiteitä. Toisaalta useille pankeille pääoman riittävyyssäädöksillä ei ole rajoit-

tavia vaikutuksia. Esimerkiksi jokaisella tarpeeksi nimekkäällä ja kannattavalla pankilla 

on voimakkaat kannusteet olla riskeeraamatta tulevia voittojaan joutumalla taloudelli-

seen ahdinkoon. Kyseisen kaltainen pankki tahtoo näin ahdingon välttämiseksi pitää 

hallussaan riittävän suurta pääomapuskuria. Tärkeiden kansainvälisten pankkien täytyy 

myös ylläpitää merkittävää määrää pääomaa varmistaakseen pääsynsä pankkienvälisille 

interbank- ja johdannaismarkkinoille, jolloin markkinakurin väitetään antavan niille 

kannusteen ylläpitää pääomavaatimukset ylittäviä pääoman määriä. (Braley 2006, 36.) 

Baselin vuoden 1988 säännös asettaa pankeille velvollisuuden täyttää säännöksen 

riskipainotetut pääomavaatimukset. Se jakaa pankkien pääoman kahteen portaaseen: 

Tier 1 - ja Tier 2 -pääomaan. Tier 1 koostuu omasta pääomasta ja Tier 2 sisältää tämän 

lisäksi mm. vakuudellisia ja vaihtovelkakirjalainoja. Minimistandardina kansainvälisesti 

aktiivisten pankkien tulee ylläpitää 4 %:n Tier 1 -pääomaa ja 8 %:n kokonaispääomaa 

riskipainotettuihin varoihinsa nähden. Basel I -säädös määrittelee myös eri riskien pai-

notuskertoimet eri pääomalajeille niiden institutionaalisen tyypin mukaan. Kaikki pää-

oma allokoidaan yhteen neljästä riskikorista riippuen pääomalajista ja sen liikkeeseen-

laskijasta. Toiseen ääripäähän luokitellaan käteistalletukset, pankin kotimarkkinavaltion 

kotimaanvaluuttamääräiset velkakirjat ja OECD-maiden valtionvelkakirjat, joille asete-
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taan nollariskin suuruinen painotus. Toinen riskillisempi ääripää koostuu mm. yksityi-

sen sektorin lainoista sekä pitkäaikaisista, muiden kuin OECD-maiden pankkien luo-

toista ja valtionvelkakirjoista. (Braley 2006, 36-37; Drumond 2009, 810.)  

Baselin säädöksien riskipainotuksia on kritisoitu useista syistä kuten vääränlaisista 

riskipainotuksista. Pankkien epäonnistumiset ovat usein liittyneet niiden antamien laino-

jen korkeaan keskittämisen asteeseen. Keskittäminen on voinut tarkoittaa lainojen liial-

lista keskittymistä tietylle toimialalle kuten rakennusteollisuuteen tai tietylle maantie-

teelliselle alueelle. Tästä huolimatta Baselin säädökset koskevat yksittäisten varojen 

riskiä, mutta jättävät huomiotta pankkien lainasalkkujen hajautuksen asteen. Portfolio-

teorian mukaan jokaisen järkevästi hajautetun portfolion riski riippuu sen osien keski-

näisestä korrelaatiosta eikä osien yksittäisestä riskistä. Näin keskittyminen yksittäisiin 

lainoihin voi antaa harhaanjohtavan kuvan pankin lainaportfoliosta. (Braley 2006, 38.) 

Pääoman riittävyyssäädökset keskittyvät eri pankkien riskien välisiin eroihin, eli to-

dennäköisyyteen, jolla ne ajautuvat taloudelliseen ahdinkoon, mutta jättävät huomiotta 

erot pankkien epäonnistumisien kustannuksissa. Esimerkiksi kahden finanssialan yri-

tyksen fuusio johtaa todennäköisesti hajautetumpaan omaisuusportfolioon ja näin pan-

kin konkurssin pienempään todennäköisyyteen. Toisaalta koska yhdistetyt instituutiot 

takaavat toistensa velat, riski suuren mittakaavan konkurssiin kasvaa. Epäonnistumis-

kustannuksien kasvaessa konkurssin koon myötä pääoman riittävyyssäännös, joka pe-

rustuu vain konkurssin todennäköisyyden yhdenmukaistamiseen, on lähes varmasti riit-

tämätön. (Braley 2006, 38.) 

Lisäksi tietyn finanssikonsernin taloudellisen ahdingon kustannukset riippuvat siitä, 

tapahtuvatko ne samanaikaisesti, jolloin myös muilla instituutioilla on vastaavia ongel-

mia. Yksittäisen instituution konkurssi taloudellisesti hyvänä aikana ei välttämättä ai-

heuta ongelmia, mutta sen tapahtuessa samanaikaisesti muiden instituutioiden omaisuu-

den arvojen heikentyessä ongelmat voivat kertautua. Baselin säädös ei tee eroa yksittäi-

sen epäonnistumisen ja laajemman systeemiriskin välille. Valvontasäädökset, jotka 

kannustavat eri instituutioita riskiensä yhdistämiseen todennäköisesti lisäävät systeemi-

riskiä samanaikaisesti vähentäessään jokaisen yksittäisen pankin riskiä. (Braley 2006, 

38.)    
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Taulukko 1 RBS-ryhmän Tier-pääoman kehitys (RBS tilinpäätös 2008, 73.) 

    
2008 2007 2006 2005 2004 

        £m £m £m £m £m 

Pääomapohja 

       Tier 1 

   
69 847 44 364 30 041 28 218 22 694 

Tier 2 

   
32 223 33 693 27 491 22 437 20 229 

Tier 3
9
       260 200 - - - 

    
102 330 78 257 57 532 50 655 42 923 

Sijoitukset vakuutustytäryrityksiin 

     vastaaviin hankkeisiin ja muut 

      lainsäätäjän vaatimukset   -4 155 -10 283 -10 583 -7 282 -5 165 

Kokonaispääoma 

  
98 175 67 974 46 949 43 373 37 758 

         Riskipainotetut varat 

      Luottoriski  

  
551 400 

    Vastapuoliriski 

  
61 100 

    Markkinariski 

  
46 500 

    Liiketoimintariski     36 800         

    
695 800 

    Pankkitoiminnan kirjanpito 

      Taseessa 

    

480 200 318 600 303 300 261 800 

Taseen ulkopuolella 

   

84 600 59 400 51 500 44 900 

Arvopaperikaupankäynnin kirjanpito   44 200 22 300 16 200 17 100 

     

609 000 400 300 371 000 323 800 

Riskien suhde varoihin   % % % % % 

Tier 1 

   

10,0 7,3 7,5 7,6 7,0 

Kokonaisriskit     14,1 11,2 11,7 11,7 11,7 

 

Taulukko 1 havainnollistaa, kuinka Tier-pääoma voidaan finanssikonsernissa laskea. 

Kyseisessä esimerkissä 10 %:n Tier 1 pääoma saadaan jakamalla Tier 1 pääoma riski-

painotettujen varojen kokonaissummalla
10

. Riskipainotetut varat on johdettu RBS-

ryhmän kokonaisvaroista, jakamalla kaikki varat erillisiksi ryhmikseen niiden riskikom-

ponenttien eli luotto-, vastapuoli-, markkina ja liiketoimintariskien mukaan. Riskipaino-

tettujen varojen summa 695 800 miljoonaa puntaa on pienempi kuin RBS:n taseen ko-

konaisvarojen summa josta ne on johdettu, sillä kokonaisvarat kerrotaan niiden kulloi-

sillakin riskikertoimilla (luotto-, vastapuoli, markkina- ja liiketoimintariskikertoimilla) 

mikä pienentää Tier-pääomataulukossa käytettävien varojen määrää. 

                                                 

9 Pääoma joka on varattu pääasiassa pelkästään arvopaperikaupankäynnin markkinariskin kat-

tamiseen. 

10 69 847 £ / 695 800 £ 
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Tilikaudella 2008 RBS:n pääomien nostot ovat vahvistaneet ryhmän pääomatunnus-

lukuja, vaikka raportoidut tappiot pääosin edellisen vuoden ABN AMROn hankinnan 

liikearvosta ja aineettomasta omaisuudesta ovat osittain ehtineet heikentää näitä (RBS 

tilinpäätös 2008, 4.) 

3.2.2 Taloudellinen pääoma 

Baselin pääomasäädöksien ollessa kaikille finanssikonserneille yhtenäiset johtaa se 

väistämättä siihen, että ne eivät sovi kaikille konserneille yhtä hyvin. Tämä on saanut 

instituutiot kehittämään sisäiseen käyttöönsä taloudellisen pääoman käsitteen erilaisten 

riskien arvioimiseksi keskenään vertailukelpoisella tavalla. Taloudellinen pääoma mää-

ritellään pääomaksi, jonka finanssikonserni tarvitsee voidakseen kestää tietyn määrän 

tappioita tietyllä aikavälillä ja varmuustasolla. Näin sitä voidaan pitää ikään kuin pankin 

sisäisenä riskinoton mittana. Finanssikonsernin liiketoimintayksikkö voi ottaa tietyn 

riskin vain, mikäli se on allokoinut sopivan taloudellisen pääoman kyseistä riskiä vas-

taan, jolloin myös yksikön tuloksentekokyky mitataan suhteessa yksikölle mitoitettuun 

pääomaan (Hull 2007, 365.)  

Esimerkiksi tyypillinen tavoite suurelle kansainväliselle pankille on ylläpitää AA-

luokan luottoluokitusta. Yritykset, jotka on luokiteltu kyseiseen luokkaan ovat tyypilli-

sesti laiminlyöneet velkansa 0,03 %:n todennäköisyydellä yhden vuoden aikana. Yrityk-

sen tavoitellessa AA-tason vakavaraisuutta, taloudellisen pääoman määrän voidaan täs-

sä esimerkissä päätellä olevan sellaisen pääomapuskurin suuruinen, joka säilyttää yri-

tyksen maksukykyisenä yhden vuoden mittaisen periodin ajan 99,97 %:n varmuudella. 

Mikäli vakavaraisuus vaihtuisi luottoluokkaan BBB, varmuusväli siirtyisi 99,80 %:iin. 

Yritysten tulisi valita tavoitteekseen vakavaraisuusstandardi sen mukaan, millä luokitus-

tasolla se saavuttaa optimaalisen arvon osakkeenomistajilleen. (Hull 2007, 366; Garside 

& Nakada 2000, 14.)  

 

ING-ryhmä ottaa enenevässä määrin huomioon käytettävissä olevat taloudelliset re-

surssit (available financial resources) ja taloudellisen pääoman (economic capital). 

Nämä käsitteet tulevat ryhmän sisäisistä riskienhallintamalleista. ING:n taloudellinen 

pääoma on mitta yrityksen kokonaisriskeille vuoden aikahorisontilla ja 99,95 %:n var-

muusvälillä. Se on pääoman määrä, joka tarvitaan odottamattomien tappioiden vaimen-

tamiseksi erityisen vaikeina aikoina olettaen, että ING-ryhmän tavoiteluottoluokitus on 

AA. Käytettävissä olevat taloudelliset resurssit merkitsevät varojen markkina-arvoa 

vähennettynä velkojen markkina-arvolla, pois lukien ING-ryhmän liikkeelle laskemat 

hybridilainat, jotka luetaan pääomaksi. ING-pankissa käytettävissä olevia taloudellisia 
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resursseja edustaa Tier 1 -pääoma tietyin hienosäädöin. (ING Group tilinpäätös 2008, 

18, 185.) 

  

Tyypillinen taloudellisen pääoman arvonjakauman aikajänne pankeilla on vuosi, mi-

kä on useimmiten niiden pääoman suunnittelusyklien pituus. Tällöin pankit tavallisesti 

arvioivat uudelleen esimerkiksi osinkopolitiikkaansa vuoden välein. Pankkien epälikvi-

dien luottoportfolioiden maturiteetti on myös yleensä vuosi, joten pankki kykenee ky-

seisellä aikavälillä vaihtamaan riskiprofiiliaan. Vakuutusyhtiöiden tulisi taas harkita 

vuotta pidempiä ajanjaksoja, sillä joidenkin vakuutustuotteiden riskitason voidaan odot-

taa nousevan monivuotisen periodin aikana. Pohjimmiltaan tiettyjen aikajänteiden va-

linnassa on kyse subjektiivisesta päätöksenteosta. Taloudellisen pääoman laskemiseen 

käytetty varmuusväli tulisi kuitenkin yhdistää valittuun aikahorisonttiin ja vakavarai-

suustasoon. (Garside & Nakada 2000, 14-15.) 

Finanssikonsernit kohtaavat useita erityyppisiä riskejä. Markkina-, tasehallinta- ja 

luottoriskejä ilmenee sekä pankeissa että vakuutusyhtiöissä, mutta niiden fokus voi olla 

erilainen. Esimerkiksi pankit voivat harkita pörssikaupankäyntinsä hinnanmuutosriskejä 

1-10 päivän aikajänteellä. Lisäksi ne arvioivat pitkäaikaisten varojen ja velkojensa kor-

koriskiä. Henkivakuutusyhtiöt tarkastelevat varojensa ja velkojensa hinnanmuutosriskiä 

monen vuoden tai jopa vuosikymmenen aikajänteellä sillä niiden velkojen maturiteetti 

on erittäin pitkä. Nämä seikat muodostavat erään taloudellisten pääomamallien perus-

ongelman, joka johtuu eri liiketoimintayksiköiden riskien erimittaisista maturiteeteista.  

Luottoriski on tyypillinen riski yleispankeille, kun taas vakuutusriskit kuten kuollei-

suus- ja omaisuus- ja tasehallintariski ovat vakuusyhtiön tyypillisiä epävarmuuden aihe-

uttajia. Tyypilliset riskinmittausmenetelmät vaihtelevat huomattavasti eri riskien välillä, 

minkä johdosta taloudellisen pääoman malleissa on vaikea keksiä riskeille yhteistä mi-

tattavaa yksikköä. (Bikker & van Lelyveld 2002, 9-10.) 

Tehokkaan riskienhallinnan ja eri liiketoimintayksiköiden vertailtavuuden saavutta-

miseksi riskipainotetut suoritusmittarit
11

 ovat tulleet suosituksi pankkiliiketoiminnassa. 

Eräs yleisimpiä taloudellisen pääoman käyttösovelluksia on sen sisällyttäminen riski-

painotettuihin kannattavuusarvioihin kuten RAROC
12

-malliin, joka on tärkein RAPMs 

mittareista. RAROC:a kuvataan yleisesti oheisella kaavalla: 

 

 

                                                 

11 Risk-Adjusted Performance Measures (RAPMs) 

12 Risk-Adjusted Return On (Economic) Capital – riskikorjattu taloudellisen pääoman tuotto 
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RAROC-malli on yksinkertaisesti oman pääoman (ROE
13

) tuottomalli, jossa osoittaja 

(tuotot) ja nimittäjä (kyseisessä tapauksessa pääoma) on oikaistu riskin suhteen. Kaa-

vassa taloudellinen pääoma tarkoittaa sitä varojen määrää, joka tarvitaan turvaamaan 

pankin selviytyminen pahimmassa mahdollisessa tilanteessa, jolloin taloudellinen pää-

oma toimii puskurina voimakkaiden shokkien varalta. Mallin tulisi kuvata kaikentyyp-

pisiä riskejä ja se lasketaan usein VaR-menetelmällä, joka mittaa kuinka paljon pää-

omaa voidaan menettää tietyllä varmuustasolla tietyn periodin aikana. (Garside & Na-

kada 2000, 14-15; Reason 2005, 38; Prokopczuk, Rachev, Schindlmays & Trück 2007, 

1035.) 

RAROC-viitekehys tarjoaa yhtenäisen suoritusmittarin, jota voidaan käyttää vertail-

taessa liiketoimintoja, joiden riskien luonne ja pääomavaatimukset ovat erilaisia. Näin 

RAROC ei ole pelkästään väline eri riskien vertailemiseksi toisiinsa, vaan se on myös 

tehokas työkalu pääoman allokointi- ja riskienkontrollointipäätösten tueksi. RAROC:iin 

pohjautuen voidaan lisäksi tehdä hyvin perusteltuja päätöksiä eri investointivaihtoehto-

jen välillä niiden riski-tuotto-potentiaalin suhteen. (Prokopczuk et al. 2007, 1035.)  

Mallissa odotettu tappio määritellään keskimääräiseksi tappiotasoksi, jonka voidaan 

odottaa toteutuvan tietyn kauden aikana tietyn luottoluokituksen luotoille. Odotettu tap-

pio lasketaan käyttämällä joko sisäisiä tai ulkoisia luokituksia oletetun maksukyvyttö-

myyden yleisyyden arvioimiseksi. Useat pankit käyttävät RAROC:iin pohjautuvia lai-

nanhinnoittelu- ja asiakassuhdekannattavuustyökaluja varmistaakseen, että hinnoittelu 

on linjassa niiden lainaportfolioiden taloudellisen position kanssa. Kyseisen kaltaisia 

malleja voidaan soveltaa laina-aktiviteettien koko kirjoon vähittäisasuntolainoista suu-

riin yritys- ja projektirahoituslainoihin. (Garside & Nakada 2000, 16.) 

RAROC on nousemassa suurien pankkien ja muiden johtavien finanssialan instituu-

tioiden yleisimmäksi riskienhallinta- ja mittaustyökaluksi. Sisäisten riskienhallintatyö-

kalujen käyttö on lisääntynyt finanssivalvojien sallittua pankkien käyttää sisäisiä malle-

jaan pääomavaatimustasonsa laskemiseen. RAROC-viitekehyksessä pankit laskevat 

ensin luotto-, markkina- ja liiketoimintariskin, jonka jälkeen ne kokoavat koko pankin 

erityyppiset riskit yhteen. Arvioidakseen pankin yleistä riskiprofiilia myös eri riskityyp-

pien väliset keskinäiset korrelaatiot täytyy ottaa huomioon. (de Haan et al. 2009, 214.)  

Powerin (2005, 591) mukaan RAROC voi potentiaalisesti sovittaa yhteen valvontavi-

ranomaisten turvallisuustavoitteet riittävistä pääomapuskureista johdon tavoitteeseen 

tehokkaasta resurssien allokoinnista. Näin RAROC toteuttaa finanssialan ideaalia itse-

valvontamallia, jossa valvontaviranomaiset toimivat käyttäen toimialan valvottavien 

omia malleja ja jossa taloudellinen sekä valvontaviranomaisen tahtoma pääoman määrä 

                                                 

13 Return on Equity 
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asettuvat samansuuruisiksi. Kyseisessä tilanteessa hyötyjiä ovat sekä valvottava, että 

finanssivalvoja. Tosin käytännössä finanssi-instituution yksikönjohtajat eivät aina ym-

märrä mallia, jolloin RAROC ei voi saada hyväksyntää organisaatiossa. Johdon tulisi 

kyetä käyttämään RAROC:ia luontevasti, antaa RAROC-projekteille tukensa ja varmis-

taa, että eri liiketoimintayksiköt ovat mukana sen käyttöönotossa. RAROC-malleilla 

saatuja tunnuslukuja ei myöskään saisi hylätä suoralta kädeltä, eikä toisaalta tulkita liian 

kritiikittömästi. RAROC:lla on huomattavia ansioita riskienhallintaa yhdistävänä tekno-

logiana, mutta se on myös osa monimutkaista organisatorista politikointia. Näin se voi-

daan myös nähdä vain yhtenä potentiaalisena hinnoittelutyökaluna muiden joukossa. 

 

ING-pankki käyttää RAROC-viitekehystä taulukon 2 mukaisesti. Tämä metodi mittaa 

johdonmukaisesti eri aktiviteettien suorituskykyä ja tarjoaa suoran linkin arvonluontiin 

osakkeenomistajille. RAROC:in käyttö lisää huomioita riskin ja tuoton suhteeseen pää-

töksentekoprosessissa sekä kannustaa käyttämään rajoitettua pääomaa tehokkaimmalla 

mahdollisella tavalla. Riskipainotettuja hinnoitteluvälineitä käytetään tiettyjen toimitus-

ten hinnoittelun pohjana sekä luotonhyväksymiskäytäntöjen tärkeänä määrittäjänä. 

(ING Group tilinpäätös 2008, 254.) 

Vuonna 2008 ING:n kiinteistö- ja tukkumarkkinapankkitoiminnan RAROC laski voi-

makkaasti verrattuna vuoteen 2007 syvenevän maailmanlaajuisen laman vuoksi. Vähit-

täispankkitoiminnan tuotto heikkeni maltillisesti Alankomaiden, Aasian ja Belgian 

markkinoiden voimistuneen talletuskilpailun takia. Myös kohonneet operatiiviset kus-

tannukset ja lainojen tappiovaraukset painoivat vähittäispankkitoiminnan RAROC:ia. 

ING Directin sijoitusportfolio heikkeni -18,2 %:iin tappiovarausten takia, jotka aiheu-

tuivat pääasiassa Yhdysvaltojen asuntolaina-arvopapereista. (ING Group tilinpäätös 

2008, 34-40.) ING:n verojen jälkeinen RAROC oli kuitenkin positiivinen, johtuen pää-

asiassa ING-ryhmän ja Hollannin valtion välisestä sopimuksesta ING-Directin ja ING-

vakuutuksen A-luokkaa heikompien Yhdysvaltojen asuntolaina-arvopapereiden siirtämi-

seksi pois ING:n taseesta. A-luokkaa heikommat arvopaperit siirrettiin pois taseesta, ja 

niiden asemasta taseeseen merkittiin saatava Hollannin valtiolta. Järjestely pienensi jo 

kirjattuja arvonalenemisia ja lisäsi verojen jälkeistä omaa pääomaa. (ING Group tilin-

päätös 2008, 236.) 
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Taulukko 2 ING-ryhmän pankkitoimintojen RAROC (ING Group tilinpäätös 

2008, 254.) 

