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ESIPUHE

Suomalaisten talletuspankkien nykyisestd tilasta huolimatta talletusvakuusjirjes-
telmdi koskevaa keskustelua on kiyty himmadstyttivin vihin lukuunottamatta
talletusvakuuden piiriin kuuluvien talletusten méiirdn rajoittamiskaavailuja.
Esimerkiksi talletusvakuuden hinnoittelua koskevia tutkimuksia ei ole julkaistu,
vaikka vuonna 1992 séddetyssd lakiuudistuksessa pankkien vakuusrahastojen
kerddmien kannatusmaksujen suuruuden méirdytymisperustetta muutettiin ris-
kiperusteiseen suuntaan. Télld tutkimuksella pyritiin osaltaan selvittiméiin
talletusvakuuden hinnoittelun oikeellisuutta.

Pankkien talletusvakuuden arvon ja riskinsiirtokdyttidytymisen tutkimisen tar-
koituksena on selvittdd, ovatko pankit hyodyntineet mahdollisesti alihintaista
talletusvakuutta kasvattamalla toimintansa riskid, jolloin tdstd aiheutuvat kus-
tannukset kantaa viime kéidessd - pankkien vakuusrahastojen varojen loppuessa
- valtio, kun taas riskin kasvattamisesta saatavat voitot tulevat pankeiile. Mikali
nykyinen jérjestelmd mahdollistaa kuvatunlaisen kdyttiytymisen, on pankeilla
kannustin lisdta riskinottoaan ja siten kasvattaa varallisuuttaan hyoédyntdmalla
talletusvakuusjirjestelmas.

Empiirisen tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd pankkien va-
kuusrahastojen talletusvakuudesta kerddmit kannatusmaksut ovat tarkastelu-
ajanjaksolla keskiméirin olleet liian pienid suhteessa talletusvakuuden optiohin-
noittelumallilla méiriteltyyn arvoon. Tdma tarkoittaa sitéd, ettd pankit ovat kes-
kimédrin maksaneet talletusvakuudesta vihemmaén kuin mité siitd todennékoi-
sesti aiheutuu kustannuksia talletusvakuuden myontdjille eli viime kaddessd
valtiolle. Tutkimuksen tulokset viittaavat lisdksi siihen, ettd pankit ovat tarkas-
teluajanjaksolla hyodyntdneet Suomen taseperusteista eli kiintedhintaista - vas-
takohtana riskisidonnaiselle - talletusvakuusjarjestelmaé siirtdmalld toimintansa
riskid sen piiriin.

Helsingissd, huhtikuun 20 péivini 1994

Rolf Myhrman
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talletusvakuuden arvot tarkasteluajanjaksolle 1982 - 1992 tai pankin porssissi
noteerausajalle, mikéli se oli koko tarkasteluperiodia lyhyempi. Koko ajanjakso
jaettiin  kolmeen alaperiodiin, jotta pankkien toimintaympiristossi
tapahtuneiden muutosten vaikutus talletusvakuuden arvoon voitiin havaita.
Lisdksi kiytettiin tilasto-matemaattisia menetelmii selvitettiessd, ovatko pankit
hyddyntineet nykyistd kiintedhintaista talletusvakuusjérjestelmid siirtimalld
toimintansa riskid sen piiriin. Talletusvakuus on tarkasteluperiodilla ollut
keskiméirin selvisti alihinnoiteltu, ainoastaan taloudellisen nousukauden aikana
kerdtyt maksut suunnilleen vastasivat talletusvakuuden arvoa pankeille. Eri
pankkien vililld talletusvakuuden arvoissa on huomattaviakin eroja. Lisiksi
voidaan todeta, ettd pankit ovat hyddyntineet nykyisti kiintedhintaista
talletusvakuusjérjestelméad siirtdmdlld toimintansa riskia sen piiriin.
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ABSTRACT: This study measures the value of deposit insurance for each
quoted Finnish bank three times per year using an option-based methodology.
All quoted banks were included either for whole period 1982 - 1992 or for
shorter quotation period. The whole period was divided into three sub-periods
in order to account for changes in banks' regulatory and economic
environment. Statistical tests were also used to determine if banks had been
succesful in manipulating risk in such a way as to expropriate wealth from the
fixed-rate deposit insurance system. On average, banks had been undercharged
for deposit insurance, only during the economic upturn premiums paid by
banks roughly reflected the value of deposit insurance. However, there were
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1

JOHDANTO

Suomen rahoitusmarkkinat vapautuivat sddnndstelystd 1980-luvun aikana, pai-
séddntoisesti 1980-luvun jilkipuolella. Pian rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen
jilkeen Suomen taloutta kohtasi erittdin voimakas laskusuhdanne 1990-luvun
alussa. Ndmd molemmat tapahtumat muuttivat huomattavasti niin pankkien
kuin myds pankkeja valvovien viranomaisten toimintaympéristod.

