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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

“Meiddn tdytyy kyetd osoittamaan pankkimme lukuisten toimintojen vilinen synergia
sekd 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-
yhtion rajan ylittavista yrityksistd muodostui finanssialan vakiintunut kéytantd 1980-
luvun lopussa. Useimmiten juuri pankit olivat paatelleet, ettd vakuutustytéryhtion perus-
tamisesta seuraisi synergiaetuja, jotka toteutuisivat myymalla vakuutustuotteita pankin
jakeluverkoston kautta. 1990-luvun aikana USA:ssa ja Euroopassa rakennettiin suuria
finanssikonserneja, joihin kuului sekd pankkeja ettd vakuutusyhtiditd. (Voutilainen
2005, 327.)

Finanssikonserneilla tarkoitetaan erityyppisten rahoitusinstituutioiden kuten pankin,
vakuutus- tai investointiyhtion muodostamaa yritysryhméa. (Van den Berghe & Ver-
weire 2000, 262.) Téllaisten yhteenliittymien tuomien etujen puolesta voidaan esittaa
lukuisia perusteluja kuten kaupallisen, taloudellisen ja toiminnallisen integraation mu-
kanaan tuomat hyodyt. Kaupallinen integraatio liittyy lukuisten finanssipalveluiden ku-
ten vakuutustuotteiden ristiinmyyntiin pankkien asiakkaille. Ristiinmyyntid voidaan
harjoittaa myos vastakkaiseen suuntaan, jolloin pankkipalveluja myydaan vakuutusasi-
akkaille. Téllaisen ristiin myynnin mahdollistajana toimii pankki- ja vakuutusyhtididen
tietokantojen molemminpuolinen jako, joka tuottaa mittakaavaetuja pienentyneiden
asiakasinformaatio- ja transaktiokustannusten kautta sek& useiden tuotteiden samanai-
kaisesta myynnistd mahdollistuvien korkeampien tuottojen johdosta. (de Haan, Ooster-
loo & Schoenmaker 2009, 288.)

Finanssialan integraatio on tarked vaikuttaja finanssikonsernien muodostumisessa.
Finanssikonsernien on mahdollista hyotya hajautuksen laajuuseduista, jotka johtuvat
vakuutus- ja pankkitoiminnan erilaisista riskiprofiileista. Toisaalta on kyseenalaista,
kuinka vakaita téllaiset edut ovat, vaikka juuri hajautusta pidetdan erityisen hyodyllise-
né taloudellisesti vaikeina aikoina. Tehokkuutta finanssikonsernit saavat tukitoimintojen
yhdistdmisen kautta. Talloin mittakaava- ja tehokkuusetuja muodostuu yhteisten kus-
tannusten jakamisesta kuten yhteisista tietojarjestelmisté tai varojen jaosta 1api finanssi-
konsernin. (de Haan et al. 2009, 289-290.)

Finanssikonserneja vastaan voidaan myos esittdd argumentteja. Tehottomien liike-
toimintayksikoiden tukeminen tehokkaiden tuotolla voi johtaa p&&doman tehottomaan



allokointiin ja heikkenevaan suorituskykyyn. Esimerkiksi pankkitoiminnan voittoa voi-
daan talloin kayttad heikommin menestyvan vakuutustoiminnan tukemiseen tai painvas-
toin. Lisaksi vaikeasti hallittavien asiakkuussuhteiden vuoksi riittdvan kuvan muodos-
taminen finanssikonsernin riskiprofiilista voi vaikeutua. Rahoitusinstituutiot raportoivat
konsernipohjaisesti, minka vuoksi finanssikonsernien voi olla haasteellista erottaa
pankki- ja vakuutustoiminnan tase-erét seka tulo- ja menoerdt toisistaan. Tamén johdos-
ta finanssikonsernin kaltaisen voimakkaasti hajautetun yrityksen johdonmukainen joh-
taminen voi olla vaikeaa. Aiemmat tutkimukset myods vaittavat, ettd finanssikonsernit
ovat markkina-arvoltaan jarjestelmallisen 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 karsivat suuria menetyksia kansainvélisen fi-
nanssikriisin vuoksi. Kriisin aloitti pelko niin sanottujen subprime-asuntolainojen muut-
tumisesta arvottomiksi lainanottajien maksukyvyttémyyden vuoksi. Tdma johti monien
finanssi-instituutioiden hallussaan pitdamien arvopaperiportfolioiden jyrkkaéan arvon ale-
nemiseen ja aiheutti lopulta l&hes taydellisen pyséhdyksen strukturoitujen lainojen
markkinoille, mika véhensi merkittavéasti useiden velka-arvopaperien likviditeettia lahes
kaikilla markkinoilla. Kriisi levisi muille markkinoille kuten julkisten- ja yritysvelkakir-
jojen markkinoille ja ajoi useat finanssikonsernit kerddmaan lisda pdédomia taseisiinsa.
(Longstaff 2008, 1.) Pankkien odotetaankin alkavan jalleen painottaa voimakkaita paa-
omatunnuslukuja, maksukykyisyyttddn voitonteon kustannuksella, poistamaan tasees-
taan liian riskillisid erid sekd rakentamaan riittdvan suuret padomapuskurit, jotka kesté-
vat tulevat stressitestit. (Whitfield 2009, 54.)

Pankkitoiminnan riskeista kriisissd ensimmaisena realisoitui rahoitusriski pitkaaikai-
sen rahoituksen saatavuuden ehdyttyd lahes kokonaan niin, ettei sen hankinta ollut
mahdollista edes korkealla hinnalla. L&hes samanaikaisesti osakekurssien arvonalene-
minen on saanut aikaan pankkien ja vakuutusyhtididen omaisuuserien arvonlaskun.
Néiden jalkeen reaalikorkojen lasku hyvin matalalle tasolle on taas lisannyt pankkien
korkoriskid. Viimeisimpéna heikentynyt reaalitalous on nostanut esille luottoriskin, joka
suurimpana pankkien kohtaamana riskind on alkanut toteutua ja heikentda merkittavasti
pankkien kannattavuutta. My0s vakuutusyhtiot ovat karsineet kriisissa laajalti niiden
sijoitustoiminnan kaannyttya tappiolliseksi osakemarkkinoiden merkittavan laskun
vuoksi. (Finanssivalvonta 2009, 1 —2.)

Pankkien ja vakuutusyhtitiden toiminnassa erityisesti riskienhallinnassa on tullut
esille lukuisia puutteita: Monimutkaisia rahoitusvalineitd 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 myoskaan riittdvan vahva ja
sen kannustimet ovat olleet lilan v&haiset. (Finanssivalvonta 2009, 2.)



Finanssikriisin johdosta finanssikonsernien liiketoimintamallit on asetettu kyseen-
alaiseksi. Pankkien liiketoimintamallia on vaadittu rajaamaan kapeammaksi: talletuksia
ja lainanantoa harjoittavia pankkeja on vaadittu pidattdytymaan toimimisesta osake- ja
johdannaismarkkinoilla seka kdymaéstd kauppaa muilla riskipitoisilla instrumenteilla.
Valtioiden talletussuojan piirissé olevia talletuspankkeja on myds vaadittu erotettavaksi
investointipankeista ja muista rahoituslaitoksista. (De Grauwe 2008, 19-21.)

Osa rahoitusalan tutkimuksesta pitada finanssikonsernien haittoja suurempina kuin
niiden aikaansaamia hyotyja. Vditettd on pyritty perustelemaan finanssialan viimevuosi-
en markkinakehityksell&, joka suurien finanssikonsernien osalta antaa tukea véitteelle.
Esimerkiksi sveitsildispankki Credit Suissen ja vakuutusyhtié Winterthurin vuonna
1997 muodostama konserni purettiin vuonna 2006 Credit Suissen myytyd Winterthurin
ranskalaiselle vakuusyhtid AXA:lle. Yhdysvalloissa Citicorp-pankista ja Travelers-
vakuutusyhtiostd vuonna 1998 muodostunut yhteenliittymé Citigroup taas on hankkiu-
tunut viime vuosina eroon suurimmasta osasta vakuutusten liikkeeseenlaskutoiminto-
jaan. Tasta 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 téarkeda erityisesti Suomen finanssialan kannalta, silla
alan johtavat yritykset Suomessa kuten Nordea Pankki ja OP-Pohjola ovat tyyppiesi-
merkkejé finanssialan yhdentymiskehityksen myo6ta syntyneistda monialaisista finanssi-
konserneista.

1.2 Tutkielman tavoite

Tutkielmassa analysoidaan, mité erityispiirteitd finanssikonsernien liiketoimintamallei-
hin ja riskienhallintaan liittyy. Erityisesti tutkielmassa keskitytaan siihen, minkélaisia
ristiriitaisia odotuksia aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa riskienhallintaan
seké liiketoimintamalleihin mahdollisesti liitetaan.

Tutkielmassa tarkastellaan vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin vaikutuksia finans-
sikonserneihin, jolloin analyysi kohdistuu finanssikriisin luonteeseen systeemikriisina
eli koko finanssialan laajuisena héiriona. Kriisin luonne systeemikriisina liittyy finans-
sialan yritysten toimintaan niiden liiketoimintamallien, riskienhallinnan ja valvonnan
oletetun koko toimialanlaajuisen epdonnistumisen vuoksi. Riskienhallintaa tarkastellaan
erityisesti pddoman kautta sen ollessa finanssialalla keskeisin yhtendinen mitta riskeille.

Tutkielman tavoitteena on ndin ollen tutkia:

¢ miten finanssikonsernien riskienhallinta ja liiketoimintamallit ovat toimineet
finanssikriisin aikana?
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e miten finanssikriisi on vaikuttanut finanssikonsernien riskienhallinnan ja lii-
ketoimintamallien erityispiirteisiin?

Tutkielmassa tarkasteltavaa riskienhallinnan ja finanssikonsernien liiketoimintamal-
lien teoriaa havainnollistetaan tarkastelemalla esimerkkiyrityksinad toimivien finanssi-
konsernien riskienhallintaa ja toimintamalleja aikaisempaan kirjallisuuteen verrattuna®.
Tutkielmassa kasitelldaén ensin finanssikonsernien liiketoimintamalleja ja riskienhallin-
taa, ja tdiman jalkeen finanssikriisin vaikutuksia edella mainittuihin. Kyseisen kaltainen
rakenne on valittu, koska liiketoimintamalleja ja riskienhallintaa analysoidaan nimen-
omaan finanssikriisin kautta.

1.3 Esimerkkiyritykset

Teoriaa havainnollistamaan on valittu hollantilainen ING- seka brittildinen Royal Bank
of Scotland -ryhmd. Kohdeyritysten valintaperusteena on, ettd ne toimivat tyyppiesi-
merkkeina hajautetuista finanssikonserneista, joiden liiketoiminta on riittdvan hajautu-
nutta seké maantieteellisesti ettd usealle finanssisektorin eri osa-alueelle. Yrityksid ana-
lysoidaan julkisia tiedotteita kuten vuosikertomuksia ja tilinpaatoksia hyodyntaen. Kes-
keisimpéna analysoitavana materiaalina toimivat ING:n ja RBS:n vuosien 2007-2009
tilinpdatokset. Liséksi analysoinnin tukena kaytetddn myods muita lahteitd kuten yritys-
ten julkisia lehdistotiedotteita ja analyytikkojen katsauksia.

ING-ryhma on hollantilainen globaali finanssikonserni, joka tarjoaa pankki-, henki-
vakuutus-, sijoitus-, ja eldkepalveluja. (ING Group tilinpaatds 2009, 4.) Yhtié muodos-
tettiin vuonna 1991 vakuutusyhtié Nationale-Nederlandenin ja NMB Postbank Groep -
pankin yhdistyttya yhdeksi konserniksi, minka mahdollisti pankkien ja vakuutusyhtidi-
den yhdistymisen lainsdadannollisten 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 seka Australi-
assa. (ING Group kotisivu, Profile & Fast Facts 2010.) Yrityksen liikevaihto vuonna
2009 oli 47,7 miljardia euroa, taseen loppusumma 1164 miljardia euroa ja henkiloston
lukumééara 107173. (ING Group tilinpaatds 2009, 4.) Vuonna 2009 ryhman liikevaih-
dosta noin 28 % muodostui pankkitoiminnasta ja 72 % vakuutustoiminnasta. (ING
Group tilinpaatds 2009, 3.)

ING-ryhmd sopii havainnollistamaan finanssikriisin vaikutuksia monialaiseen fi-
nanssikonserniin erityisesti, koska sen liiketoimintalogiikassa on tapahtunut merkittavié
muutoksia finanssikriisin myotd. Vuoden 2009 lokakuussa yhtid ilmoitti luopuvansa

1 Esimerkkiyrityksid tarkasteleva teksti esitetidn kursivoidulla fontilla.



11

vakuutustoiminnoistaan ja keskittyvénsa pelkéstddn pankkitoimintaan. Tiedotteessaan
ING kertoo péatoksen vaikeudesta, silla yhdistamalla pankki- ja vakuutustoiminnan
konserni on pystynyt hydétymaédn hajautuksen tuomista mittakaavaeduista, padoman
kayttonsa tehokkuudesta seka tuloksen vakaudesta. Konsernin mukaan finanssikriisi on
kuitenkin havittanyt namé edut ja tuonut mukanaan entistd suuremman tarpeen yksin-
kertaisuudelle, luotettavuudelle ja lapinédkyvyydelle. (ING Group lehdistttiedote
26.10.2009.)

Royal Bank of Scotland -ryhmé (RBS) on holdingyhti6 laajalle pankkitoiminta- ja fi-
nanssipalvelukonsernille, jonka kotipaikka on Iso-Britanniassa. Ryhman toimintaan
kuuluvat vahittais-, liike- ja investointipankkitoiminta sekda vakuutustoiminta. Vuonna
2009 ryhman liikevaihto oli 38,7 miljardia puntaa ja taseen loppusumma 1696,5 miljar-
dia puntaa. (RBS tilinpaatos 2009, 55 , 243 , RBS kotisivu, What do we do.) RBS on
tyypillinen esimerkki monialaisesta finanssikonsernista, joka on hajautunut voimak-
kaasti yritysjarjestelyjen avulla lukuisille finanssisektorin osa-alueille. Vuonna 2000
pankki osti NatWest>-pankin 1so-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 hyodyntdmaan lukuisten yksikdidensa vaélisia ristiin-
myyntimahdollisuuksia. Ryhman strategisen suunnittelun periaatteena on, etta jokaisella
yksittéisella liiketoiminta-alueella olisi kytkentd koko ryhmaan, jotta kokonaisuudesta
muodostuisi enemman kuin osiensa summa. (RBS tilinpaatés 2009, 16-17.)

RBS:n finanssikriisin aikaiset ongelmat asettavat sen myos hyvaksi havainnollistuk-
seksi siitd, millaisia ongelmia monialaiset finanssikonsernit ovat kohdanneet kriisin ai-
kana. Ryhma on ollut vahvasti tappiollinen kriisin vaikutuksesta — vuonna 2008 sen
tekema 34 miljardin punnan tappio oli Britannian yrityshistorian suurin tappiollinen
tulos. Lisaksi sen kriisid edeltanyttd laajentumista on kritisoitu mm. sen vuoksi, etta
ryhma on altistunut liiallisille investointipankkitoiminnan mukanaan tuomille riskeille.
Liséksi mittavien yrityskauppojen on véitetty heikentdneen ryhman padomaa juuri fi-
nanssikriisin kaynnistyessa. (Welt Online English News, 2009.)

1.4 Metodologia ja metodi
Tutkielman tutkimusote on ké&siteanalyyttinen, silld tutkimus pohjautuu alan aikaisem-

paan Kirjallisuuteen ja kahteen esimerkkiyritykseen liittyvaan, julkisesti saatavilla ole-
vaan materiaaliin. Késiteanalyyttinen tutkimus pyrkii tdsmentdméén ja ymmartdméaan

2 National Westminster
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abstrakteja késitteitd, niiden oletuksia ja taustapiirteitd seké yhteytté arkitodellisuuden ja
teorian vélilla. Menetelm&a voidaan kayttdd myos uusien teoreettisten kasitteiden muo-
dostamiseen, minka johdosta késiteanalyysilla onkin merkittavé tehtava teorianmuodos-
tuksen perustana. (Puusa 2008, 41-42.)

Késiteanalyyttisen tutkimusotteen lahtokohtana on se, mita tiedeyhteisossé on aikai-
semmin tutkittu, millainen on todellinen maailma ja kuinka tutkija voi sitd ajattelun
avulla jasentda. Tutkimuksessa ajattelun luonne voi olla esimerkiksi paattelevaa, oletta-
vaa tai maarittelevaa. (Neilimo & Nasi 1980, 31.) Téassa tutkimuksessa kyseinen pyrki-
mys ilmenee tavoitteena yhdistaa finanssikriisin vaikutuksiin liittyvia kasityksia finans-
sikonsernien riskienhallinnan- ja liiketoimintamallien aikaisempiin oletuksiin ja jasentaa
naiden suhdetta paattelyn avulla.

Késiteanalyyttisen tutkimuksen metodina toimii ajattelu, minka vuoksi kési-
teanalyyttinen tutkimus on pééasiassa argumentointia eika sen ongelmien ja tieteellisten
kysymysten koettelua pideta varsinaisena verifiointina. Tdmén johdosta késiteanalyytti-
sen tutkimuksen tutkimustulokset saattavat olla l1ahinnd toteavia tai suosittelevia. Kasi-
teanalyyttisen tutkimuksen tutkimuskohteita voivat olla normit, arvot tai tosiasiat ja sen
tuottamilla kasitejarjestelmilla on tavoite suunnitella ja jasentad yrityselamén ilmioita.
(Neilimo & Naési 1980, 32 , 67.) Tassa tutkimuksessa jasennetdan finanssikonsernien
riskienhallinnan ja liiketoimintamallien problematiikkaa. Painopiste on erityisesti nai-
den hydtyihin ja haittoihin liittyvissa vastakkaisissa oletuksissa, joiden vélista suhdetta
pyritddn ymmartamaan.

Kaésiteanalyysi merkitsee ennen kaikkea kasitteiden muotoilemista systemaattisen ja
analyyttisen pohdinnan avulla hyddyntden muita, jo aikaisemmin tunnettuja kasitteita.
Késiteanalyysin kdyttévoima ja olemus ovat kaksijakoisia. Osaltaan se muistuttaa toi-
minnallista kdytantdd, missa suhteessa oleellista on todellisen liike-elaman kentta raken-
teineen, ongelmineen, toimintoineen ja kielineen. Toisaalta kasiteanalyysi tukeutuu li-
séksi vahvasti siihen, miten muut tutkijat ovat ottaneet asiaan kantaa ja millaisia nake-
myksié he ovat tuoneet esille. Valineina kasiteanalyysissa toimivat siis seka itse kehite-
tyt ettd muiden rakentamat késitteet. Kasiteanalyyttistd tutkimusotetta voidaan pitaa
myos tarkoituksenmukaisena ajatteluna. Lopputuloksena prosessissa saattaa olla koko-
naan uusi késite tai muunnelma aikaisemmista kasitteistd, missa tapauksessa tutkija
muokkaa entisia kasitteita uudesta nakokulmasta. (Nasi 1980, 10-12).

Tassa tutkimuksessa finanssikonserneihin liittyviin kasitteisiin vaikuttavat vahvasti
aikaisempiin tutkimuksiin liittyvat riskienhallinnan ja finanssikonsernien liiketoiminta-
mallien kasitteet. Toisaalta esimerkiksi Voutilaisen (2005, 2) mukaan tieteellinen dialo-
gi finanssialan yhteenliittymien ja liittoumien kategorisoinnista on harvinaista ja varsin
pragmaattista. Taman takia parhaiden finanssialan yritysten liittoumamallien tunnista-
miseen ei juuri voida l0ytaa jarjestelmallisid lahestymistapoja. Kasiteanalyyttisella me-
netelmélld on t&ll6in mahdollista saada aikaan muunnelmia aiemmista finanssikonser-
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neihin liittyvista kasitteistd muokkaamalla niitd uudesta ndkokulmasta, mita téssa tutki-
muksessa tavoitellaan finanssikriisin ja esimerkkiyritysten kautta tarkasteltuina saaduil-
la uusilla ndkokulmilla.

Tassa tutkielmassa on myo6s tapaustutkimuksen piirteitd, koska tutkielman teoriaa
havainnollistetaan esimerkkiyrityksien kautta. Tapaustutkimukseen rajataan yksi tai
muutama kohde, joista kerataan kattava aineisto. Tutkimusmenetelmén hyoty 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). Taman tutkielman
yritysesimerkkien esittely tapahtuu aikaisemman finanssikonserneja koskevan, padosin
kvantitatiiviseen tutkimukseen pohjautuvan kirjallisuuden seka esimerkkiyritysten julki-
sesti saatavilla olevan materiaalin pohjalta.

Tapaustutkimuksessa ei juuri aseteta rajoja sille, minkalaiseen aineistoon tutkimus
perustuu. Vaikka Tapaustutkimukset on yleensad yhdistetty laadulliseen tutkimukseen,
tastd huolimatta myos kvantitatiivista aineistoa voidaan kéayttaa tutkimustapauksen ra-
kentamiseen. Taman vuoksi tapaustutkimus tulisi ymmartaa pikemminkin tutkimusstra-
tegiana tai lahestymistapana kuin menetelmana. Myos aineiston analysointimenetelmat
vaihtelevat huomattavasti tutkimuksen tavoitteiden, tarkoituksen ja tutkimuskysymyk-
sen mukaan. Tyypillistd tapaustutkimukselle on kokonaisvaltaisen tiedon tuottaminen
perustuen useiden lahteiden analysointiin. Tallgin tapaustutkimuksessa pyritaan valtta-
maan liian yksinkertaistettuja tutkimussuunnitelmia. (Eriksson & Kovalainen 2008,
116.)

Laadullisen ja maarallisen tutkimuksen ei tarvitse olla toisiaan poissulkevia vaan nii-
ta voidaan kayttda samanaikaisesti. (Bettner et al. 1994, 10.) Laadullinen tutkimus sopii
erityisen hyvin tilanteisiin, joissa halutaan selvittaa, tarkastella ja ymmartaa tekijoiden
alkuperad ja roolia niiden erityisesséd historiallisessa, sosiaalisessa ja organisatorisessa
kontekstissa. Laadullista tutkimusta hyddynnetdéan jonkin verran myds rahoituksen alal-
la, jossa yleensa markkinoiden kehitystd mittaavat suuret kvantitatiiviset tietokannat
dominoivat tutkimusta. Talldin on tutkittu esimerkiksi markkinoilla toimivien yritysten
ja markkinoita séatelevien instituutioiden suhdetta kuten myds téssa tutkimuksessa teh-
daan. (Lee 2006, 3.)

Kvalitatiivisena tutkimuksena suoritetun analyysin arvioitavuudelle on oleellista, ettd
tutkijan pééattely on lukijan seurattavissa. Kvalitatiivisen tutkimuksen vahvuutena pide-
tdén sen toimivuutta teorian kehittdmisessd, kun taas kvantitatiivisen- eli maaréllisen
tutkimuksen vahvuus on teorioiden testauksessa. (Uusitalo 1991, 79-82.) Té&ssa tutki-
muksessa kéytettyjen yritysesimerkkien tarkoitus on tukea pééattelyn seurattavuutta esi-
teltdessa alan aikaisemman, padosin kvantitatiivisesti toteutetun tutkimuksen tuloksia.
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2 FINANSSIKONSERNIEN LITKETOIMINTALOGIIKKA

2.1 Finanssikonsernien rakenne ja liiketoimintamallit

"Mikdli voisit perustaa pankin “puhtaalta poydidlta”, mikset tekisi sitd uudella tavalla?
Jos haluat saavuttaa parempia tuloksia, olla menestyksekkadmpi ja erottua, kuinka
maadrittelisit uudelleen liiketoimintasi? Mita perinteisia liiketoimintamalleja vastaan
sinun tulisi isked ja milla tavoin? Varmasti toimisit tekematta kompromisseja toiminta-
periaatteistasi, ellei tastd aiheutuisi vahinkoa liiketoiminnallesi. Toisaalta pankkitoi-
minta on saadeltya liiketoimintaa, joten on olemassa rahankasittelyyn liittyvia rajoituk-
sia, jotka on vain hyvdksyttivd. Kuinka selvidisit ndistd haasteista?” Arkadi Kuhlmann,
toimitusjohtaja ING Direct (Kuhlmann & Philp 2009, 89.)

Finanssikonserni madritellaan finanssialalla toimivaksi yritykseksi, jonka paaasiallinen
liiketoiminta koostuu finanssipalveluista, talléin tarkoitetaan padasiassa pankkeja. Fi-
nanssialan saantelyssa termi on saanut erilaisen merkityksen, koska silla tarkoitetaan
yritysrypasta, jonka yritykset on monissa maissa pidetty erillddn lainsaddannon avulla.
Finanssikonserni voidaan médritelld my0s seuraavasti: ”Mikéd tahansa yrityskonserni
jonka pééaasialliset toiminnot koostuvat palveluiden tarjoamisesta vahintdan kahdella eri
finanssisektorin osa-alueella (pankkitoiminnassa, arvopapereiden valityksessa tai va-
kuutuksessa)”. Euroopan komissio on ehdottanut tarkempaa méaaritelmaa. Sen mukaan
konserni voidaan luokitella finanssikonserniksi mikéli yli 50 %:a konsernin liiketoimin-
nasta tapahtuu finanssimarkkinoilla. Konserni voi olla finanssikonserni myds jos pank-
ki-, arvopaperinvélitys- tai vakuutusalojen toimintojen osuus rahoitustoimintojen koko-
naisuudesta on 10 — 90 %:a. Lisaksi mikali konsernin omistaman, finanssialalla toimi-
van, vahemmistdosuusyrityksen tase on suurempi kuin 6 miljardia euroa, konserni luo-
kitellaan finanssikonserniksi. (van Lelyveld & Knot 2009, 2313.)

Finanssikonsernien kehitysta ei ole jarkevaa luokitella vain yhdeksi standardiksi toi-
mintamalliksi. VVoidaan jopa vaittaa, ettei ole olemassa kasitettd finanssikonserni. (Van
den Berghe & Verweire 2000, 263.) Puhuttaessa finanssikonserneista voidaan tarkoittaa
esimerkiksi konserneja, jotka pyrkivat yhdistimaan padasiassa pankki ja vakuutustoi-
mintaa. Tallin finanssikonserneilla tarkoitetaan pankki-vakuutusyhtio-liiketoimintallia®
soveltavia konserneja. Toisaalta finanssikonserni voi kuitenkin koostua my6s pankin ja
investointialan yrityksen (investointipankin) yhteenliittyméasta. Téallaisia konserneja kut-
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sutaan yleispankeiksi®. Yleispankit ovat yhdistelma useista erillisista finanssialan liike-
toiminnoista, jotka ovat linkittyneet keskenddn monimutkaiseksi verkostoksi. Molem-
mat konsernityypit voivat harjoittaa myds useanlaista muuta finanssialan toimintaa siité
huolimatta, ettd pankki-vakuutuyhtididen liiketoiminnan painopiste on vakuutus seké
vahittaispankkitoiminnan ja yleispankkien véhittdis- sekd investointipankkitoiminnan
yhdistamisessa. (Van den Berghe & Verweire 2000, 262; Casu, Girardone & Molyneux
2006, 53-54; Walter 1997, 344.)

Erdaan méaritelman mukaan yleispankki on instituutio, jonka oman paaoman ehtoinen
omistus muissa kuin finanssialan yrityksissa on suurempi kuin 1 %:a sen kokonaisva-
roista, ja jonka muiden kuin korkotuottojen edellytetdan olevan yli 5 %:a sen kaikista
tuotoista. Kyseinen minimimé&ara osoittaa, ettd yritys haluaa hyddyntda toimintoja, ku-
ten arvopaperien liikkeeseenlaskua, riskinhallintaa seka muita palvelumaksuja kerrytta-
via liiketoimia, joissa suuremman mittakaavan avulla on mahdollista saada informaation
maaran kautta Kilpailuetua. (Vander Vennet 1998, 7-8.)

Yleispankit ovat finanssialan monituoteyrityksid, joiden kohderyhmané ovat suurin
osa tai useimmat finanssisektorin osa-alueista, joille ne pyrkivét tarjpamaan kokonais-
valtaisesti finanssipalveluita. Yleispankkitoiminta on ollut perinteisesti eurooppalainen
malli, jossa usean kaltaisia finanssipalveluiden tarjoajia on yhdistetty toimimaan yhden
holding-yhtiorakenteen alaisuudessa. Yleispankki voidaan madritelld tarkoittamaan
myo6s mallia, jossa yksi pankki on ottanut hoitaakseen lukuisia finanssipalveluita mu-
kaan lukien arvopaperien valityksen. 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 valitykseen tai kan-
sainvaliseen 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 vahittais- ja yrityspankkitoiminta, globaalit padomamark-
kina- ja maksupalvelutoiminnot, varallisuudenhoito, RBS-vakuutus, Irlannissa toimiva
Ulster Bank seka Yhdysvalloissa toimiva Citizens Bank.

RBS:n globaalipadomamarkkina- sekéd maksupalveluosasto ovat kehitténeet maail-
manlaajuisen verkostopankkitoimintamallin tarjotakseen saumatonta palvelua asiak-
kailleen Iapi RBS:n kansainvalisen verkoston. Esimerkiksi globaali padomamarkkina-
osasto tarjoaa strukturoituja vahittaispankkituotteita ympéari Euroopan ja Aasian mark-
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kinoiden. Osasto hoitaa naiden tuotteiden jakelun RBS:n sisaisten myyntikanavien kuten
RBS- ja NatWest -yksityispankkien kautta. (RBS tilinpaatos 2009, 16-17.)

Yleispankkimallissa pankin on mahdollista tehdd oman padoman ehtoisia sijoituksia
muihin yrityksiin (investointipankkitoiminta) sen sijaan, ettd ne pelkastaan tyytyisivéat
tarjoamaan ndille lainoitusta. Erds esimerkki kKyseisesta jarjestelmasta 10ytyy Saksasta,
jossa pankit omistavat suuren osan yritysten osakkeista, kayttavét niiden tuomaa &ani-
valtaa seka osallistuvat yritysten hallitustoimintaan. Pohjimmiltaan yleispankkitoimin-
nassa on kysymys siitd, ettd pankit voivat omistaa ja kontrolloida muita, kuten teollisia
ja kaupallisia yrityksia. Yleispankkimallissa pankit saavat osallistua myds taysipainoi-
sesti ennen kaikkea arvopapereidenvélityspalveluihin seké investointipankkitoimintaan.
(Boyd 1999, 656-657.)

Yleispankkitoiminta voidaan jarjestad rakenteellisesti useilla eri tavoilla, jotka eivét
ole aina selkeésti erotettavissa toisistaan (Walter 1997, 345.):

e Taysin integroitu yleispankki tarjoaa laajan skaalan finanssipalveluita (pank-
kitoiminta, arvopapereiden vélitys, vakuutustoiminta) yhden yritysrakenteen
sisalla kayttden samaa padomaa. Kyseisen tyypin pankista ei ole nykyisellaan
olemassa ainoatakaan taydellista esimerkkia.

e Osittain integroitu yleispankki harjoittaa seka liike- ettd investointipankki-
toimintaa saman rakenteen sisalld, mutta vakuutusten liikkeeseenlaskua ja ja-
kelua, asuntolainoitusta, varainhoitoa, leasing- ja myyntilaskurahoitusta, liik-
keenjohdon konsultointia sekd muita erikoistuneita toimintoja erillisesti péa-
omitettujen tytaryhtididen kautta. Jarjestely toteutetaan, mikali kyseiset toi-
minnot ovat erillisesti saadeltyja tai mikéli niiden samanaikaiseen harjoitta-
miseen liittyy merkittavia eturistiriitoja. Esimerkkiné kyseisesta yleispankki-
rakenteesta toimii saksalainen Deutsche Bank.

e Kolmannen tyypin yleispankki on liikepankki, jonka ydinliiketoimintaa ovat
talletusten keradminen seka lainoitus. Pankki toimii emoyhtiona useille tytar-
yhtidille, jotka toimivat muilla finanssipalveluiden osa-alueilla kuten vakuu-
tus- tai investointipankkitoiminnassa. Esimerkkina kyseisesta mallista toimii
brittilainen Barclays.

e Viimeisessa yleispankkirakenteessa luodaan holdingyhtiérakenne, joka kont-
rolloi liike- ja investointipankki-, vakuutus- sek& muun tyyppisiin finanssi- ja
ei-finanssialan toimintoihin keskittyneita tytaryrityksid. Esimerkiksi yhdys-
valtalainen JPMorgan Chase toteuttaa kyseista rakennetta.

Royal Bank of Scotland Group plc toimii holding-yhtiona yhdelle maailman suurimmis-
ta pankkitoiminta- ja finanssipalveluryhmistd. Ryhma toimii Britanniassa, Yhdysvallois-
sa ja kansainvalisesti Royal Bank- ja NatWest-tytaryhtioidensa kautta, jotka ovat myds
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Britanniassa merkittavid kansainvalisen maksuliikenteen selvityspankkeja. (RBS tilin-
paatds 2007, 30.) Koska RBS kayttda holding-yhtidrakennetta, jossa erit toiminnot on
erotettu eri tytaryhtidihin, sen voidaan katsoa edustavan rakenteeltaan viimeisimpana
esiteltya mallia.

Finanssikonsernin toimiessa pankki-vakuutus-liiketoimintamallin mukaan, kyseisen
konsernin tarkoituksena on tarjota finanssipalveluita, jotka siséltdvdt samanaikaisesti
sekd pankki- ettd vakuutuspalveluita. Malli on mahdollista suunnitella toimimaan erilai-
sina jakeluliittoumina tai konglomeraattina. Jakeluliittoumamallissa pankki myy vakuu-
tusyhtion tuotteita provisiota vastaan. Konglomeraattimallissa pankki omistaa kokonaan
oman vakuutustytaryhtion joka myy vakuutustuotteita oman konttoriverkostonsa kautta.
(Casu, Girardone & Molyneux 2006, 53-54.)

Finanssikonserni voidaan luokitella monialaiseksi ns. finanssikonglomeraatiksi esi-
merkiksi seuraavalla tavalla: Ensiksi mikali pankki harjoittaa muuta kuin perinteista
pankkitoimintaa oman osastonsa kautta, omistaa investointipankin tai vakuutustoi-
mialalla toimivan tytaryrityksen. Toiseksi muiden kuin korkotulojen osuus konsernin
kokonaistuloista on yli 20 %:a. Toiseksi mainitulla ehdolla varmistetaan, ettad konsernin
johto pitdd muitakin kuin perinteisia pankkitoimintoja strategisesti tarkeina. (Vander
Vennet 1998, 7-8.)

Ei ole selvad, onko kokonaan omistettu konserni parempi tapa jarjestaa finanssikon-
sernin rakenne kuin 16yhempi jakeluliittouma. Liittoumamalleja voidaan myos luokitel-
la sen mukaan, kuinka laheista yhteistyoté ne liittouman jaseniltd edellyttavat. Jarjestyk-
sessd vahiten liittouman jasenten valista yhteistyota edellyttavasta mallista alkaen liit-
toumamalleja ovat: ristiinmyyntisopimus-, itsendisten yhteistyékumppanien liittouma-
ja omistajuuskontrollimalli. (Voutilainen 2005, 330-331.)

Ristiinmyyntisopimusmallissa osapuolet suostuvat myymaéan toistensa tuotteita
omille asiakkailleen. Ristiinmyynti on usein yksipuolista, jolloin tavallisimmin pankki
myy vakuutusyhtion tuotteita asiakkailleen. Ristiinmyynti voi tapahtua myos toisinpain.
(Korhonen & Voutilainen 2006, 1287.) Henkivakuutustuotteet tuottavat erityista lisaar-
voa véhittaispankkien palveluprosessiin (kulloisestakin verolainsdddanndosté riippuen) ja
pankin myyntihenkilokunta kykenee myymaan niita tehokkaasti. Vakuutusyhtiot eivét
valttamatta saavuta vastaavaa hyétya niin selvésti. Kehittyneissa maissa toimivat tehok-
kaimmat pankit ansaitsevat pienemman osan voitoistaan perinteisistad pankkitoiminnois-
ta ja suuremman osan taseen ulkopuolisista aktiviteeteistaan, kuten henkivakuutuksien
tai rahastojen myynnista. (Voutilainen 2005, 330.)

Ristiinmyyntisopimusmallissa sen osapuolet séilyttavat itsendisyytensa. Vakuutusyh-
tididen kannalta malli auttaa ohittamaan yhtion tuotteita myyvat kalliit valittajat, joiden
tavoittama asiakaskunta on liian suppea. Malli mahdollistaa ndin paasyn pankin verkos-
ton avulla markkinoille (esim. maaseutu), joille paésy voisi muutoin olla kallista. Esi-
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merkiksi EU:n lainsdadantdé mahdollistaa vakuutustuotteiden myynnin pankkien kautta
ilman, ettd vakuutusyhtiolla itsellddn on toimipistettd vakuutustuotteidensa myynti-
maassa. Ristiinmyyntisopimusmallissa osapuolet nédin ollen sdilyvét varsin itsendisina
toimijoina, eikd niiltd myoskaan vaadita mittavia yhteisia investointeja (Artikis, Muten-
ga & Staikouras 2008, 118.)