    

RAROC% RAROC % 

    

(verojen jälkeen) (ennen veroja) 

        2008 2007 2008 2007 

Yleinen lainoitus   
 

9,4 6,7 11,9 7,1 

Strukturoitu rahoi-

tus   

 

25,1 29,3 30,9 32,3 

Leasing ja factoring-rahoitus 
 

19,1 18,6 27,9 28,1 

Rahoitusmarkkinat   
 

7,4 14,9 11,1 11,4 

Muut tukkumarkkinatuotteet 
 

-25,7 42,3 -40,8 19,5 

välisumma   
 

10,0 16,5 12,9 15,4 

Tukkumarkkinapankkitoiminnasta 
 

        

      
 

        

kiinteistötoiminta   
 

-13,3 32,7 -13,5 44,6 

Tukkumarkkinapankkitoiminta 
 

4,9 19,8 7,1 21,3 

kokonaisuudessaan   
 

        

      
 

        

Alankomaat   
 

42,2 51,5 53,6 66,9 

Belgia     
 

26,3 39,3 32,7 49,0 

Keski-Eurooppa   
 

-7,2 29,5 -8,9 37,6 

Aasia     
 

5,5 5,9 6,0 5,8 

Vähittäispankkitoiminta 
 

21,7 37,0 27,2 47,3 

kokonaisuudessaan   
 

        

      
 

        

ING Direct kokonaisuudessaan 
 

-18,2 14,3 -27,8 17,7 

      
 

        

Yrityslinja   
 

-71,2 59,5 -122,1 -86,8 

Pankkitoiminta kokonaisuudessaan 
 

2,6 22,3 1,3 26,2 

      
 

        

Pankkitoiminta kokonaisuudessaan 
 

1,2 19,9 -0,3 23,1 

poismyyntien jäl-

keen             
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3.3 Finanssikonsernien taloudelliset riskit 

3.3.1 Luottoriski 

Eräs tärkeimmistä pankki- sekä muussa finanssialan toiminnassa hallittavista riskeistä 

on luottoriski. Kyseinen riski aiheutuu tietyn vastapuolen epävarmuudesta vastata vel-

voitteistaan. Eri vastapuolten kasvava määrä (yksityishenkilöistä valtioihin) ja erilaisten 

luottojen yhä suurempi kirjo (autolainoista monimutkaisiin johdannaiskauppoihin) on 

tehnyt luottoriskin hallinnasta erään finanssialan tärkeimmistä riskienhallintatoimin-

noista. Sen tärkeyttä ovat korostaneet lisäksi tuotekehityksen nopeus, rahoitusinstituuti-

oiden jatkuva monipuolistuminen uusille maantieteellisille alueille ja tuotekategorioihin 

sekä luotonvälityksen kiihtyvä nopeus. (Fatemi & Fooladi 2006, 228.) Perinteisesti use-

at finanssikonsernit ovat kantaneet luottoriskiä. Pankit ovat altistuneet lainoihin ja ter-

miinisopimuksiin liittyvään riskiin. Vakuutusyhtiöt taas ovat tarjonneet vakuutussuojaa 

kulutusluottoja tarjoavien yrityksien kulutus- ja investointiluottojen riskejä vastaan. 

(Louberge´ & Schlesinger 2005, 118.)  

Luottoriski koostuu mm. seuraavista riskikomponenteista (Bessis 2010, 28-31.): 

 Laiminlyöntiriskistä 

 Siirtymäriskistä 

 Altistumisriskistä, joka määrittelee tulevalle menetykselle altistuneen erän 

kokoon liittyvää epävarmuutta. 

 Luoton laiminlyönnistä aiheutuvasta tappiosta, joka on usein laiminlyötyä 

erää pienempi, johtuen luoton vakuutena olevan omaisuuden takaisinperin-

nästä. 

 Vastapuoliriskistä, joka on erityislaatuinen johdannaissopimuksissa kohdattu 

luottoriski, joka voi siirtyä yhdeltä sopimuksen osapuolelta toiselle. 

 Korrelaatio- ja keskittämisriskeistä. 

Laiminlyöntiriskillä tarkoitetaan riskiä, joka syntyy lainanottajien kyvyttömyydestä 

täyttää lainanhoitovelvoitteitaan. Laiminlyönti aikaansaa vastapuolelle lainatun määrän 

täydellisen tai osittaisen menetyksen. Laiminlyönti riippuu lainsäädännöstä, sillä esi-

merkiksi joidenkin valvontaviranomaisten mukaan kyseessä voi olla velan laiminlyönti, 

mikäli maksamatonta aikaa on jatkunut vähintään 90 päivää. Luottoluokitusyritysten 

mukaan taas laiminlyönti tapahtuu ensimmäisestä päivästä alkaen, jolloin maksuvelvoi-

tetta ei kyetä hoitamaan. Laiminlyöntitapahtumia on olemassa usean kaltaisia kuten 

maksuvelvoitteiden viivästys, velkavelvoitteiden uudelleenjärjestely lainaajan rahoitus-

aseman heikkenemisen vuoksi tai konkurssi. Puhdas laiminlyönti merkitsee, että velkaa 

ei makseta pysyvästi takaisin. Kyseisen tilanteen tyypillisiä lopputuloksia, jotka aikaan-
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saavat merkittäviä menetyksiä ovat velallisen yrityksen konkurssi tai yritysjärjestely. 

(Bessis 2010, 29.) 

Luottoriski sisältää myös siirtymäriskin eli riskin velan tai osakkeiden liikkeeseen-

laskijan luottoposition heikkenemisestä. Kyseisen kaltainen heikkeneminen ei edellytä 

laiminlyöntiä, mutta laiminlyönnin todennäköisyys kasvaa. Tällöin lainanottajan luotto-

aseman heikkeneminen aikaansaa tappioita, koska se laukaisee arvonalentumisen. Ar-

vonalentuminen johtuu luoton kurssierojen vaihtelusta eli riskittömän ja lainanottajan 

riskillisen lainan kustannuksen kurssierosta, joka kasvaa lainanottajan luottoposition 

muuttuessa riskillisemmäksi. Näin mikä tahansa siirtymä, joka aikaansaa arvonmuutok-

sen riskillisempään luottopositioon aikaansaa tappioita. (Bessis 2010, 29.) 

Luoton altistumisriskillä tarkoitetaan riskeille altistuneen erän suuruutta. Lainan 

kohdalla tällä tarkoitetaan maksettavaa erää sekä sen korkoja. Esimerkiksi vähittäis-

pankkitoiminnassa lainoilla on takaisinmaksusuunnitelma, mutta asiakkaat voivat tahto-

essaan neuvotella suunnitelman uudestaan, jolloin kyseinen laina altistuu riskille. Mo-

niin muihinkin pankin tarjoamiin järjestelyihin liittyy altistumisriski. Tällaisia ovat esi-

merkiksi limiittiluotot, joissa luotonottajalla on mahdollisuus nostaa tahtomansa limiitti 

itse valitsemanaan aikana. (Bessis 2010, 30.) 

Vastapuoliriski liittyy esimerkiksi johdannaisiin, joilla käydään kahdenvälistä kaup-

paa ja jotka eivät ole kaupankäynnin kohteena erillisissä julkisissa pörsseissä. Esimer-

kiksi korkojen vaihtosopimuksessa toinen osapuolista maksaa sopimuksesta kiinteää ja 

toinen vaihtuva korkoa. Mikäli vaihtuva korko on yli kiinteän koron, sopimuksen arvo 

on vaihtuvan korkomaksun saajalle positiivinen. Toisaalta mikäli vaihtuvaa korkoa 

maksava osapuoli ajautuu maksukyvyttömyyteen sopimus menettää arvonsa. Menetyk-

sen riski siirtyy johdannaissopimusten osapuolilta toisille markkinaliikkeiden mukaises-

ti, jolloin johdannaissopimuksen arvo on epävarma. Näin vastapuoliriski on kaksipuoli-

nen riski johon liittyy markkinoiden liikkeistä johtuva, riskille altistumisen suuruuteen 

liittyvä epävarmuus. (Bessis 2010, 30.) 

Lainaportfolioille eräs merkittävä luottotappioiden lähde on tappioiden korrelaa-

tioriski, joka määrittää tapahtuvatko tappiot itsenäisesti vai samanaikaisesti. Näin mitä 

korkeampi tappioiden keskinäinen korrelaatio, sitä korkeampi on luottoriski. Korrelaa-

tioriski ja keskittämisriski ovat keskenään samankaltaisia. Keskittämisriski määrittelee 

sitä, kuinka suuria määriä lainaa on annettu vähäiselle määrälle, korkean luottoluokituk-

sen omaavia lainanottajia. Tällaiset lainat voivat laiminlyötyinä aiheuttaa suuria tappioi-

ta, vaikka kyseisen tapahtuman todennäköisyys on pieni. Korrelaatioriskissä useat pie-

net lainanottajat tyypillisesti laiminlyövät luottonsa samanaikaisesti, jonka lopputulok-

sena on suuri tappio, kuten yksittäisen erittäin suuren lainan laiminlyönnissä. (Bessis 

2010, 31.) Tämän vuoksi lainaportfolion hajauttaminen on tärkeä osa luottoriskien hal-

lintaa (Altman 2002, 205.) 

 



54 

ING-ryhmän esimerkki osoittaa kuinka luottoriskit voidaan huomioida: Ryhmän luotto-

riskit on jaettu viiteen pääasialliseen riskikategoriaan, joita ovat lainananto (sisältäen 

takuut ja remburssit), investoinnit, esiselvitykset (johdannaiset, arvopaperirahoitus, 

ulkomaanvaluuttakauppa) sekä rahamarkkinat ja selvitykset. Yrityksen luottoriskienhal-

linta vastaa kaikkien ING-ryhmän osien luottoriskin mittaamisesta ja hallinnasta, sisäl-

täen maihin liittyvät riskit. Yrityksen luottoriskienhallinta on järjestetty ING-pankin 

kolmen liiketoimintayksikön (vähittäis- ja tukkumarkkinapankkitoiminta sekä ING Di-

rect) ja ING-vakuutuksen mukaan.  

ING-ryhmän luottopolitiikkana on ylläpitää kansainvälisesti hajautettua laina- ja 

velkakirjaportfoliota suurien riskinkeskittymien välttämiseksi. Painotus on liiketoimin-

nan hallinta liiketoimintayksiköiden sisällä, asettamalla ylhäältä alas keskitysrajoja eri 

maille sekä lainanottajille ja lainanottajaryhmille. Luottoriskinhallinnassa sovelletaan 

RAROC-viitekehystä. Hienostuneempia RAROC -pohjaisia malleja käytetään sisäisesti 

riittävän riskitasapainon ja palkkioiden saavuttamiseksi portfolion ja riskinkeskittymän 

rajoissa. ING:n luottoanalyytikot käyttävät julkisesti saatavilla olevaa tietoa yhdessä 

ryhmän sisäisen asiakas-, verrokkiryhmä- sekä toimialavertailuun perustuvan tiedon ja 

muiden kvantitatiivisten menetelmien kanssa. (ING Group tilinpäätös 2008, 190.)  

 

Järkevän luottoriskienhallinnan perustana on lainoitukseen liittyvien ja olemassa ole-

vien sekä potentiaalisten riskien tunnistaminen. Tavallisesti keinot kyseisten riskien 

valvomiseksi sisältävät useankaltaisia luottoriskiin liittyviä liikkeenjohdon käytäntöjä ja 

riskiparametreja. Kyseisiin käytäntöihin kuuluvat mm. seuraavat (Dedu & Nechif 2010, 

112.): 

 Riskien keskittymiseen ja suuriin altistumisiin, riittävään hajautukseen ja luo-

totettujen osapuolten valvontaan liittyvät käytännöt. 

 Varojen luokituspolitiikka ja lainaportfolion sekä muiden luottoinstrumentti-

en takaisinmaksukyvyn arviointiin liittyvät käytännöt.  

 Luottotappiovaraustoimenpiteiden sekä riittävien tappiovarausten asettami-

seen suhteutettuna lainaportfolion odotettuihin tappioihin liittyvät käytännöt.  

Luottoluokituksilla, jotka ovat kokoelma erilaisia luottoluokkia tai asteikkoja, pyri-

tään kuvaamaan lainanottajan taipumusta laiminlyödä velkansa. Joissakin tapauksissa 

luottoluokat voivat vastata kaupallisten luottoluokittajien kuten Moody’s Investors Ser-

vice - tai Standard & Poor’s -yhtiöiden luokkia (Kuvio 4). Luottoluokituslaitokset ke-

räävät ja analysoivat tietoa tavoitteenaan yritysten ja varojen laiminlyöntitodennäköi-

syyden määrittäminen. Tämä ei tosin tarkoita, että teoreettinen näkökulma luottoluoki-

tukseen tulisi lukea vain kaupallisten luottoluokittajien ansioksi, sillä useat finanssikon-

sernit ylläpitävät omia sisäisiä luottoluokitusjärjestelmiään. (Bielecki & Rutkowski 

2002, 7; Rötheli 2010, 122.)  
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Kuvio 4 Standard & Poor's luottoluokat (Higdon & Busch 2010, 312.) 

Baselin II -säädös mahdollistaa pankkien valita kolmen vaihtoehtoisen luottoriskien-

hallintamenetelmän väliltä. Yksinkertaisimmassa standardimenetelmässä eri instituuti-

oille annetaan tietty riskipainotus niiden virallisen luottoluokituksen mukaan. Näin me-

netelmän toimivuus nojaa vahvasti rahoitusinstituutioiden ulkoisten, finanssivalvojien 

auktorisoimien luottoluokittajien puolueettomuuteen ja uskottavuuteen. Pankit, joiden 

sisäiset riskienhallintamallit ovat valvontaviranomaisten hyväksymät, voivat käyttää itse 

sisäisesti luomiaan malleja vaihtoehtona standardimenetelmälle. Ehtona on tällöin, että 

mallien on todistettu toimivan käytännössä vähintään vuoden ajan. (Dedu & Nechif 

2010, 116-120.) 

Sisäiset mallit voidaan jakaa kahteen kategoriaan. Ensimmäisessä vaihtoehdossa ra-

hoitusinstituutio käyttää omia luottoluokitusjärjestelmiään sekä itse laskemiaan lainojen 

laiminlyöntitodennäköisyyksiä. Laiminlyöntitappioiden suuruuden arvioinnista vastaa 

mallissa valvontaviranomainen. Toisessa kehittyneemmässä vaihtoehdossa pankit mää-

rittävät itse itselleen riittävän, lainatappioilta suojautumiseen vaadittavan pääoman ta-

sonsa, jonka valvontaviranomaiset vahvistavat. Lisäksi ne laskevat itse lainojen laimin-

lyöntitappioidensa todennäköisyyden sekä suuruuden. (Dedu & Nechif 2010, 120.) 

Tyypillisesti pankkilainojen riskin maturiteetin oletetaan olevan yksi vuosi. Tällöin 

mikäli lainanottaja säilyy maksukykyisenä kyseisenä ajanjaksona, hänen oletetaan myös 

kykenevän maksamaan lyhennyksenä ja korkonsa takaisin. (Louberge´ & Schlesinger 
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2005, 120.) Kyseisen maturiteetin riski sopii hyvin myös taloudellisen pääoman mallei-

hin, sillä ne käyttävät yhden vuoden horisonttia. (de Haan et al. 2009, 215.) 

3.3.2 Markkinariski 

Markkinariskillä tarkoitetaan riskiä, joka aiheutuu varojen, velkojen ja taseen ulkopuo-

listen erien markkina-arvojen vahingollisista liikkeistä. Riski muodostuu yleensä tasees-

sa ja sen ulkopuolella olevien erien perustana olevien riskitekijöiden kuten korkojen, 

valuuttakurssien tai osakkeiden ja hyödykkeiden hintojen muutoksen vuoksi. Näin 

markkinariskille altistumisen määrää riskitekijöiden volatiliteetti sekä portfolion arvon-

vaihtelun herkkyys suhteessa näihin riskitekijöihin. (Hendricks & Hirtle 1997, 2.) 

Markkinariski pyritään rajaamaan kaupankäynnin kohteena olevien instrumenttien 

realisointiaikaan, joka vaihtelee eri instrumenttien tyypin mukaan. Se voi olla lyhyt (yh-

den päivän mittainen) esimerkiksi ulkomaanvaluuttakaupalle tai huomattavan pitkä ek-

soottisille johdannaisille. Valvontaviranomaiset asettavat rajoituksia pankkien kaupan-

käynti-instrumenttien realisointiajoille. (Bessis 2010, 34-35.) Näillä markkinariski 

muodostuu tyypillisesti arvopaperikaupankäynnistä jolloin sitä on hallittava 10 päivän 

aikahorisontilla VaR-menetelmällä. Pankki voi tällöin sulkea positionsa myymällä ar-

vopaperin tai ottamalla vastakkaisen position uudella arvopaperikaupalla 10 päivän si-

sällä. (Hendricks & Hirtle 1997, 2-3.) 

VaR-mittari yhtenäistää odotetun maksimitappion tietyllä aikahorisontilla ja annetul-

la varmuusprosentilla. Baselin säännöksen mukaan pankkien tulee laskea kaupankäynti-

kirjaansa tarvittava pääoma niin että varmuusprosentti on vähintään 99. Tämä tarkoittaa, 

että pankki on 99 prosenttisen varma, että sen 10 päivän tappio ei ylitä VaR-arvoa. Näin 

ainoastaan yhtenä päivänä sadasta kaupankäyntipäivästä pankin tappion odotetaan ylit-

tävän VaR:ia käyttäen arvioitu tappio. VaR-mittarin tärkein hyöty on, että lukuisista 

rahoitusvaroista koostuva portfolio voidaan sisällyttää yhteen mittariin. VaR-mittari 

olettaa tuottojen noudattavan normaalijakaumaa. Rahoitusvarojen tuotto ei kuitenkaan 

ole normaalijakautunut vaan jakauman ääripäiden todennäköisyydet ovat tavallista vah-

vemmin edustettuina, minkä vuoksi VaR-mittarit saattavat aliarvioida portfolioiden 

markkinariskiä. (Hull 2007, 195-214.) Käytännössä ääriarvojen mittaamiselle on vaikea 

johtaa luotettavia ja todennettavia VaR-malleja. Havaintoja kyseisen kaltaisista aidoista 

ääritapahtumista on vähän, mikä hankaloittaa valtavasti tehtävää osoittaa minkään mal-

lin mittaavan tarkasti niiden tapahtumisen todennäköisyyttä. (Hendricks & Hirtle 1997, 

5.) 



57 

 

Kuvio 5 VaR:in laskeminen portfolion arvonmuutoksen todennäköisyysja-

kaumasta varmuustasolla X %:a (Hull 2007, 197.) 

RBS-ryhmän sisäisiin riskienhallintatarkoituksiin käytettävässä VaR-mallissa sovelle-

taan yhden kaupankäyntipäivän aikahorisonttia ja 95 %:n varmuustasoa. Ryhmä käyt-

tää historiallisia simulaatiomalleja VaR:n laskemiseen. Tässä lähestymistavassa kuten 

monissa muissakin VaR-malleissa oletetaan, että menneisyydessä havaitut riskitekijä-

muutokset ovat hyvä arvio siitä mitä tulevaisuudessa tapahtuu. Ryhmän menetelmä ei 

tosin tee mitään oletusta tappiojakauman luonteesta tai tyypistä. Malliin käytetään tyy-

pillisesti viimeisen 500 kaupankäyntipäivän markkinadataa. Ryhmä laskee sekä yleisen 

(yleisten markkinaviitearvojen liikkeistä johtuvan markkinariskin) että omakohtaisen 

(arvopapereiden arvonvaihtelun riskin suhteessa tiettyihin liikkeeseenlaskijoihin) mark-

kinariskin käyttäen VaR-mallejaan.  

Ryhmän VaR tulisi tulkita itse metodologian rajoitteiden valossa. Näihin rajoitteisiin 

kuuluvat: 

 Historiallinen aineisto ei välttämättä tarjoa parasta arviota riskitekijöiden 

jakaumasta tulevaisuudessa ja saattaa epäonnistua mallintamaan mahdolli-

set äärimmäisen negatiiviset markkinaliikkeet, joita ei ole tapahtunut laskel-

missa käytetyn historiallisen aikajänteen kuluessa. 

 VaR joka käyttää yhden päivän aikahorisonttia ei täysin mallinna niiden po-

sitioiden markkinariskiä, joita ei voida likvitoida tai suojata yhden päivän ku-

luessa.  

 VaR joka käyttää 95 %:n varmuustasoa ei täysin havainnollista tämän pro-

sentin ylittävien tappioiden laajuutta.  

Ryhmä laskee kaupankäyntiportfolioiden VaR:n päivän lopuksi ja positiot voivat 

muuttua merkittävästi kaupankäyntipäivän mittaan. Lisäkontrolleja käytetään ryhmän 

päivien yli kestävien altistumisten rajaamiseksi. Nämä rajoitteet ja VaR-mallin luonne 

tarkoittavat, ettei ryhmä voi taata, että tappiot eivät ylitä VaR-mallien osoittamia tappi-

oita. Ryhmä suorittaa stressitestejä mahdollisten VaR:n ylittävien tappioiden tunnista-

miseksi. (RBS tilinpäätös 192.) RBS:n esimerkki havainnollistaa kuinka finanssikonser-

 (100-X)% 
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nit käytännössä soveltavat VaR-menetelmää ja mitä siihen liittyviä ongelmia ne tunnis-

tavat. 

    

3.3.3 ALM-riski 

Erityinen markkinariski syntyy, kun taseen varat ja velat eivät vastaa toisiaan. Kyseistä 

riskiä kutsutaan tasehallintariskiksi
14

. (de Haan et al. 2009, 216.) Markkina- ja ALM-

riski voidaan luokitella samaan kategoriaan, sillä molemmissa dominoivana riskitekijä-

nä on korkoriski. (Kuritzkes, Schuermann & Weiner 2003, 165.) Vaihtoehtoisen näke-

myksen mukaan ALM ei ole vain markkinariskin alakategoria, joka voidaan ohittaa 

viittaamalla kehittyneempiin markkina- ja korkoriskienhallintamenetelmiin. (Bessis 

2010, 268.) 

ALM:n vastaamattomuusriskillä tarkoitetaan varojen ja velkojen maturiteetin sekä 

korkojen uudelleenasettamisajankohtien välistä eroa. Pankin myöntävät lainoja tyypilli-

sesti keskipitkällä tai pitkällä aikavälillä ja hankkivat oman rahoituksensa lyhytaikaise-

na markkinoilta. (Bessis 2010, 33.) Pankkitoiminnan painopiste on näin lähtöisin taseen 

vastaavaa puolelta. Vakuutusyhtiöiden tilanne on päinvastainen: niiden toiminta perus-

tuu taseen vastattavaa puoleen, jolloin esimerkiksi henkivakuutusliiketoiminnan aika-

jänne on huomattavasti pankkitoimintaa pidempi. (Drzik 2005, 78.) Tavallisesti pitkäai-

kaiset korot ovat korkeampia kuin lyhytaikaiset, jolloin pankit voivat hyötyä korko-

tasojen hajonnasta. Vastaamattomuus tarkoittaa sekä likviditeetti- että korkoriskiä. Lik-

viditeettiriski johtuu tarpeesta uudistaa lyhytaikaiset velat pysyvän, varojen maturiteetin 

kanssa linjassa olevan rahoituksen jatkuvaksi varmistamiseksi. Korkoriski johtuu lyhyt- 

ja pitkäaikaisten korkojen vaihtelusta, mikä tekee näiden välisestä hajonnasta vaihtele-

van tietyllä aikavälillä. Korkojen hajonta voi muuttua negatiiviseksi esimerkiksi pank-

kien kannalta, mikäli lyhytaikaisissa koroissa tapahtuu nopea nousu ylöspäin verrattuna 

pitkäaikaisiin. (Bessis 2010, 33-34.) 

ALM-riskinhallinta on erittäin tärkeää velkapitoisten organisaatioiden kuten eläkera-

hastojen, vakuutusyhtiöiden ja pankkien strategisessa päätöksenteossa. (Boender, Dert, 

Heemskerk & Hoek 2007, 830.) Vakuutusyhtiöiden ALM-riski koostuu pääasiassa kor-

koriskistä, sillä ne sijoittavat suurimman osan varoistaan valtionvelkakirjoihin. Tavoi-

tellakseen tavallista suurempia tuottoja vakuutusyhtiöt sijoittavat myös osakkeisiin ja 

muihin arvopapereihin. Tällaiset sijoitukset tosin kasvattavat ALM-riskiä, jolloin määrä, 

jonka vakuutusyhtiöt voivat sijoittaa kyseisiin omaisuusluokkiin, riippuu niiden tappioi-

                                                 

14 asset liability management risk (ALM–riski) 
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den varalta ylläpidettävien pääomapuskurien suuruudesta. (de Haan et al. 2009, 274-

275.)  