Rahoitusmarkkinoiden sdéinndstelyn purkaminen mahdollisti pankkien vilisen
kilpailun kiristymisen ja toiminnan riskin kasvattamisen. Vuosikymmenen vaih-
teen jilkeen taloudellinen kehitys kadntyi laskuun, jonka seurauksena pankkien
noususuhdanteen aikana ottamat riskit realisoituivat. Pankkien ongelmien kas-
vaessa huomattiin, ettei pankkien valvonta ole ollut riittdvin tehokasta ja ettei
nykyinen talletusvakuusjirjestelméd ole tarpeeksi kehittynyt selvitikseen koko
pankkisektoria samanaikaisesti kohtaavista vaikeuksista. Lisdksi nykyinen talle-
tusvakuusjirjestelmi ei tarjoa pankeille insentiivid toimintansa riskipitoisuuden
rajoittamiseksi. ‘

Koska pankkien omat vakuusrahastot - liikepankkien ja Postipankki Oy:n va-
kuusrahasto, sddstOpankkien vakuusrahasto ja osuuspankkien vakuusrahasto -
eivit olisi kyenneet hoitamaan pankkien lisddntyvid vaikeuksia, perustettiin
30.4.1992 sidddetyn lain nojalla valtion vakuusrahasto, jonka tarkoituksena on
turvata talletuspankkien vakaa toiminta ja tallettajien saamiset. Rahastoon kuu-
luvat talletuspankit ja ulkomaisten luottolaitosten yleisoltd talletuksia vastaanot-
tavat sivukonttorit. Rahoitusmarkkinoiden vakauden sdilyttdmiseksi valtio on
tdhdn mennessd myontényt valtion vakuusrahaston, Suomen Pankin ja valtiova-
rainministerién kautta pankeille tukirahoitusta yhteensé yli 43 miljardin markan
edestd. Tatd markkamidrdd ei kuitenkaan ole kokonaisuudessaan maksettu
rahana pankeille, vaan summa sisiltdd muun muassa takauksia.

Huolimatta pankkien toimintaympéristdssi tapahtuneista voimakkaista muutok-
sista 1980- ja 1990-luvulla, pankkien talletusvakuusjirjestelmé oli aina vuoteen
1992 saakka lidhes muuttumaton, ja vuonna 1992 talletusvakuusjirjestelmaa
uudistettiin vasta pakon edessd, kun pankkien omat vakuusrahastot eivit olisi
selvinneet velvoitteistaan. Uudistuksen yhteydessd tirkein muutos jéi kuitenkin
tekemdttd, silld pankeille ei vieldkddn luotu selkedn riskisidonnaisen talletusva-

- kuusjédrjestelmén avulla insentiivid rajoittaa toimintansa riskipitoisuutta, vaan

vakuusrahastojen kerddmien kannatusmaksujen minimi- ja maksimimédrat maa-
ritelldéin edelleen taseperusteisesti. Tehty uudistus oli kuitenkin oikean suuntai-
nen sikili, ettd lakiin tuli maininta, ettd vakuusrahastojen kannatusmaksun on
taseperusteisten rajojen sisilld heijastettava pankin toiminnassaan ottamia riske-
ji, mutta riskien mittaustapaa ei ole madiritelty tarkemmin. Lisdksi nykyisen
talletusvakuusjérjestelmin ongelmana on se, ettd pankkien vakuusrahastot ovat
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kiintedssd yhteydesséd niihin kuuluviin pankkeihin, jolloin vakuusrahastoilla ei
ole insentiivid asettaa kannatusmaksua niin korkeaksi kuin mahdollisesti olisi
tarpeen.

Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen ensimméisend tavoitteena on esitelld optiohinnoittelumalliin pe-
rustuva riskisidonnainen talletusvakuusjirjestelmd, joka poistaisi nykyisen
pankkien vakuusrahastojen kerdémiin tasepohjaisiin kannatusmaksuihin perus-
tuvan kiintedhintaisen talletusvakuusjérjestelméin ongelmia, koska optiohinnoit-
telumalliin perustuvan hinnoittelujrjestelmén avulla voitaisiin kullekin pankille
médritelld oikeudenmukainen talletusvakuusmaksu suhteessa pankin toiminnas-
saan ottamiin riskeihin.

Toiseksi tutkimuksessa lasketaan optiohinnoittelumalliin perustuen talletuspank-
kien talletusvakuuden arvo kolmannesvuosittain vuosina 1982 - 1992 ja saatuja
arvoja vertaillaan pankkien vakuusrahastojen kerddmiin kannatusmaksuihin
nykyisen jirjestelméin kayttokelpoisuuden ja siihen liittyvien ongelmien arvioi-
miseksi. Talletusvakuuden arvon kehittymistd tarkastellaan yli ajan, jolloin
tutkitaan, kuinka pankkien toimintaympéristossd tapahtuneet muutokset - kuten
rahoitusmarkkinoiden si&inndstelyn purkaminen ja talouden lama - ovat vaikut-
taneet talletusvakuuden arvoon. Lisdksi talletusvakuuden arvon suuruutta ver-
taillaan eri pankkien vilill.