Ristiinmyyntisopimusten liittoumamalli voidaan jakaa kahteen alakategoriaan sen
mukaan, ovatko yhteistydkumppanien jakelukanavat péallekkaisia vai eivét. Palvelu-
kanavalla tarkoitetaan konttoriverkostoa, puhelinkeskusta, verkkosivuja tai muita mah-
dollisia jakelukanavia. Mikali jakelukanavissa ilmenee péallekkaisyyksia, liittouman
jasenet eivat toimi tehokkaasti, silld ne saattavat peldtd menettdvansé asiakkaitaan ja
samalla myyntiprovisioitaan toiselle liittouman osapuolelle. Téten paallekkaiset kanavat
lisddvat kilpailua samoista asiakkaista. Mikéli jakelukanavissa ei ole paallekkaisyyksié,
merkitsee se usein sitd, ettd toisella liittouman osapuolella ei ole jakelukanavia ollen-
kaan. Ndin se toimii tuotteiden liikkeeseenlaskijana ja kayttda yhteistydkumppaninsa
myyntihenkildstoa tavoittaakseen asiakkaansa. (Korhonen & Voutilainen 2006, 1287;
Voutilainen 2005, 331.)

Itsendisten yhteistydkumppanien liittoumamalli on erityinen ristiinmyyntisopimus,
jossa liittoumaa vahvistetaan ristiinomistuksella tai erillisten kolmansien osapuolien
yhteisomistuksella. Ristiinomistuksessa liittouman osapuolet omistavat vahemmisto-
osuuden toistensa osakkeista. Jos omistajuus olisi yksipuolinen, se voitaisiin tulkita
merkiksi epdsymmetrisyydesta ja toisen liittouman osapuolen dominoinnista liittoumas-
sa. Yhteisomistajuudesta esimerkkind toimii rahastoyhtio, jonka pankit, pankit ja vakuu-
tusyhtié omistavat yhteisesti. Ristiinomistajuus ja yhteisomistajuus voidaan toteuttaa
myaos ilman ristiinmyyntisopimuksia vaikka kyseisen kaltainen sopimus harvoin toteu-
tuu kéytannossa. Ristiinmyyntisopimusten liittoumamallin tapaan myos itsendisten yh-
teistyokumppanien liittoumamalli voidaan jakaa alakategorioihin. Tama tapahtuu sen
mukaan, ovatko yhteistydkumppanien jakelukanavat paallekkaisia vai eivat. (Korhonen
& Voutilainen 2006, 1287; Voutilainen 2005, 331.)

Itsendisten yhteistydkumppanien liittouma vaatii tavallista ristiinmyyntisopimusta
enemman panostusta sen osapuolilta. Liittouman onnistuvat yleensa luomaan suuret
instituutiot ja se edellyttadd pitkaaikaista sitoutumista sekéd osapuolten yrityskulttuurien
sulautumista. Aloitusinvestoinnin ohella pankki ja vakuutusyhtié jakavat osallistumi-
sensa suhteessa liikkeeseen laskemiensa tuotteiden riskin ja voitot. Liittoumasta erillis-
ten toimintojensa osalta osapuolet pysyvét itsendisind ja sailyttdvat oman strategisen
suunnittelunsa. (Artikis et al. 2008, 119.)

Seka ristiinmyyntisopimus- ettd itsendisten yhteistyokumppanien liittoumamallien
heikkoutena on, etté niissé tuottojen ja kustannuksien jakaminen kaikkia liittouman ja-
senia tyydyttavalla tavalla voi olla haastavaa. Ongelma voidaan yrittdd valttad omista-
juuskontrollimallilla, keskittaméll& kaikki kontrolli yhdelle liittouman jasenelle, jolloin
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pankki omistaa vakuutusyhtion® tai vakuutusyhtié omistaa pankin®. Jalkimmaista mallia
ei tosin pideté jarin tehokkaana ja vaitetddn, ettd ainoa toimiva menetelmé sen menes-
tyksekkaaksi toteuttamiseksi on olemassa olevan pankin ostaminen sen sijaan, ettd va-
kuutusyhti6 perustaisi tdysin uuden pankin. (Voutilainen 2005, 331.)

Monimutkaisemmassa omistajuusmallissa holdingyhtié omistaa useamman pankin ja
vakuutusyhtion. Usein nimenomaan tallaisista yhteenliittymista kéytetddn nimitysta
finanssikonglomeraatti. Kyseinen jérjestely on toimialan eri segmenttien yhdentymisen
tulosta. Hiljattain finanssialan yhdentymista on tapahtunut myos eri maiden ja maantie-
teellisten alueiden valilla. (Voutilainen 2005, 331.) Konglomeraattimallin yleisyys on
kuitenkin ~ maailmanlaajuisesti ~ jakaantunut  varsin  epéatasaisesti.  Pankki-
vakuutustoimintamalli on otettu kayttoon menestyksekkaasti mm. Ranskassa, Espanjas-
sa, Portugalissa, Italiassa ja Benelux-maissa, kun taas Saksan, Sveitsin, Ison-Britannian
ja Kreikan markkinoilla kyseiseen jarjestelyyn on siirrytty hitaasti. Paikallisella lainsaa-
dannolla, verotusolosuhteilla ja yleensd markkinoiden vapauden asteella onkin merkit-
tdva vaikutus siihen, mille asteelle finanssialan integraatio on kullakin markkina-
alueella edennyt. (Artikis et al. 2008, 110.)

Julkisesti listattu ING Groep N.V. on emoyhtid kahdelle lainsaadanndéllisesti erilliselle
kokonaisuudelle: ING Bank N.V.:lle (ING-pankki) ja ING Verzekeringen N.V.:lle (ING-
vakuutus).

Alankomaiden laki kieltdd yhdistamasta pankki- ja vakuutustoimintoja saman lain-
saadanndllisen kokonaisuuden alaisuuteen riskien siirtyman ehkaisemiseksi. Tasta huo-
limatta pankit ja vakuutusyhtiot (mukaan lukien arvopaperinvalittajat) saavat olla ero-
tettuina osina samassa yrityksessa (esimerkiksi kaupallisten tarkoitusten toteuttamisek-
si), mikali tietyt riskienhallintamenetelmat ovat kaytdssa. Kaikki ING:n maailmanlaa-
juiset toiminnot, joista ING omistaa enemmistdosuuden ovat periaatteessa osa joko
ING-pankkia tai ING-vakuutusyhtiota. (ING Group kotisivu, Corporate Governance.)
ING:n voidaan katsoa noudattavan finanssikonglomeraattimallia, silla sen vakuutus- ja
pankkitoiminta ovat erotettu omiksi yhtidikseen, jotka toimivat yhden holdingyhtittyyp-
pisen emoyhtion hallinnan alaisuudessa.

5 bancassurance

6 assurfinance
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2.2 Finanssikonsernien edut

2.2.1  Yleispankit

Finanssikonsernien eduista ja haitoista ei olla yksimielisig, joten on kiistanalaista luoko
vai tuhoaako finanssikonserni osakkeenomistajien siitd saamaa arvoa. Ovatko esimer-
kiksi vakuutusyhtion ja pankin muodostamat yritykset yli- vai aliarvostettuja siihen
néhden, mika niiden eriytettyjen osiensa arvon tulisi olla? Finanssikonsernien rakenta-
mista voidaan pitdd myos rajoittuneena ja lyhytaikaisena ilmiond — tarkeimpia 1990-
luvun mittaan tapahtuneita fuusioita alalla olivat Saksassa Dresdner-pankin hankinta
Allianz-vakuusyhtion toimesta, ING-ryhmén muodostuminen Alankomaissa, Dexia- ja
Fortis-konsernien Belgiassa seka Citigroupin Yhdysvalloissa. (van Lelyveld & Knot
2009, 2312).

Finanssialan yhdentymiskehitystd on seurannut alan maantieteellisen jakauman ja
tuotevalikoiman entistd suurempi monipuolistuminen. Yhdysvalloissa vuonna 1999
Gramm-Leach-Bliley-sdddds kumosi vuodelta 1933 perdisin olleen liike- ja investointi-
pankit erottaneen Glass-Steagall-sadadoksen antaen laajat arvopaperinvalitys- ja vakuu-
tusvaltuudet liikepankeille. Japanissa ns. ”Big Bang” uudistus vuonna 1999 kumosi
liike- ja investointipankkitoiminnan lainsaadannéllisen erotuksen toisistaan. Myds EU:n
vuoden 1992 yhden markkina-alueen ohjelma laillisti yleispankkijarjestelman. Nain
vuoteen 2000 mennessa kaikki tarkeimmat finanssijarjestelmat olivat poistaneet finans-
sipalveluiden tuoteryhmien valiset raja-aidat. (DeYoung, Evanoff & Molyneux 2009,
97; Cukierman 2010, 2.)

Taloudellisen kilpailukykynsé sailyttdmiseksi yksittdisen pankin on tarkeda paattaa
mahdollisesta monialaiseksi konserniksi muuttumisesta. EU:n alueella kyseisessa kéyt-
taytymisessa on havaittavissa suuria eroja, silla osa pankeista erikoistuu entisté tarkem-
min tietylle rajatulle sektorille, kun taas toiset omaksuvat hajautuksen strategian ja pyr-
kivat aikaansaamaan yhteenliittyman joko vakuutusyhtion tai investointipankin kanssa.
(Vander Vennet 1998, 1.) Tunnetuimmat pankkikonsernifuusioita puolustavat argumen-
tit ovat, ettd ne auttavat pankkien uudelleenjérjestelyssa tehokkaammiksi mahdollista-
malla mittakaava- ja laajuusedut seka edistavat finanssimarkkinoiden vakautta ja talou-
dellista kehitystd. (Vander Vennet 1998, 3.)

Maailmanlaajuisten rahamarkkinoiden yhdentyessé pankkien koosta on tullut entista
tarkedmpi kilpailutekijd, joka mahdollistaa pankkien entistd tehokkaamman toiminnan.
Suuri koko mahdollistaa yleispankeille mittakaavaetuja, joiden merkitys kasvaa erityi-
sesti maailmanlaajuisissa arvopapereiden sailytys-, varallisuudenhoito-, tuki- ja tietojar-
jestelmatoiminnoissa. Suuri koko suojaa yleispankkia myds vihamielisilta valtauksilta.
(Guillen & Tshoegl 2008, 52.) Yleispankkien kohdalla mittakaava- ja laajuusedut (hai-
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tat) merkitsevat kasvaneita (pienentyneitd) voittomarginaaleja tai ne siirretadan asiakkail-
le alempina (korkeampina) palvelumaksuina, mink& johdosta pankki voi kasvattaa (me-
nettad) markkinaosuuttaan. (Walter 1997, 347.)

Finanssialan yritysten optimikoko ja mahdollisuus mittakaavaetujen saavuttamiseen,
on ollut alan strategisen ja lainsdadénnollisen keskustelun keskidssd. Informaatio- ja
jakelukeskeiselld toimialalla kuten finanssipalveluissa voidaan olettaa vallitsevan mitta-
kaavaetuja, mutta my6s haittoja, jotka johtuvat hallinnon yleiskustannuksista (byrokra-
tiasta), eturistiriidoista sekd muista erittdin suuren yrityskoon mukanaan tuomiosta on-
gelmista. (Walter 1997, 344-346.) Silti osa alan tutkimuksista on paatynyt osoittamaan,
ettd finanssikonsernien tuloksentekokyky ja kustannustehokkuus ovat paremmat kuin
niiden kapeammalle sektorille erikoistuneiden Kilpailijoiden. (Vander Vennet 1998, 1.)

Lainsaadannolliset muutokset ja teknologian kehitys ovat muuttaneet pysyvasti
pankkitoiminnan optimaalista kokoa. Vertailtaessa kesken&éan perinteisia pankkeja seka
monialaisia finanssikonserneja, pankin ja investointipankin muodostamien konsernien
havaittiin olevan muita tehokkaampia. (Vander Vennet 1998, 4-19.) Myds eurooppa-
laispankkien kustannusfunktioiden osalta toteutetun tutkimuksen mukaan yleispankkien
toiminnallinen tehokkuustaso on huomattavasti muita pankkeja korkeampi, jolloin
yleispankkimalli toi mukanaan selvan tehokkuusedun. (Vander Vennet 1998, 8,15.)

Esimerkiksi vahittaispankki-, vakuutus- ja varainhoitotoiminnan valilla voi olla
huomattavia ristiinmyyntimahdollisuuksia (esimerkiksi ”yhdenluukun” asiointi) ja mit-
takaavaetuja. Toisaalta vastaavaa potentiaalia ei valttdmatta ole lainkaan esimerkiksi
suurten yritysasiakkaiden vientiluototuksessa ja yrityskauppojen neuvontapalveluissa.
Kysyntapohjaiset laajuusedut ovat néin selkeésti riippuvaisia yleispankin strategisesta
asemoitumisesta asiakkaiden, tuotteiden ja maantieteellisten alueiden vélilla. Nain ollen
yleispankin strategisen asemoinnin tarkein tavoite on yhdistaa pankin markkinasegmen-
tit yhtendiseksi, strategisesti ehedksi 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 paatyivat usein toteamaan, ettd kaikenlainen hajautus johtaisi riskin
vahentymiseen. (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 myds pankkien omistajat hyotyvét hajautuksesta vélillisesti. Tutkimus osoittaa
liséksi, ettd liiketoiminnan hajautusedut ovat tavallista korostuneemmat pankkitoimin-
nassa. Hajautushyoty tosin muodostuu pééasiassa vahittaispankki- ja vakuutustoiminnan
yhdistdmisestd, eiké& niink&&n vahittaispankki- ja arvopaperinvalitystoiminnan yhdista-
misestd. (Elsas, Hackethal & Holzh&user 2010, 1277,1286.) Myo6s Espanjan keskuspan-
kin ja kansainvalisen valuuttarahasto IMF:n kehittyneissa talouksissa paakonttoriaan
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piténeitd pankkeja késittdneen tutkimuksen mukaan pankkien pd&doman tuottoprosentti
kasvoi niiden laajentuessa ulkomaille, erityisesti kehittyville markkinoille. (Guillen &
Tshoegl 2008, 205.)

Pankkien laajentumisen mittakaavahyotyja havainnollistaa seuraava RBS:n yrityskaup-
paesimerkki: Maantieteellisesti ABN AMRO -pankin suuryritysasiakas-, Yhdysvaltain
vahittaispankki ja Aasian toimintojen hankinta RBS—-ryhmén toimesta vahentaa Isossa-
Britanniassa aikaansaadun tuloksen osuutta RBS:n tuloksesta (aikaisemmin 58 %, han-
kinnan jalkeen 46 %). Yhdysvalloissa aikaansaadun tuloksen osuus vastaavasti kasvaa
26 %:ta 34 %:iin.

Laajentuneen RBS:n liiketoimintaprofiili tulee olemaan entista jakautuneempi fi-
nanssipalveluiden tukkumarkkinoille ja investointipankkitoimintaan nostaen pankin
yleista riskiprofiilia. Myos yrityskaupan suuri koko ja monimutkaisuus asettavat haas-
teita. (Caris, Lepreux & Peach 2007, 1-2.)

RBS:n globaali pankkitoiminta ja markkinat -yksikké’(investointipankkitoiminta) on
toiminut aikaisemmin vain rajoittuneesti suurimpien rahamaailman keskusten ulkopuo-
lella. ABN AMRO:n kansainvélisen konttoriverkoston hankinta vauhdittaa yksikén kan-
sainvalistymisstrategian toteutusta, vahvistaen sen asemia kansainvalisissa kassanhal-
linta-, kaupanrahoitus-, osakejohdannais- ja kehittyvienmarkkinoiden palveluissa.

ABN AMRO:n liiketoiminnan mittakaava on ollut liian pieni, mink& vuoksi sen
asiakas- ja tyontekijakohtainen voitto on ollut heikko. RBS:n jokainen suurytysasiak-
kuussuhde tuottaa voittoa yli miljoona puntaa ja RBS uskoo tuottaman voittonsa olevan
merkittavasti ABN AMRO:n vastaavaa asiakaskohtaista voittoa suurempi. Taméan joh-
dosta yrityskaupan myota RBS uskoo voivansa saada aikaan voittoa 1.7 kertaa enem-
man jokaista ABN AMRO:n suuryritysasiakkasta kohden ja 2.6 kertaa enemman jokais-
ta ABN AMRO:n tyontekijaa kohden kuin ABN AMRO on saanut. (RBS yritystiedote
2007, 5-6.)

Suuret yleispankit voivat myds hankkia lisatuottoja kayttdmalla suuren kokonsa tuo-
maa markkinavoimaa. Useilla kansallisilla finanssipalvelumarkkinoilla on ollut havait-
tavissa taipumusta alan toimijoiden oligopolistiseen kdyttaytymiseen. Tétd on kuitenkin
usein hillinnyt kansallinen lainsdédantd. Finanssipalveluiden keskittymisen aste vaihte-
lee suuresti maittain ja on positiivisesti yhteydessa finanssipalveluyritysten anto- ja ot-
tolainauksen marginaaleihin sek& palvelumaksutuottoihin. Toisaalta esimerkiksi eu-
rooppalaisessa pankkitoiminnassa toiminnallinen tehokkuus on viimevuosina muodos-
tunut tarkedksi kannattavuuden maéarittdjaksi oligopolististen tuottojen vahentyessa.

7 global banking and markets 'GBM’
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Globaaleilla finanssipalveluiden tukkumarkkinoilla” toimivien yrityksien osalta ei juu-
ri ole nayttod yrityskoon ratkaisevasta merkityksestd. Kyseisesta erittdin Kilpaillusta
markkinasta, joka koostuu mm. vaativista osakkeenliikkeeseenlaskijoista seka sijoitta-
jista, kilpailevat yhtélailla erikoistuneemmat investointipankit kuin yleispankitkin. Ky-
seisilla markkinoilla yleispankkien etuna nahdaén lahinna niiden kyky “ajaa” omaa toi-
mintamalliaan suosivan lainsdddannon asettamista. (Walter 1997, 350; Vander Vennet
1998, 18.)

Y leispankkitoimintamallin hy6tyjen seurauksena alan Kilpailutilanne saattaa muo-
dostua késittdmadn vain muutaman suuren instituution. Kyseisessa tapauksessa yhden
suuren instituution toimintahairid voisi johtaa kestdmattomiin koko rahoitusjérjestel-
manlaajuisiin ongelmiin, jolloin kyseinen instituutio saattaa olla pelastettava julkisin
varoin. Téllaisessa tilanteessa organisaatio jonka katsotaan olevan liian suuri epdonnis-
tumaan” nauttisi mittavaa julkista tukea, miké epésuorasti hyodyttad myods instituution
osakkeenomistajia. Toisaalta kyseisen kaltaiset ”ilmaiset lounaat™ eivit kestd ikuisesti,
jolloin lopulta julkisen tuen saamisen edellytykseksi voidaan asettaa reunaehtoja kuten
luotto- ja markkinariskien tarkempaa julkista valvontaa, voimakkaampaa valvontaa ins-
tituution oman padoman riittdvyydeksi seka liiketoimintojen siirtoa tehottomampiin,
mutta viranomaisten toimesta helpommin valvottaviin liiketoimintayksikoihin. (Walter
1997, 352.)

”Liian suureksi epdonnistumaan” arvioidun organisaation saamien tukien suuruuden
vaikeasta mitattavuudesta huolimatta niiden arvioidaan olevan huomattavia. Esimerkik-
si Yhdysvaltain 10 suurinta pankkia hyotyvat suuren kokonsa takaamista epasuorista
takuista, silla niiden ei ole tarvinnut maksaa yhta paljon rahoituksestaan kuin pienempi-
en pankkien ja ne toimivat kdyttden pienempaa oman padoman astetta. Tutkittaessa fi-
nanssivalvojien “liian suuriksi epdonnistumaan” julistamien suurimpien pankkien liik-
keeseen laskemien velkakirjojen arvonkehitystd, niiden arvon on todettu julistuksen
jalkeen kehittyneen suotuisammin kuin pienempien pankkien velkakirjojen arvon. Li-
séksi tutkittaessa pankkifuusioissa maksettuja ylimaaraisia, yhdistyvien pankkien arvon
ylittdvia preemioita on havaittu, ettd suurimmissa pankkiyhdistymisissd ostajapankki
maksoi ostettavasta huomattavaa ylihintaa. Tama ilmaisee yhdistyvan pankin julkiselta
taholta saaman entista voimakkaamman turvaverkon arvoa. (DeYoung et al. 2009, 96.)

Toisaalta vaitetdéan, ettei pankkitoiminnan erottamisella muista finanssipalveluista
voida véahentaa toimialan riskeja tai parantaa sen toimintatapoja. Myods nakemys, jonka
mukaan yleispankit hyotyisivat suuren kokonsa ansioista niille tarjoutuvasta julkisen
sektorin turvaverkon suomasta epéterveesta kilpailutilanteesta, on asetettu kyseenalai-
seksi. Esimerkiksi pankkitoiminnan tulovirtojen katsotaan korreloivan heikosti muiden
finanssipalvelujen tulojen kanssa, jolloin laajempien pankkien tulisi myés olla riskin
suhteen turvallisempia ja ndin véhemman herkasti julkisen tuen piiriin ajautuvia pank-
keja. Lisaksi julkisen sektorin turvan tarjoaman lisahyddyn véitetddn lopulta katoavan,
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mikali huomioidaan myos julkisen sektorin finanssialan suurille toimijoille asettamat
lisdrajoitteet kuten minimipddomavaatimukset ja raportointikustannukset. (Haraf 1990,
242.)

2.2.2  Pankki-vakuutusyhtiot

Tarkasteltaessa pankki-vakuutustoimintaa strategisten hyotyjen nakodkulmasta mallin
tarkednd etuna molemmat sekd pankit ettd vakuutusyhtiot hyotyvat vakuutustuotteiden
jakelusta pankin konttoriverkoston kautta. Pankit pyrkivét parantamaan kannattavuut-
taan laajentamalla liiketoimintaansa seka myymalla uusia tuotteita. Pankin ja vakuutus-
yhtion yhteenliittymissé pankkitoimintaa harjoittava yritys hyotyy selvésti vakuutusyh-
tion maksamista jakelukomissioista ja vakuutusten liikkeeseenlaskusta saamastaan lisé-
tulonlahteestd. Pankki-vakuutustoiminta tarjoaa pankille mahdollisuuden hyddyntaa
konttoriverkostoaan tehokkaammin ja néin selviytya konttoriverkoston korkeista kayt-
tokustannuksista, joita aiheutuu erityisesti syrjaisista toimipisteista. Vaikutukset pankin
kiinteisiin kustannuksiin tulevat nékyville liiketoiminnan laajetessa kattamaan laajem-
man palveluiden kirjon, jolloin komissiot auttavat kasvattamaan pankin konttoriverkos-
toon sijoitetun pddoman tuottoa. Tdman ansiosta pankki-vakuutusyhteistyolla on ollut
merkittava rooli finanssialan tyopaikkojen séilyttamisessa seka tyollisyyden luomisessa
finanssisektorille. (Artikis et al. 2008, 114, Benoist 2002, 298.)

ING-ryhma pyrkii parantamaan vakuutustoimintansa kustannus- ja padomankayttote-
hokkuutta Benelux-maissa hyddyntamalla useiden jakelukanaviensa mahdollistamaa
jakeluvoimaa. ING:ll& on mahdollisuus kayttaa jakeluun tytaryhtionsd Nationale Ne-
derlandenin vakuutusvalittajia sekda ING-pankki ja Postbank vahittaispankkejaan.
Pankkijakelusta ~ on  tulossa  yha  tarkedmpad  standardisoitujen, ei-
henkivakuutustuotteiden jakelussa. Osoituksena tasta Belgian ING-pankki aloitti onnis-
tuneesti Nationale Nederlanden -vakuutusyhtion tuottamien ajoneuvovakuutusten
myynnin, myyden yli 9000 vakuutusta vuoden 2007 loppuun mennessa. Uusien jakelu-
kanavien myota Nationale Nederlandenilla on mahdollisuus siirtdd painopistettaan
vahittaispankkiasiakkaista korkeatasoista neuvontaa vaativiin yritysasiakkaisiin.

Myos Postbank-vakuutus jatkoi menestyksekkaasti Internet-myyntiin keskittyvaa stra-
tegiaansa, alentamalla vakuutuskustannuksia yksinkertaisempien prosessien avulla ja
hyddyntamalld vahvaa asemaansa asuntolainoitukseen liittyvassa vakuutuksessa. Esi-
merkiksi Postbank-henkivakuutustuotteiden myynti kasvoi 60 % ja kotivakuutusten
myynti 50 % vuonna 2007. (ING Group tilinpaatés 2007, 26.) Kyseisen esimerkin mu-
kaisesti useiden jakelukanavien mahdollistamia etuja pyritddn hyédyntdmaan myos
ING-ryhmassa.
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Tiettyjen vakuutustuotteiden erityispiirteet auttavat monipuolistamaan pankkipalve-
luita (Benoist 2002, 298.):

e Henkivakuutustuotteet ovat teknisesti erittdin samanlaisia pankkien tarjoami-
en saastamis- seka investointipalvelutuotteiden kanssa, jolloin niit4 voidaan
markkinoida ndille vaihtoehtoisina ratkaisuina. Ne ovat myds varsin yksin-
kertaisia, miké tarkoittaa, ettd pankin sijoitusasiantuntijoiden on helppo myy-
da niitd ja pankkien ei tarvitse investoida raskaasti henkilokunnan koulutta-
miseen niiden myymiseksi. Kyseisten tuotteiden markkinoilla on myos jatku-
va kasvupotentiaali.

e Kuoleman tai vammautumisen varalta suojaava henkil6kohtainen vahinkova-
kuutus seka terveys- ja pitkdaikaishoidonvakuutus tdydentavat luontevasti
pankin tarjoamia finanssipalveluja. Jalkimmainen vakuutus vaatii entista 1a-
heisempien suhteiden kehittamista asiakkaiden kanssa, miké tarjoaa hyvan
mahdollisuuden lisatd asiakasuskollisuutta.

e Toisentyyppisten vakuutusten kuten ajoneuvovakuutuksen myynti edellyttaa
suuren asiakaskunnan luontia ja tuotteiden jakelua useiden jakelupisteiden
kautta.

Yleisesti ottaen pankki-vakuutusyhtioyhteistyon kustannukset pankeille ovat marginaa-
liset. Vakuutusyhtio taas saastdaa jakelukustannuksissa, jotka ovat alhaisemmat kuin
tuotteiden jakelu muita valittajaverkostoja pitkin.

Pankki-vakuutusyhtiomallin etuna on myds asiakasuskollisuuden kasvattaminen.
Siirtyminen ns. ”yhden luukun asiointiin” pankkikonttorissa mahdollistaa asiakkaille
vaivattomamman vakuutus- ja pankkiasioinnin samanaikaisesti. ”Yhden luukun asioin-
nin” -malli on kuluttajiin ndhden vetovoimainen ja pienentdd pankin todennakdisyytta
havitd asiakkaitaan kilpailijoilleen. Td&ma riippuu tosin suuresti myds pankin palvelui-
den laadusta. Pankit voivat lisdksi kasvattaa ydintuotteidensa arvoa liséamalla niihin
vakuutusominaisuuksia, tai myymalla asiakkaille suuremman maéran tuotteita ja saavut-
taa ndin kilpailuetua niihin pankkeihin nédhden, joiden tuotevalikoima koostuu vain eril-
lisista pankkituotteista. Taman vuoksi sadstamismarkkinoiden toimijoiden taytyy entista
laajemmin kyetd tarjoamaan veroeduin varustettuja henkilokohtaisia saastoratkaisuja
sekd asuntolainoja, joihin on yhdistetty esimerkiksi henkivakuutus. Mahdollisesti erés
tehokkaimmista tavoista kasvattaa vahittaispankkiasiakkaiden asiakasuskollisuutta on
kyky tarjota néille finanssipalveluiden kokonaisuus, joka kattaa asiakkaiden jokaisen
elamanvaiheen finanssipalvelutarpeet. (Artikis et al. 2008, 114; Benoist 2002, 299.)

Oheinen esimerkki kuviossa 1 havainnolistaa kuinka myds ING-ryhma pyrkii tarjoa-
maan asiakkailleen finanssipalveluiden kokonaisuuden:



26

elikdityminen

omaisuus

henkivakuutukset clikemaksut

elikesaaston
strukturoidut tuotteet

rahastot

asunto-

lainat

sadasto-

ka}'“o_ n ht
tilit

kertymavaihe ' elikkeenmaksun vaihe
- ]

aika

Kuvio 1 Kuluttajan taloudellinen elinkaari ING-ryhmin mukaan (ING
Group Annual Review 2007, 7.)

ING-ryhméan ydintoimintoja ovat pankki-, sijoitus-, henkivakuutus-, ja elékepalvelut.
Ryhma keskittyy tarjoamaan vahittaispankkiasiakkaille tuotteita joiden avulla ndma
voivat kasvattaa saastdjaan, hoitaa sijoituksiaan ja varautua elakoitymiseen.

Henkivakuutustuotteiden kysynta seka pankeilta, ettéa vakuutusyhtidiltd on jatkuvasti
kasvavaa. Naiden tuotteiden jakelun odotetaan siirtyvan entistd enemman pankkiympa-
ristoon. Ryhma maarittelee eraaksi ydinvahvuudekseen laajat jakelukanavat kuten valit-
taja- ja suorapankkiverkostot, joiden innovatiivisesta rakentamisesta silla on vahvaa
nayttéa. ING on myds tulevaisuudessa sitoutunut investoimaan merkittavasti naihin
verkostoihin. (ING Group Annual Review 2007, 6-7.)

Pankki-vakuutusyhtiorakenne tarjoaa vakuutusyhtidlle mahdollisuuden monipuolis-
taa jakelukanaviaan. Se tarjoaa kokonaan uuden jakelukanavan (pankin konttoriverkos-
ton) ja uuden jakelutavan (pankin henkilokunnan tai moniin tuotteisiin erikoistuneet
asiantuntijat), jolloin se vahentdd vakuutusyhtion riippuvuutta valikésista ja kasvattaa
sen asiakaskuntaa. Pankin konttoriverkoston kautta vakuutusyhtion on myds mahdollis-
ta muodostaa ldheisempia asiakassuhteita ja parantaa néin asiakastietokantojaan, mika
antaa sille mahdollisuuden kehittda ja jakaa tarkemmin raataloityja tuotteita kuin sen
olisi mahdollista itsendisesti tehda. Pankki-vakuutusyhtidrakenteen avulla vakuutusyh-
ti0 voi my0s helpommin saavuttaa riittivan “kriittisen koon” kilpaillakseen tehokkaasti
kansainvélisilla markkinoilla. Naiden ohella vakuutusyhtion profiili saa nostetta liit-
toumasta tai yhteistyostd pankin kanssa pankin brandin ollessa usein vakuutusyhtiota
nimekkaampi. (Artikis et al. 2008, 114; Benoist 2002, 299-300.)

Keskeisessd asemassa pankki-vakuutusyhtiomallin analysoinnissa ovat tarjotut tuot-
teet ja palvelut, jotka ovat keskeisessa asemassa yrityksen menestyksen kannalta. Tuot-
teiden ja palveluiden tarjonta kytkeytyy myos oleellisesti finanssikonsernin kayttaméaan
jakelukanavaan, silla on tarkeéé, ettd konserni kykenee tarjoamaan kustannustehokkaan
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jakelukanavan tuotteilleen ja palveluilleen. Tyypillisimpia pankki-vakuutusmarkkinoilla
myytyja tuotteita ovat mm. henki- ja terveyspalveluvakuutukset.

Useimmiten tarjotaan hybridituotteita, kuten luotto-, pddoman jalleenmaksu-, ylitys-
ja talletusvakuutuksia, jotka yhdistavat vakuutustuotteet pankkipalveluihin. Néista esi-
merkiksi padoman jalleenmaksuvakuutuksessa asiakas maksaa normaalisti méaaratyn
ajan vain ottamansa lainan korot, jolloin itse lainapddoman lyhennys tapahtuu myo-
hemmaksi sovittuna ajankohtana. Lainan lyhennyksen varmistamiseksi asiakas ottaa
henkivakuutuksen tyylisen vakuutuksen, jonka tarkoitus on kerryttaa riittavasti padomaa
lainapddoman lyhentamiseksi sovittuna maksuhetkend, mikéli asiakas ei talloin kykenisi
selvidmaan maksuvelvoitteestaan. (Artikis et al. 2008, 115-116.)

Pankit myyvét vakuutustuotteita myds muista syistd kuin luottojen suojaamisen
vuoksi. Niitd kéytetddn mm. markkinointiin, palvelumaksujen kartuttamiseen ja ve-
roeduin varustettujen sijoitusten myyntiin. Markkinoinnissa niitd voidaan esitella muuta
tuotevalikoimaa laajentavana lisépalveluna. Esimerkiksi uusia tallettajia voidaan houku-
tella kuoleman tai onnettomuuden varalta tuloja vastaavan summan turvaavan vakuu-
tuksen avulla. Pankkituotteiden yhdistdminen vakuutustuotteisiin vahentdd myos vakuu-
tusten liikkeeseenlaskukustannuksia. Toisaalta muut kuin henkivakuutustuotteet eivat
voi olla kiinted osa pankkivakuutustoimintaa, sill& ne uusiutuvat tavallisesti vuosittain,
jolloin asiakas voi vaihtaa ne helposti ilman kustannuksia. Sen sijaan vapaaehtoiset
henkivakuutukset ovat luonteva osa pankkien tarjoamia vakuutustuotteita, silla ne ovat
“rajoitetun vastuun” tuotteita, jolloin pankki ei joudu takaamaan vakuutuksenottajan
kuolemasta tai investoinnin tuoton epaonnistumisesta aiheutuvaa riskid. Liséksi pankit
voivat hyodyntda sijoitusosaamistaan ja suuren taseensa mittakaavaetuja keratakseen
yliméaardisia palvelumaksutuottoja henkivakuutustuotteiden myynnista. (Artikis et al.
2008, 117-118.)

Pankki-vakuutusyhtiomallista toteutetut empiiriset tutkimukset ovat paatyneet risti-
riitaisiin lopputuloksiin pankkien ja vakuutusyhtididen fuusioiden kannattavuudesta.
Esimerkiksi Yhdysvalloissa vakuutusyhtididen arvojen havaittiin laskeneen lainsaadan-
ndn mahdollistettua vakuutustuotteiden myynnin pankeissa 2000-luvun alussa. Toisaal-
ta tutkittaessa yhdysvaltalaisten pankkien ja vakuutusyhtididen fuusioita, yrityskaupan
ostajayrityksen sekéd kaupassa myydyn yrityksen arvojen on todettu kasvaneen fuusion
myota. (Chen, Li, Moshirian & Tan 2006, 6-7.) Myds Cybo-Ottone ja Murgia (2000,
855-857) havaitsivat nimenomaan pankkien ja vakuutusyhtididen yhdistymisten kasvat-
taneen yritysten arvoa tarkastellessaan eurooppalaisten yhtididen osakkeiden arvonkehi-
tyst& niiden yhdistymisen julkistushetkella.
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2.3 Finanssikonsernien haasteet

Finanssialan kaksi jatkuvasti Kiisteltyd aihetta liittyvat mittakaava- ja laajuusetuihin:
Ovatko suurempi mittakaava ja toimintojen laajuus hyodyllisia finanssisalalla toimitta-
essa? Alan kansainvalisesti tapahtuneet yrityskaupat ja -jarjestelyt, joita myos finanssi-
markkinoiden valvontaviranomaiset ovat tukeneet, viittaisivat mittakaavahyotyihin jar-
jestelyjen tuodessa alalle tehokkuutta, vakautta ja kilpailua. Tasta huolimatta toiminnal-
lisen laajuuden on todistettu olevan rahoituksenvélittdjille paédasiassa niiden arvoa hei-
kentdva tekija. Finanssikonsernien haittojen vaitetddn ylittdvan saavutettavat hyddyt,
jolloin finanssikonsernimalli heikentéisi seké yrityksen suorituskykya etta osakkeen-
omistajien saamaa arvoa. Konsernimallin arvonalennuksen vaitetdadn patevan kaikkiin
kolmeen tarkeimpaén finanssialan toimintoon: rahoituksen- ja arvopapereidenvalityk-
seen sekd vakuuttamiseen. (Schmid & Walter 2009, 214.) Jotkin tutkimukset ovat osoit-
taneet merkittavia konsernien hajautuksen tuomia haittoja kuten sen, etta useita eri akti-
viteetteja harjoittavat konsernit ovat markkina-arvoltaan vdhemman arvostettuja ka-
peammalla alueelle keskittyneihin kilpailijoihinsa ndhden. Sittemmin kehitys nayttéisi-
kin k&antyneen kohti konsernien purkamista, mista esimerkkina toimii yhdysvaltalaisen
Citigroup-konsernin omistaman Traveller’s vakuutusyhtion myynti. (van Lelyveld &
Knot 2009, 2312).

Myds ING-ryhman esimerkki kertoo konsernien purkamisesta: Lokakuussa 2009 ryhma
Julkisti “takaisin perustoimintoihin” ohjelman, jonka tarkoituksena on johtaa ryhmdn
pankki- ja vakuutustoimintojen (mukaan lukien investointien hallinta) taydelliseen erot-
tamiseen vuoteen 2013 mennessa.