ALM:n vastaamattomuusriski ei näin ollen rajoitu pelkästään pankkeihin. Usean kal-

taiset finanssikonsernit ja välineet kuten arvopaperistamiseen käytetyt järjestelmät pyr-

kivät nostamaan rahoitusta lyhytaikaisilta markkinoilta, vaikka niiden pohjana olevien 

varojen maturiteetti on huomattavasti pidempi. Riski on tällöin rajoitettu niin kauan 

kuin markkinoilla ei tapahdu häiriöitä. Vakavien markkinahäiriöiden tilanteessa vas-

taamattomuusriski ei välttämättä ole ylläpidettävissä velkavivulla toimivassa rahoitus-

järjestelmässä. (Bessis 2010, 34.) 

ALM:n riskienhallinnan tavoite on tarjota mittarit vastaamattomuusriskille altistumi-

sen seuraamiseksi sekä pitää se haluttujen rajojen sisällä, samalla optimoiden taseen 

riski-tuotto profiilin. Tämä pyritään saavuttamaan taseeseen liittyvin toimenpitein tai 

taseen ulkopuolisin instrumentein eli käyttäen johdannaisia. ALM-riskienhallinta kattaa 

laajan skaalan erilaisten vastaamattomuusriskien hallintaa. Sen tehtäviin kuuluu mm. 

perinteinen likviditeetin sekä korkotason vastaamattomuuksien hallinta. (Bessis 2010, 

268-269.) 

Likviditeetin hallinta merkitsee tarvittavien rahoitustarpeiden hajauttamista yli ajan 

ylimääräisten pääomannostotarpeiden välttämiseksi. Jotta varojen nosto voitaisiin pitää 

kohtuullisissa rajoissa, asetetaan useimmiten valikoima likviditeettivälejä. Tavoitteena 

on asettaa uuden varallisuuden hankinnalle tietty aikajänne näiden likviditeettivälien 

avulla. Välien aikajänne riippuu siitä, kuinka suuri määrä pääomaa instituution on mah-

dollista nostaa tiettynä periodina ilman häiriötä. Nostettavan minimipääoman määrän 

tulee kattaa rahoitusvaje tietyllä likviditeettivälillä kaikkina tulevina suunnitteluaikajän-

teen ajankohtina. Kassanhallintayksiköille tällainen aikajänne ulottuu yleisesti yhdestä 

kahteen vuoteen. (Bessis 2010, 280.) 

Uudelleenrahoituspäätöstarve voi syntyä esimerkiksi korkotasojen muutoksesta tai 

likviditeettivaatimusten oletetusta höllentymisestä tulevaisuudessa. Rahoituspäätös saat-

taa muokata uudelleen koko velkojen takaisinmaksuprofiilin, jolloin ALM:n tavoitteena 

on saavuttaa kyseisessä tapauksessa uudelle velalle sama profiili kuin varoille. Profiilien 

yhtenäistämisprosessissa tarkistetaan varojen aikajänne. Mikäli varojen määrä on suh-

teellisesti noussut, hankitaan niiden vastineeksi uutta velkaa kerroksittain sen maturitee-

tin mukaan, niin kauan kunnes varojen ja velkojen aikaprofiili vastaa toisiaan. (Bessis 

2010, 281.) 

Helpoimpana osana likviditeettiriskiä pidetään päivittäisen, jatkuvan rahoituksen tur-

vaamista. Kyseinen likviditeettitarve, joka on osa normaalia kassanhallintaa, on helposti 

ennustettavissa ja analysoitavissa. Likviditeettiriski aiheuttaa vakavan haasteen vasta 

todellisen ja yllättävän kriisin käynnistyessä. Tällaisessa tapauksessa päivittäisen likvi-

diteetinhallinnan menetelmät kuten luottolimiittien ja varojen likvidiyden määritykset 

ovat varsin merkityksettömiä. Kyseiset tilanteet vaativat likviditeettitarpeen määrittelyä 
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tarkan pankkikohtaisen riskin kuten vakavan tappion tai koko rahoitusjärjestelmää kos-

kettavan systeemikriisin tapahtuessa. Jokaisessa skenaariossa pyritään arvioimaan kuin-

ka laajasti tietty finanssi-instituutio on omavarainen ja kuinka nopeasti kriisi aiheuttaa 

ongelmia rahoituksessa. (Santomero 1997, 109,)  

Menetelminä kyseisen kaltaisen kriisin tapahtuessa finanssikonsernit pyrkivät arvi-

oimaan kriisin aiheuttamaa rahoitusvajetta. Toinen lähestymistapa on arvioida aikaa, 

joka konsernilta kuluu varojensa myyntiin, jotta tarvittava likviditeetti voidaan hankkia. 

Mahdollisina kriisistrategioina voidaan käyttää niin laajaan taseen supistamiseen val-

mistautumista kuin konsernille on mahdollista sekä arvion tekemistä kaikista varoista, 

jotka säilyvät konsernin käytettävissä kriisin aikana. Tällaisten mallinnettujen kriisien 

tulokset voidaan ilmaista esimerkiksi kriisille altistumisen kestona päivissä tai kuinka 

kauan (päivinä) kestää ennen kuin konserni ajautuu likviditeettikriisiin. (Santomero 

1997, 109.) 

 

Oheinen esimerkki havainnollistaa RBS:n likviditeettiriskin hallintaa: RBS:n likviditeet-

tipolitiikka on suunniteltu varmistamaan, että ryhmä pystyy aina vastaamaan velvoittei-

siinsa niiden erääntyessä. Ryhmän likviditeetinhallinta keskittyy taseen yleisrakentee-

seen ja vastaamattomuusriskeille altistumisen hallintaan harkituissa rajoissa. Ryhmän 

taseen rakennetta hallitaan merkittävän hajautuksen ylläpitämiseksi, talletustenlähtei-

den keskittymisen välttämiseksi sekä lyhytaikaisen tukkumarkkinarahoituksen pitämi-

seksi maltillisissa rajoissa. Vuoden 2007 aikana ryhmän rahoituslähteet säilyivät hyvin 

hajautettuna vastapuolien, käytettyjen instrumenttien sekä maturiteetin osalta sekä en-

nen että jälkeen ABN AMROn hankinnan lokakuussa  2007. 

Taseen aikarakenteen hallitsemiseksi ryhmä arvioi säännöllisesti rakenteellista likvi-

diteettiriskiään ja soveltaa useankaltaisia tasehallinta- ja aikajaksotettuja rahoitusstra-

tegioita riskiprofiilinsa ylläpitämiseksi normaalien parametrien sisällä. Yleisen aikara-

kenteensa hallinnassa ryhmä analysoi ja ottaa huomioon vähittäis- ja yritysasiakkaiden 

käyttäytymisen vaikutuksen todellisiin velkojen ja varojen maturiteetteihin, silloin kun 

ne poikkeavat sopimuksenmukaisista maturiteeteistaan. 

Ryhmä suorittaa stressitestejä simuloidakseen kuinka tietyt tapahtumat vaikuttavat 

sen likviditeetti- ja rahoitusmahdollisuuksiin. Tällaiset testit antavat tietoa taseen yleis-

rakenteesta ja auttavat määrittämään maltilliset kontrollirajat taseen maturiteettien 

vastaamattomuuksille sekä ehdollisille velvoitteille. Stressitestien luonne pidetään har-

kinnanvaraisena kehittyvien markkinaolosuhteiden mukaan. 

Ryhmän lyhyen aikavälin varojen ja velkojen aikarakennetta hallitaan päivittäin, jot-

ta voidaan varmistaa, että kaikki päivittäiset kassavirtavelvoitteet voidaan täyttää. 

Mahdollisia rahoituslähteitä ovat erääntyvät varat, uuden lainan nosto tai useankaltais-

ten velkakirjojen myynti. (RBS tilinpäätös 2007, 188-189.) 
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Baselin pääomasäädökset eivät allokoi lainkaan riskipainotettua pääomaa ALM:n 

likviditeetti- ja korkoriskeille, millä katsotaan olleen merkittävä rooli vuoden 2008 fi-

nanssikriisissä. (Bessis 2010, 268-269.)    

 

3.4 Monialaisten finanssikonsernien riskienhallinnan haasteet 

3.4.1 Riskienhallinan erityispiirteet 

Ovatko vakuutus- ja pankkitoiminnan riskit taloudellisesti samankaltaiset? (Morrison 

2002, 6.) Monien pankkien ja vakuutusyhtiöiden taseet ovat toistensa vastakohtia. 

Pankkien velat ovat lyhytaikaisia ja saatavat pitkäaikaisia, kun taas vakuutusyhtiöillä 

velat ovat pitkäaikaisempia kuin niiden saatavat (arvopaperit, joihin velkaraha sijoite-

taan), minkä oletetaan vähentävän pankeista ja vakuutusyhtiöistä yhdistettyjen konser-

nien riskiä. Mikäli konsernin kassavirrat oletetaan vakaiksi, myös yhdistetyn konsernin 

arvostuksen oletetaan parantuvan. (van Lelyveld & Schilder 2009, 165.) Pankin liike-

toimintaa laajennettaessa merkittävin riskienvähennys syntyy ennemminkin vakuutus- 

kuin arvopaperikauppatoiminnasta. (Vander Vennet 1998, 3.) Arvostuksen parantumi-

sen odotetaan näin olevan voimakkaampi pankki-vakuutusyhtiöiden kuin vähittäis-

investointipankkiyhdistelmien (yleispankkien) kohdalla. Toisaalta sijoittajat voivat 

myös luoda itse saman hajautusvaikutuksen kuin finanssikonsernit ostamalla portfoli-

oonsa sopivan yhdistelmän yksittäisiä pankkeja tai vakuutusyhtiöitä. Näin ollen mikäli 

finanssikonsernien olemassaoloa perustellaan niiden korkeammalla markkina-arvolla, 

on oletettava, että ne pystyvät markkinoita tehokkaammin arvioimaan riskejä, suojau-

tumaan niiltä sekä luomaan hajautusetua. (van Lelyveld & Schilder 2009, 165.) 

 Pankit ja henkivakuutusyhtiöt ovat molemmat riskin suhteen varsin läpinäkymättö-

miä instituutioita. Pankit keskittyvät pääasiassa luottoriskiin, mutta ovat hiljattain kiin-

nittäneet huomiota myös muihin riskeihin kuten markkina-, korko- sekä liiketoiminnal-

lisiin riskeihin. Vakuutusyhtiöt puolestaan ovat keskittyneet vakuutusriskiin, mutta al-

kaneet huomioida myös omaisuuseriensä riskit. Eri toimintasektorien viitekehyksien 

erot tulisi tunnistaa yhteisen, kaikki oleelliset riskit kattavan riskikäsityksen luomiseksi 

läpi koko konsernin. (van Lelyveld & Schilder 2003, 155-166.) Tällaiseen yhdistettyyn 

riskienhallintaan ei liity pelkästään riskin mittaaminen läpi hajautetun konsernin, vaan 

myös tuki laajemmalle liiketoiminnan päätöksentekoprosessille. Tällöin yhdistetty ris-

kienhallinta auttaa tiedostettujen riskinottopäätösten tekemisessä yksittäisissä liiketoi-

mintayksiköissä sekä konserninlaajuisesti. (Cumming & Hirtle 2001, 3.) 
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Yritykset, jotka hoitavat riskienhallintaa erikseen jokaisessa yksikössään hukkaavat 

aikaa yrittämällä selvittää, mikä yrityksen kaikkien riskien yhteen koottu positio yrityk-

sen markkinoilla on sen sijaan, että ne vastaisivat nopeasti kehittyviin markkinaolosuh-

teiden muutoksiin. Kyseisen kaltaiset yritykset voivat olla riskienhallinnan osalta hei-

kommassa asemassa kuin pienemmät ja ketterämmät yritykset tai yritykset, jotka käyt-

tävät konserninlaajuista riskienhallintaa. (Cumming & Hirtle 2001, 5.) 

Cummingin ja Hirtlen (2001, 8-10.) mukaan koko konserninlaajuisen riskienhallinta-

järjestelmän rakentamisen vaikeus ja kalleus ovat saaneet yritykset pääasiassa hallitse-

maan riskiä toisistaan erillisinä osina. Yrityksen hankkimat uudet liiketoimintayksiköt 

ovat aina jossakin määrin erilaistuneet toisiinsa nähden, joten yhtenäisen riskienhallinta-

järjestelmän rakentamiseen ja konsernin hajautusetujen hyödyntämiseen liittyy useita 

esteitä:  

 informaatiokustannukset, jotka syntyvät kahden liiketoimintayksikön integroin-

tikustannuksista 

 lainsäädännölliset kustannukset, joita syntyy lainsäädännön rajoittaessa pääomi-

en siirtämistä liiketoimintayksiköstä toiseen liiketoimintayksikkökohtaisten va-

kavaraisuus- ja likviditeettivaatimusten takia  

 rahoitusolosuhteet, jotka määrittelevät, onko yrityksen mahdollista laajentua tah-

tomilleen liiketoiminta-alueille pääomansa puitteissa. Laajentumista ei tapahdu 

pääomien puuttuessa, eikä yrityksellä tällöin ole myöskään kannustimia kehittää 

uusia riskienhallintajärjestelmiä mahdollisten laajentumisien synergiaetujen rea-

lisointiin. 

3.4.2 Riskien yhdistäminen 

Yhdistetyllä riskienhallinnalla, jota kutsutaan myös yrityksenlaajuiseksi riskienhallin-

naksi voi olla useita eri merkityksiä, mutta yleensä sillä tarkoitetaan riskien mittaamista 

ja hallitsemista yrityksenlaajuisena koordinoituna prosessina. Kyseisellä määritelmällä 

voidaan nähdä kaksi ulottuvuutta: erityyppisten riskien kuten markkina-, luotto- ja lik-

viditeettiriskien keskenään koordinoitu hallinta sekä yrityksen eri maantieteellisten, 

liiketoiminnallisten ja juridisten yksikköjen yhdistetty riskienhallinta. Molemmat ulot-

tuvuudet on huomioitava yrityksenlaajuisen yhdistetyn riskiarvion luomiseksi. Käytän-

nössä vain harvat finanssikonsernit käyttävät riskienhallintamenetelmiä, jotka huomioi-

sivat molemmat ulottuvuudet. (Cumming & Hirtle 2001, 2.) Tärkeä riskien yhdistämi-

seen liittyvä ongelma on, tekeekö lukuisten liiketoimintayksikköjen riskien yhdistämi-

nen keskenään konsernista ylipääomitetun, mikä johtaa tehottomuuteen (erityisesti 

osakkeenomistajien näkökulmasta) tai alipääomitetun, jolloin sillä on vaara ajautua 
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maksukyvyttömyyteen velkojien ja muiden sidosryhmien kustannuksella. (Kuritzkes et 

al. 2003, 152.) 

 

Esimerkiksi RBS pyrkii koordinoidusti luomaan erillisistä likviditeettiriskeistään yhte-

näisen riskiarvion ohessa kuvatulla tavalla: Lyhyen aikavälin likviditeettiriskiä halli-

taan yleensä yhtenäisesti sisäisten likviditeetin vastaamattomuusrajojen mukaan, jotka 

on asetettu kaikille tytäryhtiöille ja muualla kuin Isossa-Britanniassa toimiville sivu-

konttoreille, joilla on paikallisia kassatoimintoja. Näin varmistetaan että ryhmän päivit-

täinen likviditeettiriskipositio ei vaarannu. Toisaalta kaikkia riskejä ei ole voitu yhdis-

tää yhtenäiseen riskiarvioon, sillä ABN AMRO, Citizens Financial Group ja RBS-

vakuutus hallitsevat likviditeettiään paikallisesti johtuen eri lainsäädäntöalueista. Tosin 

ABN AMROn liiketoiminnan integroimisen edistyessä ryhmän toimintoihin likviditeetti-

riskipolitiikka, parametrit ja käytetyt mitta-asteikot linjataan yhtenäiseen viitekehyk-

seen. (RBS tilinpäätös 2007, 189.) 

 

ING-ryhmässä käytetään integroitua riskienhallintalähestymistapaa: Kyseinen riskimit-

taristo mallintaa kaikki riskit pankki- ja vakuutusliiketoimintayksiköissä riskipainotetun 

tuloksen ja pääoman suhteen sekä osoittaa riskienhajautuksen vaikutuksen ryhmään. 

Johtoryhmä käyttää riskimittaristoa tarkkaillakseen ja hallitakseen riskiprofiilia suh-

teessa ryhmän halukkuuteen ottaa riskiä. Se antaa johtoryhmälle mahdollisuuden ha-

vaita potentiaalisia riskikeskittymiä ja tukee strategista päätöksentekoa. Riskimittaristo 

raportoidaan johtoryhmälle neljännesvuosittain, jonka jälkeen se esitellään tarkastus-

komitealle." (ING Group tilinpäätös 2008, 185.)  
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Kuvio 6 Finanssikonsernin riskiprofiili (Kuritzkes et al. 2003, 153.) 

Finanssikonsernit voidaan jakaa erillisiin osiin (Kuvio 6). Esimerkiksi yleispankki-

toiminnot koostuvat vähittäis-, yritys- ja investointipankkitoiminnoista, joiden merkittä-

vin riski on luottoriski. Henkivakuutustoimintojen merkittävin riski on markkinariski ja 

vahinkovakuutustoimintaa hallitsee vakuutusriski. Lisäksi konsernirakenteeseen voi 

kuulua ilman valvontaviranomaisten lisenssiä toimivia tytäryhtiöitä. Ensimmäinen haas-

te on ottaa selvää liiketoimintayksiköiden yksittäisistä riskeistä kuten lainojen luottoris-

keistä tai vahinkovakuuttajan antamien vakuutusten onnettomuusriskistä. Seuraava 

haaste on yhdistää eri riskitekijät niiden liiketoimintayksiköiden kuten pankkien ja va-

kuutusyhtiöiden sisällä, jotka ovat pääomasäädöksien kohteena. Koska riskit eivät kor-

reloi täydellisesti keskenään, niitä ei voi suoraan liittää yhteen. (Kuritzkes et al. 2003, 

154.)  

Konsernille pääomanhallinnan ongelmana on, kuinka paljon pääomaa jaetaan tuke-

maan kunkin liiketoiminnan riskinottoa. (Kuritzkes et al. 2003, 154.) Ongelma on eri-

lainen eri sidosryhmien näkökulmasta: lainoittajat, asiakkaat, finanssivalvojat ja luotto-

luokittajat ovat pääasiassa kiinnostuneita konsernin vakavaraisuudesta. Näille tahoille 

tärkeintä on, että konsernilla on riittävästi pääomaa puskureiksi tappiota vastaan, joten 

ne tahtovat rajoittaa konsernin riskinottohalukkuutta. Toisaalta osakkeenomistajat ja 

sijoitusanalyytikot ovat lähinnä kiinnostuneet konsernin tuloksentekokyvystä. Kyseisille 

sidosryhmille tärkeintä on, että konserni kykenee saamaan sijoitetulle pääomalleen ja 

otettuun riskiinsä nähden riittävän suuren, tietyn vertailurajan ylittävän tuoton. Molem-

pia sidosryhmiä eli osakkeenomistajia ja velkojia yhdistää konsernin pääoma, mutta 

näiden ryhmien edut vaativat sen erisuuntaista kehitystä. Alhaisempi pääoma saa yrityk-



65 

sen tekemään suhteellisesti enemmän voittoa käytettyyn pääomaan nähden, mutta hei-

kentää samalla sen vakavaraisuutta. (Berger, Herring & Szegö 1995, 395-399.) 

Taulukko 3 ING-ryhmän taloudellinen pääoma jaettuna riskikategorioiden 

mukaan (ING Group tilinpäätös 2007, 19.) 

ING Pankki 

       

         miljardia euroa       

 
2007 

 

2006 

Luottoriski (sisältäen luotonsiirtymäris-

kin)   

 
7,503 

 

7,557 

Markkinariski       

 
7,407 

 

4,816 

Ei taloudelliset 

riskit       

 
3,017 

 

3,503 

Pankkitoiminta kokonaisuudessaan     17,927   15,876 

         ING Vakuutus 

       

         miljardia euroa       

 
2007 

 

2006 

Luottoriski (sisältäen luotonsiirtymäris-

kin)   

 
1,021 

 

1,411 

Markkinariski       

 
15,258 

 

14,555 

Vakuutusriski       

 
3,293 

 

3,111 

Ei taloudelliset 

riskit       

 
3,627 

 

3,334 

Vakuutustoiminta kokonaisuudessaan     23,199   22,41 

 

Taulukko kolme havainnollistaa kuinka ING-ryhmän eri riskit on yhteismitallistettu ta-

loudellisen pääoman avulla. ING-pankki on julkistanut taloudellisen pääoman infor-

maationsa vuodesta 1999 alkaen, kun taas ING-vakuutus julkisti sen ensimmäisen ker-

ran vuonna 2007. ING-pankin ja ING-vakuutuksen taloudellisen pääoman informaation 

perusperiaatteet ovat samat, vaikka ne perustuvatkin osittain erillisesti kehitettyihin 

malleihin. Mallit voivat poiketa riskinkertymän ja laskutapojensa suhteen, johtuen 

pankki- ja vakuutustoimintojen käyttämistä erilaisista markkinakäytännöistä ja stan-

dardeista.  

ING-ryhmän taloudellinen pääoma ja pankki-vakuutustoiminnan hajautushyöty mää-

räytyy soveltamalla yhtä yhteistä riskinkertymämenetelmää pankki ja vakuutustoimin-

taan. Tämän johdosta ING-pankin ja vakuutuksen vuoden 2007 tunnuslukuihin sovelle-

taan 15 %:n hajautushyötyä. Johtuen riskinkorrelaatioarvioihin liittyvistä epävarmuuk-

sista ja muutoksista riskeille altistumisissa, laskelmille toteutetaan laajat herkkyysana-

lyysit. Yhdistämällä ING-pankin ja vakuutuksen vuoden 2007 taloudellisen pääoman 
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tunnusluvut sekä 15 %:n hajautushyödyn, saadaan yhdistetyn pankki- ja vakuutustoi-

minnan taloudelliseksi pääomaksi vuonna 2007 35 miljardia euroa
15

.  

ING-konsernin tasolla laskelmiin lisätään ylimääräinen miljardin euron suuruinen 

nettopääoma joka heijastaa erillisesti itse yhdistetylle konsernille jaettua pääomaa. 

Näin ryhmän taloudelliseksi pääomaksi muodostuu kokonaisuudessaan 36 miljardia 

euroa. ING-ryhmän yleinen riskinottohalukkuus välitetään ylhäältä alas organisaatioon 

erityisiksi toiminnallisiksi rajoiksi kuten pankki- ja vakuutustoiminnan luottoriskilimii-

teiksi, vakuutustoiminnan markkinarsikin VaR-rajoiksi sekä ALM/VaR-riskirajoiksi 

pankkitoimintaan. (ING Group tilinpäätös 2007, 188.) 