Tutkimuksen kolmantena tavoitteena on optiohinnoittelumallilla saatuja tuloksia
hyviksikdyttden madrittdd pankkien riskikdyttdytymistd vuosina 1982 - 1992,
tutkia siind tapahtuneita muutoksia sekéd vertailla eri pankkien toiminnassa ha-
vaittuja eroja. Télld pyritddn selvittiméddn, ovatko pankit hyddyntineet Suomen
kiinte#hintaista talletusvakuusjirjestelméd siirtimalld toimintansa riskii talletus-
vakuuden piiriin.

Tutkimuksen kohteena on Suomessa vuosina 1982 - 1992 pérssinoteeratut talle-
tuspankit. Kesken periodia porssilistalle tulleet tai siltd poistuneet pankit ovat
mukana porssilistalla oloaikansa. Porssinoteeratut pankit on valittu tutkimus-
kohteeksi siitd syystd, ettd optiohinnoittelumallia voidaan soveltaa vain pank-
keihin, joiden osakkeiden arvo ja tuotto voidaan médrittdd. Tutkimusperiodi on
valittu saatavissa olevan aineiston sekd pankkien toimintaympiristdssi tapahtu-
neiden muutosten perusteella.
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Tutkimuksen rakenne

‘Tutkimuksen rakenne on seuraava. Kappaleessa kaksi kisitellddn erilaisia talle-
tusvakuusjérjestelmié ja niiden hinnoitteluperusteita, jotka ovat kiintedhintainen
jarjestelmd ja riskisidonnainen hinnoittelujirjestelmd. Huomiota kiinnitetdan
my0s kiintedhintaisesta talletusvakuudesta aiheutuviin ongelmiin ja niitd koske-
viin empiirisiin tutkimuksiin. Lisiksi tarkastellaan Suomen talletusvakuusjirjes-
telmai ja sen erityispiirteita.

Kappaleessa kolme esitelldén teoria optiohinnoittelumallin kaytostd talletusva-
kuuden arvon madirityksessd ja pankkien riskikdyttdytymisen tutkimisessa.
Liséksi kdydddn ldpi aiempia tutkimustuloksia riskisidonnaisen, optiohinnoitte-
lumalliin perustuvan talletusvakuusjirjestelmén kiytostd verrattuna kiintedhin-
taisiin jarjestelmiin.

Taustaa empiiriselle tutkimukselle esitelldin kappaleessa nelji, jossa tarkastel-
laan Suomen pankkisektorin tilanteen kehittymistd, kuvataan empiirisessa tutki-

" muksessa kiytettyd aineistoa seké tutkimusmenetelmid.

Kappaleessa viisi kisitellddn empiirisestd tutkimuksesta saatuja tuloksia ja lo-
puksi kappaleessa kuusi esitellddn tutkielman johtopéaitokset.
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4

TALLETUSVAKUUSJARJESTELMISTA

Talletusvakuusjérjestelmien tarkoituksena on taata tallettajien saatavat pankin
mahdollisessa vararikossa. Talletusvakuusjérjestelméstd riippuen suojan piiriin
kuuluvat joko kaikki talletukset tai vain osa talletuksista. Talletussuojan katta-
vuutta on ldhes kaikkialla rajoitettu asettamalla korvaukselle enimmdisraja tai
omavastuuosuus tai molemmat. Rajoitus lasketaan yleensd asiakas- ja pankki-
kohtaisesti. Talletusvakuusjirjestelmilli voidaan katsoa olevan osittain sama
tehtivd kuin pankkien vakavaraisuusmiérdyksilld, pankkien toimintaa rajoitta-
villa sdéinnoksilld ja keskuspankin myontamaélld hétirahoituksella (lender of last
resort), kuitenkin siten, ettd talletusvakuusjirjestelmdén joudutaan turvautu-
maan vasta sen jilkeen, kun muissa edelld mainituissa tavoitteissa ja toimin-
noissa on epéonnistuttu.

Talletusvakuusjirjestelmié voidaan pitdi osoituksena julkisten péaatoksentekijoi-
den epiluottamuksesta markkinoiden tehokkuuteen eli kykyyn hinnoitella pank-
kitoiminnan riskit oikein, silld tehokkailla markkinoilla riskipitoisemmat pankit
houkuttelisivat talletuksia vain korkeammilla koroilla, jolloin kasvavat rahoi-
tuksen kustannukset toimisivat markkinapohjaisina insentiiveind pankeille ra-
joittaa riskinottoa.' Niin ollen tiysin tehokkailla markkinoilla pankkien ei kan-
nattaisi pitdé liian alhaista oman pdioman méérid tai liian riskipitoista sijoitus-
portfoliota. Kuitenkin koska rahoitusmarkkinat eivit ole tdydelliset - johtuen
muun muassa epdsymmetrisestd informaatiosta - useimmat valtiot ovat havain-
neet parhaimmaksi turvata tallettajien aseman talletusvakuusjirjestelmalla.