Ennen vuoden 2008 finanssikriisia pankki- ja vakuutustoiminnan yhdistaminen mahdol-
listi ING:lle mittakaava- ja padomatehokkuusedut seka tuloksen vakauden. Toimin-
taymparistd on kuitenkin muuttunut kriisin my6ta, minka vuoksi ING uskoo pankki- ja
vakuutustoiminnan erottamisesta saavutettavan suuremman yksinkertaisuuden, luotet-
tavuuden ja lapinakyvyyden hyddyttavan ryhméan kaikkia etutahoja. Erotus mahdollistaa
sekd pankki- ettéd vakuutustoiminnan selviamisen kriisista entistd tehokkaampana ja
joustavampana seka valmiimpana kohtaaman asiakkaidensa tarpeet. (ING Group koti-
sivu, Mission & Strategy.)

Yli 800 eri pankkia kasittdvan aineiston pohjalta tehdyssé tutkimuksessa vertailtiin
keskenaan pankkikonsernien Tobinin Q:ta® liiketoiminnassaan erikoistuneisiin pankkei-

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

arvoon ndhden. (Villalonga & Amit 2006, 393.)
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hin. Kyseisessa tukimuksessa konsernien havaittiin olleen merkittévasti aliarvostettuja.
Aliarvostuksen paateltiin liittyvan finanssikonserneja vaivaaviin agenttikustannuksiin ja
sitd pidettiin niin suurena, ettd se vaimensi mahdollisten mittakaavaetujen positiiviset
vaikutukset. (van Lelyveld & Knot 2009, 2313.) Sijoittajat myds pitivat monimutkai-
sempia finanssikonserneja vaikeampana arvostaa, silld finanssialan “hybridiyritys” on
verrattain uusi ilmio, joka ei edusta selkedsti sijoittajien ymmartamaa pankki- tai vakuu-
tustoimintaa. Finanssikonserneja todettiin vaivaavan arvon siirtymé osakkeenomistajilta
velkojille, mik& johtui konsernin alentuneesta riskitasosta. Korkealla riskitasolla osak-
keenomistajat saavuttavat tavallista suuremman hyddyn positiivisesta markkinakehityk-
sestd, mutta toisaalta heikon markkinakehityksen tilanteessa osakkeenomistajat eivat
joudu kantamaan merkittdvad vastuuta konsernin tappioista rajoitetun vastuunsa puit-
teessa. Velkojat eivat taas padse osalliseksi riskillisemméan finanssikonsernin positiivi-
sissa markkinaolosuhteissa saavuttamista suuremmista tuotoista, mutta joutuvat kanta-
maan tavallista suuremmat tappiot negatiivisen markkinakehityksen olosuhteissa. Fi-
nanssikonsernin alentunut riskitaso pienentda ndin osakkeenomistajien saamaa tuottoa
ja parantaa konsernin velkojen takaisinmaksukykya. Liséksi suurilla finanssikonserneil-
la todettiin olevan voimakkaampi taipumus tehottoman liiketoimintansa tukemiseen
kannattavan toimintansa tuotoilla, mika heikensi merkittavasti niiden arvoa. (van Lely-
veld & Knot 2009, 2317-2319.)

Yhdysvalloissa toteutettujen empiiristen tutkimusten tulokset ovat padasiassa 0soit-
taneet pankkien laajentumisen muihin kuin perinteisiin pankkitoimintoihin lisénneen
niiden riskitasoa ja alentaneen tuottoja. Myds 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 yleisolta kerattaviin talletuksiin turvautuvien, suurimman osan tuloistaan muista
kuin korkotuotoista hankkivien pankkien todettiin olevan hyvin riskisid. Euroopassa
Italiassa ja Saksassa tehdyt tutkimukset ovat myds osoittaneet kaikenlaisen hajautuksen
johtavat pankkien heikompaan suorituskykyyn. (Casu, Girardone, Molyneux & Wilson
2010, 2-3.) Myos sveitsilaispankkien keskuudessa toteutetun tutkimuksen mukaan suu-
rempien ja laajempaa tuotevalikoimaa tarjoavien pankkien muodostuminen ei valttamét-
td johda pankkien parantuneeseen tehokkuuteen tai kannattavuuteen. (Rime & Stiroh
2001, 25.)

Tehokkuusaste tarjoaa hyddyllisen valineen arvioida pankkeja. Yksinkertainen suhdelu-
ku koostuu kulu- ja tuottokomponenteista ja sité voidaan kayttaa arvioitaessa rahoitus-
instituution yleiskustannusten rakennetta. Tehokkuusasteen kasvaessa rahoitusinstituu-
tio menettdd kasvavan osan tuotoistaan kulujen takia, pieneneva aste taas merkitsee,
ettd pankki oppii toimimaan tehokkaammin. (Andrews 2008, 8.)
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ING-pankin tehokkuusaste on perinteisesti ollut yli 65 %, mita pidetdan heikkona.
Tama tosin on parantunut aina globaalin finanssikriisin alkuun vuoden 2007 puolivaliin
saakka. Pankkia vaivaavat lisaksi sen useimpien brandien tehottomuus, arvonalentumi-
set strukturoiduissa sijoituksissa sekd tukkumarkkinaliiketoiminnan tuottojen volatili-
teetti. (Moody’s Investors Service 2010, 9.) Kyseisen esimerkin mukaisesti ING-ryhméa
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 syiné pidettiin mm. suurien yritysten monimutkaisuutta, joka johti
korkeampiin koordinaatio-, ja hallinnointikustannuksiin sek& heikommin kannattavien
liiketoimintojen tukemiseen kannattavampien tuotoilla. Toisaalta uudemmat tutkimuk-
set ovat tunnistaneet myds hajautushyotyja mm. lahinné hajautettujen yrityksien velka-
kirjojen omistajille. Mitk&an néistd tutkimuksista eivat toisaalta keskittyneet pankkei-
hin, jotka ovat luonnostaan erittdin velkaisia ja séanneltyja yrityksia. (Guillen &
Tshoegl 2008, 52.)

Leaven ja Levine (2007, 332-367) arvioivat 42 suurta, eri markkinoilla toiminutta
pankkia tutkiessaan hajautuksen vaikutuksia naiden markkina-arvoihin. Tutkimustulos-
ten mukaan hajautettujen monialaisten pankkien arvo oli paasaantoisesti alempi verrat-
tuna tilanteeseen, jossa hajautettu pankki purettaisiin yksittaisiin toimintoihin erikoistu-
neiksi pankeiksi. Mittakaavaetujen ei mydskaan havaittu olevan tarpeeksi merkittavia,
jotta ne olisivat heijastuneet positiivisesti yritysten markkina-arvoihin. Tdmén ohella
hajautuksen todettiin lisanneen eturistiriitoja. Esimerkiksi Cybo-Ottonen & Murgian
(2000, 855-856) mukaan ei ole olemassa juurikaan nayttoa siitéd, ettd pankin tuotevali-
koiman laajentaminen investointipankkipalveluihin kasvattaisi yrityksen arvoa. Tatéa
selitetddn mm. perinteisten pankkien yrityskulttuurin ja investointipankkien kulttuurin
yhteensovittamattomuudella.

Seuraava esimerkki havainnollistaa tilannetta, jossa monialainen yleispankki (ABN
AMRO) arvostettiin yrityskaupassa heikommaksi kuin sen erilliset itsendiset osat: Ke-
salla 2007 Royal Bank of Scotland-ryhméan johtama pankkikonsortio kévi 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 Lahi-itddn. Barclays-pankin tavoite oli yhdistya
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 Eteld-Amerikan liiketoiminnot. Pankkikonsortion
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nadkemyksen mukaan ABN AMRO oli kasvanut liian monimutkaiseksi, jolloin sen eri
toiminnot sopivat strategisesti tehokkaammin yhteen konsortion eri ostajapankkien or-
ganisaatioiden kanssa kuin toimimaan yhdessa itsendisena pankkina. Konsortio voitti
valtaustaistelun lokakuussa 2007 maksamalla ABN AMRO:sta 70 %:n preemion — yh-
teensa 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 yrittdjaméisempi toimintatapa véhittaispankkeihin ver-
rattuna. Investointipankit ovat pystyneet korkeilla palkkioillaan ja avokatisilla bonuk-
sillaan rekrytoimaan suoraan tahtomaansa ammattitaitoista tyovoimaa, joka on ollut
niiden kasvun tukena. Vastaavasti vahittdispankit ovat painottaneet henkildston siirta-
mista sisaisesti, jolloin johtajat ovat ylentyneet véhitellen, saman yrityksen sisalla hank-
kien pankin alimmalta tasolta huipulle ulottuvan asiantuntemuksen. Investointi- ja va-
hittaispankin riskikasityksissa on myds eroja. Investointipankit painottavat lyhyen aika-
valin tavoitteita (neljannesvuositulokset, myynnin kehitys, osakekurssi) ja ovat vahem-
man Kiinnostuneita pitkén aikavalin tavoitteista. Vahittaispankkitoiminta taas vaatii yri-
tyksen resurssien pitkan aikavélin sitomista. (Palmer & Quinn 2005, 1102-1103.)

Mité suurempi méaara finanssikonserneilla on toimintoja epéataydellisten markkinoi-
den ja informaation vallitessa, sitd todennédkdisemmin se kérsii sisaisistd eturistiriidois-
ta. Talléin sen asiakkaat kohtaavat suurempia agenttikustannuksia ja sitd hankalampi ja
kalliimpi sen on luoda sisdisia ja ulkoisia kontrollijarjestelmia naiden ongelmien esta-
miseksi. Tallaiset konfliktit voivat kumota finanssikonsernin mittakaava- ja laajuusetu-
jen positiiviset vaikutukset. Vaikka finanssikonserni pystyisikin hyddyntdmaéan esimer-
Kiksi eturistiriitoja asiakkaidensa kustannuksella, lukuisten ristiriitojen tuomat ongelmat
kuten lainsaadanndlliset ja maineeseen liittyvat haitat seké 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) sisdltdd toimintoja, jotka

tuskin aiheuttaisivat finanssikonsernissa merkittavié eturistiriitoja. Toisien solujen toi-

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

ristiriitoja, mutta ovat tavallisesti erotettu toisistaan siséisien raja-aitojen ja varmennus-
jarjestelmien avulla. Solujen B (yritysjarjestelyneuvojan ja yksityispankkiirin roolit)
sekd E (rahastojenjakelijan ja rahoitusneuvojan roolit) toimintojen ongelmista voidaan

selvitd takaamalla toimintojen riittdva lapinakyvyys. Tastd huolimatta matriisin joiden-
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kin solujen, kuten solun A (kaupallisen luotottajan ja osakkeiden liikkeeseenlaskijan
roolit) toiminnot voivat aiheuttaa huomattavia hankaluuksia tietyissa tilanteissa (esi-
merkiksi neuvonanto yritysten vihamielisissa valtauksissa asiakkaiden ollessa myos
pankkiasiakkaita). (Walter 2004, 366-367.)

Kyseinen esimerkki antaa ymmartad, etta yrityksen eturistiriidat ovat paéaasiassa kak-
siulotteisia kuten yrityksen etu vastaan sen asiakkaiden etu tai asiakkaan etu vastaan
toisen asiakkaan etu. Ristiriidat voivat kuitenkin olla moniulotteisia ja k&sittaa useita eri
sidosryhmié ja konflikteja. Esimerkiksi Citigroup-finanssikonserni toimi samanaikaises-
ti vuonna 2002 konkurssiin ajautuneen WorldCom-yhtion rahoitusneuvonantajana, péa-
luotottajana seka sen osakeanalyytikkona, antaen yhtiosta suosituksia instituutio- ja va-
hittdispankkiasiakkailleen. Citigroup toimi myés WorldComin osakkeiden liikkeeseen-
laskijana sek& sen johdon osakeoptiovélittdjand. Kyseisen esimerkin mukaisesti, mita
laajemman palveluiden kirjon finanssikonserni tarjoaa yksittéiselle asiakkaalleen, sitd
suuremmalla todennakdisyydelld vahingon tapahtuessa eturistiriidat kertautuvat sen eri
sidosryhmissa ja aiheuttavat todennékdisemmin laajaa vahinkoa yrityksen markkina-
arvolle. (Walter 2004, 367-368.)

Miksi finanssialan yritykset tavoittelevat suurta mittakaavaa siitd huolimatta, etta
mittakaavaeduista on painvastaista nayttéa? Usein finanssikonsernit perustelevat suuren
mittakaavan tavoittelua samalla tavoin kuin muutkin konsernit. Suuren mittakaavan
avulla pyritaan tavallisesti tuloksen vakauteen, suurempaan markkinaosuuteen, tuottei-
den ristiinmyyntiin ja yhteisten tietojarjestelmien tehokkuuteen. (Walter 2009, 215.)

Pankkien suorituskyvyn parantumisen puutteessa finanssialan yrityksien yhdentymi-
selle on pyritty 16ytamaan myds muita selityksid. Suurissa organisaatioissa pankinjohta-
jia saattaa motivoida enemman omien palkkioidensa maksimointi, tydnsad muuttaminen
helpommaksi tai henkil6kohtaisen “imperiumin” rakentaminen osakkeenomistajien kus-
tannuksella. Yrityshankintojen ja yhdistymisten padasiallinen vaikutus on yrityskoon
kasvaminen. Suuri yrityskoko antaa yritykselle ylimaaraistd markkinavoimaa, mika voi
johtaa joko korkeampiin voittoihin tai helpompiin tulostavoitteisiin kilpailun paineesta
vapautuneelle yritysjohdolle. Pankkien suuri yrityskoko voi myds tuhota yrityksen ar-
voa, mikali yritysjohto systemaattisesti yliarvioi kykynsa kontrolloida suurta organisaa-
tiota tai maksaa ylihintaa yrityskaupoissa ostamistaan yrityksistd. (DeYoung et al. 2009,
95.)

Vuoden 2008 finanssikriisi ja siitd seurannut pankkien ja muiden suurten finanssi-
konsernien pelastus julkisen sektorin toimesta on korostanut finanssialan yritysten suu-
ren koon merkitysta finanssimarkkinoiden vakaudelle. Viimeaikaisten esimerkkien va-
lossa suureksi kasvaneiden pankkien voidaan todeta kasvaneen “liian suuriksi epdonnis-
tumaan” tai liian suuriksi valvoa asianmukaisesti, jolloin niille tarjoutuu tilaisuus vaa-
rinkayttad yhteiskunnan turvaverkon tarjoamaa suojaa. Pankeilla on mahdollisuus huka-
ta suuren mittakaavan ja hajautuksen tuomat positiiviset riskinvédhennysvaikutukset siir-
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tymalla niiden turvin riskipitoisempiin portfolioihin, tulovirtoihin ja liiketoimintakay-
tantdihin. Kansainvalinen finanssialan yhdentyminen on todennékdisesti myos lisannyt
suurten finanssialan yritysten riskid. Esimerkiksi eurooppalaisesta pankkitoiminnasta
tehdyt, pankkien tuloksista ja osakkeiden arvonvaihtelusta suoritetut tutkimukset osoit-
tavat, ettd alan systeemiriski on kasvanut viime vuosina. Riskin kasvun ei tasta huoli-
matta voida osoittaa johtuvan erityisesti finanssialan yhdistymiskehityksestd. (DeYoung
et al. 2009, 98; Casu et al. 2010, 4.)

2.4 Institutionaalinen nakdkulma

Finanssikonsernien rakentamista voidaan selittda institutionaalisen teorian avulla. Ky-
seinen teoria pyrkii selvittdmaan kuinka yritykset perustelevat toimintaansa ja strategi-
aansa. Usein yrityksen toiminta ja strategia esitetaan paatoksentekoprosessin tuloksena,
jossa jokainen oleellinen vaihtoehto harkitaan sen kustannusten ja hyddyn suhteessa ja
ryhmitelldén sen nettonykyarvon, sisdisen korkokannan tai takaisinmaksuajan mukaan.
Yrityksen strategian vaitetddn 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 padtoksenteosta ei usein tarjoa totuudenmukaista kuvausta paa-
toksentekomenetelmista, ja silld on vain harvoin, jos koskaan, vastine tosielaman tilan-
teissa. Strategisia paatoksia kuten yritysten yhdistymisid, yrityshankintoja tai tarkeita
yritysjarjestelyja on vaikea perustella analyyttisesti, silla ne syntyvat usein yrityksen
sisaisten konfliktien laukaisemien, pitkien ja véhittaisten muutos- ja omaksumisproses-
sien tuloksina. Naita paatoksia perustellaan usein viittaamalla laajempiin haasteisiin,
kuten lisdantyvaan kilpailuun, mahdollisiin synergiaetuihin tai kansainvalistymiseen.
Esimerkiksi kasvaneen kilpailun olosuhteissa yrityskauppoja voidaan perustella Kilpai-
lun vahentdmiselld. Toisaalta voidaan vaatia, ettd yrityksen pitdisi keskittyd ydinosaa-
miseensa, mika merkitsisi joidenkin sen osien myyntid. (Granlund & Lukka 1998, 433-
434.) Myos finanssikonsernien rakentamista ja purkua voidaan perustella kyseisin ar-
gumentein.

Paatoksenteon pohjalla oletetusti vaikuttavat instituutiojarjestelmat muuttuvat seka
ulkoisista etta sisdisista syistd. Esimerkiksi ulkoiset muutokset tapahtuvat usein instituu-
tion laajempien viitekehyksien tai l&heisten jarjestelmien hairididen vuoksi. Muutokset
voivat olla esimerkiksi poliittisia, taloudellisia tai sosiaalisia ja ne epdvakauttavat ole-
massa olevia saantdja ja késityksid. Joskus uudet institutionaaliset logiikat ulkoisista
ymparistoistd tunkeutuvat olemassa oleviin vakaisiin ymparistoihin. (Scott 2008, 437.)

Moderneja organisaatioita tarkasteltaessa seka taloudellisilla etté institutionaalisilla
paineilla on merkittdvé osansa. Vaikka ndma paineet ovat kasitteellisesti toisistaan eril-
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lisid, ne vaikuttavat samanaikaisesti ja tulevat tamén vuoksi helposti sekoitetuksi keske-
naan. Vaikka taloudelliset perusteet ovat tirked tekija, ne eivat aina tarjoa riittavaa seli-
tystd organisaatioiden kayttaytymiselle. Tdmén vuoksi institutionaalinen teoria laajentaa
tarkastelun mittakaavaa. (Granlund & Lukka 1998, 158.) Talldin yritykseen katsotaan
vaikuttavan taloudellisten paineiden lisdksi institutionaalisten paineiden kuten pakottei-
den, normatiivisten- seké imitointipaineiden. (Granlund & Lukka 1998, 157.)

Organisaatioihin vaikuttavat taloudelliset paineet vaihtuvat jatkuvasti. Tallin kul-
loinkin painotettu yrityskoko tai -malli ja kéytettdva teknologia maarittelevat esimerkik-
si yritykseen kohdistuvien taloudellisten vaikutusten mittakaavan. Pakotteet heijastavat
joidenkin instituutioiden aiheuttamaa, organisaatioihin kohdistuvaa lainsaddannollista
painostusta. Normatiivinen paine liittyy sosiaalisiin velvoitteisiin ja sosiaalisesti hyvak-
syttavaan kaytokseen. Naita maarittelevat arvot, normit ja roolit, joita ihmiset omaksu-
vat lukuisilla sosiaalisen kanssakdymisen alueillaan. Normatiivinen paine eroaa pakot-
teista sen vuoksi, ettd se on muodollisesti véhemmén pakottavaa. Imitointiprosessit
muodostavat paineita organisaatioiden etsiessa identiteettiadn Kilpailevien sosiaalisten
mallien verkostoista, joissa vallitsevat tai menestyvat vaihtoehdot paatyvat useimmiten
imitoiduksi ja omaksutuiksi. (Granlund & Lukka 1998, 159-167.) Esimerkiksi monia-
laisten konglomeraattiyritysten rakentamisen on havaittu tapahtuneen “aalloittain”, jol-
loin valilla on suosittu yritysten erikoistumista ja vélilldi monialaisuutta. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa 1980-luvun yritysjarjestelyjen on néhty kumonneen 1960-luvun ja
1970-luvun alun konglomeraattiyhdistymisten aallon. (Klein 2001, 745.)

Myos pankkien uhkapelaamista muistuttavaa kayttaytymistd ennen vuoden 2008 fi-
nanssikriisid voidaan ymmartaa institutionaalisesta nakokulmasta. Talléin pankinjohta-
jien ja henkilokunnan voidaan néhdé olleen osa “normaalia liiketoimintaa”, jolloin néi-
den oli mahdotonta vélttdd pankkiliiketoiminnan tavanomaisia kdytantoja. Pankinjohta-
jilla ei olisi ollut mahdollisuuksia valita konservatiivisempaa, pienemman paioman
tuottoprosentin aikaansaavaa sijoitusstrategiaa, vaikka he olisivat halunneetkin. Tall6in
rahoitusmarkkinat olisivat valittdmasti rankaisseet pankkeja niiden osakekurssin laskul-
la, mink& vuoksi analyytikot olisivat tuominneet johdon valinnat ja vaatineet sen véli-
tontd vaihtamista. Lisdksi konservatiivisesti johdettu pankki olisi joutunut muiden
pankkien vihamielisten valtausyritysten kohteeksi, silla ndma olisivat tienneet voivansa
saavuttaa valtauksella tyypilliset alan tuottoprosentit muuttamalla ostokohteensa liike-
toimintamallin alan kaytanteiden mukaiseksi. Suurten pankkien johtajat elavat jatkuvas-
sa mahdollisen yritysvaltauksen paineessa. Finanssialan yhdentymiskehitys eteni myas
voimakkaalla tahdilla, jolloin pankkien oli ostettava toisiaan estddkseen itse itsedén péa-
tymasta suurempien kilpailijoidensa ostokohteeksi. (Sinn 2010, 86.)

Institutionaalisessa teoriassa strateginen paatoksenteko nahdaan lopputuloksena pro-
sessissa, jossa sosiaalisesti legitimoitu pikemminkin kuin teknisesti paikkansapitava
perustelu ja selitykset otetaan kayttoon. Jotkin argumentit, menettelytavat ja paatokset
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ovat helpommin hyvaksyttavissa kuin toiset, silla niitd pidetaan itsestdanselvyyksina.
Vaikka argumentit voisivat olla perusteltavissa rationaalisesti, tima ei ole aina selvaa
niit4 sovellettaessa. Perusteluissa ja argumenteissa omaksuttu asema voi hyvin siséltaa
rationaalisia ydinelementtejd, mutta néitd harvoin analysoidaan taydellisesti tai syste-
maattisesti, kiinnittdmalla huomioita jannitteisiin tai mahdollisiin ongelmiin, joita mo-
nimutkaisemmalla tarkastelulla voitaisiin nostaa esille. Institutionaalisilla perusteluilla
néin ollen saadaan ehkaistyksi késiteltdvan asian monimutkaisuutta. (Granlund & Lukka
1998, 434-435.)
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3 FINANSSIKONSERNIEN RISKIENHALLINTA

3.1 Miksi yritykset suojautuvat taloudellisilta riskeilta?

3.1.1 Riskien luonne

“Teemme parhaamme yrityksemme johtamiseksi johdonmukaisien liiketoimintamal-
liemme ja ydinarvojemme avulla. Tama tarkoittaa, ettd keskitymme ylldpitimddin “tase-
linnoitusta”, voimakkaita pddomatunnuslukuja sekd vahvaa luottoluokitusta.” Jamie
Dimon, toimitusjohtaja JPMorgan Chase (JPMorgan Chase tilinpaétos 2008, 1.)

Termilla riskienhallinta ei ole yhta yleisesti hyvaksyttyd maaritelmaa. Kaytettaessa ris-
kienhallinta -termi& finanssikonrsernien riskienhallinnannan yhteydesséd tarkoitetaan
kaikkia kaytantoja, joita finanssikonsernit ovat ottaneet kayttoonsa riskeille altistumisen
hallitsemiseksi, tarkkailemiseksi ja kontrolloimiseksi. (Dedu & Nechif 2010, 112.) Mo-
diglianin ja Millerin yhdentekevyys-oletuksen mukaan mikéli vallitsisivat taydelliset
markkinat, riskeiltd suojautuminen ei kasvattaisi yrityksen arvoa. Paédomamarkkinoiden
ollessa taydelliset osakkeenomistajilla olisi hallussaan tarvittava tieto ja vélineet tahto-
mansa riskiprofiilin luomiseksi, eiké yrityksilla néin ollen olisi tarvetta riskeilta suojau-
tumiseen. Toisaalta, mikali yritykset ovat altistuneet taloudellisille riskeille epatéydelli-
sessd ymparistossd, ndma altistumiset voivat aiheuttaa kustannuksia yritykselle. Mark-
kinoiden epataydellisyydet luovat ympériston, jossa altistuminen volatiileille koroille on
kallista. Riskeiltd suojautuminen auttaa pienentdmaan néitd kustannuksia. (Graham &
Rogers 2002, 817.)

Taloudellisessa paatoksenteossa joudutaan toimimaan tilanteissa, joissa paatosten
seurauksia ei tiedetd. Riski ja epdvarmuus ovat aina paatoksien osana. Epavarmuus ja
riski voidaan erotella sen mukaan, tunnetaanko paatokseen liittyvia todennakdisyyksiéa.
Todennékoisyyksien ollessa etukateen tunnettuja, on kyseessa riski. Talléin on kyse
objektiivisesta todennékodisyydesta ja siihen liittyvasta riskistd. Todennakdisyyden ol-
lessa etukateen tuntematon, puhutaan paatoksenteosta epavarmuuden vallitessa. Kysei-
sessd tilanteessa todennakoisyys on subjektiivinen. (Kuusela & Ollikainen, 72.)

Todenndkoisyyden ollessa objektiivista tai subjektiivista, perustuu sen madrittely in-
formaatioon joka on kaytettavissa paatoshetkelld. Objektiivisessa paatoksenteossa kah-
den paatoksentekijan tulisi paaty4 samaan arvioon todennédkoisyydestd. Paatoksenteossa
kaytettavan todenndkdisyyden ollessa subjektiivista padtoksentekijat voivat paatya eri
lopputuloksiin. Syyna tahén voi olla se, ettd paatoksentekijoilla kaytossédén oleva infor-
maatio on erilaista tai se, etti paatoksentekijat kasittelevat sité eri tavoin. Subjektiivinen
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todennakdisyys pohjautuukin aina arvioihin tulevaisuuden kehityksesta ja siité johdetta-
vaan informaatioon. (Kuusela & Ollikainen, 73.)

Yritysten riskienhallinta on térked osa yrityksen yleista liiketoimintastrategiaa. Sen
paatarkoitus on minimoida epatodennékdisten, mutta kalliiden lopputulosten tapahtumi-
sen todennékoisyys. Téalldin tarkoitetaan skenaarioita, jotka ajaisivat yrityksen rahoitus-
ahdinkoon tai estdisivat sita toteuttamasta investointistrategiaansa. Johdannaiset kuten
valuutta-, korko- ja hyddykejohdannaiset ovat erds tapa hallita yrityksen kohtaamaa
riskid. (Guay & Kothari 2003, 423-424.) Muita 1980-luvulta alkaen kehitettyja riskien-
hallintaan sopivia johdannaisinnovaatioita ovat optiot, termiinit, swap-sopimukset ja
futuurit. Nama tarjoavat verrattain halvan ja tehokkaan tavan yrityksille ja sijoittajille
paketoida ja purkaa riskien ominaisuuksia. Nain ne mahdollistavat riskien siirron niilta
tahoilta joiden on vaikeinta kantaa riskeja, niille jotka kykenevét kestdmaan riskeja te-
hokkaammin. (Hillier et al. 2008, 758.)

Suojautumalla riskeiltd yritykset voivat kasvattaa kassavirtaansa mm. seuraavin ta-
voin (Froot, Scharfstein & Stein 1993, 1632; Hillier et al. 2008, 761.):

e pienentéda odotettuja veronmaksuja

e vidhentad rahoitusahdingon kustannuksia

e suunnitella paremmin tulevia padomantarpeitaan ja vahentaa tarvettaan kayt-
taa ulkopuolisia padomamarkkinoita

e parantaa johdon kannustinjérjestelmié ja arvioida ylinta johtoaan tarkemmin

e parantaa investointi- ja toiminnallisten péétosten laatua.

3.1.2  Rahoitusahdingon hallinta ja padomatarpeiden suunnittelu

Riskeiltd suojautuminen lisaa yrityksen velkakapasiteettia vahentamélla tulojen volatili-
teettia ja rahoitusahdingon todennakdisyytta. Mikali yritykset lisddvat velkaa suurem-
man velkakapasiteetin ansiosta, tasta saavutettavat suuremmat korkokustannuksien ve-
rovdhennykset kasvattavat yrityksen arvoa. Ndin mahdollisuus kasvattaa velkakapasi-
teettia tarjoaa yritykselle verokannustimen suojautua. Lisaksi osa yrityksen suojautu-
malla saavutetusta kasvaneesta velkakapasiteetista jatetddn useimmiten kayttdmatta,
mika vahentaa yrityksen velanmaksukyvyttdmyyden todennékoisyyttd, pienentaen yri-
tyksen rahoitusahdingon kustannuksia ja nostaen myo6s yrityksen arvoa. (Graham &
Rogers 2002, 819.)

Rahoitusahdinkoon joutumisen hinta voi olla suuri. Riskeiltd suojautuminen alentaa
rahoitusahdingon hintaa vahentdmaélld yrityksen kassavirran vaihtelua ja kasvattaa yri-
tyksen arvoa (Lin, Phillips & Smith 2008, 1567.) Rahoitusahdingon kustannukset pie-
nenenevat myos, koska suojautuminen vahent&a yrityksen arvonvaihtelua ja nain samal-
la pienentédé todenndkdisyytté rahoitusahdinkoon joutumisesta. Kustannussaastdjen suu-
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ruuteen vaikuttavat yrityksen todennakdisyys ajautua rahoitusvaikeuksiin, mikali se ei
suojaudu, seka yritykselle taloudelliseen ahdinkoon ajautumisesta oletetusti koituvat
kustannukset. (Nance, Smith & Smithson 1993, 269.)

Yrityksen riskienhallinta vahentda ennen kaikkea yrityksen todennakdisyytta ajautua
tilanteeseen, jossa se ei kykene suoriutumaan velkojensa takaisinmaksusta, miké pie-
nentéd yrityksen velkakustannuksia ja edelleen odotettuja rahoitusahdingon kustannuk-
sia. Johdannaiset ovat tarkein riskienhallintatydkalu. Niitd kayttavilla yrityksilla on
usein parempi luottoluokitus kuin niitd kayttaméattomilla velkaa liikkeeseen laskettaessa.
Johdannaisia kayttavilla yrityksilla on myds kapeampi tuoton hajonta verrattuna riskit-
tdmien valtionvelkakirjojen tuoton hajontaan. Liséksi markkinoiden reaktio johdannai-
sia kayttavan yrityksen arvoon yrityksen hankkiessa markkinoilta julkista velkaa ei ole
niin negatiivinen kuin johdannaisia kéyttamattéman yrityksen tehdessé samoin. (Chen,
Lin & Yi 2008, 196.)

Kassavirtojen vaihdellessa yli ajan yritykset voivat kohdata kassan ylijaamia tai riit-
tdmattomyyttad suunniteltuihin investointiprojekteihinsa nahden, mikali kassavirrat ja
investointikulut eivét korreloi taydellisesti keskenaan. (Aretz, Bartram & Dufey 2007,
438.) Tavallisesti yrityksen sisdisesti tuottamien varojen maaré ei vastaa sen investoin-
tiprojektien rahoitustarvetta. Tamé epétasapaino siirtdéd investointiasteen pois optimaali-
selta tasolta, sill& ulkoinen rahoitus on yleensa kallista. Riskienhallinta voi vahentéa tata
epatasapainoa ja siitd seuraavaa investointien vaaristymad. Talléin riskienhallinta mah-
dollistaa yrityksien rahoituskysynnan linjaamisen paremmin néiden siséisesti tuottami-
ensa varojen méaaraan nahden. Nain riskienhallinnan avulla yrityksien on mahdollista
siirtaa rahoitustaan ylijadmatilanteista alijaamatilanteisiin, jolloin ne kdytdnndssé voivat
“ottaa lainaa itseltddn”. (Froot, Scharfstein & Stein 1994, 96.)

Mikali yrityksen sisdiset kassavirrat eivét ole riittavat kaikkien kannattavien inves-
tointiprojektien rahoittamiseen, yrityksen arvo ei tule maksimoiduksi joidenkin arvoa
kasvattavien investointiprojektien hylkédamisen tai ulkoisen rahoituksen kustannuksien
takia (Kuvio 3 a). Yrityksen riskienhallinta voi talléin linjata yrityksen siséiset kassavir-
rat ja investointikustannukset keskenddn vastaaviksi, vahentdmalla kassavirran ylijaa-
maa kassavirran ylittdessa investointikustannukset ja tarjoamalla rahoitusta, kun kassa-
virrat ovat investointikustannuksia niukemmat (Kuvio 3 b). Tarkeané riskienhallintaan
ja ulkopuoliseen rahoitukseen liittyvana haittana on, ettd ulkoinen rahoitus voidaan nah-
da erdana markkinakurin muotona, joka estdd tehottomia yrityksia hankkimasta paa-
omaa. Talloin riskeiltd suojautuminen voi vahentda kyseisen kaltaisen markkinakurin
toteutumista. (Aretz et al. 2007, 439.)



40

YVuosittainen kassavir-

F.ahaa tilanteessa S tojen larjonta

Suojautuminen

L . Investomtirahoituksen kysynté
Ffl'.lnllﬁll-tuﬂ'l INCm

>
Heikkenevi 4— Vakaa liketoim. —F  Vahvistuva
liiketoim. ympérisiis ympiiristi liiketoim. ympiristd
(a)Yritylisen kassavirrat eivit tismii investointiloysynnin kanssa
. L
Rahaa tilanteessa S WVuosittainen kassavir-
lojen tarjonta
Suojaut.
Investomtirahoituksen kysynté
I
I
1
I
I
]
1
I
I
|
Suojautuminen |
I
I
I
]
[}
I
|
]
I
. . ~ : - »
Heikkenevii 4+—  Vakaa liiketoim. —F Vahvistuva
litketoim. ympiristd ympiéristi litketoum. ympdiristi

(b) Yrityksen kassavirrat tism3gvit osittain investointilysynnin kanssa

Kuvio 3 Rahoitus- ja investointipolitiikan hallinta riskienhallinnan avulla.
(Aretz et al. 2007, 440.)

Potentiaaliset investointiprojektit voidaan ndhd& optioina, jotka vaativat tietyn maa-
ran yrityksen pddomaa. Positiivisen nettonykyarvon omaavat projektit voivat tallgin
vahentdd osakkeenomistajien varallisuutta, mikali voitot kertyvat pddasiassa yrityksen
ulkoisille lainoittajille, jolloin osakkeenomistajat saattavat vaatia kannattavista inves-
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toinneista luopumista. 1lmi6ta kutsutaan ali-investointiongelmaksi. Rajoittamalla toden-
nakoisyyttd, jossa yritys ei kykene maksamaan velkojaan lainoittajille, riskienhallinta
vahent&a kyseistd ongelmaa. Néin yritykset, joilla on enemmén “optioita” kasvuinves-
tointeihinsa, todennakdisemmin jérjestavét riskeiltd suojautumisen vahentdmaan yrityk-
sen arvonvaihtelua. Ali-investointiongelma on korostuneempi niilla yrityksilla, joiden
padomarakenne sisaltad runsaasti velkaa. Taman vuoksi velkaantuneet yritykset myods
suojautuvat riskeiltd&dn useammin. (Nance et al. 1993, 270.)

Nykyisen yritysrahoituksen perustan muodostavan Modiglianin ja Millerin 1950-
luvulla kehittdman teorian mukaan yritykset luovat arvoa vain toteuttamalla kannattavia
investointeja kuten kaluston ja tehtaiden hankintaa, tuotekehitystd seké kasvattamalla
markkinaosuutta, joka taas edelleen kasvattaa niiden kassavirtaa. Se toteutetaanko in-
vestointi velalla, omalla padomalla tai liiketoiminnan voitoilla vditetddn olevan padosin
merkityksetontd. Naiden rahoituspolitiikan paatdsten katsotaan vaikuttavan vain siihen
kuinka yrityksen reaali-investointien luoma arvo jakautuu eri sijoittajaryhmien kesken.
Mikali tehokkaat ja hyvin toimivat padomamarkkinat vallitsisivat, rahoituspéaatokset
eivét voisi vaikuttaa investointien yleiseen arvostukseen. (Froot et al. 1994, 93.)

Hyvéksyttadessd Modiglianin ja Millerin teorian oletukset sellaisinaan riskienhallinta-
strategioilla ei olisi mitadn merkitysta. Ne olisivat puhtaasti rahoituksellisia tapahtumia,
joilla ei olisi vaikutusta yrityksen kdyttopadoman arvoihin. Tiukan linjan tulkinta Modi-
glianin ja Millerin teoriasta vaittda riskienhallinnan olevan jopa haitallista, mikali ris-
kienhallinnassa kaytettavien instrumenttien kaupankayntikustannukset otetaan huomi-
oon. Viime vuosikymmenien aikana nakemykset riskienhallinnasta ovat tosin kehitty-
neet postmodernin rahoitusteorian suuntaan. Kyseinen teoria hyvaksyy riskienhallinnan
olennaisena osana yritystoimintaa. Teoria yhtyy Modiglianin ja Millerin -teorian nake-
mykseen siitd, ettd yritykset luovat arvoa vain toteuttaessaan kannattavia investointeja,
jotka lopulta lisdévét niiden operatiivista kassavirtaa. Tasta huolimatta teoria huomioi
yrityksen rahoituspolitiikan kriittisena kannattavien investointien mahdollistajana ja
nain se tunnustaa yrityksen investointien rahoituspaatokset merkityksellisind valintati-
lanteina. Talléin myds riskienhallinnalla on tarkeé rooli varmistaa, etta yrityksilla on
riittdvasti kassavaroja arvoa kasvattavien investointien toteuttamiseksi. (Froot et al.
1994, 93-94.)