 

Riskien jakautuminen ei ole yhtä suoraviivaista kuin tulojen jakautuminen, sillä ris-

kejä ei voi laskea suoraviivaisesti yhteen keskenään. Riskien 1 + 1 yhteenlaskettu sum-

ma on pienempi kuin kaksi hajautusvaikutusten vuoksi. Näin riskienkertymän laskemi-

nen tai riskien pilkkominen jaettavaksi globaalien liiketoimintayksiköiden riskeiksi on 

monimutkaista. Globaali riski on alhaisempi kuin perusriskitapahtumien aritmeettisesti 

yhteenlaskettu summa, koska riskien yhteenlasku hajauttaa pois suuren osan erillisten 

liiketapahtumien itsenäisistä riskeistä. Ilman pätevää riskienjakojärjestelmää erillisten 

liiketapahtumien riskien ja koko konsernin yhteisesti kertyneen, pääoman ylläpitämän 

riskin väliltä puuttuu niitä yhdistävä linkki. (Bessis 2010, 50.) 

 

ING-ryhmän riskienhallinnassa hajautusvaikutus huomioidaan seuraavan esimerkin 

mukaisesti: Ryhmän taloudellinen pääoma määritellään ING-pankin ja -vakuutuksen 

yhteenlasketuksi taloudelliseksi pääomaksi, josta vähennetään hajautushyöty. Hajautus 

muodostuu osittain ING-pankin ja -vakuutuksen vastakkaisista korkopositioista ja arvi-

oidaan maltillisesti 15 %:n suuruiseksi. Käytettävissä olevat taloudelliset resurssit mer-

kitsevät ING-pankin ja -vakuutuksen yhteenlaskettuja varoja, vähennettynä ING-

ryhmän pääasiallisella velalla. Tavoite on, että ING-ryhmän taloudelliset resurssit oli-

sivat ainakin 120 prosenttia ryhmän taloudellisesta pääomasta. Tavoitteena on myös, 

että mikä tahansa pääomapuskuri voitaisiin ottaa käyttöön mahdollisimman joustavalla 

tavalla, minkä johdosta sitä hallitaan keskitetysti. Vapaa puskuri määritellään käytettä-

vissä olevien taloudellisten resurssien ja taloudellisen pääoman erotukseksi. (ING 

Group tilinpäätös 2008, 18.) 

   

Hajautetun konsernin riskien hallitsemiseksi riskeille täytyy olla olemassa ns. ”yhtei-

nen valuutta”, jotta eri liiketoimintojen riskejä voidaan vertailla keskenään. Yleensä 

                                                 

15 (pankkitoiminta kokonaisuudessaan 17,927 miljardia euroa yhdistettynä vakuutustoiminnan 

kokonaisuuteen 23,199 milljardia euroa) x 85 %  
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kyseisenä ”valuuttana” käytetään taloudellista pääomaa riippumatta siitä, mihin liike-

toimintayksikköön riski kuuluu. Taloudellisen pääoman mukaisessa lähestymistavassa 

riski voidaan purkaa pääkomponentteihin, joita ovat esimerkiksi vastaava ja vastattavaa 

riskit sekä edelleen komponentit kuten ALM- tai luottoriskit, joista pääkomponentit 

rakentuvat. Vaikka jokaisella näistä riskeistä on erilaiset tilastolliset jakaumat, taloudel-

linen pääoma asettaa yhteisen standardin niiden riskinottoasteen mittaamiseksi. Stan-

dardi määritellään kumulatiivisen tappiojakauman varmuusvälinä, jota arvioidaan kai-

kille riskeille yhtenäisellä aikaperiodilla. Asettamalla samalla varmuusvälillä pääoman 

erilaisille riskeille eri riskitekijöiden ja aktiviteettityyppien taloudellisen pääoman vaa-

timuksia voidaan suoraan verrata keskenään. Vain asettamalla yhteinen standardi voi-

daan monimutkaisen, laajaa liiketoimintojen kirjoa koko finanssipalveluiden toimialalla 

ylläpitävän konglomeraatin riskejä mitata mielekkäällä tavalla. (Kuritzkes et al. 2003, 

155-157; Slijkerman, Schoenmaker & de Vries 2005, 10.) 

Käytännössä monimutkaisen finanssialan organisaation useiden riskijakaumien yh-

distäminen on vaativa tehtävä. Tyypillinen metodi kokonaisriskikuvan rakentamiseksi 

on ”rakennusosalähestymistapa”, jossa riski kerrytetään organisaation peräkkäisillä ta-

soilla. Metodissa käytetään kolmea päätasoa, jotka vastaavat tasoja, joilla riskiä yleensä 

hallitaan (Kuritzkes, Schuermann & Weiner 2001, 16.):  

 Ensimmäinen taso yhdistää itsenäisessä liiketoimintayksikössä olevan yksit-

täisen riskitekijän erilliset riskit keskenään. Kyseisiä erillisiä riskejä voivat 

olla esimerkiksi lainaportfolion luottoriski, markkinariski henkivakuutusport-

foliossa tai onnettomuusriski vahinkovakuutusten liikkeeseenlaskutoiminnas-

sa. 

 Toisella tasolla yhdistetään keskenään yksittäisten riskitekijöiden riskit liike-

toimintayksikön sisällä. Esimerkiksi luotto-, markkina- ja ALM-riskien yh-

distäminen pankin sisällä tai ALM- ja liiketoimintariskien yhdistäminen va-

kuutusyhtiössä tapahtuu toisella tasolla. 

 Kolmas taso yhdistää eri liiketoimintayksiköiden kuten pankki- ja vakuutus-

tytäryhtiöiden riskin keskenään. Tämä johtaa yhdistettyyn riskikuvaan tai 

kumulatiiviseen tappiojakaumaan ylimmällä (holdingyhtiön) tasolla.  

Rakennusosamallin avulla konsernin jokaisen liiketoimintayksikön riskiprofiilit voi-

daan arvioida erikseen ennen finanssikonserneille tyypillisten, eri liiketoimintayksiköi-

den riskienyhdistämisen ristikkäisvaikutusten laskemista. Tämän ansiosta tasojen 1 ja 2 

yhdistämisvaikutukset ovat jo olemassa finanssivalvojien erikseen säätelemissä pan-

keissa ja vakuutusyhtiöissä. Konsernien erityislaatuiset haasteet taas syntyvät tasolta 

kolme. (Kuritzkes et al. 2001, 16.) 

Kokonaisriskikertymän määrittämisen lähtökohtana jokaista erillistä riskiä kohden 

tulisi arvioida tarvittava taloudellinen pääoma. Kun erillinen pääoma jokaiselle riskille 

on erikseen määritelty, tarvittava taloudellinen pääoma koko riskikertymälle ja riskien 
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välinen korrelaatio pystytään arvioimaan. Ominaisuudet kuten eri riskipositioiden lu-

kumäärä, niiden keskittyminen ja suhteellinen painotus portfoliossa sekä niiden välinen 

korrelaatio lisäävät riskikertymän hajautushyötyjä. Yleisesti hajautushyödyt kasvavat 

positioiden lisääntyessä ja vähenevät suuremman riskienkeskityksen ja korrelaation 

myötä. (Kuritzkes et al. 2001, 17.) 

3.4.3 Finanssikonsernien riskienhallinnan valvonta 

Huolimatta finanssikonsernien kasvavasta merkityksestä voimassaoleva lainsäädäntö 

useimmissa maissa perustuu yksittäisiin liiketoimintayksikköihin (ns. ”siilopohjainen” 

lähestymistapa). (Kuritzkes et al. 2003, 147.) Tällöin pankeille, vakuutusyhtiöille ja 

arvopaperinvälittäjille on olemassa omat säädökset aivan kuin ne olisivat eri yrityksiä, 

mikä jättää huomiotta sekä riskien hajautusvaikutuksen että niiden riskikeskittymän ja -

siirtymän. (van Lelyveld & Schilder 2003, 157.) Tämä koskee erityisesti pääomavaati-

muksia. Esimerkiksi Baselin pääomasäädökset rajaavat pääomavaatimukset pankkitoi-

minnan osalta luotto- ja arvopaperikaupankäyntitoimintoihin. Henkivakuutustoiminnas-

sa säädökset rajoittuvat liikkeeseen laskettujen vakuutussopimusten varalle asetettaviin 

reservivaatimuksiin. Arvopaperinvälittäjien vaatimukset taas vaihtelevat lainsäädäntö-

alueittain. Maissa kuten Alankomaissa ja Saksassa, joissa on pitkä yleispankkiperinne, 

arvopaperinvälittäjien vaatimukset ovat yhteneväiset pankkisäädösten mukaan. Muissa 

maissa kuten Yhdysvalloissa arvopaperinvälitysyritykset toimivat omien säädösten mu-

kaan, jotka asettaa erillinen viranomainen. Japanissa ja Isossa-Britanniassa taas kaikkien 

kolmen finanssisektorin alueen valvonnasta vastaa sama viranomainen, kuitenkin ilman 

yhtenäistä käytäntöä pääomavaatimuksien osalta. (Kuritzkes et al. 2003, 147.) 

Siilopojainen lähestymistapa on lainsäädännöllisesti epäjohdonmukainen. (Kuritzkes 

et al. 2003, 148.) Lainsäädännöllinen epäjohdonmukaisuus voi johtaa finanssikonsernin 

kaksinkertaiseen velkaantumiseen, jolloin sama konsernin liikkeeseen laskema pääoma 

huomioidaan kaksinkertaisesti täyttämään sekä pankki- että vakuutustoiminnan pää-

omavaatimukset. Liiallinen velkaantuminen voi aiheutua myös konsernin nostaessa vel-

kaa ja antaessa tästä saamansa tuotot omana pääomana tytäryhtiöilleen. Sääntelyn epä-

johdonmukaisuuden takia konserni voi vaihtaa toimintojaan tietystä pankkitytäryhtiös-

tään vakuutustytäryhtiöön tai päinvastoin, mikäli jommankumman pääomavaatimukset 

ovat alhaisemmat ja näin sen toiminnan kannalta edullisemmat. Kyseinen arbitraasi on 

erityisen todennäköinen tapauksissa, joissa pankkien ja vakuutusyhtiöiden lainsäädäntö 

poikkeaa riskienarvioinnin ja pääomavaatimuksien osalta. (van Lelyveld & Schilder 

2003, 157-158.) Lisäksi joitain toimintoja saatetaan siirtää konsernin säätelemättömiin 

osiin tai valeyrityksiin huolimatta niiden kyvystä hallita tai ylläpitää riskiä. (Kuritzkes 

et al. 2003, 148.)   
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Toinen siilopohjaisen lähestymistavan puute on riskikertymän huomiotta jättäminen, 

sillä se ei huomioi riskien keskittymistä läpi eri toiminnallisten tytäryhtiöiden. Hyväk-

syttävä määrä tietyn asiakkaan lainoihin liittyvää luottoriskiä pankkitytäryhtiön taseessa 

voi muodostua riskin keskittymisen kannalta ongelmalliseksi, mikäli saman asiakkaan 

luottoriskiä on myös vakuutus- tai arvopaperikauppaa käyvien tytäryhtiöiden taseissa. 

Mikäli esimerkiksi pankki on luotottanut samaa asiakasta kuin jolle vakuutusyhtiö on 

antanut vahinkovakuutuksen, riskien keskittymää ei havaita ollenkaan siilolähestymis-

tavassa. Monet tärkeät riskitekijät tietyssä tytäryhtiössä ilmenevät lievemmin kuin nii-

den tulisi ilmentyä, riskien jakautuessa muihin tytäryhtiöihin. (Kuritzkes et al. 2003, 

149.) 

Kolmas siilopohjaiseen lähestymistapaan liittyvä ongelma on, että se jättää huomiot-

ta riskikeskittymän ilman lisenssiä toimiviin tytäryhtiöihin, mukaan lukien itse holding-

yhtiön. Lisensoimattomat tytäryhtiöt, jotka ovat mukana kaupallisessa toiminnassa ker-

ryttävät lisäriskiä, vaikka niiden riski olisi rajoitettu ei-taloudellisiin toimintoihin kuten 

liike- ja toiminnallisiin riskeihin. Tämän vuoksi myös niiden riskien kattamiseen tarvi-

taan lisää pääomaa. Samanaikaisesti riskienhajautuksen hyödyt toteutuvat holdingyhtiön 

tasolla, jossa pitäisi myös huomioida lisensoimattomien tytäryhtiöiden aikaansaama 

kaksinkertainen velkaantuminen. (Kuritzkes et al. 2001, 7.) 

Konsernin tietyn tytäryhtiön ongelmat voivat levitä muihin, toisilla sektoreilla toimi-

viin tytäryhtiöihin. Tässä tapauksessa konserni voi olla heikompi kuin sen muodostami-

en tytäryhtiöiden kokonaisuus. Sama ongelma voi tapahtua myös konsernin sääntelyn 

ulkopuolella olevien tytäryhtiöiden osalta, jolloin niillä on konsernin tuoman talletus-

turvan ansiosta enemmän kannusteita riskinottoon kuin niillä muutoin olisi (vapaamat-

kustajan ongelma). Samanlainen ongelma voisi syntyä lisäksi konsernin säädellyille 

pankki- ja vakuutustytäryrityksille, jotka ottavat suurempia riskejä kuin ne tekisivät 

itsenäisinä yrityksinä. Riskien tarttumisen yli konserninrajojen sekä konsernien tytäryh-

tiöihin liittyvän mahdollisen moraalikadon ongelman vuoksi konserneja koskevien 

säännöksien tulisi olla tiukempia kuin niiden osina olevien yrityksien säädöksien ja ne 

tulisi myös ulottaa aikaisemmin säätelyn ulkopuolella olleisiin tytäryhtiöihin. (van Le-

lyveld & Schilder 2003, 158.) 

Finanssikonsernien ongelmana on lisäksi konsernien suuri koko ja monimutkaisuus. 

Monien finanssikonsernien ollessa ”liian suuria epäonnistumaan” liittyy niihin moraali-

kadon riski. Lisäksi konsernien kasvaessa niiden johtaminen ja rakenteiden ymmärtä-

minen muuttuu hankalammaksi. Kummatkaan näistä eivät ole pelkästään finanssikon-

serneja koskettavia ongelmia, mutta kärjistyvät helposti niiden kohdalla, sillä finanssi-

konsernit kasvavat tavallisesti hyvin suuriksi. (van Lelyveld & Schilder 2003, 158.)  

Nykyisen siilolähestymistavan rajoitteita korostaa toimialan yhdentyminen ja tuote-

kehitys, mikä edelleen hämärtää perinteisten liiketoimintayksiköiden ja riskiluokitusten 

rajoja. Mikäli lainsäädäntö ei pysy tämän kehityksen vauhdissa, koko sääntöpohjaisen 
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pääomasääntelyn tarkoitus voi osoittautua itsepetokseksi. On olemassa riski, että finans-

sikonsernit näkevät riski- ja pääomaraportoinnin ennemminkin keinottelupelinä kuin 

tilaisuutena kommunikoida ulospäin kuvaa taloudellisesta vakavaraisuudestaan. (Ku-

ritzkes et al. 2001, 8.) 
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4 FINANSSIKRIISIN VAIKUTUKSET 

4.1 Kriisin vaiheet 

”Vain vuoroveden vaihtuessa voidaan nähdä ketkä ovat uineet alasti” Warren Buffet, 

toimitusjohtaja Berkshire Hathaway (Berkshire Hathaway - toimitusjohtajan kirje 

2002.) 

   

Vuosina 2008 – 2009 maailmantalous ajautui vakavampaan kriisiin kuin kertaakaan yli 

60 vuoteen. Pohjois-Amerikka, Länsi-Eurooppa, Japani, Latinalainen-Amerikka ja enti-

sen Neuvostoliiton alueen valtiot olivat kaikki taantumassa. Taantumaa seurasi finans-

sikriisi, jollaista ei ole koettu kertaakaan 1920–1930-lukujen suuren laman jälkeen. 

(Sinn 2010, 1.) Kriisin kansainvälinen puhkeaminen sai uusia ulottuvuuksia pankkikrii-

sin kautta, jonka laukaisi kriisi Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla. (Sinn 2010, 46.) 

Pankkikriisi sai alkunsa elokuussa 2007 interbank-markkinoiden purkauduttua väli-

aikaisesti, jolloin ne eivät elpyneet ilman mittavia keskuspankkien väliintuloa. Tätä 

edelsi Yhdysvaltain markkinoilla liikkeeseen laskettujen asuntolainoihin kytkettyjen 

arvopaperien äärimmäinen arvonpudotus. Yhdysvaltalaiset luottoluokittajat laskivat 

kyseisten arvopaperien luokitusta useilla luottoluokilla. Luokituksenalennus oli seuraus-

ta pudotuksesta Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden hinnoissa, joka oli ehtinyt jatkua jo 

vuoden ajan. Alennus heikensi luottamusta asuntolainoihin kytkettyihin arvopapereihin, 

ja yleinen epäilys vähensi luottamusta markkinaosapuoliin, jolloin pankit lopettivat lai-

nanannon toisilleen. Vuoden 2007 lopussa useiden pankkien osalta kävi selväksi, että ne 

olivat vakavasti velkaantuneet, mikä edelleen vaikeutti niiden jälleenrahoitusta (Sinn 

2010, 46-47.) 
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Taulukko 4 ING-ryhmän suoraan luotto- ja likviditeettikriisin liittyvät arvo-

paperitappiot 2007-2009 (ING Group tilinpäätös 2008, 20; ING Group 

tilinpäätös 2009, 23.) 

 

Taulukko 4 osoittaa ING-ryhmän Yhdysvaltojen asuntolainamarkkinoille altistumisen ja 

tappioiden mittakaavan. ING-ryhmän altistuminen subprime asuntolainamarkkinoille 

on ollut varsin rajoitettua, sillä ryhmä ei itse laske liikkeelle subprime lainoja. Ryhmän 

Yhdysvaltain subprime asuntolainaportfolio oli 1,8 miljardin euron suuruinen. Tämä 

edusti 0,1 %:n osuutta ryhmän kokonaisvaroista.  

A-luokkaa riskillisemmät lainat ovat tavallisia asuntolainoja Yhdysvaltain markki-

noilla, joita yleisesti kootaan asuntolaina-arvopapereiksi. Vuoden 2008 lopulla A-

luokkaa riskillisemmät asuntolainat edustivat 1,4 % ryhmän koko varallisuudesta ja 

näistä noin 65 % oli luottoluokitukseltaan AAA-luokkaa. Yhdysvaltain ING-Direct kan-

taa ryhmän kaikista yksiköistä suurinta määrää A-luokkaa riskillisempiä asuntolainoja, 

joita sillä oli 16,3 miljardin euron arvosta vuoden 2008 lopussa. (ING Group 

tilinpäätös 2008, 21.)   

 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistymisen on katsottu luoneen kanavan riskien ha-

jauttamiselle. Samanaikainen arvopaperistaminen ja rahoitus tiiviisti integroituneiden 

kansainvälisten pääomamarkkinoiden kautta loi toisaalta kanavan riskien siirtymälle. 
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Tällöin kriisi joka sai alkunsa yhdestä tuoteluokasta (Yhdysvaltojen subprime asunto-

lainoista) levisi nopeasti muihin tuotteisiin (Yhdysvaltain prime asuntolainoihin, muihin 

asuntolainoihin kytkettyihin arvopapereihin, CDO
16

-lainoihin, asuntorakennusyhtiöiden 

luottoihin, luottokortteihin, autolainoihin ja useanlaisiin vakuutuksiin) ympäri maail-

man. Markkinoita toisiinsa yhdistävän verkoston monimutkaisuus oli tehnyt siitä huo-

mattavan hauraan. (Crotty 2009, 574.) 

Vuonna 2008 maailmanlaajuisesti yli 100 pankkia katosi konkurssin tai yritysoston 

myötä. Jotkin pankit kansallistettiin viime hetkellä. Esimerkiksi Yhdysvalloissa teki 

konkurssin 27 pankkia, joita ei katsottu rahoitusjärjestelmän kannalta riittävän tärkeäksi 

ja näin pelastettavaksi valtion toimesta. Vertailukohtana vuonna 2007 vain kolme täl-

laista pankkia oli tehnyt konkurssin. Edelleen vuonna 2009 pelkästään Yhdysvalloissa 

teki konkurssin 140 pankkia. (Sinn 2010, 47.)  

Kriisi huipentui syyskuussa 2008 investointipankki Lehman Brothersin konkurssiin. 

Globaalin romahduksen estämiseksi Yhdysvaltain viranomaiset asettivat mittavia varo-

toimenpiteitä ”myrkyllisten omaisuuserien” irroittamiseksi pankkien taseista. Viran-

omaiset myös tukivat muita vaikeuksissa olleita Wall Streetin investointipankkeja, mut-

ta antoivat Lehman Brothersin luhistua. Tapahtuma muutti merkittävästi luottamusta 

rahoitusjärjestelmään ja kiihdytti huomattavasti pääomamarkkinoiden romahdusta. 

Pankkien konkursseja, joiden uskottiin kuuluneen ”menneeseen aikaan” tapahtui useita 

ja suuressa mittakaavassa. Konkurssit ulottuivat pankkien lisäksi kaikkiin finanssialan 

toimijoihin kuten rahastoihin ja vakuutusyhtiöihin. Oli selvää, että koko rahoitusjärjes-

telmä oli romahduksen partaalla ja että rahoitusalan toimintakenttä oli radikaalisti muut-

tunut muutaman viikon sisällä. Investointipankit olivat kadonneet yritysostojen ja kon-

kurssien myötä ja maailman suurin vakuutusyhtiö AIG tehnyt konkurssin. (Bessis 2010, 

5-6.) 

 

RBS:n luotto- ja markkinaolosuhteet vuoden 2008 viimeisellä neljänneksellä olivat eri-

tyisen haastavat. Ryhmän kokonaistulos oli huono kokonaistappioiden ilman liikear-

vonalentumisia ollessa 7.9 miljardia puntaa. (RBS tilinpäätös 2008, 4.) Suurin osa ABN 

AMRO:n markkinoiden sekaannuksesta johtuvista tappioista koettiin RBS:n hankkimas-

                                                 

16 Collateralised debt obligation – rahoitusjärjestely joka ostaa tietyn portfolion varoja ja laskee 

liikkeelle arvopapereita, jotka oikeuttavat näiden varojen kassavirtaan. CDO:n liikkeeseen las-

kemat arvopaperit on jaettu useisiin luokkiin sen mukaan kuinka riskilliseen osaan CDO:n va-

roista niiden tuotto perustuu. Ensimmäiset CDO:t luotiin 1980-luvulla, mutta niiden liikkeeseen 

lasku pysyi matalana aina 1990-luvun puoliväliin asti. Vuodesta 2002 asti ne ovat olleet varojen 

takaaman arvopaperimarkkinan (asset backed securities market) nopeimmin kasvava osa. 

(Benmelech & Dlugosz 2009, 617-618.)   
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sa globaalin pankkitoiminnan ja markkinoiden liiketoimintayksikössä (GBM). (ABN 

AMRO Holding tilinpäätös 2008, 3.) 

Huono tulos oli erityisen ikävä sen vuoksi, että suurin osa RBS:n toiminnoista tuotti 

voittoa, palvellen asiakkaita ja luoden korkeatasoista kannattavuutta. Kaikki RBS:n 

yksiköt olivat kannattavia poislukien GBM sekä Aasian vähittäis- ja liikepankkitoiminta. 