Talletusvakuusjérjestelmien toimintamuodot

Talletusvakuusjirjestelmit eri maissa poikkeavat toisistaan sekd talletussuojan
piiriin kuulumisen pakollisuuden etti jirjestelmien rahoituksen hoidon osalta.
Euroopan unionin (entisen Euroopan yhteison) jésenmaissa pyritddn yhdenmu-
kaistamaan talletusvakuusjirjestelmien ominaisuuksia ja suhtautumista unionin
ulkopuolisten maiden pankkeihin. Vuonna 1986 EY antoi suosituksen, jonka
keskeisend tavoitteena on synnyttdi talletussuojajérjestelmi jokaiseen jisenmaa-
han. Jirjestelmien toimintamuotoja ja kattavuutta koskevat suositukset olivat
kuitenkin varsin viljid eikd jarjestelmien harmonisoinnista vield tissd yhteydes-
s padsty yksimielisyyteen.”

Talletussuojajirjestelmésn kuuluminen on useimmiten pankeille pakollista ja
lakisddteistd, vaikka monissa maissa on kiytdssd vapaachtoiset, yleensi alan

o

Ronn & Verma 1986, 871.
Hallituksen esitys 32/92, 6 - 8.



jarjestGjen perustamat talletussuojajirjestelmét. Esimerkiksi Espanjassa talletus-
suojan piiriin kuuluvat kaikki pankit huolimatta jérjestelmén vapaaechtoisuudes-
ta. Talletussuojajérjestelmdn pakollinen jisenyys on yleensé lakisdéteistd, mutta
on myds maita, joissa pakollinen jdsenyys on saatu aikaan keskindisin sopimuk-
sin tai vastaavin jérjestelyin.

Rahoituksen kannalta jirjestelmien toimintamuodoissa on erotettavissa kolme
péityyppia:’

1) Rahastoivat jarjestelmit, joissa tarvittavat varat kerétdfin padosin etuka-
teen jirjestelmédn kuuluvilta jasenpankeilta.

2) Yhteisvastuujirjestelmét, joissa korvauskustannukset peritiin korvaus-
tapahtuman yhteydessd jalkikiteen.

3) Vakuutustoiminta.

Rahastoivat jirjestelmit ovat yleisid - muun muassa Suomen ja Norjan talletus-
vakuusjirjestelmét perustuvat jisenpankeilta kerittyjen vuosimaksujen rahas-
tointiin - mutta esimerkiksi Hollannin, Ranskan ja Sveitsin jirjestelmét perustu-
‘vat jilkikiteiseen rahoitukseen. Sen sijaan Yhdysvaltojen, Japanin ja Kanadan
‘talletusvakuuden rahoitus hoidetaan vakuutustoiminnalla.

Julkisen vallan suora tuki jirjestelmien rahoittamisessa on yleistd ainoastaan
keskuspankin pyrkiessd vakauttamaan viliaikaisesti epétasapainossa olevat
rahoitusmarkkinat. Kuitenkin valtiolla on ollut keskeinen merkitys talletusva-
kuusjérjestelmén takaajana muun muassa Espanjan, Japanin, Kanadan, Norjan
ja Tanskan jérjestelmissi. Myds Suomessa valtio on ryhtynyt voimakkaisiin
tukitoimenpiteisiin rahoitusmarkkinoiden vakauden ja tallettajien sijoitusten
turvaamiseksi, joten sen voidaan katsoa toimivan talletusvakuusjérjestelmén
takaajana.

Valuuttatalletukset ovat useissa maissa talletusvakuussuojan ulkopuolella, vaik-
ka lihes kaikkien maiden jirjestelmit kattavat ulkomaisten pankkien sivukont-
toreiden talletukset kotimaassa (host country rule). Sen sijaan suoja ulottuu
harvemmin kotimaisten pankkien ulkomaisiin sivukonttoreihin (home country
rule).*

Vakuusrahastoty6ryhmé 1992, 12 - 13.

Hallituksen esitys 32/92, 6.




2.2

Talletusvakuusjirjestelmin hinnoitteluperusteet

Talletusvakuuden hinnoitteluperiaatteilla on huomattava merkitys pankin toi-
mintaan eri talletussuojajirjestelmien pankeille antamien erilaisten toimintain-
sentiivien kautta. Pankeille talletusvakuuden arvo mdadrdytyy vakuutuksesta
saadun odotetun hyddyn ja siitd maksetun korvauksen erotuksena. Hinnoittelu-
jarjestelmdt  voidaan jakaa kahteen tyyppiin:  kiintedhintaisiin  ja
riskisidonnaisiin.’

2.2.1 Kiintedhintainen jarjestelméi

Kiintedhintaisessa jdrjestelmédssd talletusvakuuden hinta on laskennallinen va-
kio-osuus esimerkiksi talletusten madrasta eli télloin vakuutuksen hinta ei nouse
velkaantumisasteen ja sitd myotd riskin kasvaessa. Talletusvakuuden hinta voi
olla sidottu myds pankkien taseen loppusummaan, jolloin pankin padomaraken-
ne ja siten toiminnan riski ei vaikuta vakuutuksen hintaan. Suomen talletusva-
kuusjdrjestelmd perustui vuoteen 1992 saakka kiintedhintaiseen tasesidonnai-
seen hinnoittelumenetelmddn, mutta huhtikuusta 1992 ldhtien talletusvakuus-
maksun on heijastettava pankin toiminnan riskid, vaikkakin maksun minimi- ja
maksimimdirit lasketaan edelleen suhteessa pankin taseeseen.® Suomen talle-
tusvakuusjirjestelméé tarkastellaan tarkemmin kappaleessa 2.3.