3.1.3  Johdon kannustinjarjestelmien ja paatoksenteon laadun parantaminen

Yrityksen rahoituspéatokset voivat vaikuttaa yritysjohtoon eri tavoin kuin osakkeen-
omistajiin. Erddnd tarkedna erona osakepohjaiset palkitsemisjérjestelmat altistavat joh-
don yrityskohtaiselle riskille. N&in yritykselle voi koitua ongelmia p&amies-agentti-
suhteista sen osakkeenomistajien ja yritysjohdon vélilla silld osakkeenomistajat voivat
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yleensé hajauttaa pois osakepositioonsa liittyvan henkilokohtaisen riskinsa, mutta yri-
tysjohdolle tdma on henkilokohtaisella tasolla usein vaikeaa. Vaikeus hajauttaa henkil 6-
kohtaista riskia muodostuu johdon ja yrityksen toisiinsa kietoutuneesta suhteesta, miké
ilmenee johdon yritykseen investoimana varallisuutena, tydskentelyvuosina, maineena
sekd omien taitojen kehittdmisend kyseisen yrityksen tarpeisiin. Tdman vuoksi jotkin
johdon paéatokset kuten osallistuminen konglomeraattiyhdistymisiin tai yrityksen velkai-
suusasteen pitdminen optimaalista tasoa alhaisempana hyodyttavéat yritysjohtoa, silla ne
pienentavat yritysjohdon henkilokohtaiseen varallisuuteen liittyvaa riskid, mutta eivat
ole hyddyllisia osakkeenomistajille. Agenttikustannuksia muodostuu talldin kyseisessa
tilanteessa osakkeenomistajien yrittdessa véhentda osakkeenarvoa kasvattamatonta toi-
mintaa valvonnan avulla. (Aretz et al. 2007, 437-438; Lewellen 2006, 551-552.)

Yrityksen riskienhallinta voi pienentda kyseisié agenttikustannuksia, sillé se véhentaa
yrityksen kannattavien kasvumahdollisuuksien riskia ja yrityksen arvonvaihtelua. Tél-
16in riskienhallinta saattaa lievittda riskeiltddn hajauttamattoman yritysjohdon osak-
keenomistajista eroavan riskiprofiilin aiheuttamaa riskinottohaluttomuutta. Riskienhal-
linnan ansiosta yritysjohdolla ei ole syyta toimia yrityksen arvoa kasvattamattomalla
tavalla. Riskienhallinnan pienentdessd yritysjohdon “henkiseen pdfomaan” liittyvad
riskia yritysjohdon palkkauksen riskipreemiosta maksettavaa lisdd voidaan myos vahen-
taa. (Aretz et al. 2007, 438.)

Toinen tapa linjata johdon ja osakkeenomistajien edut koostuu johdon palkkiojarjes-
telmistd, jotka sitovat ylimman johdon palkkauksen lukuisiin yrityksen suorituskyvyn
mittareihin kuten tulokseen tai osakkeen hintaan. Osakehinnoista johdettavat palkkiojéar-
jestelmét voivat koostua yrityksen osakkeista tai osakeoptio-ohjelmista. Mikali osa joh-
don palkkauksesta on kytketty suoraan yrityksen osakekurssiin, osakkeen hinnan muu-
tokset vaikuttavat valittomasti johdon palkkaukseen liséten riskeiltddn hajauttamatto-
man yritysjohdon haluttomuutta ottaa riskia. Painvastaisesti palkkioiden sisaltdessa op-
tioita riskinottohalukkuuden suhde osakkeenhinnanmuutoksesta saatavaan lisahyotyyn
on kasvava. Tdman johdosta optiojarjestely luo johdolle vahvat kannusteet lisatéa ris-
kinottohalukkuuttaan ja kasvattaa yrityksen osakekurssia. (Aretz et al. 2007, 438.)

Johdon osakekurssiin sidottu palkkiojarjestelma voi kuitenkin muodostua tehotto-
maksi niiden riskien vuoksi, jotka eivat liity johdon osakekurssiin vaikuttavaan suori-
tukseen. Palkkiojarjestelmét saattavat talloin satunnaisesti palkita heikosti suoriutuvia ja
rankaista hyvin suoriutuvia johtajia. Osakekurssiin vaikuttavista muuttujista osan olles-
sa johdon hallinnan ulkopuolella (valuuttakurssi- tai korkotasoriskit), osakekurssi ei
valttdmattd ole hyvé kuvaaja johdon suoriutumiselle riskeiltd suojautumisen puuttuessa.
Yrityksen riskienhallinta voi vahentda johdon suoriutumiseen liittymattéman riskin vai-
kutusta yrityksen arvoon ja ndin vahvistaa osakekurssin ja johdon suoriutumisen suhdet-
ta. Samanaikaisesti voi olla myos helpompaa erottaa tehokkaat johtajat tehottomista.
(Aretz et al. 2007, 438.)
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Halutessaan parantaa operatiivisten ja investointipdatostensa laatua yritys pyrkii vé-
hentdmaén operatiivisen kassavirtansa vaihtelua, silla kassavirran vaihtelu heikent&a
kyseisten paatosten laatua. Kassavirran vaihtelu kuvaa yrityksen likviditeettitilannetta ja
sen kykya vastata mm. osinkojen maksusta. Vahentdmalla kassavirran vaihtelua yritys
vahentéa paatoksentekoonsa liittyvad epavarmuutta, mika saattaa nostaa paatoksenteon
laatua. Vahemman vaihtelevat voitot yrityksen liiketoimintayksikdista tarjoavat johdolle
parempaa tietoa mihin jakaa padomaansa ja minka liiketoimintayksikoiden johtajat an-
saitsevat mahdollisen ylennyksen. Yritykset, joilla on tehokkaat riskienhallintamene-
telmat, hyotyvat myds paremmasta markkinahintojen tuntemuksesta, minka avulla ne
voivat paremmin maarittdd kuinka jakaa pddomansa mahdollisimman tehokkaasti eri
yksikkoihinsa. Erityisen hyddyllista suojautuminen on yrityksille, joilla on ulkomailla
toimivia yksikoita ja tytéaryrityksid, joiden valuuttakurssien vaihtelusta aiheutuvaa kas-
savirtojen vaihtelua suojautumisella voidaan véhentaa. (Hillier et al. 2008, 768; Joseph
& Hewins 1997, 162-164.)

Deshmukh ja Vogt (2002, 642) tutkivat yritysten investointien suhdetta niiden kassa-
virtaan. Riskeiltd suojautuvien yritysten investointiasteen vaihtelun suhde kassavirtaan
osoittautui pienemmaksi kuin suojautumattomilla yrityksilla. Investointien vaihtelun
suhde kassavirtaan myds pieneni sen mukaan mitd suuremmaksi suojautumisen aste
kasvoi. Néin yritykset, jotka suojautuivat riskeiltdan, vahensivét riippuvuuttaan ulko-
puolisesta rahoituksesta, niiden kassavirta oli véhemmaén vaihteleva ja investointiaste
vakaampi kuin suojautumattomilla yrityksilla.

3.2 Paaoman hallinta

3.2.1 Paaomavaatimukset

Lahes kaikkeen finanssialan toimintaan vaikuttaa suorasti tai epasuorasti padoman saa-
tavuus ja hinta. P4doma on erds keskeisimpia harkittavia tekijoita kun tietyn finanssi-
konsernin turvallisuutta ja vakautta arvioidaan. Riittdva padomavaranto toimii turva-
verkkona lukuisia riskeja vastaan, joille instituutio altistuu liiketoimintansa myota. Paa-
oma vaimentaa mahdollisten tappioiden vaikutukset ja luo nain pohjan tallettajien luot-
tamukselle konserniin. Pd&doma maardd myos viimekadessa instituution lainanantokapa-
siteetin. Esimerkiksi pankin tasetta ei voida laajentaa yli sen pddomanriittavyyssuhteen
tason eli ndin ollen pddoman saatavuus méarittdd pankin varojen maksimisuuruuden.
(van Greuning & Brajovic Bratanovic 2003, 102.)

Pankeilla on tyypillisesti alhainen oman pddoman ja velkojen suhde. Finanssivalvojat
ovat useimmissa maissa ottaneet k&yttoon tietyt padoman riittavyysvaatimukset kannus-
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taakseen finanssikonserneja pddomarakenteeseen liittyvan riskin jarkevaan valvontaan.
1980-luvun lopussa Baselin pankkivalvontakomitea otti tehtdvakseen kehittédé valvonta-
standardin, joka johtaisi kansainvalisesti aktiivisia pankkeja tarkastavien kansallisten
finanssivalvojien asettamien pddomavaatimusten yhdenmukaistamiseen. Uuden viiteke-
hyksen kaksoistavoite oli vahvistaa kansainvélisen rahoitusjrjestelmén vakautta ja tur-
vallisuutta tarjoamalla viitekehyksen valvontasovellusten yhdenmukaistamiseksi ja kan-
sainvélisesti aktiivisten pankkien kilpailutekijoiden epatasa-arvoisuuksien poistamisek-
si. Kyseinen aloite johti Baselin vuoden 1988 padomasaddokseen, joka koostuu vaadi-
tun padoman maéarittelystd, riskeille altistumisen mittareista seka riskeihin suhteessa
olevan vaadittavan pddoman tason maarittamisesta. Saados esitteli ndin padoman vaati-
musstandardin, joka pohjautui pankin varojen ja taseen ulkopuolisten vastuiden riski-
painotettuun koostumukseen. (van Greuning & Brajovic Bratanovic 2003, 103.)

Padomavaatimuksilla ei olisi suurta merkitysta, mikéli pankit vapaaehtoisesti pitéisi-
vat hallussaan riittavasti omaa padédomaa. Julkisen turvaverkon puuttuessa pankeilla on
yleensa tarve nayttdd velkojille, ettd niilla on riittdvasti omaa padomaa. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa ennen 1840-lukua pankeilla oli tavallisesti hallussaan 50 %:a omaa paa-
omaa. Vasta pankkien konkurssilta turvaavan talletussuojan kehityttya kyseinen lukema
alkoi kutistua. (Braley 2006, 36.)

Useimmat kehittyneissa talouksissa toimivat pankit pitdvat hallussaan pddoma maa-
ran, joka ylittaa valvontaviranomaisen vahimmaisvaatimuksen. Tamaé voi osittain johtua
pankkien halusta valttdd minimipddoman maaréan séilyttamiseksi tehtavia kalliita korja-
us toimenpiteitd. Toisaalta useille pankeille padoman riittdvyyssaadoksilla ei ole rajoit-
tavia vaikutuksia. Esimerkiksi jokaisella tarpeeksi nimekkaélla ja kannattavalla pankilla
on voimakkaat kannusteet olla riskeeraamatta tulevia voittojaan joutumalla taloudelli-
seen ahdinkoon. Kyseisen kaltainen pankki tahtoo nédin ahdingon vélttdmiseksi pitaa
hallussaan riittdvan suurta pddomapuskuria. Tarkeiden kansainvalisten pankkien taytyy
myos yllapitdd merkittavad maarad padomaa varmistaakseen paasynsa pankkienvalisille
interbank- ja johdannaismarkkinoille, jolloin markkinakurin véitetadn antavan niille
kannusteen yllapitda pddomavaatimukset ylittavia padoman maaria. (Braley 2006, 36.)

Baselin vuoden 1988 saannts asettaa pankeille velvollisuuden tayttda saannoksen
riskipainotetut padomavaatimukset. Se jakaa pankkien padoman kahteen portaaseen:
Tier 1 - ja Tier 2 -pdédomaan. Tier 1 koostuu omasta padomasta ja Tier 2 siséltaa tamén
lisaksi mm. vakuudellisia ja vaihtovelkakirjalainoja. Minimistandardina kansainvalisesti
aktiivisten pankkien tulee yll&pitadd 4 %:n Tier 1 -pddomaa ja 8 %:n kokonaispddomaa
riskipainotettuihin varoihinsa ndhden. Basel | -sa&dos madarittelee myds eri riskien pai-
notuskertoimet eri pddomalajeille niiden institutionaalisen tyypin mukaan. Kaikki paa-
oma allokoidaan yhteen neljasta riskikorista riippuen padomalajista ja sen liikkeeseen-
laskijasta. Toiseen &aripadéhan luokitellaan kateistalletukset, pankin kotimarkkinavaltion
kotimaanvaluuttamaaraiset velkakirjat ja OECD-maiden valtionvelkakirjat, joille asete-
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taan nollariskin suuruinen painotus. Toinen riskillisempi &aripaa koostuu mm. yksityi-
sen sektorin lainoista sekd pitkaaikaisista, muiden kuin OECD-maiden pankkien luo-
toista ja valtionvelkakirjoista. (Braley 2006, 36-37; Drumond 2009, 810.)

Baselin sadadoksien riskipainotuksia on kritisoitu useista syista kuten vaaranlaisista
riskipainotuksista. Pankkien epdonnistumiset ovat usein liittyneet niiden antamien laino-
jen korkeaan keskittdmisen asteeseen. Keskittdminen on voinut tarkoittaa lainojen liial-
lista keskittymisté tietylle toimialalle kuten rakennusteollisuuteen tai tietylle maantie-
teelliselle alueelle. Tastda huolimatta Baselin saddokset koskevat yksittdisten varojen
riskia, mutta jattavat huomiotta pankkien lainasalkkujen hajautuksen asteen. Portfolio-
teorian mukaan jokaisen jarkevésti hajautetun portfolion riski riippuu sen osien keski-
naisestd korrelaatiosta eikd osien yksittéisesta riskistd. Nain keskittyminen yksittaisiin
lainoihin voi antaa harhaanjohtavan kuvan pankin lainaportfoliosta. (Braley 2006, 38.)

Padoman riittavyyssdadokset keskittyvét eri pankkien riskien valisiin eroihin, eli to-
dennékoisyyteen, jolla ne ajautuvat taloudelliseen ahdinkoon, mutta jattavat huomiotta
erot pankkien epaonnistumisien kustannuksissa. Esimerkiksi kahden finanssialan yri-
tyksen fuusio johtaa todennakdisesti hajautetumpaan omaisuusportfolioon ja nain pan-
kin konkurssin pienempaan todennékoisyyteen. Toisaalta koska yhdistetyt instituutiot
takaavat toistensa velat, riski suuren mittakaavan konkurssiin kasvaa. Epdonnistumis-
kustannuksien kasvaessa konkurssin koon myo6ta pdaoman riittavyyssaannos, joka pe-
rustuu vain konkurssin todennakdisyyden yhdenmukaistamiseen, on lahes varmasti riit-
tdmaton. (Braley 2006, 38.)

Liséksi tietyn finanssikonsernin taloudellisen ahdingon kustannukset riippuvat siité,
tapahtuvatko ne samanaikaisesti, jolloin myds muilla instituutioilla on vastaavia ongel-
mia. Yksittdisen instituution konkurssi taloudellisesti hyvana aikana ei vélttdmatta ai-
heuta ongelmia, mutta sen tapahtuessa samanaikaisesti muiden instituutioiden omaisuu-
den arvojen heikentyessd ongelmat voivat kertautua. Baselin saddos ei tee eroa yksittai-
sen epaonnistumisen ja laajemman systeemiriskin valille. Valvontasaddokset, jotka
kannustavat eri instituutioita riskiensd yhdistdmiseen todennakdisesti lisadvat systeemi-
riskia samanaikaisesti vahentdessaan jokaisen yksittdisen pankin riskia. (Braley 2006,
38.)
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Taulukko 1 RBS-ryhmin Tier-padoman kehitys (RBS tilinpaitos 2008, 73.)

2008 2007 2006 2005 2004
£m £m £m £m £m

Padomapohja
Tier 1 69847 44364 30041 28218 22694
Tier 2 32223 33693 27491 22437 20229
Tier 3° 260 200 - - -

102330 78257 57532 50655 42923
Sijoitukset vakuutustytaryrityksiin
vastaaviin hankkeisiin ja muut
lainsaatajan vaatimukset -4155 -10283 -10583 -7282 -5165
Kokonaispdédoma 98175 67974 46949 43373 37758
Riskipainotetut varat
Luottoriski 551 400
Vastapuoliriski 61 100
Markkinariski 46 500
Liiketoimintariski 36 800

695 800
Pankkitoiminnan kirjanpito
Taseessa 480200 318600 303300 261800
Taseen ulkopuolella 84600 59400 51500 44900
Arvopaperikaupankaynnin kirjanpito 44200 22300 16200 17100

609 000 400300 371000 323800

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-pddoma voidaan finanssikonsernissa laskea.
Kyseisessa esimerkissa 10 %:n Tier 1 padoma saadaan jakamalla Tier 1 pddoma riski-
painotettujen varojen kokonaissummalla’. Riskipainotetut varat on johdettu RBS-
ryhmén 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, silléa kokonaisvarat kerrotaan niiden kulloi-
sillakin riskikertoimilla (luotto-, vastapuoli, markkina- ja liiketoimintariskikertoimilla)

mika pienentad Tier-padomataulukossa kaytettavien varojen maaraa.

? Pddoma joka on varattu péddasiassa pelkéstdan arvopaperikaupankdynnin markkinariskin kat-

tamiseen.

1069 847 £ / 695 800 £
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Tilikaudella 2008 RBS:n paaomien nostot ovat vahvistaneet ryhman padomatunnus-
lukuja, vaikka raportoidut tappiot paaosin edellisen vuoden ABN AMROnN hankinnan
lilkearvosta ja aineettomasta omaisuudesta ovat osittain ehtineet heikentda néita (RBS
tilinpaatos 2008, 4.)

3.2.2  Taloudellinen padoma

Baselin pa&domaséadoksien ollessa kaikille finanssikonserneille yhtendiset johtaa se
vaistamatta siihen, ettd ne eivét sovi kaikille konserneille yhtd hyvin. Tamé on saanut
instituutiot kehittdmaén sisdiseen kéyttoonsa taloudellisen padoman kasitteen erilaisten
riskien arvioimiseksi keskenaan vertailukelpoisella tavalla. Taloudellinen pddoma maa-
ritelladn pédomaksi, jonka finanssikonserni tarvitsee voidakseen kestda tietyn méaran
tappioita tietylld aikavalilla ja varmuustasolla. Nain sité voidaan pitad ikaan kuin pankin
sisdisena riskinoton mittana. Finanssikonsernin liiketoimintayksikké voi ottaa tietyn
riskin vain, mikali se on allokoinut sopivan taloudellisen pddoman kyseistéa riskia vas-
taan, jolloin myds yksikdn tuloksentekokyky mitataan suhteessa yksikolle mitoitettuun
padomaan (Hull 2007, 365.)

Esimerkiksi tyypillinen tavoite suurelle kansainvaliselle pankille on yllapitad AA-
luokan luottoluokitusta. Yritykset, jotka on luokiteltu kyseiseen luokkaan ovat tyypilli-
sesti laiminlyoneet velkansa 0,03 %:n todennakdisyydelld yhden vuoden aikana. Yrityk-
sen tavoitellessa AA-tason vakavaraisuutta, taloudellisen padoman maéran voidaan tas-
sé esimerkissd paatelld olevan sellaisen padomapuskurin suuruinen, joka séilyttaa yri-
tyksen maksukykyisend yhden vuoden mittaisen periodin ajan 99,97 %:n varmuudella.
Mikali vakavaraisuus vaihtuisi luottoluokkaan BBB, varmuusvali siirtyisi 99,80 %:iin.
Yritysten tulisi valita tavoitteekseen vakavaraisuusstandardi sen mukaan, milla luokitus-
tasolla se saavuttaa optimaalisen arvon osakkeenomistajilleen. (Hull 2007, 366; Garside
& Nakada 2000, 14.)

ING-ryhma ottaa enenevassa maarin huomioon kaytettavissa olevat taloudelliset re-
surssit (available financial resources) ja taloudellisen padoman (economic capital).
Nama kasitteet tulevat ryhman sisdisista riskienhallintamalleista. ING:n taloudellinen
paaoma on mitta yrityksen kokonaisriskeille vuoden aikahorisontilla ja 99,95 %:n var-
muusvalilla. Se on pddoman maara, joka tarvitaan odottamattomien tappioiden vaimen-
tamiseksi erityisen vaikeina aikoina olettaen, ettd ING-ryhman tavoiteluottoluokitus on
AA. Kaytettavissa olevat taloudelliset resurssit merkitsevat varojen markkina-arvoa
vahennettyna velkojen markkina-arvolla, pois lukien ING-ryhman liikkeelle laskemat
hybridilainat, jotka luetaan pddaomaksi. ING-pankissa kaytettavissa olevia taloudellisia
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resursseja edustaa Tier 1 -pddoma tietyin hienosdadoin. (ING Group tilinpaatos 2008,
18, 185.)

Tyypillinen taloudellisen padoman arvonjakauman aikajanne pankeilla on vuosi, mi-
k& on useimmiten niiden pd&doman suunnittelusyklien pituus. Talloin pankit tavallisesti
arvioivat uudelleen esimerkiksi osinkopolitiikkaansa vuoden vélein. Pankkien epalikvi-
dien luottoportfolioiden maturiteetti on myds yleensé vuosi, joten pankki kykenee Ky-
seisella aikavélilla vaihtamaan riskiprofiiliaan. Vakuutusyhtididen tulisi taas harkita
vuotta pidempié ajanjaksoja, silla joidenkin vakuutustuotteiden riskitason voidaan odot-
taa nousevan monivuotisen periodin aikana. Pohjimmiltaan tiettyjen aikajanteiden va-
linnassa on kyse subjektiivisesta paatoksenteosta. Taloudellisen pd&doman laskemiseen
kaytetty varmuusvéli tulisi kuitenkin yhdistda valittuun aikahorisonttiin ja vakavarai-
suustasoon. (Garside & Nakada 2000, 14-15.)

Finanssikonsernit kohtaavat useita erityyppisid riskeja. Markkina-, tasehallinta- ja
luottoriskejé ilmenee seké pankeissa etta vakuutusyhtioissd, mutta niiden fokus voi olla
erilainen. Esimerkiksi pankit voivat harkita porssikaupankayntinsa hinnanmuutosriskeja
1-10 péivan aikajanteelld. Liséksi ne arvioivat pitkaaikaisten varojen ja velkojensa kor-
koriskia. Henkivakuutusyhtitt tarkastelevat varojensa ja velkojensa hinnanmuutosriskié
monen vuoden tai jopa vuosikymmenen aikajanteella silla niiden velkojen maturiteetti
on erittain pitkd. Nama seikat muodostavat erdan taloudellisten padomamallien perus-
ongelman, joka johtuu eri liiketoimintayksikoiden riskien erimittaisista maturiteeteista.
Luottoriski on tyypillinen riski yleispankeille, kun taas vakuutusriskit kuten kuollei-
suus- ja omaisuus- ja tasehallintariski ovat vakuusyhtion tyypillisia epavarmuuden aihe-
uttajia. Tyypilliset riskinmittausmenetelmat vaihtelevat huomattavasti eri riskien valilla,
minké& johdosta taloudellisen padoman malleissa on vaikea keksia riskeille yhteista mi-
tattavaa yksikkoa. (Bikker & van Lelyveld 2002, 9-10.)

Tehokkaan riskienhallinnan ja eri liiketoimintayksikdiden vertailtavuuden saavutta-
miseksi riskipainotetut suoritusmittarit'* ovat tulleet suosituksi pankkiliiketoiminnassa.
Eras yleisimpia taloudellisen padoman kayttosovelluksia on sen sisallyttdminen riski-
painotettuihin kannattavuusarvioihin kuten RAROC*-malliin, joka on tarkein RAPMs
mittareista. RAROC:a kuvataan yleisesti oheisella kaavalla:

odotetut tuotot
taloudellinen pddoma

RAROC =

1 Risk-Adjusted Performance Measures (RAPMs)

12 Risk-Adjusted Return On (Economic) Capital - riskikorjattu taloudellisen pddoman tuotto
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RAROC-malli on yksinkertaisesti oman padgoman (ROE™®) tuottomalli, jossa osoittaja
(tuotot) ja nimittdja (kyseisessa tapauksessa padoma) on oikaistu riskin suhteen. Kaa-
vassa taloudellinen pd&doma tarkoittaa sitd varojen maérad, joka tarvitaan turvaamaan
pankin selviytyminen pahimmassa mahdollisessa tilanteessa, jolloin taloudellinen paa-
oma toimii puskurina voimakkaiden shokkien varalta. Mallin tulisi kuvata kaikentyyp-
pisia riskeja ja se lasketaan usein VaR-menetelmélld, joka mittaa kuinka paljon paa-
omaa voidaan menettéd tietylld varmuustasolla tietyn periodin aikana. (Garside & Na-
kada 2000, 14-15; Reason 2005, 38; Prokopczuk, Rachev, Schindlmays & Triick 2007,
1035.)

RAROC-viitekehys tarjoaa yhtendisen suoritusmittarin, jota voidaan kéyttaa vertail-
taessa liiketoimintoja, joiden riskien luonne ja padomavaatimukset ovat erilaisia. N&in
RAROC ei ole pelkéstaan valine eri riskien vertailemiseksi toisiinsa, vaan se on myos
tehokas tydkalu padoman allokointi- ja riskienkontrollointipaatdsten tueksi. RAROC:iin
pohjautuen voidaan lisaksi tehda hyvin perusteltuja paatdksia eri investointivaihtoehto-
jen vélilla niiden riski-tuotto-potentiaalin suhteen. (Prokopczuk et al. 2007, 1035.)

Mallissa odotettu tappio maaritelladn keskimaaraiseksi tappiotasoksi, jonka voidaan
odottaa toteutuvan tietyn kauden aikana tietyn luottoluokituksen luotoille. Odotettu tap-
pio lasketaan kéayttamalla joko sisdisia tai ulkoisia luokituksia oletetun maksukyvytto-
myyden yleisyyden arvioimiseksi. Useat pankit kayttavat RAROC:iin pohjautuvia lai-
nanhinnoittelu- ja asiakassuhdekannattavuustydkaluja varmistaakseen, ettd hinnoittelu
on linjassa niiden lainaportfolioiden taloudellisen position kanssa. Kyseisen kaltaisia
malleja voidaan soveltaa laina-aktiviteettien koko Kkirjoon véhittdisasuntolainoista suu-
riin yritys- ja projektirahoituslainoihin. (Garside & Nakada 2000, 16.)

RAROC on nousemassa suurien pankkien ja muiden johtavien finanssialan instituu-
tioiden yleisimmaéksi riskienhallinta- ja mittaustydkaluksi. Sisaisten riskienhallintaty6-
kalujen kaytto on lisdaantynyt finanssivalvojien sallittua pankkien kayttaa sisaisia malle-
jaan padomavaatimustasonsa laskemiseen. RAROC-viitekehyksessa pankit laskevat
ensin luotto-, markkina- ja liiketoimintariskin, jonka jalkeen ne kokoavat koko pankin
erityyppiset riskit yhteen. Arvioidakseen pankin yleista riskiprofiilia myos eri riskityyp-
pien valiset keskindiset korrelaatiot taytyy ottaa huomioon. (de Haan et al. 2009, 214.)

Powerin (2005, 591) mukaan RAROC voi potentiaalisesti sovittaa yhteen valvontavi-
ranomaisten turvallisuustavoitteet riittavista padomapuskureista johdon tavoitteeseen
tehokkaasta resurssien allokoinnista. Nain RAROC toteuttaa finanssialan ideaalia itse-
valvontamallia, jossa valvontaviranomaiset toimivat kayttden toimialan valvottavien
omia malleja ja jossa taloudellinen sek& valvontaviranomaisen tahtoma padoman méaara

13 Return on Equity
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asettuvat samansuuruisiksi. Kyseisessa tilanteessa hyotyjia ovat seka valvottava, ettd
finanssivalvoja. Tosin kéytdnndssa finanssi-instituution yksikdnjohtajat eivat aina ym-
maérrd mallia, jolloin RAROC ei voi saada hyvaksyntaa organisaatiossa. Johdon tulisi
kyetd kayttdamaadn RAROC:ia luontevasti, antaa RAROC-projekteille tukensa ja varmis-
taa, ettd eri liiketoimintayksikot ovat mukana sen kéyttéonotossa. RAROC-malleilla
saatuja tunnuslukuja ei myoskaan saisi hylata suoralta kadelta, eika toisaalta tulkita liian
kritiikittomasti. RAROC:Ila on huomattavia ansioita riskienhallintaa yhdistavana tekno-
logiana, mutta se on myds osa monimutkaista organisatorista politikointia. N&in se voi-
daan myds nahda vain yhtend potentiaalisena hinnoittelutyokaluna muiden joukossa.

ING-pankki kayttad RAROC-viitekehysta taulukon 2 mukaisesti. Tama metodi mittaa
johdonmukaisesti eri aktiviteettien suorituskykya ja tarjoaa suoran linkin arvonluontiin
osakkeenomistajille. RAROC:in kaytt6 lisad huomioita riskin ja tuoton suhteeseen paa-
toksentekoprosessissa seka kannustaa kayttamaan rajoitettua padomaa tehokkaimmalla
mahdollisella tavalla. Riskipainotettuja hinnoitteluvalineita kaytetaan tiettyjen toimitus-
ten hinnoittelun pohjana sekd luotonhyvaksymiskaytantdjen térkednd madrittajana.
(ING Group tilinpaatds 2008, 254.)

Vuonna 2008 ING:n kiinteisto- ja tukkumarkkinapankkitoiminnan RAROC laski voi-
makkaasti verrattuna vuoteen 2007 syvenevan maailmanlaajuisen laman vuoksi. Vahit-
taispankkitoiminnan tuotto heikkeni maltillisesti Alankomaiden, Aasian ja Belgian
markkinoiden voimistuneen talletuskilpailun takia. Myds kohonneet operatiiviset kus-
tannukset ja lainojen tappiovaraukset painoivat vahittaispankkitoiminnan RAROC:ia.
ING Directin sijoitusportfolio heikkeni -18,2 %:iin tappiovarausten takia, jotka aiheu-
tuivat padasiassa Yhdysvaltojen asuntolaina-arvopapereista. (ING Group tilinpaatos
2008, 34-40.) ING:n verojen jalkeinen RAROC oli kuitenkin positiivinen, johtuen paa-
asiassa ING-ryhman ja Hollannin valtion vélisesta sopimuksesta ING-Directin ja ING-
vakuutuksen A-luokkaa heikompien Yhdysvaltojen asuntolaina-arvopapereiden siirtami-
seksi pois ING:n taseesta. A-luokkaa heikommat arvopaperit siirrettiin pois taseesta, ja
niiden asemasta taseeseen merkittiin saatava Hollannin valtiolta. Jarjestely pienensi jo
kirjattuja arvonalenemisia ja lisasi verojen jalkeistd omaa padomaa. (ING Group tilin-
paatds 2008, 236.)
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Taulukko 2 ING-ryhmin pankkitoimintojen RAROC (ING Group tilinpditos

2008, 254.)
RAROC% RAROC %
(verojen jéalkeen) (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
valisumma 10,0 16,5 12,9 15,4
Tukkumarkkinapankkitoiminnasta
Kiinteistotoiminta -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 o 5,9 6,0 5,8
Véhittdispankkitoiminta 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 jal-
keen
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3.3 Finanssikonsernien taloudelliset riskit

3.3.1  Luottoriski

Eras tarkeimmistd pankki- sekd muussa finanssialan toiminnassa hallittavista riskeista
on luottoriski. Kyseinen riski aiheutuu tietyn vastapuolen epavarmuudesta vastata vel-
voitteistaan. Eri vastapuolten kasvava maéara (yksityishenkil6ista valtioihin) ja erilaisten
luottojen yha suurempi kirjo (autolainoista monimutkaisiin johdannaiskauppoihin) on
tehnyt luottoriskin hallinnasta erdén finanssialan tarkeimmistd riskienhallintatoimin-
noista. Sen tarkeyttd ovat korostaneet lisaksi tuotekehityksen nopeus, rahoitusinstituuti-
oiden jatkuva monipuolistuminen uusille maantieteellisille alueille ja tuotekategorioihin
seka luotonvalityksen kiihtyva nopeus. (Fatemi & Fooladi 2006, 228.) Perinteisesti use-
at finanssikonsernit ovat kantaneet luottoriskid. Pankit ovat altistuneet lainoihin ja ter-
miinisopimuksiin liittyvaan riskiin. Vakuutusyhtiot taas ovat tarjonneet vakuutussuojaa
kulutusluottoja tarjoavien yrityksien kulutus- ja investointiluottojen riskeja vastaan.
(Louberge” & Schlesinger 2005, 118.)

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

e Laiminlyontiriskista

e Siirtymariskista

e Altistumisriskistd, joka maarittelee tulevalle menetykselle altistuneen erédn
kokoon liittyvaa epavarmuutta.

e Luoton laiminlydnnistd aiheutuvasta tappiosta, joka on usein laiminlyotya
eradd pienempi, johtuen luoton vakuutena olevan omaisuuden takaisinperin-
nasta.

e Vastapuoliriskista, joka on erityislaatuinen johdannaissopimuksissa kohdattu
luottoriski, joka voi siirtyd yhdeltd sopimuksen osapuolelta toiselle.

e Korrelaatio- ja keskittamisriskeista.

Laiminlyontiriskilla tarkoitetaan riskid, joka syntyy lainanottajien kyvyttémyydesté
tayttdd lainanhoitovelvoitteitaan. Laiminlyonti aikaansaa vastapuolelle lainatun maaran
taydellisen tai osittaisen menetyksen. Laiminlyonti riippuu lainséadannosta, silla esi-
merkiksi joidenkin valvontaviranomaisten mukaan kyseessa voi olla velan laiminlyonti,
mikali maksamatonta aikaa on jatkunut vahintdan 90 péaivaad. Luottoluokitusyritysten
mukaan taas laiminlyonti tapahtuu ensimmaisesta paivasté alkaen, jolloin maksuvelvoi-
tetta ei kyetd hoitamaan. Laiminlydntitapahtumia on olemassa usean kaltaisia kuten
maksuvelvoitteiden viivastys, velkavelvoitteiden uudelleenjérjestely lainaajan rahoitus-
aseman heikkenemisen vuoksi tai konkurssi. Puhdas laiminlyonti merkitsee, etté velkaa
ei makseta pysyvasti takaisin. Kyseisen tilanteen tyypillisia lopputuloksia, jotka aikaan-
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saavat merkittdvia menetyksid ovat velallisen yrityksen konkurssi tai yritysjarjestely.
(Bessis 2010, 29.)

Luottoriski siséltdd myds siirtymariskin eli riskin velan tai osakkeiden liikkeeseen-
laskijan luottoposition heikkenemisestd. Kyseisen kaltainen heikkeneminen ei edellyta
laiminlyontid, mutta laiminlydnnin todennakdisyys kasvaa. Téllgin lainanottajan luotto-
aseman heikkeneminen aikaansaa tappioita, koska se laukaisee arvonalentumisen. Ar-
vonalentuminen johtuu luoton Kkurssierojen vaihtelusta eli riskittomén ja lainanottajan
riskillisen lainan kustannuksen Kkurssierosta, joka kasvaa lainanottajan luottoposition
muuttuessa riskillisemmaéksi. Ndin mika tahansa siirtymd, joka aikaansaa arvonmuutok-
sen riskillisempaan luottopositioon aikaansaa tappioita. (Bessis 2010, 29.)

Luoton altistumisriskill& tarkoitetaan riskeille altistuneen erdn suuruutta. Lainan
kohdalla talla tarkoitetaan maksettavaa erdéd sekd sen korkoja. Esimerkiksi vahittéis-
pankkitoiminnassa lainoilla on takaisinmaksusuunnitelma, mutta asiakkaat voivat tahto-
essaan neuvotella suunnitelman uudestaan, jolloin kyseinen laina altistuu riskille. Mo-
niin muihinkin pankin tarjoamiin jarjestelyihin liittyy altistumisriski. Tallaisia ovat esi-
merkiksi limiittiluotot, joissa luotonottajalla on mahdollisuus nostaa tahtomansa limiitti
itse valitsemanaan aikana. (Bessis 2010, 30.)

Vastapuoliriski liittyy esimerkiksi johdannaisiin, joilla kdydaan kahdenvélista kaup-
paa ja jotka eivat ole kaupankaynnin kohteena erillisissa julkisissa porsseissa. Esimer-
kiksi korkojen vaihtosopimuksessa toinen osapuolista maksaa sopimuksesta kiinteaa ja
toinen vaihtuva korkoa. Mikali vaihtuva korko on yli kiintedn koron, sopimuksen arvo
on vaihtuvan korkomaksun saajalle positiivinen. Toisaalta mikéli vaihtuvaa korkoa
maksava osapuoli ajautuu maksukyvyttoémyyteen sopimus menettaa arvonsa. Menetyk-
sen riski siirtyy johdannaissopimusten osapuolilta toisille markkinaliikkeiden mukaises-
ti, jolloin johdannaissopimuksen arvo on epavarma. Nain vastapuoliriski on kaksipuoli-
nen riski johon liittyy markkinoiden liikkeista johtuva, riskille altistumisen suuruuteen
liittyva epavarmuus. (Bessis 2010, 30.)