Jopa GBM:ssä tuotot ylsivät 10,2 miljardiin puntaan monien vahvojen liiketoimintasuo-

ritusten ansioista. Ikävä kyllä tietyt keskittymät kuten pörssikauppatappiot ja struktu-

roidut luotto- sekä vastapuolitappiot pyyhkäisivät nämä voitot pois. Yli 50 prosenttia 

näistä tappioista kuului ABN AMRO:sta lähtöisin oleviin portfolioihin.  

Lisäksi markkinanäkymien muutos ja niille altistuminen, on vaatinut 16,2 miljardin 

punnan alaskirjaukset liikearvosta ja muusta aikaisempien vuosien hankintoihin liitty-

västä aineettomasta omaisuudesta. Nämä alaskirjaukset liittyvät pääosin ABN AMRO:n 

hankintaan vuonna 2007 ja yhdysvaltalaisen Charter Onen hankintaan vuonna 2004. 

Näillä kassapohjaisilla kirjauksilla ei ole merkittävää vaikutusta pääomaan, mutta ne 

korostavat yritysostojen riskejä mikäli, taloudelliset suhdanteet muuttuvat epäsuotuisas-

ti. (RBS tilinpäätös 2008, 4.) Oheinen esimerkki havainnollistaa RBS:n finanssikriisin 

aikaisten tappioiden suuren mittakaavan sekä sen, että ne liittyivät merkittävässä mää-

rin ABN AMRO-yrityskaupassa hankittuihin investointipankkitoimintoihin.         

 

Useat kriisiä analysoivat tutkimukset keskittyvät finanssisektorin sisäiseen toimin-

taan kuten epärationaaliseen käytökseen, uusien monimutkaisten rahoitustuotteiden lä-

pinäkymättömyyteen sekä pankkien mahdollisuuteen hallita riskeille altistumistaan mo-

nimutkaisten VaR-mallien avulla. Toiset tutkimukset taas ovat keskittyneet finanssisek-

torin palkkiojärjestelmiin, jotka kannustivat liialliseen riskinottoon tai asuntolainavälit-

täjien heikkoihin liikkeeseenlaskustandardeihin ja valvontaan. Lisäksi kriisin syynä on 

tutkittu markkinoiden ja finanssikonsernien yhteneväisyyksiä riskinotossa, mikä altisti 

ne systeemiriskille. Myös luottoluokituslaitoksien panosta riskienhallintamallien tiedon-

syöttämisessä on kritisoitu, väittäen niiden hallinneen heikosti luototettavien ja luototta-

jien eturistiriitoja.  (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 537.) 

Useat näistä kriisille altistavista ongelmista ovat olleet olemassa kuitenkin jo hyvin 

pitkän aikaa. Epäjohdonmukainen käyttäytyminen, ahneus, heikot liikkeeseenlaskustan-

dardit, heikko riskienmallinnus, globalisaatio ja monimutkaiset tuotteet eivät kuitenkaan 

selitä pankkien arvopaperistamisaktiviteettien käytön nopeaa kasvua vuodesta 2004 

alkaen. Keskittyminen kriisin ilmenemismuotoihin vie huomion valvontapolitiikan kes-

keiseltä roolilta kriisin aikaansaajana, sillä se on toiminut vääristyneiden kannustimien 

luojana ja mahdollistanut velkaantumisen mittavan laajentamisen antaen samalla yksi-

tyisen sektorin ottaa täyden hyödyn tästä. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 537.) 
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4.2 Riskienhallinnan ja valvonnan puutteet 

4.2.1 Konsernien ylivelkaantuminen 

Perusperiaate jolla sekä investointipankit että tavalliset pankit tekevät voittoja perustuu 

rajoitetun vastuun käsitteeseen. Rajoitettu vastuu mahdollistaa voittojen ”yksityistämi-

sen” ja tappioiden ”sosialisoinnin”, jolloin pankkien tapauksessa niiden on mahdollista 

saavuttaa suuria yksityisiä pitkän aikavälin voittoja muun yhteiskunnan kustannuksella. 

Rajoitettu vastuu laajeni pankkien toimesta lopulta niin paljon, että ne tuskin olivat enää 

lainkaan vastuussa, sillä ne toimivat minimimäärällä omaa pääomaa. Esimerkiksi yh-

dysvaltalaiset investointipankit olivat velkaantuneet vuoteen 2006 mennessä pahimmil-

laan 33-kertaisesti omaan pääomaansa nähden. Koska toiminnan laajuus omaan pää-

omaan nähden paisui niin suureksi, osakkeenomistajien vastuu kuihtui lopulta symboli-

seksi jäänteeksi. (Sinn 2010, 71-77.)    

Liian alhaiset pääomat tekivät pankit alttiiksi kriiseille, jolloin kriittisinä aikoina niil-

lä oli liian vähän pääomaa puskureiksi tappioiden varalle. Alhaiset pääoman tasot yhdis-

tettynä rajoitettuun vastuuseen kannustivat pankkien osakkeenomistajia vaatimaan yhä 

riskillisempiä liiketoimintamalleja voittojensa kasvattamiseksi. Riskinottaminen kannat-

taa erityisesti rajoitetun vastuun tilanteessa, jossa voittoja voidaan kasvattaa hyvinä ai-

koina huonojen aikojen tappioiden kustannuksella, sillä tappiot joudutaan kantamaan 

vain osittain. Mikäli riskilliset investointistrategiat epäonnistuvat, eivätkä ole keskimää-

rin niin kannattavia kuin turvalliset strategiat ne hyödyttävät silti osakkeenomistajia, 

koska positiiviset poikkeamat yksityistetään voittoina ja negatiiviset sosialisoidaan tap-

pioina luotottajille ja veronmaksajille. Mitä suurempi voittojen hajonta on, sitä suurem-

pia ovat myös voitot ja tappiot sekä se osa jakauman tappioita, jonka rajoitettu vastuu 

karsii pois. (Sinn 2010, 79-80.) 

Mikäli pankilla on takuut siitä, että yhteiskunta auttaa sitä joka tapauksessa kriisin 

puhjetessa osakkeenomistajien kannusteet riskinottoon kasvavat entisestään. Yhteiskun-

nan turvatessa pankin selviytymisen kriisiaikoina myös velkojien kannusteet erottaa 

riskilliset ja turvalliset pankit toisistaan vähenevät. Tällöin velkojien ei voida olettaa 

varmistavan pankkien riskin suhteen maltillista käyttäytymistä. (Sinn 2010, 84.) 

”Liian suuri epäonnistumaan” eli ongelma jossa yhden suuren finanssialan toimijan 

konkurssi aiheuttaa markkinoilla dominovaikutuksen kaikkien konkurssin tekevällä 

finanssikonsernille altistuneiden toimijoiden keskuudessa, on ollut heikkous lähes missä 

tahansa finanssialan lainsäädännössä. Ongelma voi saada aikaan moraalikadon tärkeille 

finanssialan toimijoille. Kyseisen ongelma korjaamiseksi Baselin I ja II -

pääomasäädöksissä kehiteltiin ennaltaehkäiseviä periaatteita epäonnistumisten välttämi-

seksi. Näiden säädösten pohjana on pääoman riittävyys, jolloin pääoma on ikään kuin 
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viimeinen ”puolustuslinja” konsernin konkurssin estämiseksi kriisiolosuhteissa. Ylimää-

räinen pääoma voi pehmentää yllättäviä tappioita ilman, että itse konsernin vakavarai-

suus vaarantuu tai konserni tekisi konkurssin. Pääoman riittävyysperiaate pyrkii huomi-

oimaan konsernin konkurssin ennen kuin se ehtii toteutua, sen sijaan että huomio olisi 

konkurssin jälkeisissä ongelmissa. Periaate vaikutti toimivalta finanssialan jatkuvan ja 

nopean kehityksen kautena aina vuoden 2008 romahdukseen saakka. (Bessis 2010, 222-

223.) 

Pankeille asetetuttujen pääomasäädöksien tarkoituksenmukaisuus on asetettu vuoden 

2008 finanssikriisin pohjalta kyseenalaiseksi. On esimerkiksi väitetty että Baselin I -

säädöstä seuraava uudempi Basel II -säädös ei olisi voinut ehkäistä kriisin syntyä vaikka 

se olisi otettu käyttöön tavoiteltua aikaisemmin, sillä se edustaa pääomapohjaista sään-

telyä. Pääomaa tärkeämpinä finanssikonsernien konkurssiin vaikuttavina tekijöinä pide-

tään likviditeettiä ja velkaantumista, mitkä Baselin säädökset jättävät huomiotta. (Moo-

sa 2010, 95-96.) Alhainen likviditeetti vaikeuttaa liiketoimintaa ja voi saada aikaan 

pankkitalletusten paon. Korkea velkaantuminen tarkoittaa, että vahingollisten markkina-

liikkeiden vaikutus kertautuu kaataen velkaantuneen yrityksen. (Doerig 2003, 9, 110.) 

Griffin (2008, 33) väittää, että vuoden 2008 markkinasekaannuksen laukaisi ja sitä 

myös vahvisti ennen kaikkea lisääntynyt riskinvälttäminen, laskeva markkinalikviditeet-

ti, riskillisten velkapositioiden pienennys sekä yritys rakentaa likviditeettiasemia.   

Riskejä yksinkertaisesti rajoittavia, finanssiyritysten suhdelukuja minimiarvojen 

avulla säänteleviä asetuksia on ollut voimassa jo pitkän aikaa. Esimerkiksi Euroopassa 

likviditeettisuhdeluku määräsi lyhyen maturiteetin varat lyhyen maturiteetin velkoja 

suuremmiksi sekä minimiarvon pitkän aikavälin antolainaukselle suhteessa pitkän aika-

välin ottolainaukseen. Tällaiset suhdeluvut rajoittivat vastaamattomuusriskiä, mutta ne 

katosivat asteittain löysän rahoituksen aikakautena ennen kuin ne jälleen tiedostettiin 

välttämättömiksi vuonna 2008. (Bessis 2010, 225.) 

Perinteisesti pääoma edustaa hyvin pientä osaa pankkien kokonaisvaroista, erityisesti 

vertailtaessa sitä ei-finanssialan yritysten vastaaviin minimisuhdelukuihin. Kahdeksan 

prosentin minimipääomavaatimus suhteutettuna riskipainotettuihin varoihin vastaa 11,5-

kertaista (92/8) velkaantumisastetta. Pankkikonsernien korkea velkaantuminen johtuu 

useista tekijöistä. Pankkien sujuvat operaatiot vaativat helppoa ja välitöntä pääsyä pää-

omamarkkinoille, niin kauan kun riski potentiaalisille lainanantajille säilyy hyväksyttä-

vänä. Kahdeksan prosentin suhdeluku riskipainotetulle pääomalle vaikuttaa liian korke-

alta verrattuna keskimääräisiin havaittuihin lainan laiminlyönteihin hyvinä aikoina, mut-

ta myös liian matalalta korkeariskisen lainaportfolion osalta vaikeina aikoina. Toisaalta 

kahdeksan prosentin väitetään olevan järkevä otettaessa huomioon portfolion hajautus-

vaikutukset, jolloin lainsäätäjät olettavat, että pankki ei voi menettää yli kahdeksaa pro-

senttia koko riskipainotetusta lainaportfoliostaan. (Bessis 2010, 226.)  
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Finanssivalvontajärjestelmä epäonnistui ennen kaikkea siksi, että vaaditut pääoma-

tunnusluvut olivat liian pieniä, eivätkä voineet kattaa riskejä. Yhdysvalloissa vaadittu 

kolmesta neljään prosentin oman pääoman osuus ei tarjoa kunnollista puskuria, mikäli 

pankin varoissa tapahtuu negatiivinen muutos. Neljän prosentin Tier 1 -

pääomavaatimus on vielä vaatimattomampi. Baselin säädöksien neljän prosentin sään-

nön voimassaolosta huolimatta, pankin oman pääoman ja varojen suhdeluku voi olla 

alle kaksi prosenttia. Syynä tähän on, ettei Tier 1 -suhdeluku tarkoita samaa kuin oman 

pääoman ja kokonaisvarojen suhde. Vaikka näiden lukujen osoittajissa on eroja, tärkein 

ero voidaan havaita nimittäjistä. Tier 1 laskemiseksi omaa pääomaa ei jaeta yksinkertai-

sesti kaikkien varojen summalla, vaan riskipositioilla eli riskipainotettujen varojen 

summalla. Termi ”riskipainotettu” on harhaanjohtava sen laskiessa merkittävästi varo-

jen painoarvoa, sillä juuri mitkään varat eivät saa yli yhden kerrointa vaan pikemminkin 

erittäin matalia kertoimia. Standardimenetelmässä muille pankeille annetut luotot saavat 

0,2 kertoimen painotuksen ja valtiot nollakertoimen, koska niitä pidetään itsestäänsel-

västi turvallisina. Tällöin ei ole yllättävää, että riskipainotettujen varojen summa edus-

taa vain murto-osaa todellisista varoista jolloin Tier 1 -tunnusluku kärsii ”inflaatiosta” 

(Sinn 2010, 141-143.) 

 

ING-ryhmän sopeutumisyrityksistä oman pääoman riittämättömyyteen kriisin aikana 

kertoo seurvaava esimerkki: Markkinaolosuhteet heikkenivät voimakkaasti vuonna 

2008. Osakkeet, kiinteän tuoton arvopaperit ja kiinteistöjen arvonalentumiset heikensi-

vät kannattavuutta. Nämä markkinaolosuhteet vaikuttivat voimakkaasti omaan pää-

omaan. ING-ryhmä hyödynsi pääomatukitoimia antamalla 10 miljardin euron arvosta 

Tier 1 -osakkeitaan Hollannin valtiolle lokakuussa 2008. Tämä pääomaruiske paransi 

merkittävästi ryhmän pääomatilannetta. 

Kriisin intensiteetti neljännellä kvartaalilla aiheutti merkittäviä tappioita globaalien 

rahoitusinstituutioiden keskuudessa. Lievittääkseen näiden ongelmien vaikutusta ING-

ryhmä neuvotteli epälikvidien varojen varotoimenpidejärjestelyn Hollannin valtion 

kanssa tammikuussa 2009. Tämän järjestelyn kautta ING-ryhmä siirtäisi 80 prosenttia 

Yhdysvaltain ING Directin ja ING-vakuutuksen A-luokkaa heikommista asuntolainava-

roista 90 %:n pariteettihinnalla valtion haltuun. Kyseisen toimenpiteen vaikutus 2009 

ensimmäisen kvartaalin tulokseen oli varsin neutraali, mutta se vähensi riskipainotettu-

ja varoja noin 13 miljardin euron arvosta. Lisäksi 4,6 miljardin euron arvonalentumis-

varaukset omassa pääomassa voitiin perua, sillä ING:n valtiolle siirrettyjen varojen 

ansiosta pienentynyt riskipainotettujen varojen määrä sitoi entistä vähemmän sen omaa 

pääomaa.   

ING-ryhmän suhteutettu pääoma nousi 45 miljardista eurosta 46 miljardiin euroon, 

mutta oma pääoma väheni 37 miljardista eurosta 17 miljardiin. ING-ryhmä sai lisä-

pääomaa Hollannin valtiolta 10 miljardia euroa. Oma pääoma pieneni pääomaa vas-
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taan kirjattujen kiinteän tuoton ja osakevarojen realisoitumattomien tappioiden, osinko-

jen sekä osakkeiden takaisinostojen vuoksi. (ING Group tilinpäätös 2008, 17.) 

ING-ryhmän pääomitus oli paineen alaisena vuoden 2008 lopulla, mutta hallituksen 

antaman lisäpääoman ansioista kaikki velkaantumistunnusluvut olivat tavoitteissaan 

vuoden lopulla. Velan suhde omaan pääomaan oli 13,55 %:a (2007: 9,53 prosenttia). 

ING-pankin Basel II Tier 1 -suhdeluku asettui 9,32 %:iin ja kasvoi voimakkaasti vuoden 

2007 joulukuun 7,39 %:n Tier 1 -suhdeluvusta. (ING Group tilinpäätös 2008, 231.)  

Taulukko 5 ING- ja RBS-ryhmien pääomatunnusluvut vuonna 2007 (Sinn 

2010, 142-143.) 

    

Oman pääoman 

suhde 

 

Tier 1 

suhdeluku 

 

    

kokonaisvaroihin 

(%) 

 

(%) 

 ING - ryhmä 

  
3,0 

 

7,4 

 Royal Bank of Scotland - ryhmä 4,8   7,3 

  

Taulukon 5 mukaisesti sekä ING- että RBS-ryhmien oma pääoma on ollut merkittävästi 

niiden Tier 1- pääomaa alhaisempi finanssikriisin käynnistyessä. 

 

Myös RBS kärsi pääoman riittämättömyydestä ja joutui turvautumaan valtionapuun 

pääoman riittävyyden varmistamiseksi: Ryhmä havaitsi muiden pankkien tapaan pitkä-

aikaisen rahoituksen saatavuuden pääoma- ja rahoitusmarkkinoilta vähentyneen mer-

kittävästi vuoden 2008 toisella puoliskolla, minkä vuoksi riippuvuus lyhytaikaisemmasta 

rahoituksesta kasvoi samanaikaisesti ryhmän likviditeettiprofiilin heikentyessä. Tämän 

johdosta keskuspankit ovat lisänneet likviditeettiä ja hallitukset ympäri maailman ovat 

tarjonneet pääomaa pankkijärjestelmiensä tukemiseksi. Globaalina pankkina RBS-

ryhmällä on mahdollisuus käyttää näitä järjestelyjä. (RBS tilinpäätös 2008, 78.) 

RBS julkisti päässeensä sopimukseen Britannian valtionvarainministeriön
17

 sekä ra-

hoitussijoituksen kanssa niiden omistamien viiden miljardin punnan arvoisen etuosak-

keen korvaamisesta tavallisilla osakkeilla. Uudet osakkeet myytiin 8,5 %:n alennuksella 

RBS:n kurssiin nähden. RBS:n oli haettava vuoden 2008 aikana kahdesti lisäpääomaa 

osakkeenomistajilta hankalan markkinaympäristön kestämiseksi sekä markkinoiden 

vaatimien korkeampien tunnuslukujen saavuttamiseksi. Pääomaa nostettaessa toisen 

kerran, sen takaajana toimi Britannian hallitus, josta marraskuussa tuli ryhmän suurin 

omistaja. 

Pääoman uudelleenjärjestelyn odotettiin parantavan RBS:n pääomarakennetta nos-

tamalla sen Tier 1 -pääomaa hieman alle yhdellä prosentilla, arviolta 6,9 ja 7,4 %:in 

                                                 

17 HM treasury 
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välille. Tämä kasvatti RBS:n taloudellista vahvuutta sen kaikkien asiakkaiden, vasta-

puolien ja sijoittajien hyödyksi. Valtionvarainministeriön hallussa pitämien etuosakkei-

den kuoletus poisti vuosittaisen 0,6 miljardin punnan osingonmaksun ja paransi ryhmän 

kassavirtaa sekä pääoman luontia. 

Britannian hallitus käsittelee useita lisäaloitteita Britannian pankkijärjestelmän va-

kauttamiseksi ja tuen parantamiseksi taloudelle. Näiden odotetaan keskittyvän omai-

suus- ja rahoitusriskeihin, jotka ovat keskeisiä lisävelkakapasiteetin vapauttamiseksi. 

(RBS kotisivu, trading update 19. tammikuuta 2009; RBS tilinpäätös 2008, 2.)  

 

Liian vähäisen oman pääoman ongelmaa laajensi entisestään pankkien mahdollisuus 

vuodesta 1996 alkaen käyttää omia mallejaan investointiriskiensä laskemiseen. Tällöin 

pankin usein valitsivat ne mallit, jotka antoivat niille korkean Tier 1 -tunnusluvun ja 

mahdollistivat liiketoiminnan suuren mittakaavan suhteessa niiden oman pääoman mää-

rään. Toinen merkittävä riskipainoja pienentänyt tekijä olivat luottovakuutus eli CDS
18

-

sopimukset, joita pankit voivat hankkia suojautuakseen velallistensa laiminlyönneiltä. 

Mikäli pankki vakuuttaa antamansa luotot, se voi korvata velallisen riskipainotuksen 

vakuuttajan riskipainotuksella. Mikäli vakuuttajalla, joka tyypillisesti on toinen pankki, 

on AAA-luokan luottoluokitus, luoton riskipainotus kutistuu 20 prosenttiin. Näin liike-

toiminnan ylläpitämiseen tarvitaan vähemmän omaa pääomaa. (Sinn 2010, 143-144.) 

CDS-sopimusten väitettiin jakavan riskiä pienempiin ja yksinkertaisempiin osiin, mutta 

todellisuudessa niillä yhdistettiin eri riskejä keskenään monimutkaisella ja läpinäkymät-

tömällä tavalla. Niihin oli myös usein sisäänrakennettu huomattavaa velkavipua sijoitta-

jien voittojen parantamiseksi. (Crotty 2009, 573.)  

Esimerkiksi lainsäädännön pääomavaatimukset täyttävä pankki voi pitää hallussaan 

kymmenen prosenttia pääomaa, joka koostuu kahdeksan prosentin minimivaatimuksesta 

ja kahden prosentin ylimääräisestä vaatimuksesta, jonka sen kotimarkkinalainsäätäjä 

vaatii. Kyseinen pankki hankkii lyhyen aikavälin rahoitusta velkaantuen 25-kertaisesti 

suhteessa omaan pääomaansa. Rahoituksen se käyttää subprime asuntolainojen myön-

tämiseen ja CDO-lainapositioiden ottamiseen. Pankki säilyy tästä huolimatta maksuky-

kyisenä, mutta on epälikvidi (johtuen varojen ja velkojen vastaamattomuudesta) ja erit-

täin velkaantunut. Asuntomarkkinan ja CDO-markkinan romahtaessa pankin taseen 

vasen puolisko (varat) tyhjenevät, jolloin se ajautuu maksukyvyttömyyteen. Tämä voi 

aiheuttaa sille maineen menetyksen ja talletuspaon. Pankki kantaa kyseisen riskin sillä 

sen kehittyneet riskimallit kertovat sille, että kyseisen kaltainen tappio on erittäin harvi-

nainen. Tällainen pankki voi ajautua maksukyvyttömyyteen siitä huolimatta, että se 

                                                 

18 Credit default swap 
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täyttää Basel II -säädöksen vaatimukset. Asianmukaisen lainsäädännön ei pitäisi näin 

ollen jättää huomiotta velkaantumista ja likviditeettiä. (Moosa 2010, 100.) 

Järkevä sääntelyn viitekehys vaatii voimakkaita perusperiaatteita, joiden yhteneväi-

syyttä eri lainsäätäjien tulisi tavoitella. Tällainen periaate on finanssijärjestelmän lisä-

pääoman tarve velkaantumisasteen vähentämiseksi. Baselin riskipainotettuja pää-

omasäädöksiä voidaan täydentää yksinkertaisilla, ei riskipainotetuilla valvontatyökaluil-

la kuten velkaisuusasteella. Velkaisuusasteviitekehyksen avulla taataan korkeammat 

pääomatasot siihen verrattuna, mikä on ollut tyypillistä säädellyille pankeille ja vakuu-

tusyhtiöille viimevuosina. Velkaantumisasteen (oman pääoman määrä verrattuna kaik-

kiin varoihin) mittaamisen ja valvonnan väitetään myös olevan varsin helppoa ja järke-

vää verrattuna monimutkaiseen riskipainotetun pääoman mittaamisen malliin, sillä ris-

kipainotetun pääoman malli tuottaa omavaltaisen tunnusluvun joka ei välttämättä tarkoi-

ta mitään. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 546; Cannata & Quagliariello 2009, 15; 

Moosa 2010, 101.)  