Pankit pyrkivit hyodyntdmaédn talletusvakuutta riippumatta siitd, millaista hin-
noitteluperustetta jérjestelmassd kaytetddn. Mikéli vakuus on alihinnoiteltu, eli
sen hinta on alhaisempi kuin siitd pankeille koituva hyoty, talletusvakuusjérjes-
telmi aiheuttaa pankeille insentiivin nostaa velkaantumisastettaan, koska vel-
kaantumisesta saatava hy6ty on suurempi kuin kasvavan riskin (konkurssikus-
tannusten) alentamiseksi (poistamiseksi) maksettu hinta vakuutuksesta.” Kiin-
tedhintaisessa jdrjestelmdssd pankeilla on edellisen lisdksi insentiivi nostaa
velkaantumisastettaan, vaikka talletusvakuus olisikin alunperin hinnoiteltu oi-
kein. Tdmi on kiintedhintaisen talletusvakuusjirjestelmén suurin ongelma, ja
seuraavaksi tarkastellaan ongelman syitd ja empiiristd evidenssid ongelman
olemassaolosta.

Pankin, joka kuuluu talletusvakuusjérjestelmén piiriin, ja vakuutuksen myo6nti-
jan vililld on intressiristiriita. Pankki pyrkii maksimoimaan talletusvakuuden
arvoa kun taas vakuutuksen mydntéjdn tavoitteena on minimoida talletusvakuu-
den kustannuksia. Epdsymmetrinen informaatio vaikeuttaa intressiristiriitojen

Eskelinen 1991, 10 - 11.
Laki talletuspankkien toiminnasta annetun lain muuttamisesta, 380/92.
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hallintaa, koska se aiheuttaa moral hazard -ongelman. Epidsymmetrinen infor-
maatio tarkoittaa sitd, ettd pankeilla on parempi tieto nykyisesti tilastaan ja
tulevasta toiminnastaan kuin vakuutuksen myontijalld. Tama mahdollistaa sen,
ettd pankki muuttaa riskikdyttdytymistddn sen jilkeen, kun talletusvakuuden
hinnasta on sovittu vakuutuksen myontdjin kanssa. Koska kiintedhintaisen
-talletusvakuusjérjestelmén maksu ei muutu riskin kasvaessa, kannattaa pankin
lisatd toimintansa riskid talletusvakuusmaksun sopimisen jilkeen, jolloin talle-
tusvakuus muuttuu alihinnoitelluksi suhteessa pankkitoiminnan riskiin. Edelld
kuvattu ilmié on ns. moral hazard -ongelma. Seuraavaksi tarkastellaan, kuinka
realisoituvat talletusvakuutuksen myontdjdn ja pankit tuotot riippuvat pankin
sijoitusportfolion arvosta periodin lopussa.®

Kuviosta 1 nihdaédn, kuinka todelliset tuotot vakuuttajalle ja pankeille vaihtele-
vat pankkien portfolion tuloksesta riippuen. Jotta pankki voisi tarjota vakuutet-
tuja talletuksia, sen on luvattava maksaa talletusvakuuden tarjoajalle pD, perio-
~din lopussa. Kiintedhintainen, suhteellinen vakuusmaksu, p, asetetaan periodin
_alussa. D, on vakuutetut talletukset. Pankin osakkeenomistajien saamaa tuottoa
kuvastaa Rp, jonka arvo riippuu portfolion arvosta periodin lopussa suhteessa
vakuuttajalle ja tallettajille luvattuihin maksuihin, Dor/, missd 7/ =1+r+p ja r
talletuksille maksettava korko. R; kuvaa talletusvakuuden myontdjin tuottoa ja
A on pankin portfolion maksimiarvo periodin lopussa.

Realisoitunut A
tuotto
pDo |
~
/ -
Dor Am Portfolion arvo
periodin lopussa
Ry
D,r

Kuvio 1. Pankin ja vakuuttajan periodin lopussa realisoituvat tuotot eri
portfolion arvoilla.

Herring & Vankudre 1985, 6 - 9.




Pankki saavuttaa positiivisen tuoton vain, jos portfolion tulos on kriittisen pis-
teen, D.r’, yldpuolella, jolloin tuotto on yhtdsuuri kuin kriittisen pisteen ylitta-
vé osuus. Pankin tuotto on nolla kaikilla portfolion tuotoilla, jotka ovat kriitti-
sen pisteen alapuolella. Koska pankki ansaitsee saman nollatuoton huolimatta
siitd, kuinka kaukana kriittisen pisteen alapuolella portfolion tulos sijaitsee,
mutta ansaitsee sitd suuremman tuoton mitd ylemméksi kriittisen pisteen yla-
puolelle portfolion tulos nousee, pankki preferoi portfoliotuoton jakaumaa, joka
tarjoaa mahdollisuuden saavuttaa hyvin korkean portfolion tuloksen, vaikka
siitd olisi seurauksena suurempi todennikOisyys myds hyvin pienelle
portfoliotulokselle.