Lainaportfolioille erds merkittdva luottotappioiden ldhde on tappioiden korrelaa-
tioriski, joka madrittaa tapahtuvatko tappiot itsendisesti vai samanaikaisesti. Nain mita
korkeampi tappioiden keskindinen korrelaatio, sitd korkeampi on luottoriski. Korrelaa-
tioriski ja keskittamisriski ovat keskendaan samankaltaisia. Keskittdmisriski maarittelee
sitd, kuinka suuria maaria lainaa on annettu vahéiselle maaralle, korkean luottoluokituk-
sen omaavia lainanottajia. Tallaiset lainat voivat laiminly6tyina aiheuttaa suuria tappioi-
ta, vaikka kyseisen tapahtuman todennékoisyys on pieni. Korrelaatioriskissé useat pie-
net lainanottajat tyypillisesti laiminlyévat luottonsa samanaikaisesti, jonka lopputulok-
sena on suuri tappio, kuten yksittéisen erittdin suuren lainan laiminlydnnissa. (Bessis
2010, 31.) Taman vuoksi lainaportfolion hajauttaminen on tarked osa luottoriskien hal-
lintaa (Altman 2002, 205.)
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ING-ryhmén esimerkki osoittaa kuinka luottoriskit voidaan huomioida: Ryhman luotto-
riskit on jaettu viiteen paaasialliseen riskikategoriaan, joita ovat lainananto (sisaltaen
takuut ja remburssit), investoinnit, esiselvitykset (johdannaiset, arvopaperirahoitus,
ulkomaanvaluuttakauppa) sekd rahamarkkinat ja selvitykset. Yrityksen luottoriskienhal-
linta vastaa kaikkien ING-ryhman osien luottoriskin mittaamisesta ja hallinnasta, sisal-
tden maihin liittyvat riskit. Yrityksen luottoriskienhallinta on jarjestetty ING-pankin
kolmen liiketoimintayksikon (vahittais- ja tukkumarkkinapankkitoiminta seka ING Di-
rect) ja ING-vakuutuksen mukaan.

ING-ryhmén luottopolitiikkana on yllapitda kansainvalisesti hajautettua laina- ja
velkakirjaportfoliota suurien riskinkeskittymien valttdmiseksi. Painotus on liiketoimin-
nan hallinta liiketoimintayksikoiden sisalla, asettamalla ylhaalta alas keskitysrajoja eri
maille seké lainanottajille ja lainanottajaryhmille. Luottoriskinhallinnassa sovelletaan
RAROC-viitekehysta. Hienostuneempia RAROC -pohjaisia malleja kaytetadn sisaisesti
riittavan riskitasapainon ja palkkioiden saavuttamiseksi portfolion ja riskinkeskittyman
rajoissa. ING:n luottoanalyytikot kayttavat julkisesti saatavilla olevaa tietoa yhdessa
ryhmaén sisaisen asiakas-, verrokkiryhma- seka toimialavertailuun perustuvan tiedon ja
muiden kvantitatiivisten menetelmien kanssa. (ING Group tilinpaatos 2008, 190.)

Jarkevan luottoriskienhallinnan perustana on lainoitukseen liittyvien ja olemassa ole-
vien sekd potentiaalisten riskien tunnistaminen. Tavallisesti keinot kyseisten riskien
valvomiseksi sisdltavat useankaltaisia luottoriskiin liittyvia liikkeenjohdon kaytantoja ja
riskiparametreja. Kyseisiin kdytantdihin kuuluvat mm. seuraavat (Dedu & Nechif 2010,
112)):

e Riskien keskittymiseen ja suuriin altistumisiin, riittdvadn hajautukseen ja luo-
totettujen osapuolten valvontaan liittyvat kaytannot.

e Varojen luokituspolitiikka ja lainaportfolion sekd muiden luottoinstrumentti-
en takaisinmaksukyvyn arviointiin liittyvat kaytannot.

e Luottotappiovaraustoimenpiteiden seka riittdvien tappiovarausten asettami-
seen suhteutettuna lainaportfolion odotettuihin tappioihin liittyvat kaytannot.

Luottoluokituksilla, jotka ovat kokoelma erilaisia luottoluokkia tai asteikkoja, pyri-
tdan kuvaamaan lainanottajan taipumusta laiminlyéda velkansa. Joissakin tapauksissa
luottoluokat voivat vastata kaupallisten luottoluokittajien kuten Moody’s Investors Ser-
vice - tai Standard & Poor’s -yhtididen luokkia (Kuvio 4). Luottoluokituslaitokset ke-
ragvat ja analysoivat tietoa tavoitteenaan yritysten ja varojen laiminlyontitodennédkoi-
syyden madrittdminen. Tama ei tosin tarkoita, ettd teoreettinen nakoékulma luottoluoki-
tukseen tulisi lukea vain kaupallisten luottoluokittajien ansioksi, silla useat finanssikon-
sernit yllapitdvat omia siséisia luottoluokitusjarjestelmidan. (Bielecki & Rutkowski
2002, 7; Ratheli 2010, 122.)
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Kuvio 4 Standard & Poor's luottoluokat (Higdon & Busch 2010, 312.)

Baselin Il -sdadds mahdollistaa pankkien valita kolmen vaihtoehtoisen luottoriskien-
hallintamenetelmdn valiltd. Yksinkertaisimmassa standardimenetelmassa eri instituuti-
oille annetaan tietty riskipainotus niiden virallisen luottoluokituksen mukaan. Nain me-
netelmén toimivuus nojaa vahvasti rahoitusinstituutioiden ulkoisten, finanssivalvojien
auktorisoimien luottoluokittajien puolueettomuuteen ja uskottavuuteen. Pankit, joiden
sisdiset riskienhallintamallit ovat valvontaviranomaisten hyvaksymat, voivat kéayttaa itse
sisdisesti luomiaan malleja vaihtoehtona standardimenetelmélle. Ehtona on tall6in, etta
mallien on todistettu toimivan kaytanndssa vahintdan vuoden ajan. (Dedu & Nechif
2010, 116-120.)

Siséiset mallit voidaan jakaa kahteen kategoriaan. Ensimmaisessé vaihtoehdossa ra-
hoitusinstituutio kéyttdd omia luottoluokitusjarjestelmiaan seka itse laskemiaan lainojen
laiminlyontitodennékdisyyksia. Laiminlydntitappioiden suuruuden arvioinnista vastaa
mallissa valvontaviranomainen. Toisessa kehittyneemmassé vaihtoehdossa pankit maa-
rittdvat itse itselleen riittdvan, lainatappioilta suojautumiseen vaadittavan padoman ta-
sonsa, jonka valvontaviranomaiset vahvistavat. Lisaksi ne laskevat itse lainojen laimin-
lydntitappioidensa todenndkdisyyden sekd suuruuden. (Dedu & Nechif 2010, 120.)

Tyypillisesti pankkilainojen riskin maturiteetin oletetaan olevan yksi vuosi. Tallin
mikali lainanottaja séailyy maksukykyisené kyseisena ajanjaksona, hanen oletetaan myds
kykenevdn maksamaan lyhennyksena ja korkonsa takaisin. (Louberge” & Schlesinger
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2005, 120.) Kyseisen maturiteetin riski sopii hyvin myos taloudellisen pddoman mallei-
hin, silla ne kdyttavat yhden vuoden horisonttia. (de Haan et al. 2009, 215.)

3.3.2  Markkinariski

Markkinariskill tarkoitetaan riskid, joka aiheutuu varojen, velkojen ja taseen ulkopuo-
listen erien markkina-arvojen vahingollisista liikkeista. Riski muodostuu yleensé tasees-
sa ja sen ulkopuolella olevien erien perustana olevien riskitekijoiden kuten korkojen,
valuuttakurssien tai osakkeiden ja hyoddykkeiden hintojen muutoksen vuoksi. Néin
markkinariskille altistumisen méaaraé riskitekijoiden volatiliteetti sekd portfolion arvon-
vaihtelun herkkyys suhteessa naihin riskitekijoihin. (Hendricks & Hirtle 1997, 2.)

Markkinariski pyritddn rajaamaan kaupankaynnin kohteena olevien instrumenttien
realisointiaikaan, joka vaihtelee eri instrumenttien tyypin mukaan. Se voi olla lyhyt (yh-
den pdivan mittainen) esimerkiksi ulkomaanvaluuttakaupalle tai huomattavan pitka ek-
soottisille johdannaisille. Valvontaviranomaiset asettavat rajoituksia pankkien kaupan-
kaynti-instrumenttien realisointiajoille. (Bessis 2010, 34-35.) Nailla markkinariski
muodostuu tyypillisesti arvopaperikaupankaynnisté jolloin sita on hallittava 10 pdivan
aikahorisontilla VaR-menetelmalla. Pankki voi talldin sulkea positionsa myymélla ar-
vopaperin tai ottamalla vastakkaisen position uudella arvopaperikaupalla 10 paivan si-
sélla. (Hendricks & Hirtle 1997, 2-3.)

VaR-mittari yhtendistdd odotetun maksimitappion tietyll& aikahorisontilla ja annetul-
la varmuusprosentilla. Baselin sédénndksen mukaan pankkien tulee laskea kaupankaynti-
kirjaansa tarvittava pddoma niin ettd varmuusprosentti on vahintaan 99. Tama tarkoittaa,
ettd pankki on 99 prosenttisen varma, ettd sen 10 paivén tappio ei ylitd VaR-arvoa. Néin
ainoastaan yhtena péivana sadasta kaupankdyntipdivasta pankin tappion odotetaan ylit-
tdvan VaR:ia kayttden arvioitu tappio. VaR-mittarin tarkein hyoty on, ettd lukuisista
rahoitusvaroista koostuva portfolio voidaan siséllyttdad yhteen mittariin. VVaR-mittari
olettaa tuottojen noudattavan normaalijakaumaa. Rahoitusvarojen tuotto ei kuitenkaan
ole normaalijakautunut vaan jakauman aaripéiden todennakdisyydet ovat tavallista vah-
vemmin edustettuina, minkd vuoksi VaR-mittarit saattavat aliarvioida portfolioiden
markkinariskid. (Hull 2007, 195-214.) Kaytanndssa aariarvojen mittaamiselle on vaikea
johtaa luotettavia ja todennettavia VaR-malleja. Havaintoja kyseisen kaltaisista aidoista
adritapahtumista on vahan, mik& hankaloittaa valtavasti tehtdvéé osoittaa mink&én mal-
lin mittaavan tarkasti niiden tapahtumisen todennakoisyytta. (Hendricks & Hirtle 1997,
5)
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Kuvio 5 VaR:in laskeminen portfolion arvonmuutoksen todennikdisyysja-
kaumasta varmuustasolla X %:a (Hull 2007, 197.)

RBS-ryhman sisaisiin riskienhallintatarkoituksiin kaytettavassa VaR-mallissa sovelle-
taan yhden kaupankayntipdivan aikahorisonttia ja 95 %:n varmuustasoa. Ryhma kayt-
taa historiallisia simulaatiomalleja VaR:n laskemiseen. Tassa lahestymistavassa kuten
monissa muissakin VaR-malleissa oletetaan, ettd menneisyydessa havaitut riskitekija-
muutokset ovat hyva arvio siitd mita tulevaisuudessa tapahtuu. Ryhman menetelma ei
tosin tee mitédan oletusta tappiojakauman luonteesta tai tyypista. Malliin kaytetaan tyy-
pillisesti viimeisen 500 kaupank&yntipaivan markkinadataa. Ryhma laskee sek& yleisen
(yleisten markkinaviitearvojen liikkeista johtuvan markkinariskin) ettd omakohtaisen
(arvopapereiden arvonvaihtelun riskin suhteessa tiettyihin liikkeeseenlaskijoihin) mark-
kinariskin kayttaen VaR-mallejaan.

Ryhman VaR tulisi tulkita itse metodologian rajoitteiden valossa. Naihin rajoitteisiin
kuuluvat:

e Historiallinen aineisto ei valttaméatta tarjoa parasta arviota riskitekijoiden
jakaumasta tulevaisuudessa ja saattaa epdonnistua mallintamaan mahdolli-
set aarimmaisen negatiiviset markkinaliikkeet, joita ei ole tapahtunut laskel-
missa kaytetyn historiallisen aikajanteen kuluessa.

e VaR joka kayttad yhden paivan aikahorisonttia ei taysin mallinna niiden po-
sitioiden markkinariski&, joita ei voida likvitoida tai suojata yhden paivan ku-
luessa.

e VaR joka kayttdd 95 %:n varmuustasoa ei taysin havainnollista tdman pro-
sentin ylittéavien tappioiden laajuutta.

Ryhmé& laskee kaupankayntiportfolioiden VaR:n paivan lopuksi ja positiot voivat
muuttua merkittavasti kaupankayntipaivan mittaan. Lisékontrolleja kaytetddn ryhman
paivien yli kestavien altistumisten rajaamiseksi. Namé rajoitteet ja VaR-mallin luonne
tarkoittavat, ettei ryhma voi taata, etta tappiot eivét ylitd VaR-mallien osoittamia tappi-
oita. Ryhma suorittaa stressitesteja mahdollisten VaR:n ylittavien tappioiden tunnista-
miseksi. (RBS tilinpaatos 192.) RBS:n esimerkki havainnollistaa kuinka finanssikonser-
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nit kdytanndssa soveltavat VaR-menetelmaa ja mita siihen liittyvia ongelmia ne tunnis-
tavat.

3.3.3 ALM-riski

Erityinen markkinariski syntyy, kun taseen varat ja velat eivat vastaa toisiaan. Kyseista
riskia kutsutaan tasehallintariskiksi'*. (de Haan et al. 2009, 216.) Markkina- ja ALM-
riski voidaan luokitella samaan kategoriaan, silla molemmissa dominoivana riskitekija-
néd on korkoriski. (Kuritzkes, Schuermann & Weiner 2003, 165.) Vaihtoehtoisen néke-
myksen mukaan ALM ei ole vain markkinariskin alakategoria, joka voidaan ohittaa
viittaamalla kehittyneempiin markkina- ja korkoriskienhallintamenetelmiin. (Bessis
2010, 268.)

ALM:n vastaamattomuusriskilla tarkoitetaan varojen ja velkojen maturiteetin seka
korkojen uudelleenasettamisajankohtien vélistd eroa. Pankin myodntavat lainoja tyypilli-
sesti keskipitkalla tai pitkélla aikavélilla ja hankkivat oman rahoituksensa lyhytaikaise-
na markkinoilta. (Bessis 2010, 33.) Pankkitoiminnan painopiste on ndin l&htoisin taseen
vastaavaa puolelta. Vakuutusyhtiiden tilanne on pdinvastainen: niiden toiminta perus-
tuu taseen vastattavaa puoleen, jolloin esimerkiksi henkivakuutusliiketoiminnan aika-
janne on huomattavasti pankkitoimintaa pidempi. (Drzik 2005, 78.) Tavallisesti pitkaai-
kaiset korot ovat korkeampia kuin lyhytaikaiset, jolloin pankit voivat hyotyd korko-
tasojen hajonnasta. Vastaamattomuus tarkoittaa seka likviditeetti- ettd korkoriskia. Lik-
viditeettiriski johtuu tarpeesta uudistaa lyhytaikaiset velat pysyvan, varojen maturiteetin
kanssa linjassa olevan rahoituksen jatkuvaksi varmistamiseksi. Korkoriski johtuu lyhyt-
ja pitkéaikaisten korkojen vaihtelusta, mika tekee naiden valisesta hajonnasta vaihtele-
van tietylla aikavélilla. Korkojen hajonta voi muuttua negatiiviseksi esimerkiksi pank-
kien kannalta, mikéli lyhytaikaisissa koroissa tapahtuu nopea nousu yléspéin verrattuna
pitkaaikaisiin. (Bessis 2010, 33-34.)

ALM:-riskinhallinta on erittéin tarkead velkapitoisten organisaatioiden kuten elékera-
hastojen, vakuutusyhtididen ja pankkien strategisessa paatoksenteossa. (Boender, Dert,
Heemskerk & Hoek 2007, 830.) Vakuutusyhtididen ALM-riski koostuu padasiassa kor-
koriskistd, silld ne sijoittavat suurimman osan varoistaan valtionvelkakirjoihin. Tavoi-
tellakseen tavallista suurempia tuottoja vakuutusyhti6t sijoittavat myos osakkeisiin ja
muihin arvopapereihin. Tallaiset sijoitukset tosin kasvattavat ALM-riski, jolloin mé&éra,
jonka vakuutusyhti6t voivat sijoittaa kyseisiin omaisuusluokkiin, riippuu niiden tappioi-

14 asset liability management risk (ALM-riski)



59

den varalta yllapidettavien padomapuskurien suuruudesta. (de Haan et al. 2009, 274-
275.)

ALM:n vastaamattomuusriski ei ndin ollen rajoitu pelkéstaén pankkeihin. Usean kal-
taiset finanssikonsernit ja valineet kuten arvopaperistamiseen kaytetyt jarjestelmat pyr-
kivat nostamaan rahoitusta lyhytaikaisilta markkinoilta, vaikka niiden pohjana olevien
varojen maturiteetti on huomattavasti pidempi. Riski on talléin rajoitettu niin kauan
kuin markkinoilla ei tapahdu héiri6itd. Vakavien markkinahdirididen tilanteessa vas-
taamattomuusriski ei vélttamatta ole yllapidettavissa velkavivulla toimivassa rahoitus-
jarjestelmassa. (Bessis 2010, 34.)

ALM:n riskienhallinnan tavoite on tarjota mittarit vastaamattomuusriskille altistumi-
sen seuraamiseksi sekd pitad se haluttujen rajojen sisalla, samalla optimoiden taseen
riski-tuotto profiilin. Tama pyritddn saavuttamaan taseeseen liittyvin toimenpitein tai
taseen ulkopuolisin instrumentein eli kdyttden johdannaisia. ALM-riskienhallinta kattaa
laajan skaalan erilaisten vastaamattomuusriskien hallintaa. Sen tehtdviin kuuluu mm.
perinteinen likviditeetin seka korkotason vastaamattomuuksien hallinta. (Bessis 2010,
268-269.)

Likviditeetin hallinta merkitsee tarvittavien rahoitustarpeiden hajauttamista yli ajan
yliméaardisten padomannostotarpeiden valttamiseksi. Jotta varojen nosto voitaisiin pitaa
kohtuullisissa rajoissa, asetetaan useimmiten valikoima likviditeettivaleja. Tavoitteena
on asettaa uuden varallisuuden hankinnalle tietty aikajanne naiden likviditeettivélien
avulla. Vélien aikajanne riippuu siitd, kuinka suuri méaara padomaa instituution on mah-
dollista nostaa tiettynd periodina ilman hairiotad. Nostettavan minimipddoman maaran
tulee kattaa rahoitusvaje tietylla likviditeettivélilla kaikkina tulevina suunnitteluaikajan-
teen ajankohtina. Kassanhallintayksikoille tallainen aikajanne ulottuu yleisesti yhdesta
kahteen vuoteen. (Bessis 2010, 280.)

Uudelleenrahoituspaattstarve voi syntya esimerkiksi korkotasojen muutoksesta tai
likviditeettivaatimusten oletetusta hollentymisesta tulevaisuudessa. Rahoituspaatos saat-
taa muokata uudelleen koko velkojen takaisinmaksuprofiilin, jolloin ALM:n tavoitteena
on saavuttaa kyseisessa tapauksessa uudelle velalle sama profiili kuin varoille. Profiilien
yhtendistdmisprosessissa tarkistetaan varojen aikajanne. Mikéli varojen maara 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 likviditeettiriskia pidetadan paivittaisen, jatkuvan rahoituksen tur-
vaamista. Kyseinen likviditeettitarve, joka on osa normaalia kassanhallintaa, on helposti
ennustettavissa ja analysoitavissa. Likviditeettiriski aiheuttaa vakavan haasteen vasta
todellisen ja yllattdvan kriisin kdynnistyessa. Tallaisessa tapauksessa péivittaisen likvi-
diteetinhallinnan menetelmét kuten luottolimiittien ja varojen likvidiyden maaritykset
ovat varsin merkityksettomid. Kyseiset tilanteet vaativat likviditeettitarpeen méérittelya
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tarkan pankkikohtaisen riskin kuten vakavan tappion tai koko rahoitusjarjestelmaa kos-
kettavan systeemikriisin tapahtuessa. Jokaisessa skenaariossa pyritdén arvioimaan kuin-
ka laajasti tietty finanssi-instituutio on omavarainen ja kuinka nopeasti kriisi aiheuttaa
ongelmia rahoituksessa. (Santomero 1997, 109,)

Menetelminé kyseisen kaltaisen kriisin tapahtuessa finanssikonsernit pyrkivat arvi-
oimaan Kkriisin aiheuttamaa rahoitusvajetta. Toinen ldhestymistapa on arvioida aikaa,
joka konsernilta kuluu varojensa myyntiin, jotta tarvittava likviditeetti voidaan hankkia.
Mahdollisina kriisistrategioina voidaan kayttdd niin laajaan taseen supistamiseen val-
mistautumista kuin konsernille on mahdollista sekd arvion tekemista kaikista varoista,
jotka sailyvat konsernin kaytettavissa kriisin aikana. Tallaisten mallinnettujen Kriisien
tulokset voidaan ilmaista esimerkiksi Kriisille altistumisen kestona paivissa tai kuinka
kauan (péivind) kestdd ennen kuin konserni ajautuu likviditeettikriisiin. (Santomero
1997, 109.)

Oheinen esimerkki havainnollistaa RBS:n likviditeettiriskin hallintaa: RBS:n likviditeet-
tipolitiikka on suunniteltu varmistamaan, ettd ryhma pystyy aina vastaamaan velvoittei-
siinsa niiden eraantyessd. Ryhman likviditeetinhallinta keskittyy taseen yleisrakentee-
seen ja vastaamattomuusriskeille altistumisen hallintaan harkituissa rajoissa. Ryhman
taseen rakennetta hallitaan merkittavan hajautuksen yllapitamiseksi, talletustenlahtei-
den keskittymisen valttdmiseksi seka lyhytaikaisen tukkumarkkinarahoituksen pitami-
seksi maltillisissa rajoissa. Vuoden 2007 aikana ryhman rahoituslahteet sailyivat hyvin
hajautettuna vastapuolien, kaytettyjen instrumenttien sekd maturiteetin osalta seka en-
nen etta jalkeen ABN AMRON hankinnan lokakuussa 2007.

Taseen aikarakenteen hallitsemiseksi ryhma arvioi sdanndéllisesti rakenteellista likvi-
diteettiriskidén ja soveltaa useankaltaisia tasehallinta- ja aikajaksotettuja rahoitusstra-
tegioita riskiprofiilinsa yllapitadmiseksi normaalien parametrien sisalla. Yleisen aikara-
kenteensa hallinnassa ryhma analysoi ja ottaa huomioon vahittéis- ja yritysasiakkaiden
kayttaytymisen vaikutuksen todellisiin velkojen ja varojen maturiteetteihin, silloin kun
ne poikkeavat sopimuksenmukaisista maturiteeteistaan.

Ryhma suorittaa stressitesteja simuloidakseen kuinka tietyt tapahtumat vaikuttavat
sen likviditeetti- ja rahoitusmahdollisuuksiin. Tallaiset testit antavat tietoa taseen yleis-
rakenteesta ja auttavat maarittamaan maltilliset kontrollirajat taseen maturiteettien
vastaamattomuuksille sekéa ehdollisille velvoitteille. Stressitestien luonne pidetaan har-
kinnanvaraisena kehittyvien markkinaolosuhteiden mukaan.

Ryhmaén lyhyen aikavélin varojen ja velkojen aikarakennetta hallitaan paivittain, jot-
ta voidaan varmistaa, ettd kaikki paivittaiset kassavirtavelvoitteet voidaan tayttaa.
Mahdollisia rahoituslahteita ovat erdantyvat varat, uuden lainan nosto tai useankaltais-
ten velkakirjojen myynti. (RBS tilinpaatts 2007, 188-189.)
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Baselin padomaséédokset eivét allokoi lainkaan riskipainotettua padomaa ALM:n
likviditeetti- ja korkoriskeille, milla katsotaan olleen merkittédva rooli vuoden 2008 fi-
nanssikriisissa. (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 vakuutusyhtididen taseet ovat toistensa vastakohtia.
Pankkien velat ovat lyhytaikaisia ja saatavat pitkdaikaisia, kun taas vakuutusyhtioilla
velat ovat pitkéaikaisempia kuin niiden saatavat (arvopaperit, joihin velkaraha sijoite-
taan), minka oletetaan véhentdvan pankeista ja vakuutusyhtidista yhdistettyjen konser-
nien riskid. Mikéli konsernin kassavirrat oletetaan vakaiksi, myds yhdistetyn konsernin
arvostuksen oletetaan parantuvan. (van Lelyveld & Schilder 2009, 165.) Pankin liike-
toimintaa laajennettaessa merkittavin riskienvahennys syntyy ennemminkin vakuutus-
kuin arvopaperikauppatoiminnasta. (Vander Vennet 1998, 3.) Arvostuksen parantumi-
sen odotetaan ndin olevan voimakkaampi pankki-vakuutusyhtididen kuin véhittais-
investointipankkiyhdistelmien (yleispankkien) kohdalla. Toisaalta sijoittajat voivat
myos luoda itse saman hajautusvaikutuksen kuin finanssikonsernit ostamalla portfoli-
oonsa sopivan yhdistelman yksittaisia pankkeja tai vakuutusyhtioita. Nain ollen mikali
finanssikonsernien olemassaoloa perustellaan niiden korkeammalla markkina-arvolla,
on oletettava, ettd ne pystyvéat markkinoita tehokkaammin arvioimaan riskejd, suojau-
tumaan niilta seka luomaan hajautusetua. (van Lelyveld & Schilder 2009, 165.)

Pankit ja henkivakuutusyhtiot ovat molemmat riskin suhteen varsin lapindkymatto-
mid instituutioita. Pankit keskittyvat padasiassa luottoriskiin, mutta ovat hiljattain kiin-
nittdneet huomiota myods muihin riskeihin kuten markkina-, korko- seké liiketoiminnal-
lisiin riskeihin. Vakuutusyhtitt puolestaan ovat keskittyneet vakuutusriskiin, mutta al-
kaneet huomioida myds omaisuuseriensa riskit. Eri toimintasektorien viitekehyksien
erot tulisi tunnistaa yhteisen, kaikki oleelliset riskit kattavan riskikésityksen luomiseksi
lapi koko konsernin. (van Lelyveld & Schilder 2003, 155-166.) Tallaiseen yhdistettyyn
riskienhallintaan ei liity pelkéstaan riskin mittaaminen lapi hajautetun konsernin, vaan
myos tuki laajemmalle liiketoiminnan péaatoksentekoprosessille. Tallgin yhdistetty ris-
kienhallinta auttaa tiedostettujen riskinottopaattsten tekemisessa yksittéisissa liiketoi-
mintayksikoissé seka konserninlaajuisesti. (Cumming & Hirtle 2001, 3.)
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Yritykset, jotka hoitavat riskienhallintaa erikseen jokaisessa yksiktssdan hukkaavat
aikaa yrittamalla selvittad, mika yrityksen kaikkien riskien yhteen koottu positio yrityk-
sen markkinoilla on sen sijaan, ettd ne vastaisivat nopeasti kehittyviin markkinaolosuh-
teiden muutoksiin. Kyseisen kaltaiset yritykset voivat olla riskienhallinnan osalta hei-
kommassa asemassa kuin pienemmat ja ketterdammat yritykset tai yritykset, jotka kayt-
tavat konserninlaajuista riskienhallintaa. (Cumming & Hirtle 2001, 5.)

Cummingin ja Hirtlen (2001, 8-10.) mukaan koko konserninlaajuisen riskienhallinta-
jarjestelman rakentamisen vaikeus ja kalleus ovat saaneet yritykset paéasiassa hallitse-
maan riskia toisistaan erillisind osina. Yrityksen hankkimat uudet liiketoimintayksikot
ovat aina jossakin méaérin erilaistuneet toisiinsa nahden, joten yhtendisen riskienhallinta-
jarjestelman rakentamiseen ja konsernin hajautusetujen hyodyntdmiseen liittyy useita
esteita:

e informaatiokustannukset, jotka syntyvét kahden liiketoimintayksikdn integroin-
tikustannuksista

e lainsaadannolliset kustannukset, joita syntyy lainsdddannon rajoittaessa paédomi-
en siirtdmista liiketoimintayksikosta toiseen liiketoimintayksikkdkohtaisten va-
kavaraisuus- ja likviditeettivaatimusten takia

e rahoitusolosuhteet, jotka maarittelevat, onko yrityksen mahdollista laajentua tah-
tomilleen liiketoiminta-alueille pddomansa puitteissa. Laajentumista ei tapahdu
padomien puuttuessa, eika yrityksella talloin ole mydskaan kannustimia kehittaa
uusia riskienhallintajarjestelmia mahdollisten laajentumisien synergiaetujen rea-
lisointiin.

3.4.2  Riskien yhdistdminen

Yhdistetylld riskienhallinnalla, jota kutsutaan myds yrityksenlaajuiseksi riskienhallin-
naksi voi olla useita eri merkityksia, mutta yleensa silla tarkoitetaan riskien mittaamista
ja hallitsemista yrityksenlaajuisena koordinoituna prosessina. Kyseisella maaritelmalla
voidaan nahda kaksi ulottuvuutta: erityyppisten riskien kuten markkina-, luotto- ja lik-
viditeettiriskien keskenadn koordinoitu hallinta sekéd yrityksen eri maantieteellisten,
liiketoiminnallisten ja juridisten yksikkojen yhdistetty riskienhallinta. Molemmat ulot-
tuvuudet on huomioitava yrityksenlaajuisen yhdistetyn riskiarvion luomiseksi. Kéytan-
nossa vain harvat finanssikonsernit kayttavat riskienhallintamenetelmid, jotka huomioi-
sivat molemmat ulottuvuudet. (Cumming & Hirtle 2001, 2.) Tarkea riskien yhdistami-
seen liittyva ongelma on, tekeekd lukuisten liiketoimintayksikkdjen riskien yhdistami-
nen kesken&an konsernista ylipddomitetun, mikd johtaa tehottomuuteen (erityisesti
osakkeenomistajien nakokulmasta) tai alipd&domitetun, jolloin silld on vaara ajautua
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maksukyvyttomyyteen velkojien ja muiden sidosryhmien kustannuksella. (Kuritzkes et
al. 2003, 152.)

Esimerkiksi RBS pyrkii koordinoidusti luomaan erillisista likviditeettiriskeistaan yhte-
naisen riskiarvion ohessa kuvatulla tavalla: Lyhyen aikavalin likviditeettiriskia halli-
taan yleensa yhtenaisesti sisaisten likviditeetin vastaamattomuusrajojen mukaan, jotka
on asetettu kaikille tytaryhtitille ja muualla kuin Isossa-Britanniassa toimiville sivu-
konttoreille, joilla on paikallisia kassatoimintoja. Nain varmistetaan ettd ryhman paivit-
tainen likviditeettiriskipositio ei vaarannu. Toisaalta kaikkia riskeja ei ole voitu yhdis-
taa yhtendiseen riskiarvioon, silla ABN AMRO, Citizens Financial Group ja RBS-
vakuutus hallitsevat likviditeettiadn paikallisesti johtuen eri lainsdadantéalueista. Tosin
ABN AMROn liiketoiminnan integroimisen edistyessa ryhman toimintoihin likviditeetti-
riskipolitiikka, parametrit ja kaytetyt mitta-asteikot linjataan yhtendiseen viitekehyk-
seen. (RBS tilinpaatos 2007, 189.)

ING-ryhmassa kaytetaan integroitua riskienhallintalahestymistapaa: Kyseinen riskimit-
taristo mallintaa kaikki riskit pankki- ja vakuutusliiketoimintayksikoissa riskipainotetun
tuloksen ja padoman suhteen seka osoittaa riskienhajautuksen vaikutuksen ryhmaan.
Johtoryhma kayttaa riskimittaristoa tarkkaillakseen ja hallitakseen riskiprofiilia suh-
teessa ryhman halukkuuteen ottaa riskia. Se antaa johtoryhmalle mahdollisuuden ha-
vaita potentiaalisia riskikeskittymia ja tukee strategista paatoksentekoa. Riskimittaristo
raportoidaan johtoryhmalle neljannesvuosittain, jonka jalkeen se esitelldan tarkastus-
komitealle." (ING Group tilinpaatos 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 vahittais-, yritys- ja investointipankkitoiminnoista, joiden merkitta-
vin riski on luottoriski. Henkivakuutustoimintojen merkittavin riski on markkinariski ja
vahinkovakuutustoimintaa hallitsee vakuutusriski. Liséksi konsernirakenteeseen voi
kuulua ilman valvontaviranomaisten lisenssié toimivia tytaryhtiditd. Ensimmaéinen haas-
te on ottaa selvaa liiketoimintayksikdiden yksittaisista riskeista kuten lainojen luottoris-
keistd tai vahinkovakuuttajan antamien vakuutusten onnettomuusriskistd. Seuraava
haaste on yhdistaa eri riskitekijat niiden liiketoimintayksikdiden kuten pankkien ja va-
kuutusyhtididen sisallg, jotka ovat pddomasaadoksien kohteena. Koska riskit eivat kor-
reloi taydellisesti keskendén, niita ei voi suoraan liittaa yhteen. (Kuritzkes et al. 2003,
154.)

Konsernille padomanhallinnan ongelmana on, kuinka paljon pddomaa jaetaan tuke-
maan kunkin liiketoiminnan riskinottoa. (Kuritzkes et al. 2003, 154.) Ongelma on eri-
lainen eri sidosryhmien nakokulmasta: lainoittajat, asiakkaat, finanssivalvojat ja luotto-
luokittajat ovat padasiassa kiinnostuneita konsernin vakavaraisuudesta. Naille tahoille
tarkeintd on, etta konsernilla on riittdvasti padomaa puskureiksi tappiota vastaan, joten
ne tahtovat rajoittaa konsernin riskinottohalukkuutta. Toisaalta osakkeenomistajat ja
sijoitusanalyytikot ovat l&hinnd kiinnostuneet konsernin tuloksentekokyvysta. Kyseisille
sidosryhmille téarkeintd on, ettd konserni kykenee saamaan sijoitetulle padomalleen ja
otettuun riskiinsd ndhden riittdvan suuren, tietyn vertailurajan ylittdvan tuoton. Molem-
pia sidosryhmid eli osakkeenomistajia ja velkojia yhdistdd konsernin padoma, mutta
néaiden ryhmien edut vaativat sen erisuuntaista kehitysta. Alhaisempi pd&doma saa yrityk-
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sen tekemaan suhteellisesti enemmaén voittoa kaytettyyn padomaan nahden, mutta hei-
kent&d samalla sen vakavaraisuutta. (Berger, Herring & Szegd 1995, 395-399.)

Taulukko 3 ING-ryhmin taloudellinen pddoma jaettuna riskikategorioiden
mukaan (ING Group tilinpdatos 2007, 19.)

ING PankKi

miljardia euroa 2007 2006
Luottoriski (sisaltaen luotonsiirtymaris-

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 (sisaltaen luotonsiirtymaris-

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-ryhmén eri riskit on yhteismitallistettu ta-
loudellisen padoman avulla. ING-pankki on julkistanut taloudellisen pd&doman infor-
maationsa vuodesta 1999 alkaen, kun taas ING-vakuutus julkisti sen ensimmaisen ker-
ran vuonna 2007. ING-pankin ja ING-vakuutuksen taloudellisen pddoman informaation
perusperiaatteet ovat samat, vaikka ne perustuvatkin osittain erillisesti kehitettyihin
malleihin. Mallit voivat poiketa riskinkertymadn ja laskutapojensa suhteen, johtuen
pankki- ja vakuutustoimintojen kayttamista erilaisista markkinakaytannoista ja stan-
dardeista.

ING-ryhmén taloudellinen pddoma ja pankki-vakuutustoiminnan hajautushyoty maa-
raytyy soveltamalla yhta yhteista riskinkertymamenetelmaa pankki ja vakuutustoimin-
taan. Taman johdosta ING-pankin ja vakuutuksen vuoden 2007 tunnuslukuihin sovelle-
taan 15 %:n hajautushydtya. Johtuen riskinkorrelaatioarvioihin liittyvistéa epavarmuuk-
sista ja muutoksista riskeille altistumisissa, laskelmille toteutetaan laajat herkkyysana-
lyysit. Yhdistamalla ING-pankin ja vakuutuksen vuoden 2007 taloudellisen p&a&doman
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tunnusluvut sekd 15 %:n hajautushyddyn, saadaan yhdistetyn pankki- ja vakuutustoi-
minnan taloudelliseksi padomaksi vuonna 2007 35 miljardia euroa™.

ING-konsernin tasolla laskelmiin lisataan ylimaarainen miljardin euron suuruinen
nettopadoma joka heijastaa erillisesti itse yhdistetylle konsernille jaettua padomaa.
Nain ryhman taloudelliseksi padomaksi muodostuu kokonaisuudessaan 36 miljardia
euroa. ING-ryhman yleinen riskinottohalukkuus vélitetaan ylhaalta alas organisaatioon
erityisiksi toiminnallisiksi rajoiksi kuten pankki- ja vakuutustoiminnan luottoriskilimii-
teiksi, vakuutustoiminnan markkinarsikin VaR-rajoiksi sekd ALM/VaR-riskirajoiksi
pankkitoimintaan. (ING Group tilinpaatds 2007, 188.)