Myös normaaliolosuhteissa pankkien tulisi ylläpitää merkittävää, vaaditun minimin 

ylittävää, todellista oman pääoman puskuria. Velkaisuusaste vaatisi johtoa huomioi-

maan riskillisiin toimintoihin sijoittamispäätöksissään pääoman kokonaismarkkinahin-

nan, sekä investointiin liittyvät potentiaaliset kokonaisriskit ja voitot. Tällaisiin pää-

omapäätöksiin eivät vaikuttaisi tiettyyn varaan pätevät erityiset säädökset. Erilaiset, 

pääomaan liittyvät arbitraasimahdollisuudet tulisi myös kumota, jolloin useat Baselin 

pääomasäännöt poistuisivat. Tällöin velkaisuusaste nousisi yhtenäistäväksi rajoitteeksi. 

(Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 546.) Huolimatta pankkien viimeaikaisista pää-

omannostoista lainsäädäntöä on kritisoitu siitä, ettei se huomioi velkaantumista. Yksit-

täiset maat eivät halua aiheuttaa pankeilleen kilpailullista haittaa asettamalla niille kan-

sainvälisiä kilpailijoita tiukempia pääomasääntöjä. Vuoden 2010 kesäkuussa järjestetty 

G20-kokous pääsi tosin laajaan yksimielisyyteen pääomasäädösten tiukentamisesta Ba-

sel III -pääomasäädösten puitteissa, huolimatta siitä, ettei tiukempaan sääntelyn siirty-

misen aikataulusta päästykään yksimielisyyteen. (Boutsis 2010, 26.) 

4.2.2 Likviditeetin laiminlyönti 

Useat suuret pankit G7-maissa ovat vähentäneet merkittävästi likvidien varojensa kuten 

valtionvelkakirjojen osuutta taseessaan. Käytäntönä on ollut käyttää juuri tarpeen vaati-

essa hankittavaa likviditeettiä oman likviditeettivarannon asemasta. Yleinen käsitys 

likviditeetistä on perustunut velkoihin (lainanoton helppouteen), varojen (mitä pystytään 

myymään) sijasta. Suurempaa likviditeettiä ei ole pidetty tärkeänä, sillä sen on katsottu 

haittaavan velkaantumisen ja varojen kasvua sekä mahdollisesti vähentävän keskimää-

räistä voittoastetta liiketoiminnan sujuessa suotuisasti. Finanssikriisi painotti uudelleen 
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likviditeetin tärkeyttä finanssimarkkinoiden ja pankkisektorin toiminnan kannalta. Lik-

viditeettiriskinhallinnan osalta useat pankit jättivät likviditeettiriskin huomiotta likvidi-

teetin ollessa runsasta, eivätkä ne ottaneet selvää likviditeetin määrästä, jota ne saattai-

sivat tarvita ehdollisten sopimustensa täyttämiseen. Monet pankit eivät myöskään pitä-

neet vakavia ja pitkittyneitä likviditeettihäiriöitä todennäköisinä. (Moosa 2010, 100.)   

Baselin II -pääomadirektiivi ei ota huomioon kaikkia finanssikriisin esille nostamia 

tärkeitä ongelmia. Se ei ole erityisesti likviditeettistandardi, vaikka voidaan ajatella että 

pankin pääomapositio voi vaikuttaa sen mahdollisuuksiin hankkia likviditeettiä erityi-

sesti kriisiaikoina. Se esimerkiksi vaatii pankkeja arvioimaan pääomansa riittävyyttä 

suhteessa likviditeettiprofiiliinsa sekä operoimansa markkinoiden likviditeettiin. Tästä 

huolimatta yleisesti hyväksytään, että likviditeettivarausten ohjeistusta tulisi kehittää. 

(Caruana & Narain 2008, 26.)  

Likviditeetin osalta kriisi on luonut pankeille tarpeen arvioida uudelleen kuinka jäl-

leenrahoitusriski voi toteutua ja analysoida sen vaikutuksia muihin riskeihin. Finanssi-

valvojien tulisi varmistaa, että pankit ovat asettaneet jatkuvan, normaalin liiketoimin-

tansa viitekehykseen riittävät mekanismit ja toimintatavat likviditeetin hallitsemiseksi. 

Näiden osalta pankkien tulisi ottaa huomioon molemmat, sekä oma jälleenrahoitusris-

kinsä että riski markkinoiden pysähtymisestä ja näiden molempien riskien mahdollinen 

keskinäinen vuorovaikutus. (Noyer 2007, 5.) 

Kansainvälisten interbank-markkinoiden romahduksesta johtunut likviditeettikriisi 

oli finanssikriisin kaikkein näkyvin merkki. Tästä huolimatta se oli vain oire paljon sy-

vemmästä omavaraisuuskriisistä, jonka aiheutti pankkijärjestelmän krooninen liian vä-

häinen pääoma (Sinn 2010, 262.) Velkaantumisen kasvattamiseen motivoi voiton mak-

simointi korkotason ollessa alhainen. Väitetään että pankkien velkaantumisasteen ja 

maksukyvyttömyyden välillä vallitsevasta negatiivisesta suhteesta on huomattavasti 

empiiristä todistusaineistoa toisin kuin riskipainotettujen pääoma-asteiden ja pankkien 

maksukyvyttömyyden suhteesta. Kolmen tyyppinen velkaantuminen auttoi luomaan 

nousukauden ja johti lopulta romahdukseen (Moosa 2010, 101.):  

 finanssikonsernit olivat täynnä velkaa oman pääoman tuoton kasvattamiseksi 

omaisuusarvojen noustessa 

 finanssikonsernit olivat altistuneet rahoitustuotteiden velalle monimutkaisten 

instrumenttien kuten CDO-lainojen kautta, minkä osalta vain pieni heikke-

neminen niiden arvoissa sai tappiot laajenemaan nopeasti 

 finanssikonsernit altistivat itsensä likviditeettivelkaantumiselle käyttäen 

strukturoituja investointiratkaisuja tai luottaen liikaa rahoituksen tukkumark-

kinoihin halvan lyhytaikaisen lainoituksen hankkimiseksi ja sen investoimi-

seksi pitkäaikaiseen korkean tuoton omaisuuteen.  
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RBS on vastannut taloudellisiin- ja liiketoimintaolosuhteisiin vähentämällä velkaantu-

mistaan, parantamalla likviditeettiään ja nostamalla lisäpääomaa sekä valjastamalla 

sen riskinhallintaresurssit ajamaan eteenpäin useita strategisia uudistuksia. Yleistä 

riskienhallintamallia on vahvistettu sen toimivuuden varmistamiseksi vaikeissa markki-

naolosuhteissa sekä täydentäviä pääomanhallintakäytäntöjä otetaan käyttöön ryhmän-

laajuisesti. Ryhmänlaajuisesti painotetaan entistä enemmän valvontatoimintojen, pää-

omanjaon, stressitestien ja riskituottosuhteen itsenäisyyttä. (RBS tilinpäätös 2008, 78.) 

RBS:n esimerkki havainnollistaa että riittävän likviditeetin ja pääoman tärkeys on alet-

tu tiedostaa myös itse finanssikonserneissa. 

4.2.3 VaR-mallien haasteet 

Finanssikonsernien käyttämät mallit epäonnistuivat ennustamaan finanssikriisin niille 

aiheuttamat tappiot. Mallit, jotka lähes poikkeuksetta perustuivat VaR:n käsitteeseen 

loivat valheellisen turvallisuuden tunteen, sillä ne ennustivat finanssikonsernien kriisin 

aikana kokemien tappioiden kaltaisten menetysten tapahtuvan vain erittäin harvoin. 

Pankkien jälleenrahoitustarve kriisin jälkeen paljastaa, että useiden pankkien sisäiset 

mallit toimivat heikosti ja aliarvioivat vakavasti riskeille altistumista, mikä heijastaa 

vaikeutta ennustaa harvoin tapahtuvia erittäin vakavia tappioita. (Moosa 2010, 101-

102.) 

VaR:n tapaisissa riskiarvioissa on useita perustavanlaatuisia vikoja. Ei ole olemassa 

aikaperiodia, jonka pohjalta voitaisiin muodostaa luotettava arvio nykyisestä riskistä. 

Yrityksien käyttäessä VaR-mallien pohjana aineistoa kuluneelta vuodelta tai lyhyem-

mältä periodilta kuten on yleisesti tapana, VaR-mallit osoittavat minimaalista riskiä 

noususuhdanteiden aikana (esimerkiksi aikavälillä 2003 – 2007), sillä kyseisen kaltaisil-

la periodeilla laiminlyönnit ja arvopaperitappiot ovat matalia. Tällöin pankkien täytyy 

asettaa syrjään vain pieni määrä pääomaa arvioituja riskejä vastaan, mikä mahdollistaa 

niiden aggressiivisen velkaantumisen, joka puolestaan kiihdyttää arvopapereiden hinto-

jennousua. VaR ei huomioi, että historiallisen alhaiset volatiliteettitasot voivat todelli-

suudessa ilmentää perusteettoman alhaista riskinvälttämistä ja tätä kautta kohonnutta 

systeemiriskiä. Toisaalta mikäli arvioissa käytetään menneiden vuosikymmenten aineis-

toa, aikaisemmat kriisit nostavat arvioitua riskiä, mutta rahamarkkinat ovat käyneet läpi 

perustavanlaatuisia muutoksia, eivätkä tällaiset arviot liity juuri millään tavalla nykyi-

siin riskeihin. (Crotty 2009, 571.) 

Pankkien investointijohtajien käyttämät viralliset mallit eivät ottaneet huomioon sys-

temaattista onnettomuutta edes etäisenä mahdollisuutena. Mallien käyttämä aineisto oli 

johdettu lähivuosien tuottojen normaaleista tilanteista, joka huomioi vain lyhytaikaiset, 

päivittäiset arvonvaihtelut. Edes liiketoimintasyklien eli kerran vuosikymmenessä ta-
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pahtuvan nousu- ja laskusuhdanteen riskiä ei otettu kunnolla huomioon. Pääsääntöisesti 

hienosäätäessään malleja pankit olivat tyytyväisiä tilastolliseen aineistoon, joka kattoi 

vain viisi vuotta, sillä valvontaviranomaiset eivät vaatineet enempää. Periodeina joiden 

kuluessa investointipankkiirit ansaitsevat tuloksensa jo liiketoimintasyklitkin ovat erit-

täin pitkä ajanjakso. (Sinn 2010, 85-86.)   

VaR ei mallinna vakavia tappioita, joiden toteutumisen todennäköisyys on pieni. 

(Stulz 2009, 90.) VaR-mallit olettavat, että arvopapereiden hinnat voidaan johtaa nor-

maalijakaumasta. Normaalijakaumassa todennäköisyys havaita 95 tai 99 %:n varmuus-

tason ylittäviä standardipoikkeamia on äärettömän pieni. Tosiasiassa arvopapereiden 

hinnat seuraavat jakaumaa, jossa pääosa havainnoista on normaalijakaumalla, mutta 

noin joka viiden tai kymmenen vuoden välein tapahtuu havaintoja, joita ei voida käy-

tännössä sovittaa yhteen normaalijakaumaoletuksen kanssa. Esimerkkejä tästä tunnetus-

ta ilmiöstä ovat elokuun 1987 osakekurssien jyrkkä pudotus, globaali kriisi jonka Long 

Term Capital Management -hedgerahaston konkurssi aiheutti vuonna 1998, Aasian ta-

louskriisi ja viimeisin osake- ja CDO-lainamarkkinoiden romahduksen aiheuttama fi-

nanssikriisi. Pankkien mahdollisuus arvioida riskejä ja asettaa pääomavaatimuksia olet-

taen, että suuria tappioita ei voi tapahtua, teki niistä haavoittuvia kriisin puhjettua. 

(Crotty 2009, 571.) Basel vaatimusten mukaisissa VaR-malleissa tappioiden tapahtumi-

sen todennäköisyyttä täytyy arvioida 99,9 %:n varmuudella. Kyseinen varmuustaso voi 

altistaa mallin käyttäjät moraalikadon ongelmalle, sillä kyseinen varmuustaso väittää 

riskien olevan aina lähes varmasti hallittavissa. Se myös vie huomiota siltä kuinka mah-

dollisiin suuren mittakaavan tappioihin tulisi varautua. (Moosa 2010, 104.) 

Omaisuuden ja hintojen korrelaatiomatriisi on lasketun VaR:n määräävä tekijä. Mitä 

alhaisempi arvopapereiden hintojen korrelaatio on, sitä alhaisempi on portfolion riski. 

VaR-mallit olettavat, että tulevaisuudessa omaisuuserien arvot tulevat olemaan saman-

laisia kuin lähimenneisyydessä. Toisaalta kriiseissä historiallinen korrelaatiomatriisi 

menettää kaiken yhteyden todelliseen omaisuusarvojen dynamiikkaan. Useimmat hinnat 

putoavat samanaikaisesti sijoittajien painottaessa likviditeettiä sekä turvallisuutta ja kor-

relaatiot liikkuvat poikkeuksetta kohti yhtä kuten ne tekivät viimeisimmässä kriisissä. 

Jälleen todellinen riski on huomattavasti korkeampi kuin VaR-mallien tuottama riskiar-

vio. VaR-laskelmiin eivät myöskään sisälly miljardien arvoiset taseen ulkopuoliset erät. 

(Crotty 2009, 571-572.) 

VaR:n päivittäinen laskeminen ei havainnollista portfolion riskiä yrityksen pitäessä 

sitä hallussaan pidempiä aikoja. Päivittäiset VaR-laskelmat olettavat, että omaisuus voi-

daan myydä nopeasti tai suojata niin, että tappiot voidaan rajata tiettyyn päivään. Toi-

saalta kuten vuoden 2008 kriisin sekä muiden vastaavien kriisien aikana tapahtui, likvi-

diteetin mittava vetäminen markkinoilta jättää yrityksen altistuneeksi viikkojen tai jopa 

kuukausien ajaksi positioille, joita ne eivät voi purkaa. Useiden CDO-lainojen markki-

nat, jotka pohjautuivat arvopaperistettuihin subprime lainoihin, käytännössä katosivat. 
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Tällöin pankit, joiden taseissa kyseisiä arvopapereita oli, eivät kyenneet purkamaan niitä 

muutoin kuin alennetuin hinnoin. Kyseisten CDO-lainojen riski ei liittynyt päivittäiseen 

VaR:iin, vaan riski jatkui niin kauan kuin näiden markkina oli katoamaisillaan. (Stulz 

2009, 90.) 

Käyttäessään tarvitsemansa pääoman laskemiseen itse kehittämiään malleja, pankit 

ovat helposti liian optimistisia riskille altistumisensa suhteen minimoidakseen tarvitse-

mansa pääoman ja maksimoidakseen pääomansa tuoton. Myös lainsäätäjien taidot ovat 

usein riittämättömät pankkien sisäisten mallien arvioimiseksi, jolloin valvotut konsernit 

voivat manipuloida mallejaan kunnes ne kykenevät osoittamaan sekä niitä itseään että 

lainsäätäjää miellyttävän lopputuloksen. Tämän vuoksi pankeille muodostuu helposti 

kiusaus valita malli, joka laskee niille alhaisimman mahdollisen pääoman määrän. 

(Moosa 2010, 102.) Pankkien ja lainsäätäjien ehdotetaan harkitsevan uudestaan näkö-

kulmaansa VaR:iin, erityisesti 99,9 %:n vuosittaista tappioiden varmuustasoa. Vaihto-

ehtona VaR-mallille tulisi löytää vähemmän teoreettinen ja käytännöllisempi vaihtoehto 

lainsäätäjien vaatimien minimipääomien laskemiseksi. (Moosa 2010, 104.)   

 

Kuvio 7 ING-ryhmän VaR vuonna 2008 (ING Group tilinpäätös 2008, 197.) 

Vuosien 2007 ja 2008 aikana ING:n tukkumarkkinapankkitoiminnan yliyön VaR vaihteli 

29 miljoonasta eurosta 72 miljoonaan (Kuvio 7). Keskimääräinen altistuminen vuonna 

2008 oli huomattavasti korkeampi kuin vuonna 2007 (keskimääräinen VaR vuonna 

2008 oli 53 miljoonaa euroa ja vuonna 2007 34 miljoonaa euroa). Tämä kasvu liittyy 

pääosin rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin kasvuun sekä eri markkinoiden ja tuottei-

den välisen korrelaation muutoksiin. Tämän vuoksi konsolidoitu VaR ylitti 60 miljoonan 

euron rajan neljännellä kvartaalilla. ING-pankin vara- ja velkakomitea hyväksyi VaR-

rajan väliaikaisen nostamisen 66 miljoonaan euroon muuttuneisiin markkinaolosuhtei-

siin mukautumiseksi sekä altistumisen asteittaiseksi vähentämiseksi. Yhdistetty kaupan-

käynti VaR saavutti huippunsa 72 miljoonassa eurossa lokakuun 24 päivä 2008. Ryh-

män markkinariskihallinto sekä tukkumarkkinapankkitoiminta/rahoitusmarkkinayksikkö 

ovat tehneet lisätoimenpiteitä altistumisen palauttamiseksi rajoihinsa. VaR:n laskiessa 
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vuoden kahden viimeisen kuukauden aikana VaR-raja palautettiin alkuperäiseen ta-

soonsa 60 miljoonaan euroon joulukuun puoliväliin mennessä. (ING Group tilinpäätös 

2008, 197-198.) Esimerkki havainnollistaa kuinka VaR-malli epäonnistui ennustamaan 

ING-ryhmän kokemat markkina-arvojen muutokset (todellinen VaR ylitti VaR-rajan). 

4.2.4 Riippuvuus luottoluokittajista 

Luottoluokituslaitoksia syytetään osasyyllisiksi subprime lähtöisen kriisin syntymiseen, 

sillä niiden väitetään tietoisesti luokittaneen liian löysästi joitakin strukturoituja tuottei-

ta. Kyseisen käyttäytymisen syyksi esitetään mm. sitä, että luottoluokittajat saavat suu-

ren osan tuloistaan arvopaperien liikkeeseenlaskijoilta, eivätkä sijoittajilta. Hyvän luot-

toluokituksen hankkimisen tärkeyttä on korostanut se, että Baselin II -säädös antaa fi-

nanssikonserneille mahdollisuuden käyttää laillistettujen luottoluokittajien luokituksia 

pääomavaatimustensa laskemiseen. On myös selvää näyttöä siitä, että luottoluokittajilla 

on ollut merkittävä rooli strukturoitujen rahoitustuotteiden erittäin nopeassa kehitykses-

sä ja että ne ovat myös hyötyneet tästä kehityksestä. Esimerkiksi Moody’s luottoluoki-

tuslaitoksen nettotulos kasvoi vuoden 2000 159 miljoonasta dollarista vuoden 2006 705 

miljoonaan dollariin (44 %:a sen vuoden 2006 tuotosta muodostui strukturoidusta rahoi-

tustoiminnasta). (Mathis, McAndrews & Rochet 2009, 657-658.) 

Kesäkuussa 2007 kaksi investointipankki Bear Stearnsin asuntolainapohjaista hedge-

rahastoa teki konkurssin. Heinäkuussa luottoluokittajat, jotka olivat saaneet uutta tietoa 

asuntolainojen laiminlyönneistä, aloittivat CDO-lainojen uudelleenluokituksen. Tästä 

seurasi suuri määrä luokitustenalennuksia - usein monella luottoasteella. Esimerkiksi 

Moody’s pudotti 22 %:lla kausina 2006-2007 luokittaneidensa CDO-sopimusten arvoa. 

Kyseisen arvonalennuksen kokonaishinnaksi muodostui 12 miljardia dollaria. Luokituk-

sienalennuksen merkitys aiheutti epätietoisuutta markkinaosapuolille – oliko luottojen 

laiminlyöntitodennäköisyys näin paljon huonompi vai olivatko alkuperäiset luokitukset 

olleet virheellisiä? Olivatko myös itse mallintamisprosessit joihin markkinaosapuolet 

olivat luottaneet perustavanlaatuisesti virheellisiä? Luokitusalennusten mittakaava ja 

vakavuus ajoi markkinahintoja edelleen alaspäin erityisesti heikompitasoisten, subprime 

CDO-lainojen kohdalla. Parempilaatuisten lainojen arvonalennus taas herätti epäilyjä, 

että luokitusherkät sijoittajat joutuisivat myymään varojaan. (Roberts & Jones 2009, 

862.) 

Kriisin jälkeen luottoluokittajien havaittiin kärsivän useanlaisista eturistiriidoista ja 

heikoista toiminnallisista käytännöistä. Erityisesti luokituslaitosten riippuvuus muuta-

masta arvopaperienliikkeellelaskijasta vahingoitti perustavanlaatuisesti luokitusproses-

sia. (Roberts & Jones 2009, 867.) Luokituslaitosten liiketoimintamalli edesauttaa eturis-

tiriitoja, sillä siihen ei kuulu pelkästään pankkien markkinoimien rahoitusvarojen luoki-
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tus, vaan lisäksi ne tarjoavat myös muita palveluja näille konserneille. Luokituslaitosten 

kilpailu yritysasiakkaista ei edesauta sijoittajien tarvitseman puolueettoman riskiarvion 

muodostamista. Tällaiset epäkohdat ovat merkittävästi lisänneet nykyisten ongelmien 

mittakaavaa. (Rötheli 2010, 122.) 

Ongelmia on entisestään pahentanut se, että viime vuosina luokituslaitosten on täyty-

nyt arvioida uusia ja monimutkaisia rahoitusvaroja, joiden käyttäytymisestä ei ole ole-

massa historiallista aineistoa eikä asianmukaisia malleja riskin laskemiseen. Myös Ba-

selin II -säädöksen luottoluokituslaitoksille antama rooli on lisännyt niiden epävakaut-

tavaa vaikutusta, sillä kyseisen säädöksen kautta luottoluokitukset vaikuttavat suoraan 

siihen kuinka paljon pääomaa pankkien tulee pitää hallussaan. Monimutkaisten varojen 

riskin aliarviointi on näin edesauttanut pankkien riittämätöntä pääomittamista. On myös 

tärkeää ottaa huomioon, että luottoluokitukset kertovat vain laiminlyöntiriskistä anta-

matta mitään merkkiä arvionsa tarkkuudesta. Nykyinen kriisi osoittaa vahvasti, että va-

rat ovat myös alttiita hinta- ja likviditeettiriskille ja kyseisten riskien rationaalinen arvi-

ointi on edelleen merkittävä haaste. (Rötheli 2010, 122.) 