Vastaavasti, vakuuttaja ansaitsee saman tuoton, pD,, huolimatta siitd, kuinka
paljon kriittisen pisteen yldpuolelle portfolion tuotto nousee, mutta kérsii tappi-
on, joka on yhtisuuri kuin kriittisen pisteen alittava osuus. Siksi vakuuttaja
preferoi tuottojakaumaa, joka minimoi hyvin pienten portfolion tuottojen toden-
ndkdisyyden, vaikka se merkitsisi samalla pientd todennikdisyyttd myds hyvin
suurille portfoliotuotoille. Edelld olevasta havaitaan, ettd pankin ja talletusva-
kuuden tarjoajan vililld on selvisti potentiaalinen intressiristiriita.

Suojautuakseen tappiolta talletusvakuuden myontéjén taytyy ottaa tdimé potenti-
aalinen intressiristiriita huomioon asettaessaan talletusvakuusmaksua. Talletus-
vakuuden myontdjin tiytyy olla tietoinen moral hazard -ongelmasta, eli siité,
ettd talletusvakuuden myontdminen saattaa johtaa pankin lisdimédén toimintansa
riskid vakuuttajan kustannuksella.’

Kiintedhintainen talletusvakuusjérjestelmé kannustaa etenkin pankkeja, joilla on
vain vihdn omaa padomaa, lisidméién toimintansa riskid. Osakkeenomistajien
rajoitetusta vastuusta seuraa, ettd heikosti kannattavalla pankilla ei ole mitdén
menetettdvid tarjotessaan kasvavia midrid sitoumuksia ldhes riskittomilld ko-
rolla ja sijoittaessaan saadut varat korkeariskisiin kohteisiin. Talletusvakuusjér-
Jjestelmd mahdollistaa pankkien varainhankinnan lihes riskittomélld korolla. Jos
sijoitukset tuottavat, pankki ansaitsee voittoa ja sen varallisuus kasvaa. Jos
sijoituksista tulee tappioita, osakkeenomistajat menettivit vahdisen oman pai-
oman sijoituksensa, mutta talletusvakuusjirjestelmi kantaa pankin konkurssista
aiheutuvat varsinaiset kustannukset.

Kiintedhintaisen talletusvakuusjérjestelmin aiheuttamia ongelmia on viime
vuosina tutkittu runsaasti muun muassa Yhdysvaltojen talletusvakuusjérjestel-
mén uusimiseen liittyvissd selvityksissd. Moral hazard -ongelman empiirinen
osoittaminen ei kuitenkaan ole helppo tehtdvi, silli pankkien johdon hydty-
funktiot ja osakkeenomistajien arvostusfunktiot eivit ole havaittavissa. Myds-
kddn pankkien toimintaa valvovien viranomaisten kykyd valvoa ja rajoittaa
pankkien riskinottoa ei voida yksiselitteisesti mitata. Kuitenkin empiiriset

Herring & Vankudre 1985, 6.



tulokset osoittavat, ettd moral hazard -ongelma vaikuttaa pankkien toimintaan
merkittivisti. '

Keeton ja Morris (1987) tutkivat pankkien luottotappioita 1980-luvulla ja ha-
vaitsivat, ettd pankit, joilla oli paljon luottotappioita 1980-luvun puolivilissi,
olivat tehneet epdtavallisen suuria tuottoja vuosikymmenen alussa. Tutkimustu-
lokset tukevat hypoteesia pankkien kasvaneesta riskinotosta, silli yleensi pank-
ki, jolla oli paljon tappioita yhdessé lainaportfoliossa, kérsi korkeista tappioista
my0s muissa lainaportfolioissa. Lisdksi korkeista luottotappioista kirsivit pan-
kit olivat toiminnaltaan riskipitoisempia myos muiden vertailulukujen, kuten
velkaisuuden ja vieraspadoma/varat -suhteen, perusteella. Tulokset tukevat
moral hazard -ongelman teorioita vaikeuksissa olevien pankkien pyrkimyksesté
toimintansa riskin kasvattamiseen.

Saunders, Strock ja Travlos (1990) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd pankin
omistusrakenne vaikutti sen toiminnassaan ottamiin riskeihin. Tutkimusperio-
dilla 1978 - 1985 saadut tulokset osoittivat, ettd osakkeenomistajien johtamat
pankit olivat yleensd riskipitoisempia kuin palkkajohtajien johtamat pankit.
Timi johtuu siitd, ettd on osakkeenomistajien etujen mukaista hyodyntdi talle-
tusvakuussopimusta lisddmalld pankkien riskid, kun taas pankin palkkajohto on
enemmin kiinnostunut siilyttiméin hyvin maineensa tyomarkkinoilla vihenti-
milld pankin toiminnan riskid ja siten pienentdmalld konkurssin mahdollisuutta.
Tutkimuksen mukaan osakkeenomistajien ja palkkajohtajien eri intresseistd
johtuvat riskierot pankkien toiminnassa olivat suurimmillaan rahoitusmarkki-
noiden saéinnostelyn purkamisen aikoihin.