Riskien jakautuminen ei ole yhtd suoraviivaista kuin tulojen jakautuminen, sill& ris-
keja ei voi laskea suoraviivaisesti yhteen keskendén. Riskien 1 + 1 yhteenlaskettu sum-
ma on pienempi kuin kaksi hajautusvaikutusten vuoksi. Néin riskienkertyman laskemi-
nen tai riskien pilkkominen jaettavaksi globaalien liiketoimintayksikdiden riskeiksi on
monimutkaista. Globaali riski on alhaisempi kuin perusriskitapahtumien aritmeettisesti
yhteenlaskettu summa, koska riskien yhteenlasku hajauttaa pois suuren osan erillisten
liiketapahtumien itsendisista riskeistd. llman pétevaa riskienjakojarjestelmaa erillisten
liiketapahtumien riskien ja koko konsernin yhteisesti kertyneen, pddoman yllapitaman
riskin valilta puuttuu niitd yhdistava linkki. (Bessis 2010, 50.)

ING-ryhméan riskienhallinnassa hajautusvaikutus huomioidaan seuraavan esimerkin
mukaisesti: Ryhmén taloudellinen padoma maaritelladn ING-pankin ja -vakuutuksen
yhteenlasketuksi taloudelliseksi padomaksi, josta vahennetdaan hajautushyoty. Hajautus
muodostuu osittain ING-pankin ja -vakuutuksen vastakkaisista korkopositioista ja arvi-
oidaan maltillisesti 15 %:n suuruiseksi. Kaytettavissa olevat taloudelliset resurssit mer-
kitsevat ING-pankin ja -vakuutuksen yhteenlaskettuja varoja, vahennettynd ING-
ryhméan paaasiallisella velalla. Tavoite on, ettd ING-ryhman taloudelliset resurssit oli-
sivat ainakin 120 prosenttia ryhman taloudellisesta padomasta. Tavoitteena on mydos,
ettd mika tahansa padomapuskuri voitaisiin ottaa kayttoon mahdollisimman joustavalla
tavalla, minka johdosta sita hallitaan keskitetysti. Vapaa puskuri maaritellaan kaytetta-
vissa olevien taloudellisten resurssien ja taloudellisen paaoman erotukseksi. (ING
Group tilinpaatds 2008, 18.)

Hajautetun konsernin riskien hallitsemiseksi riskeille taytyy olla olemassa ns. yhtei-

nen valuutta”, jotta eri liiketoimintojen riskejd voidaan vertailla keskenddn. Yleensa

15 (pankkitoiminta kokonaisuudessaan 17,927 miljardia euroa yhdistettynd vakuutustoiminnan

kokonaisuuteen 23,199 milljardia euroa) x 85 %
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kyseisend “valuuttana” kdytetddn taloudellista pddomaa riippumatta siitd, mihin liike-
toimintayksikk6on riski kuuluu. Taloudellisen pddoman mukaisessa ldhestymistavassa
riski voidaan purkaa padkomponentteihin, joita ovat esimerkiksi vastaava ja vastattavaa
riskit seka edelleen komponentit kuten ALM- tai luottoriskit, joista pdakomponentit
rakentuvat. Vaikka jokaisella néisté riskeista on erilaiset tilastolliset jakaumat, taloudel-
linen pddoma asettaa yhteisen standardin niiden riskinottoasteen mittaamiseksi. Stan-
dardi maaritelld&n kumulatiivisen tappiojakauman varmuusvéling, jota arvioidaan Kai-
kille riskeille yhtendiselld aikaperiodilla. Asettamalla samalla varmuusvalilla padoman
erilaisille riskeille eri riskitekijoiden ja aktiviteettityyppien taloudellisen pddoman vaa-
timuksia voidaan suoraan verrata keskendan. Vain asettamalla yhteinen standardi voi-
daan monimutkaisen, laajaa liiketoimintojen kirjoa koko finanssipalveluiden toimialalla
yllapitavan konglomeraatin riskeja mitata mielekkaalla tavalla. (Kuritzkes et al. 2003,
155-157; Slijkerman, Schoenmaker & de Vries 2005, 10.)

Kéytdnndssd monimutkaisen finanssialan organisaation useiden riskijakaumien yh-
distdminen on vaativa tehtdva. Tyypillinen metodi kokonaisriskikuvan rakentamiseksi
on “rakennusosaldhestymistapa”, jossa riski kerrytetddn organisaation perékkaisilla ta-
soilla. Metodissa kaytetaan kolmea paatasoa, jotka vastaavat tasoja, joilla riskia yleensa
hallitaan (Kuritzkes, Schuermann & Weiner 2001, 16.):

e Ensimmadinen taso yhdistaa itsendisessa liiketoimintayksikossa olevan yksit-
taisen riskitekijan erilliset riskit keskenaan. Kyseisia erillisia riskeja voivat
olla esimerkiksi lainaportfolion luottoriski, markkinariski henkivakuutusport-
foliossa tai onnettomuusriski vahinkovakuutusten liikkeeseenlaskutoiminnas-
sa.

e Toisella tasolla yhdistetadn keskendan yksittaisten riskitekijoiden riskit liike-
toimintayksikon sisalla. Esimerkiksi luotto-, markkina- ja ALM-riskien yh-
distdminen pankin sisalla tai ALM- ja liiketoimintariskien yhdistdaminen va-
kuutusyhtitssa tapahtuu toisella tasolla.

e Kolmas taso yhdistaa eri liiketoimintayksikoiden kuten pankki- ja vakuutus-
tytaryhtididen riskin keskenddan. Taméa johtaa yhdistettyyn riskikuvaan tai
kumulatiiviseen tappiojakaumaan ylimmalla (holdingyhtion) tasolla.

Rakennusosamallin avulla konsernin jokaisen liiketoimintayksikon riskiprofiilit voi-
daan arvioida erikseen ennen finanssikonserneille tyypillisten, eri liiketoimintayksikoi-
den riskienyhdistamisen ristikkéisvaikutusten laskemista. Taman ansiosta tasojen 1 ja 2
yhdistdmisvaikutukset ovat jo olemassa finanssivalvojien erikseen sddtelemissa pan-
keissa ja vakuutusyhtidissd. Konsernien erityislaatuiset haasteet taas syntyvat tasolta
kolme. (Kuritzkes et al. 2001, 16.)

Kokonaisriskikertymén maarittdmisen lahtokohtana jokaista erillistd riskid kohden
tulisi arvioida tarvittava taloudellinen pddoma. Kun erillinen pd&doma jokaiselle riskille
on erikseen madritelty, tarvittava taloudellinen pddoma koko riskikertymalle ja riskien
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valinen korrelaatio pystytdén arvioimaan. Ominaisuudet kuten eri riskipositioiden lu-
kumaara, niiden keskittyminen ja suhteellinen painotus portfoliossa seka niiden valinen
korrelaatio lisdévét riskikertyman hajautushyotyjéd. Yleisesti hajautushyddyt kasvavat
positioiden lisdéntyessé ja véhenevat suuremman riskienkeskityksen ja korrelaation
myota. (Kuritzkes et al. 2001, 17.)

3.4.3 Finanssikonsernien riskienhallinnan valvonta

Huolimatta finanssikonsernien kasvavasta merkityksesta voimassaoleva lainsdadanto
useimmissa maissa perustuu yksittaisiin liiketoimintayksikkoihin (ns. siilopohjainen”
lahestymistapa). (Kuritzkes et al. 2003, 147.) Talloin pankeille, vakuutusyhtiéille ja
arvopaperinvélittdjille on olemassa omat saadokset aivan kuin ne olisivat eri yrityksia,
mika jattdd huomiotta seké riskien hajautusvaikutuksen etté niiden riskikeskittyman ja -
siirtyman. (van Lelyveld & Schilder 2003, 157.) Taméa koskee erityisesti pddomavaati-
muksia. Esimerkiksi Baselin padomasaadokset rajaavat padomavaatimukset pankkitoi-
minnan osalta luotto- ja arvopaperikaupankayntitoimintoihin. Henkivakuutustoiminnas-
sa saadokset rajoittuvat liikkeeseen laskettujen vakuutussopimusten varalle asetettaviin
reservivaatimuksiin. Arvopaperinvilittdjien vaatimukset taas vaihtelevat lainsdéddanto-
alueittain. Maissa kuten Alankomaissa ja Saksassa, joissa on pitka yleispankkiperinne,
arvopaperinvélittajien vaatimukset ovat yhtenevéiset pankkisdéddosten mukaan. Muissa
maissa kuten Yhdysvalloissa arvopaperinvalitysyritykset toimivat omien séaddsten mu-
kaan, jotka asettaa erillinen viranomainen. Japanissa ja Isossa-Britanniassa taas kaikkien
kolmen finanssisektorin alueen valvonnasta vastaa sama viranomainen, kuitenkin ilman
yhtendista kaytantda padomavaatimuksien osalta. (Kuritzkes et al. 2003, 147.)

Siilopojainen lahestymistapa on lainsaadannollisesti epdjohdonmukainen. (Kuritzkes
et al. 2003, 148.) Lainsaadannollinen epdjohdonmukaisuus voi johtaa finanssikonsernin
kaksinkertaiseen velkaantumiseen, jolloin sama konsernin liikkeeseen laskema padoma
huomioidaan kaksinkertaisesti tayttdmaan sekda pankki- ettd vakuutustoiminnan paa-
omavaatimukset. Liiallinen velkaantuminen voi aiheutua myds konsernin nostaessa vel-
kaa ja antaessa tdstda saamansa tuotot omana padomana tytaryhtidilleen. Saantelyn epa-
johdonmukaisuuden takia konserni voi vaihtaa toimintojaan tietystd pankkitytaryhtios-
taan vakuutustytaryhtioon tai painvastoin, mikéli jommankumman pad&domavaatimukset
ovat alhaisemmat ja ndin sen toiminnan kannalta edullisemmat. Kyseinen arbitraasi on
erityisen todenndkdinen tapauksissa, joissa pankkien ja vakuutusyhtididen lainsaadanto
poikkeaa riskienarvioinnin ja p&dadomavaatimuksien osalta. (van Lelyveld & Schilder
2003, 157-158.) Liséksi joitain toimintoja saatetaan siirtdd konsernin saatelemattémiin
osiin tai valeyrityksiin huolimatta niiden kyvysta hallita tai yllapitaa riskia. (Kuritzkes
et al. 2003, 148.)
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Toinen siilopohjaisen ldhestymistavan puute on riskikertyman huomiotta jattaminen,
silla se ei huomioi riskien keskittymista Iapi eri toiminnallisten tytaryhtididen. Hyvak-
syttdva méaara tietyn asiakkaan lainoihin liittyvaa luottoriskia pankkitytaryhtion taseessa
voi muodostua riskin keskittymisen kannalta ongelmalliseksi, mikali saman asiakkaan
luottoriskid on myds vakuutus- tai arvopaperikauppaa kayvien tytaryhtididen taseissa.
Mikali esimerkiksi pankki on luotottanut samaa asiakasta kuin jolle vakuutusyhtié on
antanut vahinkovakuutuksen, riskien keskittymaa ei havaita ollenkaan siilolahestymis-
tavassa. Monet tarkeéat riskitekijat tietyssa tytaryhtiossa ilmenevat lievemmin kuin nii-
den tulisi ilmentyd, riskien jakautuessa muihin tytéryhtidihin. (Kuritzkes et al. 2003,
149.)

Kolmas siilopohjaiseen lahestymistapaan liittyva ongelma on, etta se jattad huomiot-
ta riskikeskittyman ilman lisenssié toimiviin tytaryhtioihin, mukaan lukien itse holding-
yhtion. Lisensoimattomat tytéryhtitt, jotka ovat mukana kaupallisessa toiminnassa ker-
ryttavat lisariskia, vaikka niiden riski olisi rajoitettu ei-taloudellisiin toimintoihin kuten
liike- ja toiminnallisiin riskeihin. Taman vuoksi myos niiden riskien kattamiseen tarvi-
taan lisdd pddomaa. Samanaikaisesti riskienhajautuksen hyddyt toteutuvat holdingyhtién
tasolla, jossa pitaisi myds huomioida lisensoimattomien tytaryhtididen aikaansaama
kaksinkertainen velkaantuminen. (Kuritzkes et al. 2001, 7.)

Konsernin tietyn tytaryhtion ongelmat voivat levitd muihin, toisilla sektoreilla toimi-
viin tytaryhtidihin. Tassé tapauksessa konserni voi olla heikompi kuin sen muodostami-
en tytaryhtididen kokonaisuus. Sama ongelma voi tapahtua myds konsernin saéntelyn
ulkopuolella olevien tytéryhtididen osalta, jolloin niilla on konsernin tuoman talletus-
turvan ansiosta enemman kannusteita riskinottoon kuin niilla muutoin olisi (vapaamat-
kustajan ongelma). Samanlainen ongelma voisi syntya liséksi konsernin saadellyille
pankki- ja vakuutustytaryrityksille, jotka ottavat suurempia riskeja kuin ne tekisivat
itsendisind yrityksind. Riskien tarttumisen yli konserninrajojen seké konsernien tytaryh-
tiéihin liittyvdn mahdollisen moraalikadon ongelman vuoksi konserneja koskevien
sédanndksien tulisi olla tiukempia kuin niiden osina olevien yrityksien sdaddoksien ja ne
tulisi myos ulottaa aikaisemmin saatelyn ulkopuolella olleisiin tytaryhtidihin. (van Le-
lyveld & Schilder 2003, 158.)

Finanssikonsernien ongelmana on lisdksi konsernien suuri koko ja monimutkaisuus.
Monien finanssikonsernien ollessa "liian suuria epdonnistumaan” liittyy niihin moraali-
kadon riski. Lisaksi konsernien kasvaessa niiden johtaminen ja rakenteiden ymmarta-
minen muuttuu hankalammaksi. Kummatkaan néista eivét ole pelkéstaan finanssikon-
serneja koskettavia ongelmia, mutta karjistyvat helposti niiden kohdalla, silla finanssi-
konsernit kasvavat tavallisesti hyvin suuriksi. (van Lelyveld & Schilder 2003, 158.)

NyKkyisen siiloldhestymistavan rajoitteita korostaa toimialan yhdentyminen ja tuote-
kehitys, mik& edelleen hamértaa perinteisten liiketoimintayksikdiden ja riskiluokitusten
rajoja. Mikali lains&d&danto ei pysy tdmén kehityksen vauhdissa, koko s&&ntdpohjaisen
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padomasaantelyn tarkoitus voi osoittautua itsepetokseksi. On olemassa riski, etté finans-
sikonsernit nakevét riski- ja padomaraportoinnin ennemminkin keinottelupelind kuin
tilaisuutena kommunikoida ulospéin kuvaa taloudellisesta vakavaraisuudestaan. (Ku-
ritzkes et al. 2001, 8.)
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4 FINANSSIKRIISIN VAIKUTUKSET

4.1 Kriisin vaiheet

”Vain vuoroveden vaihtuessa voidaan nahda ketka 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, Lansi-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 jélkeen.
(Sinn 2010, 1.) Kriisin kansainvélinen puhkeaminen sai uusia ulottuvuuksia pankkikrii-
sin kautta, jonka laukaisi kriisi Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla. (Sinn 2010, 46.)

Pankkikriisi sai alkunsa elokuussa 2007 interbank-markkinoiden purkauduttua vali-
aikaisesti, jolloin ne eivéat elpyneet ilman mittavia keskuspankkien véliintuloa. Tata
edelsi Yhdysvaltain markkinoilla liikkeeseen laskettujen asuntolainoihin kytkettyjen
arvopaperien aarimmainen 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 epailys vahensi luottamusta markkinaosapuoliin, jolloin pankit lopettivat lai-
nanannon toisilleen. Vuoden 2007 lopussa useiden pankkien osalta kévi selvaksi, etta ne
olivat vakavasti velkaantuneet, mikd edelleen vaikeutti niiden jalleenrahoitusta (Sinn
2010, 46-47.)
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Taulukko 4 ING-ryhmin suoraan luotto- ja likviditeettikriisin liittyvit arvo-
paperitappiot 2007-2009 (ING Group tilinpdiatos 2008, 20; ING Group
tilinpaatos 2009, 23.)

Kiiyviin arvon arvonalentumisten ja kaupankiyntitappioiden
vaikutus tulokseen ennen verotusta

miljoonaa euroa 2000 2008 2007
Yhdysvaltain asuntolaina-arvopaperit -350 -120 -64
Muut A-luckkaa riskilisemmit asuntolama-arvopapent  -1405  -2064 0
CDO/CLO lainat 133 -354 -51
vksinkertaiset valanrtustalanit . . -66
Strukturoidut investointijirjestelyt (SIV) ja . . -45
omaisuuden takaamat arvopaperit (ABCP)

F.ahoitus velkavivulla . . -29
Kaupallisten kiinteistijen arvopaperit -25 .
kokonaisuudessaan -1647 -2578 -255

Altistuminen Yhdysvaltain kiinteistdarvopapereille ja
CDOYCLO lainoille markkina-arvon mukaan

miljoonaa euroa 2000 2008
Yhdysvaltain asuntolaina-arvopaperit 1428 1778
Mt A-luokkaa riskillisemmat asuntolaina-arvopaperit 2964 18847
CDO/CLO lainat 4087 3469
K aupallisten Liinteistdjen arvopaperit 7711 .
Marklkina-arvo kokonaistmdessaan 16190 24094

Taulukko 4 osoittaa ING-ryhmén Yhdysvaltojen asuntolainamarkkinoille altistumisen ja
tappioiden mittakaavan. ING-ryhman altistuminen subprime asuntolainamarkkinoille
on ollut varsin rajoitettua, silla ryhma ei itse laske liikkeelle subprime lainoja. Ryhman
Yhdysvaltain subprime asuntolainaportfolio oli 1,8 miljardin euron suuruinen. Tama
edusti 0,1 %:n osuutta ryhman kokonaisvaroista.

A-luokkaa riskillisemmét lainat ovat tavallisia asuntolainoja Yhdysvaltain markki-
noilla, joita yleisesti kootaan asuntolaina-arvopapereiksi. Vuoden 2008 lopulla A-
luokkaa riskillisemmat asuntolainat edustivat 1,4 % ryhméan koko varallisuudesta ja
naista noin 65 % oli luottoluokitukseltaan AAA-luokkaa. Yhdysvaltain ING-Direct kan-
taa ryhman kaikista yksikoista suurinta maaraa A-luokkaa riskillisempia asuntolainoja,
joita silla oli 16,3 miljardin euron arvosta vuoden 2008 lopussa. (ING Group
tilinpaatos 2008, 21.)

Rahoitusmarkkinoiden kansainvélistymisen on katsottu luoneen kanavan riskien ha-
jauttamiselle. Samanaikainen arvopaperistaminen ja rahoitus tiiviisti integroituneiden
kansainvalisten padomamarkkinoiden kautta loi toisaalta kanavan riskien siirtymalle.
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Talléin kriisi joka sai alkunsa yhdesta tuoteluokasta (Yhdysvaltojen subprime asunto-
lainoista) levisi nopeasti muihin tuotteisiin (Yhdysvaltain prime asuntolainoihin, muihin
asuntolainoihin kytkettyihin arvopapereihin, CDO-lainoihin, asuntorakennusyhtididen
luottoihin, luottokortteihin, autolainoihin ja useanlaisiin vakuutuksiin) ympéri maail-
man. Markkinoita toisiinsa yhdistavan verkoston monimutkaisuus oli tehnyt siitd huo-
mattavan hauraan. (Crotty 2009, 574.)

Vuonna 2008 maailmanlaajuisesti yli 100 pankkia katosi konkurssin tai yritysoston
myota. Jotkin pankit kansallistettiin viime hetkelld. Esimerkiksi Yhdysvalloissa teki
konkurssin 27 pankkia, joita ei katsottu rahoitusjarjestelman kannalta riittavéan tarkeéksi
ja nain pelastettavaksi valtion toimesta. Vertailukohtana vuonna 2007 vain kolme tél-
laista pankkia oli tehnyt konkurssin. Edelleen vuonna 2009 pelkéstdan Yhdysvalloissa
teki konkurssin 140 pankkia. (Sinn 2010, 47.)

Kriisi huipentui syyskuussa 2008 investointipankki Lehman Brothersin konkurssiin.
Globaalin romahduksen estamiseksi Yhdysvaltain viranomaiset asettivat mittavia varo-
toimenpiteitd “myrkyllisten omaisuuserien” irroittamiseksi pankkien taseista. Viran-
omaiset myos tukivat muita vaikeuksissa olleita Wall Streetin investointipankkeja, mut-
ta antoivat Lehman Brothersin luhistua. Tapahtuma muutti merkittavasti luottamusta
rahoitusjarjestelmaén ja kiihdytti huomattavasti padomamarkkinoiden romahdusta.
Pankkien konkursseja, joiden uskottiin kuuluneen “menneeseen aikaan” tapahtui useita
ja suuressa mittakaavassa. Konkurssit ulottuivat pankkien lisaksi kaikkiin finanssialan
toimijoihin kuten rahastoihin ja vakuutusyhtidihin. Oli selvaa, ettd koko rahoitusjarjes-
telma oli romahduksen partaalla ja ettéd rahoitusalan toimintakentté oli radikaalisti muut-
tunut muutaman viikon sisalla. Investointipankit olivat kadonneet yritysostojen ja kon-
kurssien myo6té ja maailman suurin vakuutusyhtio AlG tehnyt konkurssin. (Bessis 2010,
5-6.)

RBS:n luotto- ja markkinaolosuhteet vuoden 2008 viimeisella neljanneksella olivat eri-
tyisen haastavat. Ryhman kokonaistulos oli huono kokonaistappioiden ilman liikear-
vonalentumisia ollessa 7.9 miljardia puntaa. (RBS tilinpaatos 2008, 4.) Suurin osa ABN
AMRO:n markkinoiden sekaannuksesta johtuvista tappioista koettiin RBS:n hankkimas-

16 Collateralised debt obligation - rahoitusjérjestely joka ostaa tietyn portfolion varoja ja laskee
liikkeelle arvopapereita, jotka oikeuttavat ndiden varojen kassavirtaan. CDO:n liikkeeseen las-
kemat arvopaperit on jaettu useisiin luokkiin sen mukaan kuinka riskilliseen osaan CDO:n va-
roista niiden tuotto perustuu. Ensimmaéiset CDO:t luotiin 1980-luvulla, mutta niiden liikkeeseen
lasku pysyi matalana aina 1990-luvun puolivéliin 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 liiketoimintayksikossa (GBM). (ABN
AMRO Holding tilinpaatds 2008, 3.)

Huono tulos oli erityisen ikéva sen vuoksi, ettd suurin osa RBS:n toiminnoista tuotti
voittoa, palvellen asiakkaita ja luoden korkeatasoista kannattavuutta. Kaikki RBS:n
yksikot olivat kannattavia poislukien GBM seka Aasian vahittais- ja liikepankkitoiminta.
Jopa GBM:ssa tuotot ylsivat 10,2 miljardiin puntaan monien vahvojen liiketoimintasuo-
ritusten ansioista. lkava kylla tietyt keskittymat kuten porssikauppatappiot ja struktu-
roidut luotto- seké@ vastapuolitappiot pyyhkaisivat naméa voitot pois. Yli 50 prosenttia
naista tappioista kuului ABN AMRO:sta lahtdisin oleviin portfolioihin.

Lisaksi markkinanédkymien muutos ja niille altistuminen, on vaatinut 16,2 miljardin
punnan alaskirjaukset liikearvosta ja muusta aikaisempien vuosien hankintoihin liitty-
vasta aineettomasta omaisuudesta. Nama alaskirjaukset liittyvat padosin ABN AMRO:n
hankintaan vuonna 2007 ja yhdysvaltalaisen Charter Onen hankintaan vuonna 2004.
Nailla kassapohjaisilla kirjauksilla ei ole merkittavaa vaikutusta padéomaan, mutta ne
korostavat yritysostojen riskeja mikali, taloudelliset suhdanteet muuttuvat epasuotuisas-
ti. (RBS tilinpaatds 2008, 4.) Oheinen esimerkki havainnollistaa RBS:n finanssikriisin
aikaisten tappioiden suuren mittakaavan seka sen, etta ne liittyivat merkittavassa maa-
rin ABN AMRO-yrityskaupassa hankittuihin investointipankkitoimintoihin.

Useat kriisia analysoivat tutkimukset keskittyvét finanssisektorin siséiseen toimin-
taan kuten eparationaaliseen kaytokseen, uusien monimutkaisten rahoitustuotteiden 1&-
pindkymattémyyteen sekéd pankkien mahdollisuuteen hallita riskeille altistumistaan mo-
nimutkaisten VaR-mallien avulla. Toiset tutkimukset taas ovat keskittyneet finanssisek-
torin palkkiojarjestelmiin, jotka kannustivat liialliseen riskinottoon tai asuntolainavalit-
tajien heikkoihin liikkeeseenlaskustandardeihin ja valvontaan. Lisaksi kriisin syyna on
tutkittu markkinoiden ja finanssikonsernien yhtenevaisyyksia riskinotossa, mika altisti
ne systeemiriskille. My®ds luottoluokituslaitoksien panosta riskienhallintamallien tiedon-
syottdmisessa on Kkritisoitu, véittden niiden hallinneen heikosti luototettavien ja luototta-
jien eturistiriitoja. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 537.)

Useat ndista kriisille altistavista ongelmista ovat olleet olemassa kuitenkin jo hyvin
pitkan aikaa. Epajohdonmukainen kayttaytyminen, ahneus, heikot liikkeeseenlaskustan-
dardit, heikko riskienmallinnus, globalisaatio ja monimutkaiset tuotteet eivat kuitenkaan
selitd pankkien arvopaperistamisaktiviteettien kéyton nopeaa kasvua vuodesta 2004
alkaen. Keskittyminen kriisin ilmenemismuotoihin vie huomion valvontapolitiikan kes-
keiselta roolilta kriisin aikaansaajana, sill4 se on toiminut vaaristyneiden kannustimien
luojana ja mahdollistanut velkaantumisen mittavan laajentamisen antaen samalla yksi-
tyisen sektorin ottaa tdyden hyoddyn tasta. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 537.)
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4.2 Riskienhallinnan ja valvonnan puutteet

4.2.1  Konsernien ylivelkaantuminen

Perusperiaate jolla seka investointipankit etta tavalliset pankit tekevét voittoja perustuu
rajoitetun vastuun késitteeseen. Rajoitettu vastuu mahdollistaa voittojen yksityistami-
sen” ja tappioiden “’sosialisoinnin”, jolloin pankkien tapauksessa niiden on mahdollista
saavuttaa suuria yksityisia pitkan aikavalin voittoja muun yhteiskunnan kustannuksella.
Rajoitettu vastuu laajeni pankkien toimesta lopulta niin paljon, etta ne tuskin olivat en&a
lainkaan vastuussa, silla ne toimivat minimimaaralla omaa pddomaa. Esimerkiksi yh-
dysvaltalaiset investointipankit olivat velkaantuneet vuoteen 2006 mennessa pahimmil-
laan 33-kertaisesti omaan padomaansa nahden. Koska toiminnan laajuus omaan paa-
omaan nahden paisui niin suureksi, osakkeenomistajien vastuu kuihtui lopulta symboli-
seksi jaanteeksi. (Sinn 2010, 71-77.)

Liian alhaiset padomat tekivéat pankit alttiiksi kriiseille, jolloin Kriittisind aikoina niil-
14 oli lilan vahén padomaa puskureiksi tappioiden varalle. Alhaiset padoman tasot yhdis-
tettynd rajoitettuun vastuuseen kannustivat pankkien osakkeenomistajia vaatimaan yha
riskillisempié liiketoimintamalleja voittojensa kasvattamiseksi. Riskinottaminen kannat-
taa erityisesti rajoitetun vastuun tilanteessa, jossa voittoja voidaan kasvattaa hyvina ai-
koina huonojen aikojen tappioiden kustannuksella, silla tappiot joudutaan kantamaan
vain osittain. Mikali riskilliset investointistrategiat epdonnistuvat, eivétka ole keskiméaéa-
rin niin kannattavia kuin turvalliset strategiat ne hyodyttavat silti osakkeenomistajia,
koska positiiviset poikkeamat yksityistetadn voittoina ja negatiiviset sosialisoidaan tap-
pioina luotottajille ja veronmaksajille. Mitd suurempi voittojen hajonta on, sitd suurem-
pia ovat myos voitot ja tappiot sekd se osa jakauman tappioita, jonka rajoitettu vastuu
karsii pois. (Sinn 2010, 79-80.)

Mikali pankilla on takuut siitd, ettd yhteiskunta auttaa sita joka tapauksessa kriisin
puhjetessa osakkeenomistajien kannusteet riskinottoon kasvavat entisestdan. Yhteiskun-
nan turvatessa pankin selviytymisen kriisiaikoina myos velkojien kannusteet erottaa
riskilliset ja turvalliset pankit toisistaan véhenevéat. Talldin velkojien ei voida olettaa
varmistavan pankkien riskin suhteen maltillista kdyttaytymista. (Sinn 2010, 84.)

”Liian suuri epdonnistumaan” eli ongelma jossa yhden suuren finanssialan toimijan
konkurssi aiheuttaa markkinoilla dominovaikutuksen kaikkien konkurssin tekevélla
finanssikonsernille altistuneiden toimijoiden keskuudessa, on ollut heikkous 1dhes missa
tahansa finanssialan lainsd&ddanndssa. Ongelma voi saada aikaan moraalikadon térkeille
finanssialan toimijoille. Kyseisen ongelma korjaamiseksi Baselin | ja Il -
padédomasaadoksissa kehiteltiin ennaltaehkaisevia periaatteita epdonnistumisten valttami-
seksi. Néiden s&&dosten pohjana on padoman riittdvyys, jolloin pddoma on ik&an kuin
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viimeinen “’puolustuslinja” konsernin konkurssin estamiseksi kriisiolosuhteissa. Y limaéa-
rdinen pddoma voi pehmentad yllattavia tappioita ilman, etta itse konsernin vakavarai-
suus vaarantuu tai konserni tekisi konkurssin. Pd&doman riittavyysperiaate pyrkii huomi-
oimaan konsernin konkurssin ennen kuin se ehtii toteutua, sen sijaan ettd huomio olisi
konkurssin jalkeisissd ongelmissa. Periaate vaikutti toimivalta finanssialan jatkuvan ja
nopean kehityksen kautena aina vuoden 2008 romahdukseen saakka. (Bessis 2010, 222-
223))

Pankeille asetetuttujen pddomasaadoksien tarkoituksenmukaisuus on asetettu vuoden
2008 finanssikriisin pohjalta kyseenalaiseksi. On esimerkiksi véitetty ettd Baselin 1 -
saédosté seuraava uudempi Basel 11 -saados ei olisi voinut ehkaista kriisin syntya vaikka
se olisi otettu kayttoon tavoiteltua aikaisemmin, silla se edustaa padomapohjaista saan-
telyad. P4domaa tarkedmpina finanssikonsernien konkurssiin vaikuttavina tekijoiné pide-
taan likviditeettia ja velkaantumista, mitk& Baselin sdéddokset jattavat huomiotta. (Moo-
sa 2010, 95-96.) Alhainen likviditeetti vaikeuttaa liiketoimintaa ja voi saada aikaan
pankkitalletusten paon. Korkea velkaantuminen tarkoittaa, etta vahingollisten markkina-
liikkeiden vaikutus kertautuu kaataen velkaantuneen yrityksen. (Doerig 2003, 9, 110.)
Griffin (2008, 33) véittda, ettd vuoden 2008 markkinasekaannuksen laukaisi ja sité
myaos vahvisti ennen kaikkea lisdéntynyt riskinvalttdminen, laskeva markkinalikviditeet-
ti, riskillisten velkapositioiden pienennys seka yritys rakentaa likviditeettiasemia.

Riskeja yksinkertaisesti rajoittavia, finanssiyritysten suhdelukuja minimiarvojen
avulla séantelevia asetuksia on ollut voimassa jo pitkén aikaa. Esimerkiksi Euroopassa
likviditeettisuhdeluku maéarasi lyhyen maturiteetin varat lyhyen maturiteetin velkoja
suuremmiksi sekd minimiarvon pitkan aikavalin antolainaukselle suhteessa pitkén aika-
valin ottolainaukseen. Tallaiset suhdeluvut rajoittivat vastaamattomuusriskia, mutta ne
katosivat asteittain I0ysén rahoituksen aikakautena ennen kuin ne jélleen tiedostettiin
valttdmattomiksi vuonna 2008. (Bessis 2010, 225.)

Perinteisesti pddoma edustaa hyvin pientad osaa pankkien kokonaisvaroista, erityisesti
vertailtaessa sita ei-finanssialan yritysten vastaaviin minimisuhdelukuihin. Kahdeksan
prosentin minimipadomavaatimus suhteutettuna riskipainotettuihin varoihin vastaa 11,5-
kertaista (92/8) velkaantumisastetta. Pankkikonsernien korkea velkaantuminen johtuu
useista tekijoista. Pankkien sujuvat operaatiot vaativat helppoa ja vélitonta paasya paa-
omamarkkinoille, niin kauan kun riski potentiaalisille lainanantajille séilyy hyvaksytta-
vand. Kahdeksan prosentin suhdeluku riskipainotetulle padomalle vaikuttaa liian korke-
alta verrattuna keskimaaréisiin havaittuihin lainan laiminlydnteihin hyvina aikoina, mut-
ta myos lilan matalalta korkeariskisen lainaportfolion osalta vaikeina aikoina. Toisaalta
kahdeksan prosentin vaitetddn olevan jarkeva otettaessa huomioon portfolion hajautus-
vaikutukset, jolloin lainsaatdjat olettavat, ettd pankki ei voi menettda yli kahdeksaa pro-
senttia koko riskipainotetusta lainaportfoliostaan. (Bessis 2010, 226.)
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Finanssivalvontajarjestelma epdonnistui ennen kaikkea siksi, ettd vaaditut pddoma-
tunnusluvut olivat liian pienid, eivétka voineet kattaa riskeja. Yhdysvalloissa vaadittu
kolmesta neljaan prosentin oman padoman osuus ei tarjoa kunnollista puskuria, mikali
pankin varoissa tapahtuu negatiivinen muutos. Neljan prosentin  Tier 1 -
padomavaatimus on vield vaatimattomampi. Baselin saddoksien neljan prosentin sééan-
ndn voimassaolosta huolimatta, pankin oman padoman ja varojen suhdeluku voi olla
alle kaksi prosenttia. Syyna tahan on, ettei Tier 1 -suhdeluku tarkoita samaa kuin oman
padoman ja kokonaisvarojen suhde. Vaikka naiden lukujen osoittajissa on eroja, tarkein
ero voidaan havaita nimittdjista. Tier 1 laskemiseksi omaa padomaa ei jaeta yksinkertai-
sesti kaikkien varojen summalla, vaan riskipositioilla eli riskipainotettujen varojen
summalla. Termi ’riskipainotettu” on harhaanjohtava sen laskiessa merkittavasti varo-
jen painoarvoa, silld juuri mitkaan varat eivat saa yli yhden kerrointa vaan pikemminkin
erittdin matalia kertoimia. Standardimenetelméassa muille pankeille annetut luotot saavat
0,2 kertoimen painotuksen ja valtiot nollakertoimen, koska niitd pidetdan itsestaansel-
vasti turvallisina. Talloin ei ole yllattavaa, etta riskipainotettujen varojen summa edus-
taa vain murto-osaa todellisista varoista jolloin Tier 1 -tunnusluku kérsii ”inflaatiosta”
(Sinn 2010, 141-143.)

ING-ryhméan sopeutumisyrityksistda oman padaoman riittdmattdmyyteen kriisin aikana
kertoo seurvaava esimerkki: Markkinaolosuhteet heikkenivat voimakkaasti vuonna
2008. Osakkeet, kiintedn tuoton arvopaperit ja kiinteistdjen arvonalentumiset heikensi-
vat kannattavuutta. Nama markkinaolosuhteet vaikuttivat voimakkaasti omaan paa-
omaan. ING-ryhma hyddynsi padomatukitoimia antamalla 10 miljardin euron arvosta
Tier 1 -osakkeitaan Hollannin valtiolle lokakuussa 2008. Tdma paaomaruiske paransi
merkittavasti ryhman paaomatilannetta.

Kriisin intensiteetti neljannella kvartaalilla aiheutti merkittavia tappioita globaalien
rahoitusinstituutioiden keskuudessa. Lievittadkseen naiden ongelmien vaikutusta ING-
ryhm& neuvotteli epalikvidien varojen varotoimenpidejarjestelyn Hollannin valtion
kanssa tammikuussa 2009. Taman jarjestelyn kautta ING-ryhma siirtaisi 80 prosenttia
Yhdysvaltain ING Directin ja ING-vakuutuksen A-luokkaa heikommista asuntolainava-
roista 90 %:n pariteettihinnalla valtion haltuun. Kyseisen toimenpiteen vaikutus 2009
ensimmaisen kvartaalin tulokseen oli varsin neutraali, mutta se vahensi riskipainotettu-
ja varoja noin 13 miljardin euron arvosta. Lisaksi 4,6 miljardin euron arvonalentumis-
varaukset omassa paaomassa voitiin perua, silla ING:n valtiolle siirrettyjen varojen
ansiosta pienentynyt riskipainotettujen varojen maara sitoi entistd vahemman sen omaa
paaomaa.