Vaikka riskien muuttamisessa määrälliseen muotoon on vielä useita ratkaisematto-

mia ongelmia, voidaan silti osoittaa mihin suuntaan luottoluokitustoiminnan tulisi kehit-

tyä. Tärkeimpänä painotuksena tulisi olla riskien aliarvioimisen sekä sijoittajien tämän 

takia muodostaman valheellisen turvallisuudentunteen korjaaminen. Luottoluokittajia 

tulisi vaatia julkistamaan luokitustensa lisäksi arvioidensa tarkkuus. Arvioiden hajonnan 

tullessa läpinäkyvämmäksi sijoittajat voisivat harkita huolellisemmin uusia ja monimut-

kaisia rahoitustuotteita. Lisäksi liiketoimintayksiköiden erottaminen ja uusien kilpaili-

joiden saaminen luokitustoimialalle voisi mahdollistaa luokittajien ammattimaisemman 

toiminnan tulevaisuudessa. Vaikka luokitustoiminnan uudistaminen ei ole tärkein osa 

finanssikriisin ongelmien ratkaisemisessa, sen nopea selvittäminen estäisi alaa pitäyty-

mästä vallitsevassa olotilassa ja voisi osaltaan auttaa palauttamaan luottamusta rahoitus-

järjestelmään. (Rötheli 2010, 122.)     

4.3 Liiketoimintamallit kriisissä 

4.3.1 Yleispankkien kohtalo 

Finanssikriisillä on ollut tärkeitä seuraamuksia pankkien eri liiketoimintamallien kan-

nalta. Rahoituksen osalta kriisi on selvästi paljastanut pankkien liiallisen tukkumarkki-

narahoituksesta riippuvuuden vaarat. Alkaen elokuusta 2007 Yhdysvaltain pankkienvä-

liset rahamarkkinakorot nousivat merkittävästi ilmentäen käsityksiä kasvaneesta vasta-

puoliriskistä. Lokakuuhun 2008 mennessä pankkienvälinen lainananto Euroopassa ja 
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Yhdysvalloissa oli käytännössä katsoen pysähtynyt. Lievittääkseen pankkien likviditeet-

tikriisiä viranomaiset maailmanlaajuisesti ovat joutuneet tekemään ennennäkemättömiä 

järjestelyjä tarjoten pankeille laajaa likviditeettiä ja antaen vakuuksia tallettajille ja 

pankkien velkojille pankkienvälisten markkinatakuiden avulla. (Demirgüc-Kunt & Hui-

zinga 2010, 1.)    

Myös varojen osalta kriisi paljasti heikkouksia pankkien eri liiketoimintamallien vä-

lillä. Yrittäessään selviytyä kriisistä suuret Yhdysvaltalaiset investointipankit ovat ka-

donneet kokonaan joko konkurssien (Lehman Brothers), yritysostojen (Bear Stearnsin ja 

Merril Lynchin yrityskaupat JP Morgan Chasen ja Bank of American toimesta) tai lii-

kepankeiksi muuttumisen myötä (Morgan Stanley ja Goldman Sachs). Kriisin jäljiltä 

Yhdysvallat on kulkenut täyden ympyrän liikepankit ja investointipankit erottavasta 

vuoden 1933 Glass Steagall säädöksestä yleispankkitoiminnan uudelleen sallivan vuo-

den 1999 Gramm-Leach-Bliley säädöksen kautta suurten investointipankkien katoami-

seen vuonna 2008. (Demirgüc-Kunt & Huizinga 2010, 1.) 

Ajanjaksolla 2000-2006 viisi suurta Yhdysvaltalaista pankkia muuttui yleispankeiksi 

aloittamalla taseen ulkopuoliset toiminnot ja pitämällä hallussaan arvopaperistettuja 

varoja, jotka oli rahoitettu interbank markkinoiden avulla. Suuret yhdysvaltalaiset, brit-

tiläiset ja EU-alueen pankit kuten Citigroup, Bank of America, Royal Bank of Scotland, 

UBS sekä muut pankit, joilla oli merkittäviä kansainvälisiä yritystoimintoja, vahvistivat 

kansainvälisiä investointipankkitoimintojaan. Tätä kehitystä kannusti Glass-Steagall 

säädöksen poistaminen Gramm-Leach-Bliley säädöksen avulla. (Holland 2010, 89.) 

Liikepankit ja investointipankit erottavaa Glass-Steagall-säädöstä on vaadittu kriisin 

johdosta palautettavaksi. Säädöksen purkamisen haittana sen väitetään mahdollistaneen 

pankkien mittavan riskinoton arvopaperimarkkinoilla, sillä tällaisen toiminnan tappiot 

voi Glass-Steagall-säädöksen poistuttua kattaa tallettajien talletussuojan piirissä olevista 

varoista. (Grumet 2009, 7.)  Kyseisestä kritiikistä puuttuu kuitenkin looginen linkki lii-

kepankkien arvopaperikaupankäyntimahdollisuuden ja kriisin väliltä. Glass-Steagall-

lainsäädännön poistamisen motiivina oli yleispankkien syntymisen mahdollistaminen, 

joka vähentäisi yhdistyneen pankin riskiä, sillä liike- ja investointipankkitoimintaa pide-

tään heikosti keskenään korreloivina. (Udell 2009, 121.) Glass-Steagall-säädöksen pois-

tamista ei voida myöskään pitää kriisin pääsyynä sen vuoksi, että pankkijärjestelmän 

erotus liike- ja investointipankkeihin oli yhdysvalloissa pääosin voimassa kriisin puhje-

tessa. Erotus itsessään on päinvastoin saattanut pahentaa kriisiä. (Sinn 2010, 285.)   

Ympäri maailman useankaltaisten pankkitoimintojen yhdistämisestä koetut kustan-

nukset ja hyödyt ovat luoneet laajan skaalan hyväksyttyjä pankkitoimintoja. Toisaalta 

lainsäätäjien näkökulmasta yleispankkimalli on noussut kriisin jälkeen finanssikonser-

nien tavoitelluksi rakenteeksi sen negatiivisten shokkien kestävyyden vuoksi. (Demir-

güc-Kunt & Huizinga 2010, 1-2.) Yksi kriisin ristiriidoista on se, että syyskuussa 2008 

jäljelle jääneet suuret yhdysvaltalaispankit olivat joko muuttuneet yleispankeiksi tai 
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tulleet hankituksi yleispankin toimesta. Tästä näkökulmasta Glass-Steagall-säädöksen 

poistaminen näyttää pikemminkin ratkaisulta kuin ongelmalta, sillä se mahdollistaa in-

vestointipankkien yhdistämisen matalariskisempiin organisaatiomuotoihin, muodostaen 

yleispankkeja. (Udell 2009, 121.)   

Finanssikriisin laukaisi investointipankki Lehman Brothersin konkurssi vastoin kaik-

kia odotuksia, sillä julkinen taho ei pelastanut pankkia. Tämä hävitti pankkien keskinäi-

sen luottamuksen ja aiheutti interbankmarkkinoiden romahtamisen. Mikäli erilaiset 

pankit erottavaa lainsäädäntöä ei olisi koskaan ollut olemassa, Yhdysvaltain talous olisi 

ollut vähemmän altis interbank-markkinoiden romahdukselle, sillä liikepankit olisivat 

voineet kanavoida ainakin osan talletuksista suoraan yrityksiin ostamalla niiden osak-

keita ja velkakirjoja. (Sinn 2010, 285.) 

Yleispankkien ja liikepankkien erottaminen on ollut Yhdysvalloissa julkisen keskus-

telun kohteena vuoden 2009 lopulta alkaen mm. presidentti Barack Obaman toimesta. 

Kautta linjan paluu pankkijärjestelmien erotukseen ei kuitenkaan toimi kriisien ehkäisi-

jänä. Pienentämällä investointipankkien odotuksia julkisen tahon niille antamasta tuesta 

kriisin aikana, saattaisi investointipankeista tulla riskin suhteen varovaisempia. Toisaal-

ta pankkitoimintojen erotus tekisi rahoitusjärjestelmästä kriisialttiimman, sillä se koros-

taisi interbankmarkkinoiden roolia entisestään. Mikäli näin tapahtuisi, investointipank-

kien riskinottohalukkuus ei todennäköisesti vähenisi, sillä lisääntynyt riippuvuus inter-

bankmarkkinoista ei antaisi valtioille muuta vaihtoehtoa kuin pelastaa kaatuvat inves-

tointipankit Lehman Brothersin konkurssia vastaavan tapahtumaketjun välttämiseksi. 

(Sinn 2010, 286.) 

Pankkien liian riskillisen käyttäytymisen ehkäisemiseksi oman pääoman vahvistami-

nen on tärkein vaatimus järkevälle finanssialan uudelleenjärjestelylle. Tästä huolimatta 

palomuurin pystyttäminen erottamaan normaali pankkitoiminta erittäin riskillisestä spe-

kulatiivisesta toiminnasta voisi olla hyödyllistä. Tällöin pankin toiminnoista saataisiin 

läpinäkyvämpiä ja pankkien velkojien joutuminen vastuuseen potentiaalisista tappioista 

tietämättään voitaisiin ehkäistä. Koko investointipankkitoimintaa ei tosin ole järkevää 

erottaa, vaan ainoastaan sen riskillisimmät toiminnot kuten hedge rahastot. Toisaalta 

tavallisten liikepankkien tulisi sallia harjoittaa normaalia arvopaperikaupankäyntiä, eri-

tyisesti yritysten osakkeiden ja joukkovelkakirjojen ostoa. Näin vähennettäisiin pankki-

järjestelmän haavoittuvuutta interbankmarkkinoiden systemaattiselle kriisille. (Sinn 

2010, 287.) Eri pankkitoimintojen erotus olisi erityisen vaikeaa tietyillä markkina-

alueilla kuten Euroopassa, jossa liike- ja investointipankkitoimintaa on aina harjoitettu 

saman rakenteen sisällä. Mikäli kyseisen kaltaiseen sääntelyyn siirryttäisiin, tarkoittaisi 

se Euroopan pankkijärjestelmän purkamista, mutta Yhdysvalloissa vaikutukset olisivat 

huomattavasti rajoitetummat. (Sinn 2010, 286.) 
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RBS:n Globaalit pankkitoiminnot ja markkinat – yksikön (investointipankkitoiminta) 

suorituskyky on ollut uskottavaa ja linjassa sen vertailuryhmän kanssa, sillä yksikkö on 

säilynyt joustavana ja pitänyt johtoaseman päämarkkinaryhmissään. Yksikön katsotaan 

tasopainottavan ryhmän portfoliota ja siihen investoimista jatketaan.  Yksikkö on lisän-

nyt keskittymistään ydinasiakassuhteisiin ja vahvoihin koko ryhmän palveluita käyttävi-

en asiakkaiden tuomiin synergiaetuihin. Se on hyötynyt tästä entistä suuremmasta kes-

kittymisestä laadukkaampaan taseprofiiliin- ja tulovirtoihin.” (RBS - Re-building and 

Recovery: Making Progress 2010, 14-15.) Kyseisen esimerkin mukaan RBS aikoo jat-

kaa yleispankkimallin harjoittamista, sillä se ei suunnittele investointipankkitoiminnasta 

luopumista lähitulevaisuudessa.    

4.3.2 Kannattavuus kriisissä 

Finansskriisissä syvimpään ahdinkoon ajautuneet pankit saivat suurimman osan korkoi-

hin liittymättömistä tuotoistaan arvopaperikaupankäynnistä kuten asuntolainoihin sidot-

tujen arvopapereiden kaupasta. Niiden rahoitusmalli saattoi olla myös vahvasti riippu-

vainen pääomien tukkumarkkinoista. Esimerkiksi kansainvälisiin pankkeihin ajanjaksol-

la 1995-2007 keskittynyt tutkimus havaitsi huomattavia vaihteluita pankkien välillä 

muiden kuin korkotuottojen osuuden kokonaistuloksesta sekä muun kuin talletusrahoi-

tuksen osuuden kokonaisrahoituksesta kohdalla. Erityisesti suurilla, nopeasti kasvavilla 

pankeilla muiden kuin korkotuottojen osuus kokonaistuotoista sekä muiden kuin talle-

tusten osuus kokonaisrahoituksesta on suurempi. (Demirgüc-Kunt & Huizinga 2010, 

23.) 

Pankkien, joilla muiden kuin korkotuottojen osuus kokonaistuotoista on pieni ja 

muun kuin talletusrahoituksen osuus vähäinen, näiden osuuksien maltillinen kasvatta-

minen voi tuoda riskienhajautushyötyjä. Toisaalta erityisen korkea muiden kuin korko-

tuottojen osuus kokonaistuotoista sekä muiden kuin talletusten osuus rahoituksesta ko-

rottaa riskejä. Kyseisten tekijöiden muodostaman riskin suhdetta kokonaistuottojen 

muodostumiseen on kuitenkin vaikea osoittaa pankkien sisäisten tekijöiden kuten osak-

keenomistajien suojan ja sisäisesti asetettujen rajoitteiden erilaisuuden vuoksi. (Demir-

güc-Kunt & Huizinga 2010, 24.) 

Aikaisemmin erityyppisten finanssialan toimintojen yhdistämistä yhdeksi kokonai-

suudeksi on puolustettu kokonaisuuden hajautetummalla tulovirralla. Toisaalta empiiri-

nen kokemus osoittaa, että eri liiketoimintayksiköiden tuotot korreloivat keskenään krii-

siaikoina läheisemmin kuin normaalisti ja voimakkaammin kuin niiden riskienhallinta-

malleissa on oletettu korreloivan. Tämän johdosta myös koko ryhmänlaajuinen pää-

omapuskuri saattaa pettää helpommin. (Schich 2009, 24.)  
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Perinteiset pankit, jotka tukeutuvat vahvasti korkotuottoihin ja talletuksiin rahoituk-

sessaan ovat turvallisempia kuin pankit, jotka tukeutuvat pitkälti muihin kuin korkotuot-

toihin sekä pääomien tukkumarkkinoihin. Samaten strategiat, jotka nojaavat pääosin 

muihin kuin korkotuottoihin tai talletusrahoitukseen ovat erittäin riskillisiä. Näin todis-

tusaineisto hajautushyödyistä on heikkoa. Tästä huolimatta merkittävien pankkien ei 

tulisi kokonaan luopua muista kuin korkotuottotuloista ja talletusrahoituksesta, minkä 

johdosta yleispankkitoiminta voi olla hyödyllistä. Yleispankkimalli voi olla paras tapa 

harjoittaa investointipankkitoimintaa turvallisesti ja terveellä tavalla. (Demirgüc-Kunt 

& Huizinga 2010, 25.) 

 

 RBS:n ja kahden muun pankin konsortio maksoi hollantilaispankki ABN AMRO:sta 

vuonna 2007 yli kolme kertaa sen kirja-arvon ylittävän hinnan, mikä jo tuolloin oli kal-

lis hinta kypsällä Euroopan markkinalla toimivasta pankista. Kaupantekohetkeen men-

nessä ABN AMRO oli ehtinyt myydä Chicagosta käsin toimivan LaSalle yksikkönsä, jota 

RBS voimakkaimmin tavoitteli. 

Tämän johdosta RBS:lle ei jäänyt muuta kuin ABN AMRO:n Lontoosta käsin toimi-

va, alisuoriutuva investointipankkitoiminta (jonka taseissa oli arveluttavia lainoja) sekä 

joitakin pieniä Aasian toimintoja. RBS eteni yrityskaupassa yrittämättä parantaa sopi-

musehtojaan huolimatta finanssikriisin alkamisesta kesällä 2007, jolloin kävi selväksi, 

ettei ABN AMRO voisi saada aikaan RBS:n odottamia tuloksia.  

Kaupan toteutushetkeen mennessä useiden pankkien osakkeilla käytiin kauppaa nii-

den kirja-arvon tuntumassa, tehden RBS:n ABN AMRO:n hankinnassa maksamasta 

hinnasta perusteettoman. Yrittäessään selviytyä yrityskaupasta aiheutuneista kustan-

nuksista sekä ABN AMRO:n ”myrkyllisistä varoista” RBS ajautui valtion pelastettavak-

si. (Was ABN the worst takeover deal ever? 2009.) RBS:n esimerkki osoittaa, että liial-

linen laajentuminen investointipankkitoimintaan voi olla finanssikonsernille haitallista 

erityisesti negatiivisen markkinasuhdanteen aikana. 

 

Sille missä määrin pankkien kannattaa suuntautua muihin toimintoihin kuin talletus-

ten keräämiseen ja korkotuottojen ansaitsemiseen, voi olla olemassa selvät rajat. (De-

mirgüc-Kunt & Huizinga 2010, 25.) Kyseinen havainto asettaa kyseenalaiseksi pankki-

en ja vakuutusyhtiöiden laajentumisen sisällyttämään investointipankkitoiminnan tyyli-

siä toimintoja oman rakenteensa sisälle. Finanssikriisi pakottaa myös pankkeja ja va-

kuutusyhtiöitä harkitsemaan tulisiko niiden harjoittaa ollenkaan yhteistä liiketoimintaa. 

Vuoden 2008 lopusta asti jotkin Euroopan pankkivakuutusyhtiöt ovatkin joko hajonneet 

tai käyneet läpi uudelleenjärjestelyn. (Schich 2009, 24.)       

Vaikka viimeaikainen kriisi on ollut pääasiassa pankkikriisi, se on vaikuttanut pää-

osin negatiivisella tavalla myös vakuutusyhtiöihin. Finanssikriisin vaikutus näihin on 

tullut esille pääasiassa niiden sijoitusportfolioiden ja itse liiketoiminnan kautta kriisin 
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heikentäessä näiden näkymiä merkittävästi. Lisäksi jotkin yhtiöt ovat altistuneet luotto- 

ja markkinariskeille kuten Yhdysvaltain asuntolaina- ja rahoitustakuille. Vaikka vakuu-

tussektori toimialana saattaa olla lievittänyt, pikemminkin kuin lisännyt finanssikriisin 

aikaista laskusuhdannetta, jotkin sen osat ovat selkeästi lisänneet laskupaineita. Rahoi-

tusinstrumentit, jotka ovat olleet ongelmien keskiössä, tarjosivat vakuutustoimintoja, 

eikä näin ollen ole yllättävää, että kriisi on vaikuttanut myös joihinkin vakuutustoimin-

taa harjoittaviin yrityksiin. (Schich 2009, 1.)   

Finanssikonsernien osalta edessä saattaa olla konglomeraattien purkamisen kausi, 

jolloin vakuutus-, liike- ja investointipankkitoiminnan yhteisomistus enenevässä määrin 

eriytyy. Toisaalta kyseinen johtopäätös voi olla ennenaikainen, sillä se ei huomioi vii-

meaikaista kehitystä esimerkiksi Yhdysvalloissa, jossa vaikeuksissa olevat finanssialan 

yritykset on yhdistetty (usein julkisen sektorin tuen avulla) toisiin alan yrityksiin. Yh-

distyneiden yrityksien joukosta osa on myös toiminut finanssisektorin eri osa-alueilla. 

(Schich 2009, 25.)   

 

Huhtikuussa 2009 ING-ryhmä esitteli ”takaisin perustoimintoihin” – strategisen muu-

tosohjelman yrityksen vakauttamiseksi ja uskottavuuden palauttamiseksi, lopullisena 

päämääränään fokuksen terävöittäminen ja johdonmukaisempi toimintojen laajuus. 

Tämän ohjelman implementointi käsittää sarjan toimia yrityksen taloudellisen aseman 

vahvistamiseksi kustannustenhallinnan ja riskeille altistumisen vähentämisen kautta. 

Lisäksi tavoitellaan taseen velan määrän pienentämistä varojen riskeille altistumisen 

vähentämiseksi ja oman pääoman säilyttämiseksi. 

Ryhmä julkisti myös portfolionsa strategisen uudelleenarvioinnin tavoitteenaan löy-

tää keinot ryhmän yksinkertaistamiseksi ja strategisen fokuksen lisäämiseksi. Organi-

saation yksinkertaistamiseksi ING-ryhmä päätti operationaalisesti erottaa liiketoiminto-

jensa johtamisen yhdeksi pankiksi, jolla on integroitu tase sekä yhdeksi vakuutusyhtiök-

si/varallisuudenhoitoyhtiöksi, jotka toimivat saman ryhmäkokonaisuuden alaisuudessa. 

Erottamalla pankki- ja vakuutustoiminta voidaan myös eliminoida ryhmän kaksinker-

tainen velkaantuminen. 

Lisäksi portfolioanalyysi teki selväksi, että tietyt pienemmät toiminnot ryhmän sisällä 

kuluttivat suhteettoman suuren osan sen pääomasta, huomioon ottaen sen, että niillä ei 

ollut selvää odotusta markkinajohtajuuden saavuttamisesta. Tämän ylikuormituksen 

hoitamiseksi ryhmä on tehnyt porfoliopainotuksia, jotka perustuvat markkinajohtajuu-

teen, pääomavaltaisuuteen, tuottoon, rahoitustarpeisiin, tuloksentekokykyyn sekä ryh-

män yleiseen johdonmukaisuuteen.  

Johtuen ING-ryhmän voimakkaasta kasvusta viimevuosina, sen hallinta on muuttunut 

vaikeammaksi, sillä pankki- ja vakuutustoiminnan liiketoimintamallit ovat erilaiset. Toi-

saalta myös niiden kohtaamat riskienhallinta- ja hinnoittelu sekä tasehallinta että pää-

omatarpeet ovat erilaiset. Aikaisemmin hyvässä taloudellisessa tilanteessa ryhmä nautti 
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runsaan pääoman mukanaan tuomista eduista, sillä hajautus mahdollisti kahdenkertai-

sen velkaantumisen holdingyhtiön tasolla. Heikommissa markkinaolosuhteissa tämä 

pääomarakenteen ominaisuus on osoittautunut vähemmän hyödylliseksi. Ryhmän va-

kuutustuotteiden suunnittelun ja jakelun välillä pankkiverkoston kautta ei ole ollut riit-

tävää maantieteellistä päällekkäisyyttä. Lisäksi pankkien ei välttämättä nykyään tarvitse 

suunnitella yrityksen sisäisesti jakelemiaan vakuutustuotteita. ING näkee myös kasva-

vaa tarvetta luotettavuudelle, läpinäkyvyydelle ja yksinkertaisuudelle.   

Ryhmä päätti vähentää sekä liiketoimintansa että maantieteellistä mittakaavaa ja 

keskittyä markkinoille, joissa sen asema on vahva. Tämän johdosta ryhmä julkisti ja 

toteutti lukuisia poismyyntejä vuoden 2009 kuluessa. Näitä olivat mm. lainatoiminta 

Argentiinassa, ING-Kanada, henkivakuutus- ja varallisuudenhoitoyritys Australiassa 

sekä Uudessa-Seelannissa, Sveitsin ja Aasian yksityispankit, ING-jälleenvakuutus Yh-

dysvalloissa, kolme itsenäistä Yhdysvaltain vähittäismeklariyksikköä, sekä kiinneasun-

tolainatoiminta Chilessä. Näiden poismyyntien tuotot olivat 3,8 miljardia euroa ja ne 

vapauttivat 2,7 miljardia euroa pääomaa. (ING Group tilinpäätös 2009, 11-12, 15.) 

Oheinen esimerkki kuvaa pankki-vakuutusliiketoimintamallia harjoittavaan yritykseen 

kriisin vuoksi kohdistuvia haittoja. ING-ryhmä toimii myös esimerkkinä finanssikonser-

nista joka kriisin takia on päättänyt lopulta luopua pankki-vakuutusmallista. 