Sadstd- ja luottolaitosten kriisi Yhdysvalloissa 1980-luvulla on tarjonnut huo-
mattavasti empiiristi evidenssid moral hazard -ongelman olemassaolosta. Muun

“muassa Kane (1985) ja White (1991) ovat tutkineet sddst6- ja luottolaitosten

kayttdytymisti 1980-luvulla ja havainneet sen selvisti sopivan moral hazard
-teorian olettamuksiin. Teoria olettaa, ettd pankkien insentiivi hyddyntid kiin-
tedhintaista talletusvakuussopimusta kasvaa, kun pankin varallisuus vihenee.
Siten miti alhaisempi vakavaraisuusaste pankilla on, sitd riskialttiimpaan port-
folioon se sijoittaa. Useat viimeaikaiset tutkimukset tukevat titd hypoteesia.
Barth, Bartholomew ja Labich (1989) havaitsivat, ettd vuonna 1988 lakkautetut
sfisto- ja luottolaitokset olivat kasvaneet keskimédriistd merkittdvésti nopeam-
min vuosina 1983 - 1985. Lisiksi ne olivat sijoittaneet huomattavasti keskimaa-
riisti enemméin Kkiinteistéihin ja suoriin osakesijoituksiin. Samantyyppiseen
tulokseen pédtyivat myds Barth, Bartholomew ja Bradley (1990). Colen,
McKenzien ja Whiten (1991) tutkimuksen mukaan alhaiseen vakavaraisuusas-
teeseen vuonna 1982 liittyi riskipitoinen sijoitusportfolio vuonna 1985. Liséksi
alhaisen vakavaraisuusasteen omaavat pankit sijoittivat enemmaén uusiin sijoi-
tuskohteisiin, kun taas vakavaraiset pankit suosivat perinteisempid

Berlin & Saunders & Udell 1991, 738.
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sijoituskohteita. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd osakepohjaiset pankit
kdyttiytyivit eri tavalla kuin keskindiset instituutiot, silli osakeyhtiot sijoittivat
enemmdn riskialttiisiin kohteisiin kuin keskindiset yhtiét. Tulos on moral ha-
zard -teorian mukainen.

Kiintedhintaisen talletusvakuusjérjestelmédn moral hazard -kiyttdytymiseen
kannustavista mekanismeista huolimatta jérjestelméd on toiminut hyvin esimer-
kiksi Yhdysvalloissa sen yli 50-vuotisen historian ajan lukuunottamatta viimeis-
td vuosikymmentd. Pankit eivit ole aiemmin hyddyntineet talletusvakuutta
siind maéérin kuin teorian pohjalta voisi péételld. My0s titd seikkaa koskevia
tutkimuksia on tehty ja niissé on paéddytty ilmién samantyyppisiin selityksiin.

Normaali nikemys, ettd pankki voi maksimoida arvoaan hy6dyntdmalld ei-ris-
kisidonnaista talletusvakuusjirjestelméd, ei ota huomioon mahdollista tappiota,
joka aiheutuu esimerkiksi toimiluvan menetyksestd (charter value) ja muista
konkurssikustannuksista, kuten aineettoman omaisuuden menetyksestd. Tdmén
seikan huomioiminen muuttaa pankin optimaalista rahoituspolitiikkaa ja se voi
johtaa riskid karttavampaan toimintaan tai myos riskid lisddvimpain toimin-
taan.'" " S#innéstelyn kaudella toimilupa on pankeille arvokasta omaisuutta,
silld se tarjoaa pankeille markkinavoimaa, minki seurauksena pankit eivit pyri
voimakkaasti riskid kasvattamalla hy6dyntiméin talletusvakuusjirjestelméi.
Tiéten toimiluvan menetyksestd mahdollisen konkurssin yhteydessd aiheutuva
tappio on konkurssikustannus, joka pienentié kiintedhintaisen talletusvakuusjir-
jestelmén tarjoamaa insentiivid riskinottoon. Niin ollen rahoitusmarkkinoiden
sddnnostelyn kaudella kiintedhintainen talletusvakuusjérjestelmd voi toimia
tyydyttévisti, kuten historiakin osoittaa. Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen
seurauksena kilpailu pankkitoimialalla kiristyy ja pankkien toimiluvan arvo
putoaa, jolloin pankkien kannattaa nostaa toimintansa riskid. Niin voidaan
katsoa esimerkiksi Yhdysvalloissa tapahtuneen. Empiiriset tulokset tukevat titi
nikemystd." ‘

222 Riskisidonnainen Jérjestelmé

Riskisidonnaisessa jirjestelmissd talletusvakuuden hinta on sidoksissa pankin
velkaantumisasteeseen sekd pankin sijoitusten ja saatavien riskipitoisuuteen.
Koska vakuutuksen hinta nousee pankin riskien ja velkaantumisen kasvaessa,
pankeilla on pienempi insentiivi - ja pienempi mahdollisuus - talletusvakuuden
hyddyntimiseen toimintansa riskid kasvattamalla. Niin ollen moral hazard

Marcus 1984, 565.
Pennacchi 1986, 304 - 305.
Keeley 1990, 1198.
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“-ongelma on pienempi riskisidonnaisessa  kuin  kiintedhintaisessa
talletusvakuusjérjestelméssa.