ING-ryhmén suhteutettu pddoma nousi 45 miljardista eurosta 46 miljardiin euroon,
mutta oma padoma vaheni 37 miljardista eurosta 17 miljardiin. ING-ryhma sai lisa-
padomaa Hollannin valtiolta 10 miljardia euroa. Oma p&aaoma pieneni pddomaa vas-
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taan kirjattujen kiintedn tuoton ja osakevarojen realisoitumattomien tappioiden, osinko-
jen sekéa osakkeiden takaisinostojen vuoksi. (ING Group tilinpaatés 2008, 17.)
ING-ryhméan paaomitus oli paineen alaisena vuoden 2008 lopulla, mutta hallituksen
antaman lisapadoman ansioista kaikki velkaantumistunnusluvut olivat tavoitteissaan
vuoden lopulla. Velan suhde omaan padomaan oli 13,55 %:a (2007: 9,53 prosenttia).
ING-pankin Basel Il Tier 1 -suhdeluku asettui 9,32 %:iin ja kasvoi voimakkaasti vuoden
2007 joulukuun 7,39 %:n Tier 1 -suhdeluvusta. (ING Group tilinpaatos 2008, 231.)

Taulukko 5 ING- ja RBS-ryhmien pdiomatunnusluvut vuonna 2007 (Sinn
2010, 142-143.)

Oman padoman Tier 1
suhde suhdeluku
kokonaisvaroihin
(%) (%)
ING - ryhma 3,0 7,4
Royal Bank of Scotland - ryhma 4,8 7,3

Taulukon 5 mukaisesti sekd ING- ettd RBS-ryhmien oma padoma on ollut merkittavasti
niiden Tier 1- pddomaa alhaisempi finanssikriisin kéynnistyessa.

My06s RBS karsi padoman riittamattémyydesta ja joutui turvautumaan valtionapuun
paaoman riittdvyyden varmistamiseksi: Ryhma havaitsi muiden pankkien tapaan pitka-
aikaisen rahoituksen saatavuuden padoma- ja rahoitusmarkkinoilta vahentyneen mer-
kittavasti vuoden 2008 toisella puoliskolla, mink& vuoksi riippuvuus lyhytaikaisemmasta
rahoituksesta kasvoi samanaikaisesti ryhman likviditeettiprofiilin heikentyessa. Taméan
johdosta keskuspankit ovat lisanneet likviditeettid ja hallitukset ympari maailman ovat
tarjonneet pdaomaa pankkijarjestelmiensd tukemiseksi. Globaalina pankkina RBS-
ryhmélla on mahdollisuus kayttaa naita jarjestelyja. (RBS tilinpaatts 2008, 78.)

RBS julkisti paasseensa sopimukseen Britannian valtionvarainministerion'’ seka ra-
hoitussijoituksen kanssa niiden omistamien viiden miljardin punnan arvoisen etuosak-
keen korvaamisesta tavallisilla osakkeilla. Uudet osakkeet myytiin 8,5 %:n alennuksella
RBS:n kurssiin ndhden. RBS:n oli haettava vuoden 2008 aikana kahdesti lisdpddomaa
osakkeenomistajilta hankalan markkinaympariston kestdmiseksi sekéa markkinoiden
vaatimien korkeampien tunnuslukujen saavuttamiseksi. Pddomaa nostettaessa toisen
kerran, sen takaajana toimi Britannian hallitus, josta marraskuussa tuli ryhméan suurin
omistaja.

Paaoman uudelleenjarjestelyn odotettiin parantavan RBS:n padomarakennetta nos-
tamalla sen Tier 1 -pddomaa hieman alle yhdell& prosentilla, arviolta 6,9 ja 7,4 %:in

17 HM treasury
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vélille. Tam& kasvatti RBS:n taloudellista vahvuutta sen kaikkien asiakkaiden, vasta-
puolien ja sijoittajien hyédyksi. Valtionvarainministerion hallussa pitdmien etuosakkei-
den kuoletus poisti vuosittaisen 0,6 miljardin punnan osingonmaksun ja paransi ryhman
kassavirtaa seka paaoman luontia.

Britannian hallitus kasittelee useita lisdaloitteita Britannian pankkijarjestelman va-
kauttamiseksi ja tuen parantamiseksi taloudelle. Naiden odotetaan keskittyvéan omai-
suus- ja rahoitusriskeihin, jotka ovat keskeisid lisavelkakapasiteetin vapauttamiseksi.
(RBS kotisivu, trading update 19. tammikuuta 2009; RBS tilinpaatos 2008, 2.)

Liian vahdisen oman pddoman ongelmaa laajensi entisestaan pankkien mahdollisuus
vuodesta 1996 alkaen kayttad omia mallejaan investointiriskiensa laskemiseen. Talléin
pankin usein valitsivat ne mallit, jotka antoivat niille korkean Tier 1 -tunnusluvun ja
mahdollistivat liiketoiminnan suuren mittakaavan suhteessa niiden oman pddoman maa-
raan. Toinen merkittava riskipainoja pienentanyt tekija olivat luottovakuutus eli CDS*-
sopimukset, joita pankit voivat hankkia suojautuakseen velallistensa laiminlyonneilta.
Mikali pankki vakuuttaa antamansa luotot, se voi korvata velallisen riskipainotuksen
vakuuttajan riskipainotuksella. Mikéli vakuuttajalla, joka tyypillisesti on toinen pankki,
on AAA-luokan luottoluokitus, luoton riskipainotus kutistuu 20 prosenttiin. Néin liike-
toiminnan yllapitamiseen tarvitaan vdhemmén omaa padomaa. (Sinn 2010, 143-144.)
CDS-sopimusten vaitettiin jakavan riskid pienempiin ja yksinkertaisempiin osiin, mutta
todellisuudessa niilla yhdistettiin eri riskeja keskenddn monimutkaisella ja lapinakymat-
tomaélla tavalla. Niihin oli my6s usein sisadnrakennettu huomattavaa velkavipua sijoitta-
jien voittojen parantamiseksi. (Crotty 2009, 573.)

Esimerkiksi lainsdadannon padomavaatimukset tayttava pankki voi pitada hallussaan
kymmenen prosenttia pddomaa, joka koostuu kahdeksan prosentin minimivaatimuksesta
ja kahden prosentin yliméaardisesta vaatimuksesta, jonka sen kotimarkkinalainsaatédja
vaatii. Kyseinen pankki hankkii lyhyen aikavalin rahoitusta velkaantuen 25-kertaisesti
suhteessa omaan padomaansa. Rahoituksen se kayttdaa subprime asuntolainojen myon-
tdmiseen ja CDO-lainapositioiden ottamiseen. Pankki sailyy tastd huolimatta maksuky-
kyisend, mutta on epélikvidi (johtuen varojen ja velkojen vastaamattomuudesta) ja erit-
tain velkaantunut. Asuntomarkkinan ja CDO-markkinan romahtaessa pankin taseen
vasen puolisko (varat) tyhjenevét, jolloin se ajautuu maksukyvyttdmyyteen. Tama voi
aiheuttaa sille maineen menetyksen ja talletuspaon. Pankki kantaa kyseisen riskin silla
sen kehittyneet riskimallit kertovat sille, ett4 kyseisen kaltainen tappio on erittdin harvi-
nainen. Téllainen pankki voi ajautua maksukyvyttdmyyteen siitd huolimatta, ettd se

18 Credit default swap
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tayttdd Basel Il -sdadoksen vaatimukset. Asianmukaisen lainsdéddannon ei pitéisi néin
ollen jattd& huomiotta velkaantumista ja likviditeettid. (Moosa 2010, 100.)

Jarkeva sadntelyn viitekehys vaatii voimakkaita perusperiaatteita, joiden yhtenevai-
syytté eri lainséatajien tulisi tavoitella. Téllainen periaate on finanssijarjestelmén lisé-
padoman tarve velkaantumisasteen véahentamiseksi. Baselin riskipainotettuja paa-
omasaadoksia voidaan tdydentdd yksinkertaisilla, ei riskipainotetuilla valvontatydkaluil-
la kuten velkaisuusasteella. Velkaisuusasteviitekehyksen avulla taataan korkeammat
padomatasot siihen verrattuna, mika on ollut tyypillista séadellyille pankeille ja vakuu-
tusyhtidille viimevuosina. Velkaantumisasteen (oman pddoman maaré verrattuna kaik-
kiin varoihin) mittaamisen ja valvonnan véitetddn myos olevan varsin helppoa ja jarke-
vaa verrattuna monimutkaiseen riskipainotetun padoman mittaamisen malliin, silla ris-
kipainotetun pddoman malli tuottaa omavaltaisen tunnusluvun joka ei valttdmatta tarkoi-
ta mitdan. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 546; Cannata & Quagliariello 2009, 15;
Moosa 2010, 101.)

Myo6s normaaliolosuhteissa pankkien tulisi yllapitdd merkittdvad, vaaditun minimin
ylittdvada, todellista oman padoman puskuria. Velkaisuusaste vaatisi johtoa huomioi-
maan riskillisiin toimintoihin sijoittamispéatoksissadn padoman kokonaismarkkinahin-
nan, sekd investointiin liittyvat potentiaaliset kokonaisriskit ja voitot. Tallaisiin paa-
omapaatoksiin eivat vaikuttaisi tiettyyn varaan patevat erityiset saadokset. Erilaiset,
padomaan liittyvét arbitraasimahdollisuudet tulisi myds kumota, jolloin useat Baselin
padomasaannot poistuisivat. Tallin velkaisuusaste nousisi yhtendistavaksi rajoitteeksi.
(Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 546.) Huolimatta pankkien viimeaikaisista paa-
omannostoista lainsd&ddantda on kritisoitu siitd, ettei se huomioi velkaantumista. YKksit-
taiset maat eivét halua aiheuttaa pankeilleen kilpailullista haittaa asettamalla niille kan-
sainvalisia kilpailijoita tiukempia pddomasaantdja. Vuoden 2010 kesékuussa jarjestetty
G20-kokous paasi tosin laajaan yksimielisyyteen padomasaadosten tiukentamisesta Ba-
sel 11l -pddomasadddsten puitteissa, huolimatta siitd, ettei tiukempaan sadntelyn siirty-
misen aikataulusta paastykaan yksimielisyyteen. (Boutsis 2010, 26.)

4.2.2  Likviditeetin laiminlydnti

Useat suuret pankit G7-maissa ovat vahentdneet merkittavasti likvidien varojensa kuten
valtionvelkakirjojen osuutta taseessaan. Kaytantona on ollut kayttaa juuri tarpeen vaati-
essa hankittavaa likviditeettia oman likviditeettivarannon asemasta. Yleinen kaésitys
likviditeetistd on perustunut velkoihin (lainanoton helppouteen), varojen (mita pystytaan
myymaan) sijasta. Suurempaa likviditeettia ei ole pidetty tarkeéna, sill4 sen on katsottu
haittaavan velkaantumisen ja varojen kasvua sek& mahdollisesti vahentdvan keskimaa-
raista voittoastetta liiketoiminnan sujuessa suotuisasti. Finanssikriisi painotti uudelleen
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likviditeetin tarkeytta finanssimarkkinoiden ja pankkisektorin toiminnan kannalta. Lik-
viditeettiriskinhallinnan osalta useat pankit jattivét likviditeettiriskin huomiotta likvidi-
teetin ollessa runsasta, eivatka ne ottaneet selvéa likviditeetin méarésta, jota ne saattai-
sivat tarvita ehdollisten sopimustensa tayttamiseen. Monet pankit eivat mydskéaéan pitéa-
neet vakavia ja pitkittyneita likviditeettihairioita todennéakoisina. (Moosa 2010, 100.)

Baselin Il -padomadirektiivi ei ota huomioon kaikkia finanssikriisin esille nostamia
tarkeitd ongelmia. Se ei ole erityisesti likviditeettistandardi, vaikka voidaan ajatella etta
pankin padomapositio voi vaikuttaa sen mahdollisuuksiin hankkia likviditeettia erityi-
sesti Kriisiaikoina. Se esimerkiksi vaatii pankkeja arvioimaan padomansa riittavyytta
suhteessa likviditeettiprofiiliinsa sekd operoimansa markkinoiden likviditeettiin. T&sta
huolimatta yleisesti hyvaksytaan, ettd likviditeettivarausten ohjeistusta tulisi kehittaa.
(Caruana & Narain 2008, 26.)

Likviditeetin osalta kriisi on luonut pankeille tarpeen arvioida uudelleen kuinka jal-
leenrahoitusriski voi toteutua ja analysoida sen vaikutuksia muihin riskeihin. Finanssi-
valvojien tulisi varmistaa, ettd pankit ovat asettaneet jatkuvan, normaalin liiketoimin-
tansa viitekehykseen riittavat mekanismit ja toimintatavat likviditeetin hallitsemiseksi.
Néiden osalta pankkien tulisi ottaa huomioon molemmat, sekda oma jélleenrahoitusris-
kinsa etta riski markkinoiden pyséhtymisesta ja naiden molempien riskien mahdollinen
keskinainen vuorovaikutus. (Noyer 2007, 5.)

Kansainvilisten interbank-markkinoiden romahduksesta johtunut likviditeettikriisi
oli finanssikriisin kaikkein nédkyvin merkki. Tasta huolimatta se oli vain oire paljon sy-
vemmastd omavaraisuuskriisista, jonka aiheutti pankkijarjestelman krooninen liian vé-
hainen pddoma (Sinn 2010, 262.) Velkaantumisen kasvattamiseen motivoi voiton mak-
simointi korkotason ollessa alhainen. Vditetddn ettda pankkien velkaantumisasteen ja
maksukyvyttomyyden valilla vallitsevasta negatiivisesta suhteesta on huomattavasti
empiirista todistusaineistoa toisin kuin riskipainotettujen padoma-asteiden ja pankkien
maksukyvyttomyyden suhteesta. Kolmen tyyppinen velkaantuminen auttoi luomaan
nousukauden ja johti lopulta romahdukseen (Moosa 2010, 101.):

o finanssikonsernit olivat tdynné velkaa oman pddoman tuoton kasvattamiseksi
omaisuusarvojen noustessa

o finanssikonsernit olivat altistuneet rahoitustuotteiden velalle monimutkaisten
instrumenttien kuten CDO-lainojen kautta, minkd osalta vain pieni heikke-
neminen niiden arvoissa sai tappiot laajenemaan nopeasti

o finanssikonsernit altistivat itsensd likviditeettivelkaantumiselle kayttéden
strukturoituja investointiratkaisuja tai luottaen liikaa rahoituksen tukkumark-
kinoihin halvan lyhytaikaisen lainoituksen hankkimiseksi ja sen investoimi-
seksi pitk&aikaiseen korkean tuoton omaisuuteen.
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RBS on vastannut taloudellisiin- ja liiketoimintaolosuhteisiin vahentamélla velkaantu-
mistaan, parantamalla likviditeettiadn ja nostamalla lisdpdaomaa seka valjastamalla
sen riskinhallintaresurssit ajamaan eteenpdin useita strategisia uudistuksia. Yleista
riskienhallintamallia on vahvistettu sen toimivuuden varmistamiseksi vaikeissa markki-
naolosuhteissa seka taydentavia padomanhallintakaytantdja otetaan kayttéon ryhman-
laajuisesti. Ryhmanlaajuisesti painotetaan entistd enemman valvontatoimintojen, paa-
omanjaon, stressitestien ja riskituottosuhteen itsendisyytta. (RBS tilinpaatds 2008, 78.)
RBS:n esimerkki havainnollistaa etta riittavan likviditeetin ja pddoman tarkeys on alet-
tu tiedostaa my®ds itse finanssikonserneissa.

4.2.3 VaR-mallien haasteet

Finanssikonsernien kayttdmat mallit epdonnistuivat ennustamaan finanssikriisin niille
aiheuttamat tappiot. Mallit, jotka ldhes poikkeuksetta perustuivat VaR:n késitteeseen
loivat valheellisen turvallisuuden tunteen, sill& ne ennustivat finanssikonsernien Kkriisin
aikana kokemien tappioiden kaltaisten menetysten tapahtuvan vain erittdin harvoin.
Pankkien jélleenrahoitustarve kriisin jalkeen paljastaa, ettda useiden pankkien sisaiset
mallit toimivat heikosti ja aliarvioivat vakavasti riskeille altistumista, miké heijastaa
vaikeutta ennustaa harvoin tapahtuvia erittdin vakavia tappioita. (Moosa 2010, 101-
102.)

VaR:n tapaisissa riskiarvioissa on useita perustavanlaatuisia vikoja. Ei ole olemassa
aikaperiodia, jonka pohjalta voitaisiin muodostaa luotettava arvio nykyisesta riskista.
Yrityksien kayttdessd VaR-mallien pohjana aineistoa kuluneelta vuodelta tai lyhyem-
maélta periodilta kuten on yleisesti tapana, VaR-mallit osoittavat minimaalista riskia
noususuhdanteiden aikana (esimerkiksi aikavalilla 2003 — 2007), silla kyseisen kaltaisil-
la periodeilla laiminly6nnit ja arvopaperitappiot ovat matalia. Talldin pankkien taytyy
asettaa syrjaan vain pieni maara paédomaa arvioituja riskeja vastaan, mikd mahdollistaa
niiden aggressiivisen velkaantumisen, joka puolestaan kiihdyttdd arvopapereiden hinto-
jennousua. VaR ei huomioi, ettd historiallisen alhaiset volatiliteettitasot voivat todelli-
suudessa ilmentdd perusteettoman alhaista riskinvalttamista ja tatd kautta kohonnutta
systeemiriskid. Toisaalta mikéli arvioissa kaytetddn menneiden vuosikymmenten aineis-
toa, aikaisemmat Kriisit nostavat arvioitua riskia, mutta rahamarkkinat ovat kayneet lapi
perustavanlaatuisia muutoksia, eivétka tallaiset arviot liity juuri milld&n tavalla nykyi-
siin riskeihin. (Crotty 2009, 571.)

Pankkien investointijohtajien kayttdmat viralliset mallit eivat ottaneet huomioon sys-
temaattista onnettomuutta edes etdisend mahdollisuutena. Mallien k&yttdma aineisto oli
johdettu l&hivuosien tuottojen normaaleista tilanteista, joka huomioi vain lyhytaikaiset,
paivittaiset arvonvaihtelut. Edes liiketoimintasyklien eli kerran vuosikymmenessa ta-
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pahtuvan nousu- ja laskusuhdanteen riskié ei otettu kunnolla huomioon. Paasaantoisesti
hienosaatdessaan malleja pankit olivat tyytyvaisié tilastolliseen aineistoon, joka kattoi
vain viisi vuotta, sill4 valvontaviranomaiset eivét vaatineet enempéa. Periodeina joiden
kuluessa investointipankkiirit ansaitsevat tuloksensa jo liiketoimintasyklitkin ovat erit-
téin pitk& ajanjakso. (Sinn 2010, 85-86.)

VaR ei mallinna vakavia tappioita, joiden toteutumisen todenndkdisyys on pieni.
(Stulz 2009, 90.) VaR-mallit olettavat, ettd arvopapereiden hinnat voidaan johtaa nor-
maalijakaumasta. Normaalijakaumassa todennakdisyys havaita 95 tai 99 %:n varmuus-
tason ylittavid standardipoikkeamia on &&rettbman pieni. Tosiasiassa arvopapereiden
hinnat seuraavat jakaumaa, jossa padosa havainnoista on normaalijakaumalla, mutta
noin joka viiden tai kymmenen vuoden valein tapahtuu havaintoja, joita ei voida kéy-
tdnndssa sovittaa yhteen normaalijakaumaoletuksen kanssa. Esimerkkeja tasta tunnetus-
ta ilmiosta ovat elokuun 1987 osakekurssien jyrkka 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 riskeja ja asettaa padomavaatimuksia olet-
taen, ettd suuria tappioita ei voi tapahtua, teki niistd haavoittuvia Kriisin puhjettua.
(Crotty 2009, 571.) Basel vaatimusten mukaisissa VaR-malleissa tappioiden tapahtumi-
sen todennakoisyytta taytyy arvioida 99,9 %:n varmuudella. Kyseinen varmuustaso voi
altistaa mallin kayttajat moraalikadon ongelmalle, silld kyseinen varmuustaso vaittaa
riskien olevan aina lahes varmasti hallittavissa. Se myds vie huomiota siltd kuinka mah-
dollisiin suuren mittakaavan tappioihin tulisi varautua. (Moosa 2010, 104.)

Omaisuuden ja hintojen korrelaatiomatriisi on lasketun VaR:n maaraava tekija. Mita
alhaisempi arvopapereiden hintojen korrelaatio on, sita alhaisempi on portfolion riski.
VaR-mallit olettavat, ettd tulevaisuudessa omaisuuserien arvot tulevat olemaan saman-
laisia kuin lahimenneisyydessa. Toisaalta kriiseissa historiallinen korrelaatiomatriisi
menettda kaiken yhteyden todelliseen omaisuusarvojen dynamiikkaan. Useimmat hinnat
putoavat samanaikaisesti sijoittajien painottaessa likviditeettia seka turvallisuutta ja kor-
relaatiot liikkuvat poikkeuksetta kohti yhtd kuten ne tekivat viimeisimmassa Kriisissa.
Jalleen todellinen riski on huomattavasti korkeampi kuin VaR-mallien tuottama riskiar-
vio. VaR-laskelmiin eivat myodskéaan sisally miljardien arvoiset taseen ulkopuoliset erét.
(Crotty 2009, 571-572.)

VaR:n péivittdinen laskeminen ei havainnollista portfolion riskia yrityksen pitaessa
sitd hallussaan pidempié aikoja. Paivittdiset VaR-laskelmat olettavat, ettd omaisuus voi-
daan myyd& nopeasti tai suojata niin, ettd tappiot voidaan rajata tiettyyn paivéaan. Toi-
saalta kuten vuoden 2008 kriisin sek& muiden vastaavien kriisien aikana tapahtui, likvi-
diteetin mittava vetdminen markkinoilta jattaa yrityksen altistuneeksi viikkojen tai jopa
kuukausien ajaksi positioille, joita ne eivat voi purkaa. Useiden CDO-lainojen markki-
nat, jotka pohjautuivat arvopaperistettuihin subprime lainoihin, k&ytdnndssé katosivat.



84

Talloin pankit, joiden taseissa kyseisid arvopapereita oli, eivét kyenneet purkamaan niita
muutoin kuin alennetuin hinnoin. Kyseisten CDO-lainojen riski ei liittynyt paivittaiseen
VaR:iin, vaan riski jatkui niin kauan kuin naiden markkina oli katoamaisillaan. (Stulz
2009, 90.)

Kéyttdessaan tarvitsemansa padoman laskemiseen itse kehittdmidan malleja, pankit
ovat helposti liian optimistisia riskille altistumisensa suhteen minimoidakseen tarvitse-
mansa pddoman ja maksimoidakseen pddomansa tuoton. Myos lainsaatéjien taidot ovat
usein riittamattomat pankkien sisdisten mallien arvioimiseksi, jolloin valvotut konsernit
voivat manipuloida mallejaan kunnes ne kykenevét osoittamaan seka niité itsedan etta
lainsaatajaa miellyttdvan lopputuloksen. Taman vuoksi pankeille muodostuu helposti
kiusaus valita malli, joka laskee niille alhaisimman mahdollisen padoman maaréan.
(Moosa 2010, 102.) Pankkien ja lainsaatdjien ehdotetaan harkitsevan uudestaan nako-
kulmaansa VaR:iin, erityisesti 99,9 %:n vuosittaista tappioiden varmuustasoa. Vaihto-
ehtona VVaR-mallille tulisi 16ytdd vahemman teoreettinen ja kaytannéllisempi vaihtoehto
lainsaatdjien vaatimien minimipdédomien laskemiseksi. (Moosa 2010, 104.)
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Kuvio 7 ING-ryhmin VaR vuonna 2008 (ING Group tilinpditos 2008, 197.)

Vuosien 2007 ja 2008 aikana ING:n tukkumarkkinapankkitoiminnan yliyén VaR vaihteli
29 miljoonasta eurosta 72 miljoonaan (Kuvio 7). Keskimaarainen altistuminen vuonna
2008 oli huomattavasti korkeampi kuin vuonna 2007 (keskimaarainen VaR vuonna
2008 oli 53 miljoonaa euroa ja vuonna 2007 34 miljoonaa euroa). Tama kasvu liittyy
paaosin rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin kasvuun seka eri markkinoiden ja tuottei-
den valisen korrelaation muutoksiin. Tdman vuoksi konsolidoitu VaR ylitti 60 miljoonan
euron rajan neljannelld kvartaalilla. ING-pankin vara- ja velkakomitea hyvaksyi VaR-
rajan valiaikaisen nostamisen 66 miljoonaan euroon muuttuneisiin markkinaolosuhtei-
siin mukautumiseksi seka altistumisen asteittaiseksi vahentamiseksi. Yhdistetty kaupan-
kaynti VaR saavutti huippunsa 72 miljoonassa eurossa lokakuun 24 paiva 2008. Ryh-
man markkinariskihallinto sek& tukkumarkkinapankkitoiminta/rahoitusmarkkinayksikko
ovat tehneet lisdtoimenpiteita altistumisen palauttamiseksi rajoihinsa. VaR:n laskiessa
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vuoden kahden viimeisen kuukauden aikana VaR-raja palautettiin alkuperaiseen ta-
soonsa 60 miljoonaan euroon joulukuun puolivaliin mennessa. (ING Group tilinpaatos
2008, 197-198.) Esimerkki havainnollistaa kuinka VaR-malli epdonnistui ennustamaan
ING-ryhméan kokemat markkina-arvojen muutokset (todellinen VaR ylitti VaR-rajan).

4.2.4  Riippuvuus luottoluokittajista

Luottoluokituslaitoksia syytetdan osasyyllisiksi subprime lahtdisen kriisin syntymiseen,
silla niiden véitetéan tietoisesti luokittaneen liian ldysasti joitakin strukturoituja tuottei-
ta. Kyseisen kayttaytymisen syyksi esitetddn mm. sitd, ettd luottoluokittajat saavat suu-
ren osan tuloistaan arvopaperien liikkeeseenlaskijoilta, eivatka sijoittajilta. Hyvan luot-
toluokituksen hankkimisen tarkeyttd on korostanut se, ettd Baselin Il -saadds antaa fi-
nanssikonserneille mahdollisuuden kayttaa laillistettujen luottoluokittajien luokituksia
padomavaatimustensa laskemiseen. On myds selvaa nayttoa siité, ettd luottoluokittajilla
on ollut merkittava rooli strukturoitujen rahoitustuotteiden erittdin nopeassa kehitykses-
sd ja ettd ne ovat myoOs hyotyneet tistd kehityksestd. 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.)

Kesékuussa 2007 kaksi investointipankki Bear Stearnsin asuntolainapohjaista hedge-
rahastoa teki konkurssin. Heindkuussa luottoluokittajat, jotka olivat saaneet uutta tietoa
asuntolainojen laiminlyonneistd, aloittivat CDO-lainojen uudelleenluokituksen. Tasta
seurasi suuri maara 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 epatietoisuutta markkinaosapuolille — oliko luottojen
laiminlyontitodennédkdisyys néin paljon huonompi vai olivatko alkuperaiset luokitukset
olleet virheellisia? Olivatko myds itse mallintamisprosessit joihin markkinaosapuolet
olivat luottaneet perustavanlaatuisesti virheellisia? Luokitusalennusten mittakaava ja
vakavuus ajoi markkinahintoja edelleen alaspain erityisesti heikompitasoisten, subprime
CDO-lainojen kohdalla. Parempilaatuisten lainojen arvonalennus taas heratti epéilyja,
ettd luokitusherkat sijoittajat joutuisivat myymaan varojaan. (Roberts & Jones 2009,
862.)

Kriisin jalkeen luottoluokittajien havaittiin karsivédn useanlaisista eturistiriidoista ja
heikoista toiminnallisista k&ytannoista. Erityisesti luokituslaitosten riippuvuus muuta-
masta arvopaperienliikkeellelaskijasta vahingoitti perustavanlaatuisesti luokitusproses-
sia. (Roberts & Jones 2009, 867.) Luokituslaitosten liiketoimintamalli edesauttaa eturis-
tiriitoja, silla siihen ei kuulu pelkéstaan pankkien markkinoimien rahoitusvarojen luoki-
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tus, vaan liséksi ne tarjoavat myds muita palveluja néille konserneille. Luokituslaitosten
kilpailu yritysasiakkaista ei edesauta sijoittajien tarvitseman puolueettoman riskiarvion
muodostamista. Tallaiset epdkohdat ovat merkittavasti lisanneet nykyisten ongelmien
mittakaavaa. (R6theli 2010, 122.)

Ongelmia on entisestddn pahentanut se, etta viime vuosina luokituslaitosten on tayty-
nyt arvioida uusia ja monimutkaisia rahoitusvaroja, joiden kayttdytymisesta ei ole ole-
massa historiallista aineistoa eikd asianmukaisia malleja riskin laskemiseen. Myds Ba-
selin 11 -sd&doksen luottoluokituslaitoksille antama rooli on lisannyt niiden epavakaut-
tavaa vaikutusta, silla kyseisen saddoksen kautta luottoluokitukset vaikuttavat suoraan
siihen kuinka paljon padomaa pankkien tulee pitdéd hallussaan. Monimutkaisten varojen
riskin aliarviointi on ndin edesauttanut pankkien riittdmétonta padomittamista. On myos
tarkeda ottaa huomioon, ettd luottoluokitukset kertovat vain laiminlyontiriskistd anta-
matta mitdan merkkié arvionsa tarkkuudesta. Nykyinen Kriisi osoittaa vahvasti, etta va-
rat ovat myos alttiita hinta- ja likviditeettiriskille ja kyseisten riskien rationaalinen arvi-
ointi on edelleen merkittavéa haaste. (R6theli 2010, 122.)

Vaikka riskien muuttamisessa maarélliseen muotoon on viel& useita ratkaisematto-
mia ongelmia, voidaan silti osoittaa mihin suuntaan luottoluokitustoiminnan tulisi kehit-
tyd. Tarkeimpana painotuksena tulisi olla riskien aliarvioimisen seka sijoittajien tdman
takia muodostaman valheellisen turvallisuudentunteen korjaaminen. Luottoluokittajia
tulisi vaatia julkistamaan luokitustensa lisaksi arvioidensa tarkkuus. Arvioiden hajonnan
tullessa lapinakyvammaksi sijoittajat voisivat harkita huolellisemmin uusia ja monimut-
kaisia rahoitustuotteita. Lisaksi liiketoimintayksikdiden erottaminen ja uusien Kilpaili-
joiden saaminen luokitustoimialalle voisi mahdollistaa luokittajien ammattimaisemman
toiminnan tulevaisuudessa. Vaikka luokitustoiminnan uudistaminen ei ole tarkein osa
finanssikriisin ongelmien ratkaisemisessa, sen nopea selvittdminen estéisi alaa pitayty-
maésté vallitsevassa olotilassa ja voisi osaltaan auttaa palauttamaan luottamusta rahoitus-
jarjestelmaan. (Rotheli 2010, 122.)

4.3 Liiketoimintamallit kriisissa

4.3.1  Yleispankkien kohtalo

Finanssikriisilla on ollut tarkeitd seuraamuksia pankkien eri liiketoimintamallien kan-
nalta. Rahoituksen osalta kriisi on selvasti paljastanut pankkien liiallisen tukkumarkki-
narahoituksesta riippuvuuden vaarat. Alkaen elokuusta 2007 Yhdysvaltain pankkienva-
liset rahamarkkinakorot nousivat merkittavasti ilmentden kasityksia kasvaneesta vasta-
puoliriskistd. Lokakuuhun 2008 mennessa pankkienvalinen lainananto Euroopassa ja
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Yhdysvalloissa oli kdytdnndssé katsoen pysahtynyt. Lievittdédkseen pankkien likviditeet-
tikriisia viranomaiset maailmanlaajuisesti ovat joutuneet tekeméan ennennédkemattomia
jarjestelyja tarjoten pankeille laajaa likviditeettia ja antaen vakuuksia tallettajille ja
pankkien velkojille pankkienvélisten markkinatakuiden avulla. (Demirgic-Kunt & Hui-
zinga 2010, 1.)

Myos varojen osalta Kkriisi paljasti heikkouksia pankkien eri liiketoimintamallien va-
lilla. Yrittdessaan selviytya kriisista 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 myo6ta (Morgan Stanley ja Goldman Sachs). Kriisin jéljilta
Yhdysvallat on kulkenut tdyden ympyrén liikepankit ja investointipankit erottavasta
vuoden 1933 Glass Steagall sdadoksestd yleispankkitoiminnan uudelleen sallivan vuo-
den 1999 Gramm-Leach-Bliley saaddksen kautta suurten investointipankkien katoami-
seen vuonna 2008. (Demirglic-Kunt & Huizinga 2010, 1.)

Ajanjaksolla 2000-2006 viisi suurta Yhdysvaltalaista pankkia muuttui yleispankeiksi
aloittamalla taseen ulkopuoliset toiminnot ja pitdmalla hallussaan arvopaperistettuja
varoja, jotka oli rahoitettu interbank markkinoiden avulla. Suuret yhdysvaltalaiset, brit-
tilaiset ja EU-alueen pankit kuten Citigroup, Bank of America, Royal Bank of Scotland,
UBS seké& muut pankit, joilla oli merkittavia kansainvalisia yritystoimintoja, vahvistivat
kansainvélisid investointipankkitoimintojaan. Tatd kehitystd kannusti Glass-Steagall
sédadoksen poistaminen Gramm-Leach-Bliley sdéddoksen avulla. (Holland 2010, 89.)

Liikepankit ja investointipankit erottavaa Glass-Steagall-saadosta on vaadittu Kriisin
johdosta palautettavaksi. Saddoksen purkamisen haittana sen véitetddn mahdollistaneen
pankkien mittavan riskinoton arvopaperimarkkinoilla, silla tallaisen toiminnan tappiot
voi Glass-Steagall-saaddksen poistuttua kattaa tallettajien talletussuojan piirissa olevista
varoista. (Grumet 2009, 7.) Kyseisesta kritiikistad puuttuu kuitenkin looginen linkki lii-
kepankkien arvopaperikaupankayntimahdollisuuden ja kriisin valiltd. Glass-Steagall-
lainsaadanndn poistamisen motiivina oli yleispankkien syntymisen mahdollistaminen,
joka vahentaisi yhdistyneen pankin riskia, silla liike- ja investointipankkitoimintaa pide-
taan heikosti keskenaan korreloivina. (Udell 2009, 121.) Glass-Steagall-sdddoksen pois-
tamista ei voida mydskaan pitaa kriisin paasyyna sen vuoksi, ettd pankkijarjestelmén
erotus liike- ja investointipankkeihin oli yhdysvalloissa padosin voimassa kriisin puhje-
tessa. Erotus itsessadn on painvastoin saattanut pahentaa kriisid. (Sinn 2010, 285.)

Ympéri maailman useankaltaisten pankkitoimintojen yhdistamisestd koetut kustan-
nukset ja hyddyt ovat luoneet laajan skaalan hyvéksyttyja pankkitoimintoja. Toisaalta
lains&atdjien ndkokulmasta yleispankkimalli on noussut kriisin jalkeen finanssikonser-
nien tavoitelluksi rakenteeksi sen negatiivisten shokkien kestavyyden vuoksi. (Demir-
guc-Kunt & Huizinga 2010, 1-2.) Yksi kriisin ristiriidoista on se, ettd syyskuussa 2008
jaljelle ja&neet suuret yhdysvaltalaispankit olivat joko muuttuneet yleispankeiksi tai
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tulleet hankituksi yleispankin toimesta. Tastd ndkékulmasta Glass-Steagall-saadoksen
poistaminen nayttdd pikemminkin ratkaisulta kuin ongelmalta, silla se mahdollistaa in-
vestointipankkien yhdistdmisen matalariskisempiin organisaatiomuotoihin, muodostaen
yleispankkeja. (Udell 2009, 121.)

Finanssikriisin laukaisi investointipankki Lehman Brothersin konkurssi vastoin kaik-
kia odotuksia, silla julkinen taho ei pelastanut pankkia. Taméa havitti pankkien keskinai-
sen luottamuksen ja aiheutti interbankmarkkinoiden romahtamisen. Mikéli erilaiset
pankit erottavaa lainsaadantoa ei olisi koskaan ollut olemassa, Yhdysvaltain talous olisi
ollut vdhemman altis interbank-markkinoiden romahdukselle, silla 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 pankkijarjestelmien erotukseen ei kuitenkaan toimi kriisien ehkaisi-
jana. Pienentdmalla investointipankkien odotuksia julkisen tahon niille antamasta tuesta
kriisin aikana, saattaisi investointipankeista tulla riskin suhteen varovaisempia. Toisaal-
ta pankkitoimintojen erotus tekisi rahoitusjarjestelméasta kriisialttiimman, silla se koros-
taisi interbankmarkkinoiden roolia entisestdan. Mikali ndin tapahtuisi, investointipank-
kien riskinottohalukkuus ei todennakdisesti véhenisi, silla lisaantynyt riippuvuus inter-
bankmarkkinoista ei antaisi valtioille muuta vaihtoehtoa kuin pelastaa kaatuvat inves-
tointipankit Lehman Brothersin konkurssia vastaavan tapahtumaketjun valttamiseksi.
(Sinn 2010, 286.)