 

Jotkin havainnot taas antavat olettaa, että konsernien rakenteet kehittyvät vähemmän 

monimutkaiseen suuntaan. Finanssikriisi on nostanut esille monimutkaisuuden ongel-

man, korostaen monimutkaisten rakenteiden arvioimisen vaikeutta. Esimerkiksi moni-

mutkaiset arvopaperistetut luotonsiirtoinstrumentit ovat olleet finanssikriisin johtanei-

den kestämättömien velkapositioiden keskiössä. Kyseisen kaltaisten läpinäkymättömien 

ja monimutkaisten instrumenttien arvioiminen jännittyneissä markkinaolosuhteissa on 

ollut erittäin vaikeaa tai jopa mahdotonta. Koska pankkien taseet ovat olleet täynnä näi-

tä arvopapereita, niiden arviointiongelmat heijastuvat välittömästi vaikeudeksi arvioida 

pankkeja itseään. Tämä taas on aiheuttanut rahoituksenvälitysprosessin vakavan vahin-

goittumisen. Tulevaisuudessa sekä rahoitusinstrumenttien että konsernien yksinkertai-

suudella voidaan mahdollisesti saavuttaa lisäarvoa. (Schich 2009, 25.)   

 

ING:n tavoin myös RBS toimii mallina finanssikonsernista joka on kriisin myötä ha-

vainnut tarpeen uudelleenjärjestelylle toimintansa yksinkertaistamiseksi ja päättänyt 

luopua vakuutustoiminnoistaan: RBS on julkistamassa uudelleenjärjestelyn, jossa pe-

rustetaan poistettaville varoille ei-ydintoimintojen liiketoimintayksikkkö. Yksikkö tulee 

toimimaan RBS:n sisällä, mutta se tulee olemaan raja-aidattu muusta ryhmästä. (RBS 

to restructure and create non-core unit: source 2009)   

RBS on ajamassa läpi strategista suunnitelmaa, jonka pääelementtejä on pankin 

erottaminen ydintoimintoihin ja ei-ydintoimintoihin. Ei-ydinpankkiin asetetaan sekä 
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ylirasitetut, että rasittumattomat varat, jotka eivät täytyä ryhmän strategiatestien kritee-

rejä. Nämä varat tulevat käymään läpi ”radikaalin rahoituksellisen uudelleenjärjeste-

lyn”, jonka kautta saavutetaan taseen ja rahoituksen vahvuus.   

Vuoden 2010 alussa ei-ydintoimintojen alasajo sekä EU:n vaatimien poistettavien 

toimintojen erottaminen sujui aikataulussa. RBS on julkistanut kolme neljästä EU:n 

vaatimasta varojen myynnistä: osa vähittäispankkikonttoreista myydään Banco Santan-

derille 1,65 miljardilla punnalla vuoden 2011 loppuun mennessä, Globaali sijoitus-

pankkitoiminta myydään 2010 loppuun mennessä, minkä lisäksi RBS Sempra myydään 

J.P. Morganille. Lisäksi EU:n poismyytäväksi määräämän RBS-vakuutuksen nykyinen 

poismyynnin tavoiteaikataulu osakelistausannin avulla on vuonna 2012. (RBS - Re-

building and Recovery: Making Progress 2010, 6, 16.) 

 

Monimutkaiset finanssikonsernit voivat kärsiä myös kannustinongelmista konsernin 

eri aktiviteetteja harjoittavien ja eri riskiprofiileilla toimivien osien käyttäessä samaa 

pääomaa tai tiettyjen konsernin osien käyttäessä sen vähäriskisten osien nostamaa pää-

omaa. Finanssikonsernien on vähennettävä sisäistä riskiensiirtymäänsä asianmukaisten 

rakenteiden ja palomuurien avulla. Kyseinen ongelma kytkeytyy ”moraalikadon” ris-

kiin. Suurten yritysten tytäryhtiöitä täytyy uskottavasti estää riskeeraamasta koko yri-

tyksen tasetta ja ne täytyy olla mahdollista myös ajaa alas lainsäätäjän toimesta vaaran-

tamatta koko ryhmää. Kyseisen havainnoin pohjalta on tehty useita lainsäädännöllisiä 

ehdotuksia konsernien osien toistensa ristiintukemisen ehkäisemiseksi ja siitä aiheutuvi-

en kannustinongelmien poistamiseksi. Nämä ehdotelmat sisältävät tiettyjen toimintojen 

sallimisen ja toisten kieltämisen sekä ylimääräisten pääomavaatimusten asettamisen 

koko konsernille tiettyjen konsernin osien eristämiseksi muusta toiminnasta. Eräs vaih-

toehto on vaatia finanssikonserneja käyttämään määrättyjä yritysrakenteita eri toimin-

noille varatun pääoman erottamiseksi toisistaan. Esimerkiksi useampaa kuin yhtä fi-

nanssialan toimintaa harjoittavien yritysten tulisi omaksua ei-operatiivinen holdingyh-

tiörakenne. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 546; Schich 2009, 26.)   

Tällainen emoyritys voisi nostaa pääomaa markkinoilta ja sijoittaa sen läpinäkyvästi 

tytäryhtiöihinsä, jotka olisivat lainsäädännöllisesti erillisiä kokonaisuuksia. Koska tytär-

yritykset olisivat kaikki osa samaa ryhmää, ne voisivat leikata kustannuksiaan jakamalla 

tiettyjä toimintojaan kuten tietojärjestelmiä tai tukitoimintoja. Toisaalta tytäryhtiöiden 

erillisyys erottaisi ne onnettomuudelta muualla ryhmässä. Kriisin hetkellä emoyritys ei 

saisi siirtää pääomaa yhdestä tytäryrityksestä toiseen kuten sen liikepankkiyksiköstä 

investointipankkiin. Tällöin investointipankin voitaisiin antaa tehdä konkurssi kaatamat-

ta koko konsernia. Erottamalla konsernin useat pääomapohjat toisistaan, sijoittajat voi-

sivat tietää jokaisen tytäryrityksen todellisen taloudellisen vahvuuden ja voisivat näin 

tehdä tarkemman riskiarvion. (Keeley 2010, 6.) Esimerkiksi OECD on suositellut käy-
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tettäväksi ei-operatiivisen holdingyhtiön mallia. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 

546.) 

Yhdysvaltain investointipankkisektorin romahdus osoittaa, että markkinat voivat kar-

sia pois finanssikonsernit, jotka ovat valinneet toimimattoman liiketoimintamallin. Sa-

maten sääntelyllä on tärkeä rooli konsernien liiketoimintamallien valinnassa kuten Yh-

dysvaltojen investointipankkien romahduksessa. Havaitut vaihtelut konsernien sallitun 

ja rajoitetun toiminnan välillä eri maissa todistavat, että myös lainsäätäjät kokeilevat eri 

liiketoimintamallien välillä etsien optimaalista toimintamallia finanssialalle. (Demirgüc-

Kunt & Huizinga 2010, 24-25.) 



95 

5 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella finanssikonsernien riskienhallinnan sekä liiketoi-

mintamallien toimivuutta finanssikriisin aikana sekä sitä kuinka finanssikriisi on vaikut-

tanut näiden erityispiirteisiin. Tutkielman tärkein tieteellinen kontribuutio on sen tar-

joama käsiteanalyysin avulla muodostettu yhteenveto tieteellisestä kirjallisuudesta joka 

käsittelee vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksia monialaisten finanssikonsernien lii-

ketoimintamalleihin ja riskienhallintaan. Toisaalta myös tutkielman rajoitteena voidaan 

tunnistaa juuri sellaisen empiirisen tutkimusksen vähyys, jossa suoraan tarkasteltaisiin 

vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksia erityisesti finanssikonsernien liiketoimintamal-

leihin. Näin tutkielman pohjalta voidaan nähdä mahdollisuus tuleville tutkimuksille jot-

ka analysoivat empiirisesti finanssikonsernien liiketoimintamallien kehitystä vuoden 

2008 finanssikriisin puitteessa. 

Finanssikonsernit määritellään finanssialan monituoteyrityksiksi, jotka voidaan kar-

keasti luokitella kahteen kategoriaan: yleispankkeihin ja pankki-vakuutusyhtiöihin. 

Yleispankit keskittyvät tavallisesti vähittäis- ja investointipankkitoimintaan, mutta ne 

voivat tarjota lähes mitä tahansa finanssipalveluita. Pankki-vakuutusyhtiöt ovat keskit-

tyneet pääasiassa pankki- ja vakuutustoimintaan. 

Finanssikonsernien muodostuminen on ollut alan pääasiallinen kehityssuunta viimei-

sen 20 vuoden ajan. Tästä huolimatta finanssikonsernien eduista ja haitoista ei ole yk-

simielisyyttä. Mahdollisina etuina tunnistetaan useita mittakaava- ja laajuushyötyjä. 

Toisaalta vastaavia ominaisuuksia pidetään samanaikaisesti haittoina. Eräänä finanssi-

kriisin kannalta tärkeimpänä laajuushaittana pidetään konsernien suurta kokoa niiden 

kasvaessa ”liian suureksi epäonnistumaan”. Tällöin ne voivat harjoittaa liian riskialtista 

liiketoimintaa luottaen siihen, että yhteiskunnan täytyy pelastaa ne kriisitilanteissa mer-

kittävän kokonsa takia. Finanssikonsernien toimintaa ja alan yhdentymistekehitystä voi-

daan pyrkiä selittämään institutionaalisen teorian avulla. Tällöin finanssiala omaksuu 

pikemminkin sosiaalisesti (esimerkiksi markkinoiden ja lainsäädännön näkökulmasta) 

hyväksytyn kuin teknisesti perustelluimman toimintamallin.  

Finanssikonsernien etujen väitetään näkyvän esimerkiksi riskienhallinnassa. Pankki-

en ja vakuutusyhtiöiden vastakkaisen maturiteetin taseiden odotetaan takaavan tehok-

kaan riskienhajautuksen, mitä tukee konsernien tulonlähteitä monipuolistava laaja toi-

mintojen kirjo. Toisaalta samoin argumentein konsernit määritellään riskien ja johtami-

sen suhteen monimutkaisiksi, jolloin hajautuksen katsotaan lisäävän niiden riskitasoa.  

Finanssikonsernien riskienhallinnan perustana toimii niiden taloudellinen pääoma, 

joka johdetaan määrittämällä konsernin jokaista riskipositiota varten puskuriksi tietty 

minimimäärä pääomaa. Eräitä tärkeimpiä finanssikonsernien kohtaamia riskejä ovat 

luotto-, markkina- ja ALM-riskit. Luottoriski muodostuu lainanottajan kyvyttömyydestä 

hoitaa lainavelvoitteitaan. Luottoriskiä hallitaan mm. luottokeskittymiä välttämällä sekä 
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tappiovarauksia asettamalla. Tärkeinä luoton laiminlyöntitodennäköisyyden arvioijina 

toimivat julkiset luottoluokituslaitokset. Markkinariski aiheutuu omaisuusarvojen va-

hingollisista liikkeistä. Sen hallintaan käytetään VaR-menetelmää, jossa tietyn aikavälin 

puitteissa tappioiden ei odoteta ylittävän asetettua varmuustasoa. ALM- eli tasehallinta-

riskillä tarkoitetaan riskiä, joka aiheutuu finanssikonsernin varojen ja velkojen eripitui-

sista maturiteeteista. Eräs tärkein tämän riskin alakategoria on likviditeettiriski, jolla 

tarkoitetaan päivittäisen rahoituksen jatkuvuuden vaarantumisen riskiä.   

Baselin pääomaasäädökset määräävät kuinka paljon finanssikonsernien on pidettävä 

hallussaan pääomaa. Pääomavaatimukset määritellään Tier 1 - ja 2 -pääomaksi. Tier 1 -

pääoma muodostuu omasta pääomasta jaettuna riskipainotetuilla varoilla. Tier 2 -

pääomaan lasketaan oman pääoman lisäksi vakuudellisia velkakirjoja. Baselin säädökset 

sallivat laajasti finanssikonsernien omien sisäisien menetelmien käytön pääomavaati-

musten laskemisessa. Konserninlaajuisen riskikäsityksen muodostamiseksi ja tarvitta-

van riskipainotetun kokonaispääoman laskemiseksi kaikki riskipositiot on laskettava 

yhteen. Nykyisin finanssikonsernit käyttävät pääomiensa laskemisessa pääosin riskikor-

jatun taloudellisen tuoton menetelmää (RAROC), jonka avulla eri liiketoimintayksiköi-

den riskit voidaan muuttaa keskenään vertailukelpoisiksi.  

Vuodesta 2007 alkaen kansainvälisiä rahoitusmarkkinoita on koetullut historiallisen 

vakava finanssikriisi. Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta alkunsa saanut kriisi levisi no-

peasti maailmanlaajuiseksi finanssikriisiksi ja sai aikaan useiden finanssialan yritysten 

katoamisen joko konkurssin tai yritysostojen kautta seuraavien vuosien kuluessa. Kriisi 

toi esille useita ongelmia finanssikonsernien riskienhallinnassa ja -valvonnassa. Erityi-

sesti finanssikonserneille asetetut pääomavaatimukset ovat osoittautuneet riittämättö-

miksi, sillä ne eivät ole huomioineet likviditeettiä ja velkaantumista. Baselin säädöksien 

vaatimat Tier -tunnusluvut mahdollistavat finanssikonsernien toiminnan alipääomitetus-

ti, sillä käytettäessä riskipainoja eri omaisuuslajeille, niiden painoarvo lähes poikkeuk-

setta pienenee. Tällöin omaa pääomaa vastaan ei lasketa konsernin kokonaisvaroja, vaan 

vain osa näistä, eikä kokonaisvelkaantuminen tule huomioiduksi.  

Riskipainotettujen varojen suhde kokonaisvaroihin on läpinäkymätön ja riittämätön 

mittari eikä kykene ennustamaan konkurssin todennäköisyyttä. Ongelmaa pahentaa en-

tisestään konsernien mahdollisuus käyttää omia mallejaan riskipainotetun pääoman las-

kemiseen. Tällöin ne todennäköisesti valitsevat mallit, jotka takaavat niille pienimmän 

mahdollisen oman pääomaan määrän suurempien suhteellisten tuotojen saavuttamiseksi. 

Riskipainotettujen varojen käyttö pääomavaatimuksena asettaa myös finanssikonsernien 

osakkeenomistajille kannustinongelman. Osakkeenomistajat saattavat kärsiä moraalika-

dosta ja vaatia omistamiltaan konserneilta kohtuuttoman suurta oman pääoman tuottoa 

ja riskinottoa, koska omistajien varallisuutta on sijoitettu yritykseen vain minimaalinen 

määrä verrattuna sen kokonaisvaroihin. Kyseisessä tilanteessa osakkeenomistajat joutu-
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vat vastaamaan konsernin mahdollisista tappioista vain vähäisellä sijoittamansa oman 

pääoman panoksella. 

Baselin säädökset eivät huomioi myöskään likviditeettiriskiä. Ennen finanssikriisiä 

suuremman likviditeetin katsottiin olevan lähinnä nopean kasvun rajoite. Useat finans-

sikonsernit pitivät tärkeänä lainanoton helppoutta verrattuna varojensa myynnin help-

pouteen. Interbank-markkinoiden purkauduttua kriisin kuluessa, likviditeetti nousi jäl-

leen riskienhallinnan tärkeäksi painopisteeksi. Finanssikonsernien ylivelkaantumista 

voidaan pitää vuosien 2007-2008 finanssikriisin keskeisimpänä syynä. Baselin pää-

omasäädöksiä on ehdotettu korvattaviksi yksinkertaisemmilla menetelmillä, jotka mit-

taisivat finanssikonsernien velkaantumista ja likviditeettiä. Tällaisia säädöksiä on ollut 

aikaisemmin käytössä useissa maissa, mutta ne ovat pääosin kadonneet kriisiä edeltä-

neen holtittoman rahoituksen kautena. Lopullista ratkaisua finanssikonsernien riittämät-

tömään pääomaan ei vielä ole kyetty löytämään, mutta lainsäätäjien keskuudessa on 

vallinnut yhteisymmärrys pääomasäädösten kiristämisen tarpeesta. Aikataulua tällaisille 

uudistuksille ei tosin ole vielä asetettu. 

Riittämättömän pääoman lisäksi finanssikonsernien riskienhallinnassa on lukuisia 

muita puutteita. Riskienhallinnassa käytetyt VaR-mallit ja riippuvuus luottoluokittajista 

ovat taanneet finanssikonserneille virheellisen turvallisuuden tunteen antaen niiden lai-

minlyödä tarpeensa valmistautua mahdolliseen kriisiin. VaR-mallit eivät kykene osoit-

tamaan poikkeavia tai mittavia negatiivisia lopputulemia, eivätkä ne kyenneet ennusta-

maan finanssikriisiä. Tämä johtuu pitkälti siitä, että VaR-mallit johdetaan korkeintaan 

muutaman vuoden lyhytaikaisesta aineistosta, johon ei välttämättä sisälly lainkaan suu-

ria negatiivisia poikkeamia. VaR-mallit myös heijastavat meneillään olevaa suhdannet-

ta, niiden korostaessa positiivisia lopputulemia nousukaudella ja negatiivisia laskusuh-

danteessa. Luottoriskin arvioinnissa käytettävien luokituslaitosten puolueettomuus on 

asetettu kyseenalaiseksi, sillä luokituksen maksaa arvopaperin liikkeellelaskija, eikä 

sijoittaja. Luottoluokittajien läpinäkyvyyden lisäämiseksi niitä on vaadittu mm. julkai-

semaan luokituksensa lisäksi luokitustensa tarkkuus. 

Finanssikonsernien liiketoimintamalleista erityisesti yleispankkimalli on asetettu ky-

seenalaiseksi. Investointipankkien toiminnan yhdistämisen vähittäispankkitoimintaan on 

katsottu nostaneen systeemiriskin vaaraa ja näitä toimintoja yhdistävien konsernien pur-

kamista on vaadittu erityisesti Yhdysvalloissa. Tällaiset väitteet eivät ole täysin perus-

teltuja. Finanssikriisi aiheutui pikemminkin itsenäisten säätelemättömien investointi-

pankkien toiminnasta kuin niiden yhdistämisestä suurempiin säädeltyihin vähittäispank-

keihin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa finanssikriisi on käytännössä hävittänyt kokonaan 

perinteiset investointipankit niiden jouduttua muuntumaan perinteisiksi säädellyiksi 

konserneiksi muiden konsernien oston tai konkurssin kautta. Konsernien maltillisen 

hajautuksen muuhun kuin peruspankkitoimintaan on myös todistettu vähentävän niiden 

riskiä. Väitetään myös, että ainoa turvallinen tapa harjoittaa investointipankkitoimintaa 
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on toimia osana laaja-alaisempaa säädeltyä konsernia. Konsernien mahdollisen purka-

misen on katsottu olevan erityisen haasteellista Euroopassa, jos finanssiala on pitkään 

rakentunut yleispankkitoiminnan varaan. 

Tästä huolimatta finanssikonserneja saatetaan purkaa lähitulevaisuudessa. Muut kuin 

perinteiset pankkitoiminnot eivät tarjonneet odotettua hajautusturvaa kriisin aikana, sillä 

erilaisten finanssitoimintojen riskikorrelaatiot ovat ääriolosuhteissa lähentyneet toisiaan. 

Vaikka esimerkiksi vakuutustoimiala kokonaisuutena on selvinnyt kriisistä suhteellisen 

ehjänä, myös monet sen toimijat ovat kohdanneet vakavia vaikeuksia. Lisäksi sijoittaji-

en odotetaan arvostavan finanssialan yrityksiltä entistä suurempaa läpinäkyvyyttä sekä 

niiden tuotteiden että rakenteiden osalta. Euroopassa finanssikriisin vuoksi useat pank-

ki-vakuutustoimijat ovatkin hajonneet. Lisäksi lainsäätäjät ovat halukkaita kokeilemaan 

erilaisia finanssialan toimintamalleja ja purkamaan toisia. Eräs vaihtoehto konsernien 

purkamiselle voi olla niiden riskialttiimpien osien säilyttäminen konsernirakenteessa 

eristämällä ne ns. ”palomuurilla” muusta toiminnasta. Näin estettäisiin konsernin sisäi-

nen riskientartunta ja koko konsernin pääoman vaarantaminen joidenkin yksiköiden 

riskillisten toimintojen vuoksi. 

Tutkielmassa käytetyt yritysesimerkit Royal Bank of Scotland- sekä ING-ryhmä ovat 

havainnollistaneet tutkielmassa esitettyjä finanssikonsernien liiketoimintamalleja, ris-

kienhallintaa sekä finanssikriisin aikaista kehitystä. Kyseisistä rajoitetuista yritysesi-

merkeistä ei voida suoraan johtaa laajempia johtopäätöksiä alan teorian toteutumisesta 

käytännössä. Yritysesimerkit toimivat havainnollistuksena tavoista, joilla osa tutkiel-

massa esitetyistä malleista saattaa ilmentyä käytännössä. ING- ja RBS-ryhmät eivät 

selvinneet kriisistä ilman liiketoimintamalliensa muutosta, sillä molemmat ovat ilmoit-

taneet mittavista uudelleenjärjestelyistä. Esimerkiksi molempien tavoitteena on vakuu-

tustoimintojen poismyynti sekä toiminnan mittakaavan pienentäminen. Näin ne havain-

nollistavat laajaa joukkoa eurooppalaisia finanssialan toimijoita, jotka ovat joutuneet 

käymään läpi uudelleenjärjestelyjä finanssikriisin takia. 

RBS altistui kriisille ennen kaikkea väärin ajoitetun yritysoston (ABN AMRO) ja sen 

myötä liiallisen hajautuksen muualle kuin perinteiseen pankkitoimintaan vuoksi (inves-

tointipankkitoiminnan laajennus, joka toi mukanaan arveluttavia luottoja). Väärin ajoi-

tettu yritysosto havainnollistaa riittävän pääoman tärkeyttä finanssikonsernille kriisiai-

kana, sillä RBS oli tyhjentänyt pääomansa kriittisenä aikana mittavaan yritysostoon 

juuri ennen kriisin puhkeamista. ING-ryhmän esimerkki havainnollistaa, ettei pankki- ja 

vakuutustoiminnan yhdistäminen välttämättä takaa riittävää hajautussuojaa kriisiaikana. 

Ryhmälle aiheutui tappioita sekä vakuutus-, että pankkitoiminnoista (erityisesti Yhdys-

valloista). Kriisin jälkeen pankki-vakuutusliiketoimintamallin pioneeriyrityksenä toimi-

nut ING on ensimmäisten finanssikonsernien joukossa ilmoittanut pankki- ja vakuutus-

toimintojensa erottamisesta. 
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Tutkielman alussa esitetty ABN AMRO:n entisen toimitusjohtaja Rijkman Groenin-

kin toteamus siitä, että finanssialan toimijan on pyrittävä osoittamaan lukuisten toimin-

tojensa välinen synergia voiton aikaansaamiseksi, ei ole muuttunut finanssikriisin myö-

tä. Päinvastoin finanssikriisi on korostanut eri toimintojen läpinäkyvyyttä ja keskinäisen 

synergian tarvetta konsernin menestymiseksi sijoittajien ja toisaalta enenevässä määrin 

myös lainsäätäjien keskuudessa. Varsinkin sijoittajien voidaan olettaa kiinnostuvan 

enemmän konsernien toiminnan valvonnasta ja niiden ”virtaviivaisuuden” varmistami-

sesta, mikäli finanssikonsernien korotetut pääomavaatimukset toteutuvat jolloin sijoitta-

jat joutuisivat kantamaan entistä suuremman vastuun konsernien mahdollisista riskeistä 

ja tappioista.  
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