Pankkien liian riskillisen kayttaytymisen ehkaisemiseksi oman pddoman vahvistami-
nen on tarkein vaatimus jarkevélle finanssialan uudelleenjarjestelylle. Tasta huolimatta
palomuurin pystyttdminen erottamaan normaali pankkitoiminta erittdin riskillisesta spe-
kulatiivisesta toiminnasta voisi olla hyddyllista. Talléin pankin toiminnoista saataisiin
lapindkyvampié ja pankkien velkojien joutuminen vastuuseen potentiaalisista tappioista
tietamattadan voitaisiin ehkaistd. Koko investointipankkitoimintaa ei tosin ole jarkevaa
erottaa, vaan ainoastaan sen riskillisimmaét toiminnot kuten hedge rahastot. Toisaalta
tavallisten liikepankkien tulisi sallia harjoittaa normaalia arvopaperikaupankayntia, eri-
tyisesti yritysten osakkeiden ja joukkovelkakirjojen ostoa. Nain véhennettéisiin pankki-
jarjestelman haavoittuvuutta interbankmarkkinoiden systemaattiselle kriisille. (Sinn
2010, 287.) Eri pankkitoimintojen erotus olisi erityisen vaikeaa tietyilla markkina-
alueilla kuten Euroopassa, jossa liike- ja investointipankkitoimintaa on aina harjoitettu
saman rakenteen sisélla. Mikéli kyseisen kaltaiseen sdéntelyyn siirryttaisiin, tarkoittaisi
se Euroopan pankkijarjestelmén purkamista, mutta Yhdysvalloissa vaikutukset olisivat
huomattavasti rajoitetummat. (Sinn 2010, 286.)
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RBS:n Globaalit pankkitoiminnot ja markkinat — yksikén (investointipankkitoiminta)
suorituskyky on ollut uskottavaa ja linjassa sen vertailuryhman kanssa, silla yksikkd on
sdilynyt joustavana ja pitéanyt johtoaseman paamarkkinaryhmissaan. Yksikon katsotaan
tasopainottavan ryhman portfoliota ja siihen investoimista jatketaan. Yksikkd on lisan-
nyt keskittymistédan ydinasiakassuhteisiin ja vahvoihin koko ryhméan palveluita kayttavi-
en asiakkaiden tuomiin synergiaetuihin. Se on hyotynyt tasta entistd suuremmasta kes-
kittymisesta laadukkaampaan taseprofiiliin- ja tulovirtoihin.” (RBS - Re-building and
Recovery: Making Progress 2010, 14-15.) Kyseisen esimerkin mukaan RBS aikoo jat-
kaa yleispankkimallin harjoittamista, silla se ei suunnittele investointipankkitoiminnasta
luopumista lahitulevaisuudessa.

4.3.2 Kannattavuus kriisissa

Finansskriisissa syvimpaan ahdinkoon ajautuneet pankit saivat suurimman osan korkoi-
hin liittymattémista tuotoistaan arvopaperikaupankaynnistd kuten asuntolainoihin sidot-
tujen arvopapereiden kaupasta. Niiden rahoitusmalli saattoi olla myds vahvasti riippu-
vainen padomien tukkumarkkinoista. Esimerkiksi kansainvélisiin pankkeihin ajanjaksol-
la 1995-2007 keskittynyt tutkimus havaitsi huomattavia vaihteluita pankkien valilla
muiden kuin korkotuottojen osuuden kokonaistuloksesta sekd muun kuin talletusrahoi-
tuksen osuuden kokonaisrahoituksesta kohdalla. Erityisesti suurilla, nopeasti kasvavilla
pankeilla muiden kuin korkotuottojen osuus kokonaistuotoista sekd muiden kuin talle-
tusten osuus kokonaisrahoituksesta on suurempi. (Demirgiic-Kunt & Huizinga 2010,
23.)

Pankkien, joilla muiden kuin korkotuottojen osuus kokonaistuotoista on pieni ja
muun kuin talletusrahoituksen osuus véhéinen, ndiden osuuksien maltillinen kasvatta-
minen voi tuoda riskienhajautushyotyja. Toisaalta erityisen korkea muiden kuin korko-
tuottojen osuus kokonaistuotoista sekd muiden kuin talletusten osuus rahoituksesta ko-
rottaa riskeja. Kyseisten tekijoiden muodostaman riskin suhdetta kokonaistuottojen
muodostumiseen on kuitenkin vaikea osoittaa pankkien siséisten tekijoiden kuten osak-
keenomistajien suojan ja siséisesti asetettujen rajoitteiden erilaisuuden vuoksi. (Demir-
guc-Kunt & Huizinga 2010, 24.)

Aikaisemmin erityyppisten finanssialan toimintojen yhdistamistd yhdeksi kokonai-
suudeksi on puolustettu kokonaisuuden hajautetummalla tulovirralla. Toisaalta empiiri-
nen kokemus osoittaa, etté eri liiketoimintayksikoiden tuotot korreloivat keskendan krii-
siaikoina laheisemmin kuin normaalisti ja voimakkaammin kuin niiden riskienhallinta-
malleissa on oletettu korreloivan. Tdman johdosta myds koko ryhmanlaajuinen paa-
omapuskuri saattaa pettad helpommin. (Schich 2009, 24.)
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Perinteiset pankit, jotka tukeutuvat vahvasti korkotuottoihin ja talletuksiin rahoituk-
sessaan ovat turvallisempia kuin pankit, jotka tukeutuvat pitkalti muihin kuin korkotuot-
toihin sekd padomien tukkumarkkinoihin. Samaten strategiat, jotka nojaavat padosin
muihin kuin korkotuottoihin tai talletusrahoitukseen ovat erittéin riskillisid. N&in todis-
tusaineisto hajautushyddyistd on heikkoa. Téstd huolimatta merkittdvien pankkien ei
tulisi kokonaan luopua muista kuin korkotuottotuloista ja talletusrahoituksesta, minka
johdosta yleispankkitoiminta voi olla hyddyllista. Yleispankkimalli voi olla paras tapa
harjoittaa investointipankkitoimintaa turvallisesti ja terveelld tavalla. (Demirglic-Kunt
& Huizinga 2010, 25.)

RBS:n ja kahden muun pankin konsortio maksoi hollantilaispankki ABN AMRO:sta
vuonna 2007 yli kolme kertaa sen kirja-arvon ylittdvan hinnan, mika jo tuolloin oli kal-
lis hinta kypsalla Euroopan markkinalla toimivasta pankista. Kaupantekohetkeen men-
nessa ABN AMRO oli ehtinyt myyda Chicagosta kasin toimivan LaSalle yksikkdnsa, jota
RBS voimakkaimmin tavoitteli.

Taman johdosta RBS:lle ei jaanyt muuta kuin ABN AMRO:n Lontoosta kasin toimi-
va, alisuoriutuva investointipankkitoiminta (jonka taseissa oli arveluttavia lainoja) sekéa
joitakin pienia Aasian toimintoja. RBS eteni yrityskaupassa yrittamatta parantaa sopi-
musehtojaan huolimatta finanssikriisin alkamisesta kesalla 2007, jolloin kavi selvéksi,
ettei ABN AMRO voisi saada aikaan RBS:n odottamia tuloksia.

Kaupan toteutushetkeen mennessa useiden pankkien osakkeilla kaytiin kauppaa nii-
den kirja-arvon tuntumassa, tehden RBS:n ABN AMRO:n hankinnassa maksamasta
hinnasta perusteettoman. Yrittdessdan selviytya yrityskaupasta aiheutuneista kustan-
nuksista sekd ABN AMRO:n “myrkyllisistd varoista” RBS ajautui valtion pelastettavak-
si. (Was ABN the worst takeover deal ever? 2009.) RBS:n esimerkki osoittaa, etta liial-
linen laajentuminen investointipankkitoimintaan voi olla finanssikonsernille haitallista
erityisesti negatiivisen markkinasuhdanteen aikana.

Sille misséd maarin pankkien kannattaa suuntautua muihin toimintoihin kuin talletus-
ten kerddmiseen ja korkotuottojen ansaitsemiseen, voi olla olemassa selvét rajat. (De-
mirglic-Kunt & Huizinga 2010, 25.) Kyseinen havainto asettaa kyseenalaiseksi pankki-
en ja vakuutusyhtididen laajentumisen sisallyttdmaén investointipankkitoiminnan tyyli-
sid toimintoja oman rakenteensa sisélle. Finanssikriisi pakottaa myos pankkeja ja va-
kuutusyhti6ita harkitsemaan tulisiko niiden harjoittaa ollenkaan yhteisté liiketoimintaa.
Vuoden 2008 lopusta asti jotkin Euroopan pankkivakuutusyhtitt ovatkin joko hajonneet
tai kdyneet l&pi uudelleenjérjestelyn. (Schich 2009, 24.)

Vaikka viimeaikainen kriisi on ollut padasiassa pankkikriisi, se on vaikuttanut paa-
osin negatiivisella tavalla myods vakuutusyhtidihin. Finanssikriisin vaikutus ndihin on
tullut esille p&éasiassa niiden sijoitusportfolioiden ja itse liiketoiminnan kautta kriisin
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heikentdessa ndiden nakymia merkittavasti. Lisaksi jotkin yhtiot ovat altistuneet luotto-
ja markkinariskeille kuten Yhdysvaltain asuntolaina- ja rahoitustakuille. Vaikka vakuu-
tussektori toimialana saattaa olla lievittanyt, pikemminkin kuin lisannyt finanssikriisin
aikaista laskusuhdannetta, jotkin sen osat ovat selkedasti lisdanneet laskupaineita. Rahoi-
tusinstrumentit, jotka ovat olleet ongelmien keskitssd, tarjosivat vakuutustoimintoja,
eikd nain ollen ole yllattavaa, etta kriisi on vaikuttanut myos joihinkin vakuutustoimin-
taa harjoittaviin yrityksiin. (Schich 2009, 1.)

Finanssikonsernien osalta edessé saattaa olla konglomeraattien purkamisen kausi,
jolloin vakuutus-, liike- ja investointipankkitoiminnan yhteisomistus enenevassa maarin
eriytyy. Toisaalta kyseinen johtopéétds voi olla ennenaikainen, silla se ei huomioi vii-
meaikaista kehitystd esimerkiksi Yhdysvalloissa, jossa vaikeuksissa olevat finanssialan
yritykset on yhdistetty (usein julkisen sektorin tuen avulla) toisiin alan yrityksiin. Yh-
distyneiden yrityksien joukosta osa on myds toiminut finanssisektorin eri osa-alueilla.
(Schich 2009, 25.)

’

Huhtikuussa 2009 ING-ryhmd esitteli “takaisin perustoimintoihin” — strategisen muu-
tosohjelman yrityksen vakauttamiseksi ja uskottavuuden palauttamiseksi, lopullisena
paamaaranaan fokuksen teravoittdminen ja johdonmukaisempi toimintojen laajuus.
Taman ohjelman implementointi kasittaa sarjan toimia yrityksen taloudellisen aseman
vahvistamiseksi kustannustenhallinnan ja riskeille altistumisen vahentdmisen kautta.
Liséksi tavoitellaan taseen velan maaran pienentamista varojen riskeille altistumisen
vahentamiseksi ja oman paaoman sailyttamiseksi.

Ryhma julkisti myos portfolionsa strategisen uudelleenarvioinnin tavoitteenaan I6y-
taa keinot ryhman yksinkertaistamiseksi ja strategisen fokuksen lisaamiseksi. Organi-
saation yksinkertaistamiseksi ING-ryhma paatti operationaalisesti erottaa liiketoiminto-
jensa johtamisen yhdeksi pankiksi, jolla on integroitu tase seka yhdeksi vakuutusyhtiok-
si/varallisuudenhoitoyhtioksi, jotka toimivat saman ryhmakokonaisuuden alaisuudessa.
Erottamalla pankki- ja vakuutustoiminta voidaan myds eliminoida ryhman kaksinker-
tainen velkaantuminen.

Lisaksi portfolioanalyysi teki selvéksi, etta tietyt pienemmat toiminnot ryhman sisalla
kuluttivat suhteettoman suuren osan sen padomasta, huomioon ottaen sen, etta niilla ei
ollut selvdd odotusta markkinajohtajuuden saavuttamisesta. Taman ylikuormituksen
hoitamiseksi ryhmé on tehnyt porfoliopainotuksia, jotka perustuvat markkinajohtajuu-
teen, pddomavaltaisuuteen, tuottoon, rahoitustarpeisiin, tuloksentekokykyyn sekd ryh-
man yleiseen johdonmukaisuuteen.

Johtuen ING-ryhméan voimakkaasta kasvusta viimevuosina, sen hallinta on muuttunut
vaikeammaksi, silla pankki- ja vakuutustoiminnan liiketoimintamallit ovat erilaiset. Toi-
saalta myo6s niiden kohtaamat riskienhallinta- ja hinnoittelu seka tasehallinta etta paa-
omatarpeet ovat erilaiset. Aikaisemmin hyvassa taloudellisessa tilanteessa ryhma nautti
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runsaan paaoman mukanaan tuomista eduista, silla hajautus mahdollisti kahdenkertai-
sen velkaantumisen holdingyhtion tasolla. Heikommissa markkinaolosuhteissa tama
paaomarakenteen ominaisuus on osoittautunut vahemman hyddylliseksi. Ryhman va-
kuutustuotteiden suunnittelun ja jakelun valilla pankkiverkoston kautta ei ole ollut riit-
tavaa maantieteellista paallekkaisyytta. Lisaksi pankkien ei valttamatta nykyaan tarvitse
suunnitella yrityksen sisaisesti jakelemiaan vakuutustuotteita. ING nakee myds kasva-
vaa tarvetta luotettavuudelle, lapinakyvyydelle ja yksinkertaisuudelle.

Ryhma paatti vahentaa seka liiketoimintansa ettd maantieteellistd mittakaavaa ja
keskittyd markkinoille, joissa sen asema on vahva. Taméan johdosta ryhma julkisti ja
toteutti lukuisia poismyyntejd vuoden 2009 kuluessa. Naita olivat mm. lainatoiminta
Argentiinassa, ING-Kanada, henkivakuutus- ja varallisuudenhoitoyritys Australiassa
sekd Uudessa-Seelannissa, Sveitsin ja Aasian yksityispankit, ING-jalleenvakuutus Yh-
dysvalloissa, kolme itsendista Yhdysvaltain vahittaismeklariyksikkod, seka kiinneasun-
tolainatoiminta Chilessa. Naiden poismyyntien tuotot olivat 3,8 miljardia euroa ja ne
vapauttivat 2,7 miljardia euroa paaomaa. (ING Group tilinpaatés 2009, 11-12, 15.)
Oheinen esimerkki kuvaa pankki-vakuutusliiketoimintamallia harjoittavaan yritykseen
kriisin vuoksi kohdistuvia haittoja. ING-ryhma toimii myos esimerkkina finanssikonser-
nista joka kriisin takia on paattanyt lopulta luopua pankki-vakuutusmallista.

Jotkin havainnot taas antavat olettaa, ettd konsernien rakenteet kehittyvat vdhemman
monimutkaiseen suuntaan. Finanssikriisi on nostanut esille monimutkaisuuden ongel-
man, korostaen monimutkaisten rakenteiden arvioimisen vaikeutta. Esimerkiksi moni-
mutkaiset arvopaperistetut luotonsiirtoinstrumentit ovat olleet finanssikriisin johtanei-
den kestdmattomien velkapositioiden keskiossd. Kyseisen kaltaisten lapinakymattomien
ja monimutkaisten instrumenttien arvioiminen jannittyneissa markkinaolosuhteissa on
ollut erittdin vaikeaa tai jopa mahdotonta. Koska pankkien taseet ovat olleet tdynna nai-
ta arvopapereita, niiden arviointiongelmat heijastuvat vélittomasti vaikeudeksi arvioida
pankkeja itseadn. Tama taas on aiheuttanut rahoituksenvalitysprosessin vakavan vahin-
goittumisen. Tulevaisuudessa seka rahoitusinstrumenttien ettd konsernien yksinkertai-
suudella voidaan mahdollisesti saavuttaa lisaarvoa. (Schich 2009, 25.)

ING:n tavoin myods RBS toimii mallina finanssikonsernista joka on kriisin my6ta ha-
vainnut tarpeen uudelleenjarjestelylle toimintansa yksinkertaistamiseksi ja paattanyt
luopua vakuutustoiminnoistaan: RBS on julkistamassa uudelleenjarjestelyn, jossa pe-
rustetaan poistettaville varoille ei-ydintoimintojen liiketoimintayksikkko. Yksikko tulee
toimimaan RBS:n sisélld, mutta se tulee olemaan raja-aidattu muusta ryhmasta. (RBS
to restructure and create non-core unit: source 2009)

RBS on ajamassa lapi strategista suunnitelmaa, jonka paaelementteja on pankin
erottaminen ydintoimintoihin ja ei-ydintoimintoihin. Ei-ydinpankkiin asetetaan seka
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ylirasitetut, ettd rasittumattomat varat, jotka eivat taytya ryhman strategiatestien kritee-
rejd. Namd varat tulevat kdymddn ldpi “radikaalin rahoituksellisen uudelleenjarjeste-
lyn”, jonka kautta saavutetaan taseen ja rahoituksen vahvuus.

Vuoden 2010 alussa ei-ydintoimintojen alasajo sekd EU:n vaatimien poistettavien
toimintojen erottaminen sujui aikataulussa. RBS on julkistanut kolme neljastd EU:n
vaatimasta varojen myynnista: osa vahittaispankkikonttoreista myydaan Banco Santan-
derille 1,65 miljardilla punnalla vuoden 2011 loppuun mennessa, Globaali sijoitus-
pankkitoiminta myydaan 2010 loppuun mennessd, minkéa lisdksi RBS Sempra myydaan
J.P. Morganille. Lisaksi EU:n poismyytavaksi maaradman RBS-vakuutuksen nykyinen
poismyynnin tavoiteaikataulu osakelistausannin avulla on vuonna 2012. (RBS - Re-
building and Recovery: Making Progress 2010, 6, 16.)

Monimutkaiset finanssikonsernit voivat karsia myds kannustinongelmista konsernin
eri aktiviteetteja harjoittavien ja eri riskiprofiileilla toimivien osien kéyttdessd samaa
padomaa tai tiettyjen konsernin osien kayttdessd sen vahariskisten osien nostamaa paa-
omaa. Finanssikonsernien on vahennettdva sisdista riskiensiirtymaansa asianmukaisten
rakenteiden ja palomuurien avulla. Kyseinen ongelma kytkeytyy “moraalikadon” ris-
kiin. Suurten yritysten tytaryhtioita taytyy uskottavasti estda riskeeraamasta koko yri-
tyksen tasetta ja ne taytyy olla mahdollista my6s ajaa alas lainsatdjén toimesta vaaran-
tamatta koko ryhméaa. Kyseisen havainnoin pohjalta on tehty useita lainsaadannallisia
ehdotuksia konsernien osien toistensa ristiintukemisen ehkaisemiseksi ja siitd aiheutuvi-
en kannustinongelmien poistamiseksi. Ndma ehdotelmat sisaltavat tiettyjen toimintojen
sallimisen ja toisten kieltimisen sekd ylimadraisten padomavaatimusten asettamisen
koko konsernille tiettyjen konsernin osien eristimiseksi muusta toiminnasta. Eras vaih-
toehto on vaatia finanssikonserneja kayttamaan maarattyja yritysrakenteita eri toimin-
noille varatun paddoman erottamiseksi toisistaan. Esimerkiksi useampaa kuin yhta fi-
nanssialan toimintaa harjoittavien yritysten tulisi omaksua ei-operatiivinen holdingyh-
tiorakenne. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009, 546; Schich 2009, 26.)

Tallainen emoyritys voisi nostaa padomaa markkinoilta ja sijoittaa sen lapindkyvasti
tytaryhtidihinsa, jotka olisivat lainsaadannallisesti erillisia kokonaisuuksia. Koska tytar-
yritykset olisivat kaikki osa samaa ryhméa, ne voisivat leikata kustannuksiaan jakamalla
tiettyja toimintojaan kuten tietojarjestelmia tai tukitoimintoja. Toisaalta tytaryhtididen
erillisyys erottaisi ne onnettomuudelta muualla ryhmassé. Kriisin hetkella emoyritys ei
saisi siirtdd padomaa yhdestd tytaryrityksesta toiseen kuten sen liikepankkiyksikésta
investointipankkiin. Talldin investointipankin voitaisiin antaa tehda konkurssi kaatamat-
ta koko konsernia. Erottamalla konsernin useat pddomapohjat toisistaan, sijoittajat voi-
sivat tietdd jokaisen tytaryrityksen todellisen taloudellisen vahvuuden ja voisivat néin
tehda tarkemman riskiarvion. (Keeley 2010, 6.) Esimerkiksi OECD on suositellut kay-
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tettdvaksi ei-operatiivisen holdingyhtion mallia. (Blundell-Wignall & Atkinson 2009,
546.)

Yhdysvaltain investointipankkisektorin romahdus osoittaa, ettd markkinat voivat kar-
sia pois finanssikonsernit, jotka ovat valinneet toimimattoman liiketoimintamallin. Sa-
maten saantelylla on tarkeé rooli konsernien liiketoimintamallien valinnassa kuten Yh-
dysvaltojen investointipankkien romahduksessa. Havaitut vaihtelut konsernien sallitun
ja rajoitetun toiminnan vélilla eri maissa todistavat, ettd myos lainséatédjat kokeilevat eri
liiketoimintamallien vélilla etsien optimaalista toimintamallia finanssialalle. (Demirglic-
Kunt & Huizinga 2010, 24-25.)
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella finanssikonsernien riskienhallinnan seké liiketoi-
mintamallien toimivuutta finanssikriisin aikana seka sitd kuinka finanssikriisi on vaikut-
tanut naiden erityispiirteisiin. Tutkielman térkein tieteellinen kontribuutio on sen tar-
joama kaésiteanalyysin avulla muodostettu yhteenveto tieteellisesta kirjallisuudesta joka
kasittelee vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksia monialaisten finanssikonsernien lii-
ketoimintamalleihin ja riskienhallintaan. Toisaalta myds tutkielman rajoitteena voidaan
tunnistaa juuri sellaisen empiirisen tutkimusksen véhyys, jossa suoraan tarkasteltaisiin
vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksia erityisesti finanssikonsernien liiketoimintamal-
leihin. Nain tutkielman pohjalta voidaan nahda mahdollisuus tuleville tutkimuksille jot-
ka analysoivat empiirisesti finanssikonsernien liiketoimintamallien kehitystd vuoden
2008 finanssikriisin puitteessa.

Finanssikonsernit maaritellddn finanssialan monituoteyrityksiksi, jotka voidaan kar-
keasti luokitella kahteen kategoriaan: yleispankkeihin ja pankki-vakuutusyhtidihin.
Yleispankit keskittyvat tavallisesti véhittdis- ja investointipankkitoimintaan, mutta ne
voivat tarjota lahes mitd tahansa finanssipalveluita. Pankki-vakuutusyhtiot ovat keskit-
tyneet padasiassa pankki- ja vakuutustoimintaan.

Finanssikonsernien muodostuminen on ollut alan padasiallinen kehityssuunta viimei-
sen 20 vuoden ajan. Tastd huolimatta finanssikonsernien eduista ja haitoista ei ole yk-
simielisyyttd. Mahdollisina etuina tunnistetaan useita mittakaava- ja laajuushyoétyja.
Toisaalta vastaavia ominaisuuksia pidetddn samanaikaisesti haittoina. Erdana finanssi-
kriisin kannalta tarkeimpéna laajuushaittana pidetadan konsernien suurta kokoa niiden
kasvaessa “liian suureksi epdonnistumaan”. Télloin ne voivat harjoittaa liian riskialtista
liiketoimintaa luottaen siihen, ettd yhteiskunnan taytyy pelastaa ne kriisitilanteissa mer-
kittdvan kokonsa takia. Finanssikonsernien toimintaa ja alan yhdentymistekehitysta voi-
daan pyrkia selittdmaan institutionaalisen teorian avulla. Tallin finanssiala omaksuu
pikemminkin sosiaalisesti (esimerkiksi markkinoiden ja lainsaddannon nakdkulmasta)
hyvaksytyn kuin teknisesti perustelluimman toimintamallin.

Finanssikonsernien etujen vaitetdan nakyvan esimerkiksi riskienhallinnassa. Pankki-
en ja vakuutusyhtididen vastakkaisen maturiteetin taseiden odotetaan takaavan tehok-
kaan riskienhajautuksen, mitd tukee konsernien tulonlahteitd monipuolistava laaja toi-
mintojen Kirjo. Toisaalta samoin argumentein konsernit maéaritellaan riskien ja johtami-
sen suhteen monimutkaisiksi, jolloin hajautuksen katsotaan lisddvan niiden riskitasoa.

Finanssikonsernien riskienhallinnan perustana toimii niiden taloudellinen p&&oma,
joka johdetaan madrittaméalla konsernin jokaista riskipositiota varten puskuriksi tietty
minimimaard padomaa. Erditd tarkeimpid finanssikonsernien kohtaamia riskeja ovat
luotto-, markkina- ja ALM-riskit. Luottoriski muodostuu lainanottajan kyvyttomyydesta
hoitaa lainavelvoitteitaan. Luottoriskié hallitaan mm. luottokeskittymia valttamalla seka
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tappiovarauksia asettamalla. Tarkeina luoton laiminlyontitodennékdisyyden arvioijina
toimivat julkiset luottoluokituslaitokset. Markkinariski aiheutuu omaisuusarvojen va-
hingollisista liikkeistd. Sen hallintaan kéytetdadn VaR-menetelméaé, jossa tietyn aikavalin
puitteissa tappioiden ei odoteta ylittdvén asetettua varmuustasoa. ALM- eli tasehallinta-
riskill& tarkoitetaan riskid, joka aiheutuu finanssikonsernin varojen ja velkojen eripitui-
sista maturiteeteista. Erés tarkein tdman riskin alakategoria on likviditeettiriski, jolla
tarkoitetaan paivittaisen rahoituksen jatkuvuuden vaarantumisen riskié.

Baselin pddomaasadadokset maaraavat kuinka paljon finanssikonsernien on pidettava
hallussaan padomaa. Pddomavaatimukset maaritelldan Tier 1 - ja 2 -pddomaksi. Tier 1 -
padoma muodostuu omasta padomasta jaettuna riskipainotetuilla varoilla. Tier 2 -
padomaan lasketaan oman pdédoman liséksi vakuudellisia velkakirjoja. Baselin saadokset
sallivat laajasti finanssikonsernien omien sisaisien menetelmien kayton padédomavaati-
musten laskemisessa. Konserninlaajuisen riskikésityksen muodostamiseksi ja tarvitta-
van riskipainotetun kokonaispadoman laskemiseksi kaikki riskipositiot on laskettava
yhteen. Nykyisin finanssikonsernit kayttavat paddomiensa laskemisessa padosin riskikor-
jatun taloudellisen tuoton menetelméd (RAROC), jonka avulla eri liiketoimintayksikoi-
den riskit voidaan muuttaa keskenaan vertailukelpoisiksi.

Vuodesta 2007 alkaen kansainvélisia 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 padomavaatimukset ovat osoittautuneet riittdmatto-
miksi, silla ne eivét ole huomioineet likviditeettia ja velkaantumista. Baselin saaddksien
vaatimat Tier -tunnusluvut mahdollistavat finanssikonsernien toiminnan alipadomitetus-
ti, silla kaytettdessa riskipainoja eri omaisuuslajeille, niiden painoarvo lahes poikkeuk-
setta pienenee. Tall6in omaa padomaa vastaan ei lasketa konsernin kokonaisvaroja, vaan
vain osa ndistd, eikd kokonaisvelkaantuminen tule huomioiduksi.

Riskipainotettujen varojen suhde kokonaisvaroihin on lapindkyméton ja riittdméaton
mittari eikd kykene ennustamaan konkurssin todennakoisyyttd. Ongelmaa pahentaa en-
tisestdan konsernien mahdollisuus kéayttdd omia mallejaan riskipainotetun pddoman las-
kemiseen. Talldin ne todennédkoisesti valitsevat mallit, jotka takaavat niille pienimman
mahdollisen oman pddomaan méaéran suurempien suhteellisten tuotojen saavuttamiseksi.
Riskipainotettujen varojen kayttd pddomavaatimuksena asettaa myds finanssikonsernien
osakkeenomistajille kannustinongelman. Osakkeenomistajat saattavat karsid moraalika-
dosta ja vaatia omistamiltaan konserneilta kohtuuttoman suurta oman pddoman tuottoa
ja riskinottoa, koska omistajien varallisuutta on sijoitettu yritykseen vain minimaalinen
ma&é&ra verrattuna sen kokonaisvaroihin. Kyseisessa tilanteessa osakkeenomistajat joutu-
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vat vastaamaan konsernin mahdollisista tappioista vain véhdéisella sijoittamansa oman
padoman panoksella.

Baselin sdaadokset eivat huomioi myoskéaédn likviditeettiriskid. Ennen finanssikriisia
suuremman likviditeetin katsottiin olevan lahinnd nopean kasvun rajoite. Useat finans-
sikonsernit pitivat tarkeand lainanoton helppoutta verrattuna varojensa myynnin help-
pouteen. Interbank-markkinoiden purkauduttua kriisin kuluessa, likviditeetti nousi jal-
leen riskienhallinnan térkeéksi painopisteeksi. Finanssikonsernien ylivelkaantumista
voidaan pitdd vuosien 2007-2008 finanssikriisin keskeisimpéna syynd. Baselin pééa-
omasaadoksid on ehdotettu korvattaviksi yksinkertaisemmilla menetelmilld, jotka mit-
taisivat finanssikonsernien velkaantumista ja likviditeettia. Tallaisia saadoksia on ollut
aikaisemmin kéytossd useissa maissa, mutta ne ovat padosin kadonneet kriisia edelta-
neen holtittoman rahoituksen kautena. Lopullista ratkaisua finanssikonsernien riittdmat-
toméan padomaan ei vield ole kyetty ldytamaan, mutta lainsaatdjien keskuudessa on
vallinnut yhteisymmarrys padomasaadosten Kiristamisen tarpeesta. Aikataulua tallaisille
uudistuksille ei tosin ole vield asetettu.

Riittamattoman padoman liséksi finanssikonsernien riskienhallinnassa on lukuisia
muita puutteita. Riskienhallinnassa kédytetyt VaR-mallit ja riippuvuus luottoluokittajista
ovat taanneet finanssikonserneille virheellisen turvallisuuden tunteen antaen niiden lai-
minlydda tarpeensa valmistautua mahdolliseen kriisiin. VaR-mallit eivét kykene osoit-
tamaan poikkeavia tai mittavia negatiivisia lopputulemia, eivétka ne kyenneet ennusta-
maan finanssikriisid. Tama johtuu pitkalti siitd, ettd VaR-mallit johdetaan korkeintaan
muutaman vuoden lyhytaikaisesta aineistosta, johon ei valttamatta sisally lainkaan suu-
ria negatiivisia poikkeamia. VaR-mallit myds heijastavat meneillaan olevaa suhdannet-
ta, niiden korostaessa positiivisia lopputulemia nousukaudella ja negatiivisia laskusuh-
danteessa. Luottoriskin arvioinnissa kaytettavien luokituslaitosten puolueettomuus on
asetettu kyseenalaiseksi, silla luokituksen maksaa arvopaperin liikkeellelaskija, eika
sijoittaja. Luottoluokittajien lapinakyvyyden lisddmiseksi niitad on vaadittu mm. julkai-
semaan luokituksensa liséksi luokitustensa tarkkuus.

Finanssikonsernien liiketoimintamalleista erityisesti yleispankkimalli on asetettu ky-
seenalaiseksi. Investointipankkien toiminnan yhdistamisen vahittaispankkitoimintaan on
katsottu nostaneen systeemiriskin vaaraa ja néitd toimintoja yhdistavien konsernien pur-
kamista on vaadittu erityisesti Yhdysvalloissa. Tallaiset vaitteet eivét ole taysin perus-
teltuja. Finanssikriisi aiheutui pikemminkin itsendisten saateleméattomien investointi-
pankkien toiminnasta kuin niiden yhdistamisest& suurempiin séadeltyihin véhittaispank-
keihin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa finanssikriisi on kaytdnndssa havittdnyt kokonaan
perinteiset investointipankit niiden jouduttua muuntumaan perinteisiksi s&adellyiksi
konserneiksi muiden konsernien oston tai konkurssin kautta. Konsernien maltillisen
hajautuksen muuhun kuin peruspankkitoimintaan on myos todistettu véhentévan niiden
riskid. Vaitetddn myos, ettd ainoa turvallinen tapa harjoittaa investointipankkitoimintaa
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on toimia osana laaja-alaisempaa saddeltyd konsernia. Konsernien mahdollisen purka-
misen on Kkatsottu olevan erityisen haasteellista Euroopassa, jos finanssiala on pitkaan
rakentunut yleispankkitoiminnan varaan.

Tasta huolimatta finanssikonserneja saatetaan purkaa lahitulevaisuudessa. Muut kuin
perinteiset pankkitoiminnot eivét tarjonneet odotettua hajautusturvaa kriisin aikana, silla
erilaisten finanssitoimintojen riskikorrelaatiot ovat aariolosuhteissa lahentyneet toisiaan.
Vaikka esimerkiksi vakuutustoimiala kokonaisuutena on selvinnyt Kriisisté suhteellisen
ehjand, myods monet sen toimijat ovat kohdanneet vakavia vaikeuksia. Liséksi sijoittaji-
en odotetaan arvostavan finanssialan yrityksilta entista suurempaa lapinékyvyyttd seké
niiden tuotteiden etta rakenteiden osalta. Euroopassa finanssikriisin vuoksi useat pank-
ki-vakuutustoimijat ovatkin hajonneet. Lisdksi lainsaatajat ovat halukkaita kokeilemaan
erilaisia finanssialan toimintamalleja ja purkamaan toisia. Erds vaihtoehto konsernien
purkamiselle voi olla niiden riskialttiimpien osien sailyttdminen konsernirakenteessa
eristimalld ne ns. “palomuurilla” muusta toiminnasta. Néin estettdisiin konsernin sisai-
nen riskientartunta ja koko konsernin padoman vaarantaminen joidenkin yksikdiden
riskillisten toimintojen vuoksi.

Tutkielmassa kaytetyt yritysesimerkit Royal Bank of Scotland- sekd ING-ryhmé ovat
havainnollistaneet tutkielmassa esitettyja finanssikonsernien liiketoimintamalleja, ris-
kienhallintaa seka finanssikriisin aikaista kehitystd. Kyseisista rajoitetuista yritysesi-
merkeisté ei voida suoraan johtaa laajempia johtopaatoksia alan teorian toteutumisesta
kaytannossa. Yritysesimerkit toimivat havainnollistuksena tavoista, joilla osa tutkiel-
massa esitetyistd malleista saattaa ilmentyd kaytdnndssa. ING- ja RBS-ryhmat eivét
selvinneet kriisistd ilman liiketoimintamalliensa muutosta, silld molemmat ovat ilmoit-
taneet mittavista uudelleenjarjestelyistd. Esimerkiksi molempien tavoitteena on vakuu-
tustoimintojen poismyynti sek& toiminnan mittakaavan pienentdminen. Nain ne havain-
nollistavat laajaa joukkoa eurooppalaisia finanssialan toimijoita, jotka ovat joutuneet
kdymaan lapi uudelleenjarjestelyja finanssikriisin takia.

RBS altistui kriisille ennen kaikkea vaarin ajoitetun yritysoston (ABN AMRO) ja sen
myota liiallisen hajautuksen muualle kuin perinteiseen pankkitoimintaan vuoksi (inves-
tointipankkitoiminnan laajennus, joka toi mukanaan arveluttavia luottoja). Vaarin ajoi-
tettu yritysosto havainnollistaa riittdvan padoman tarkeyttd finanssikonsernille kriisiai-
kana, silld RBS oli tyhjentdnyt pddomansa Kriittisend aikana mittavaan yritysostoon
juuri ennen kriisin puhkeamista. ING-ryhman esimerkki havainnollistaa, ettei pankki- ja
vakuutustoiminnan yhdistaminen vélttamaétta takaa riittdvad hajautussuojaa kriisiaikana.
Ryhmalle aiheutui tappioita seka vakuutus-, ettd pankkitoiminnoista (erityisesti Yhdys-
valloista). Kriisin jalkeen pankki-vakuutusliiketoimintamallin pioneeriyrityksena toimi-
nut ING on ensimmaisten finanssikonsernien joukossa ilmoittanut pankki- ja vakuutus-
toimintojensa erottamisesta.
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Tutkielman alussa esitetty ABN AMRO:n entisen toimitusjohtaja Rijkman Groenin-
kin toteamus siitd, ettd finanssialan toimijan on pyrittavé osoittamaan lukuisten toimin-
tojensa valinen synergia voiton aikaansaamiseksi, ei ole muuttunut finanssikriisin myo-
t4. Painvastoin finanssikriisi on korostanut eri toimintojen lapinékyvyytté ja keskindisen
synergian tarvetta konsernin menestymiseksi sijoittajien ja toisaalta enenevassa maarin
my0s lainsaatdjien keskuudessa. Varsinkin sijoittajien voidaan olettaa kiinnostuvan
enemman konsernien toiminnan valvonnasta ja niiden “virtaviivaisuuden” varmistami-
sesta, mikali finanssikonsernien korotetut pddomavaatimukset toteutuvat jolloin sijoitta-
jat joutuisivat kantamaan entistd suuremman vastuun konsernien mahdollisista riskeisté
ja tappioista.
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