Riskisidonnaisen talletusvakuusmaksun hinta voidaan mééritelld useilla tavoilla
riippuen kiytettdvistd pankkien riskipitoisuuden laskentatavasta. Suomessa
pankkien riskipitoisuutta voidaan vertailla esimerkiksi laskemalla riskipainote-
tut taseet talletuspankkilain vakavaraisuusvaatimuksissa esitellylli tavalla."
Useissa tutkimuksissa riskisidonnaisen talletusvakuuden arvon méérittelyyn on
sovellettu Black & Scholesin (1973) optiohinnoittelumallia. T#hdn menetel-
mééin palataan kappaleessa kolme ja sitd sovelletaan tydssd mydhemmin Suo-
men aineistoon.

Suomen talletusvakuusjérjestelma

Suomessa tallettajien saamiset on turvattu jirjestelmilld, joka muodostuu kah-
desta keskeisestd tekijdstd: pankkien vakuusrahastoista ja valtion vakuusrahas-
tosta. Ennen valtion vakuusrahaston perustamista 30.4.1992 talletusvakuudesta
vastasi lain mukaan ainoastaan pankkiryhmien omat vakuusrahastot, vaikkakin
todellisuudessa valtiolla oli jo tuolloin keskeinen rooli tallettajien saamisten
turvaajana ja rahoitusmarkkinoiden vakauden yllapitéjina.

2.3.1 Pankkien vakuusrahastot

Suomen talletusvakuusjirjestelmi perustuu pitkélti rahastointiin, jonka hoitavat
pankkien omat vakuusrahastot. Sddstdpankkien vakuusrahastosta sdidettiin jo
vuonna 1924 erityislailla. Osuuspankkien vapaaehtoinen vakuusrahasto perus-

_ tettiin vuonna 1929 ja liikepankkien vapaachtoinen vakuusrahasto vuonna 1966.

Vuoden 1969 pankkilaeissa myos osuus- ja litkepankkien vakuusrahastot muu-
tettiin lakiséddteisiksi.

Lain talletuspankkien toiminnasta mukaan tallettajien saamisten turvaamiseksi
on liikepankin ja Postipankki Oy:n kuuluttava liikepankkien ja Postipankki
Oy:n vakuusrahastoon, sddstopankin sadstdpankkien vakuusrahastoon ja osuus-
pankin osuuspankkien vakuusrahastoon.'” Liikepankkien ja Postipankki Oy:n
vakuusrahaston sijasta voi sddstGpankkien keskusrahalaitoksena toimiva liike-
pankki tai sddstopankkien keskusrahalaitoksen omistama taikka sen ja

14

15

Laki talletuspankkien toiminnasta 1268/90.
Postipankki muuttui liikepankiksi 1987, jolloin entisen Liikepankkien vakuusrahaston nimeksi tuli

Liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahasto. Postipankkiin ennen vuotta 1987 tehdyilld talletuksilla on
" valtion takaus.
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sidstopankkien yhdessd omistama liikepankki kuulua sédéstépankkien vakuusra-
hastoon ja osuuspankkien keskusrahalaitoksena toimiva liikepankki tai osuus-
pankkien keskusrahalaitoksen omistama taikka sen ja osuuspankkien yhdessid
omistama liikepankki osuuspankkien vakuusrahastoon.

Vakuusrahastoon kuuluvan pankin on vuosittain suoritettava pankkien valitse-
man valtuuskunnan méirddma, tallettajien saamisten turvaamiseksi ja vakuusra-
haston muiden velvoitteiden tdyttdmiseksi riittdvd kannatusmaksu. Vuoden
1992 huhtikuuhun saakka kannatusmaksu oli tdysin kiintedhintainen, silld laissa
médrittiin, ettd kannatusmaksun laskentaperusteen on oltava sama kaikille
vakuusrahastoon kuuluville pankeille, ja ettd vakuusrahastolle vuosittain perit-
tdvien kannatusmaksujen on oltava yhteensd vihintdén yksi kymmenestuhannes-
osa ja enintddn yksi kahdessadasosa rahastoon kuuluvien pankkien viimeksi
vahvistettujen taseiden yhteenlasketusta loppusummasta. Kannatusmaksun suu-
ruus on rahoitustarkastuksen (entinen pankkitarkastusvirasto) hyviksyttavi.
Rahoitustarkastus voi velvoittaa korottamaan kannatusmaksua, jos se katsoo,
ettei valtuuskunnan méédradma kannatusmaksu ole riittdvd turvaamaan tallettaji-
en saamisia.'

Huhtikuussa 1992 lakia muutettiin siten, ettd pankin vakuusrahaston kerddmin
kannatusmaksun tulee perustua pankin toiminnassaan ottamiin riskeihin.'” Lais-
sa ei kuitenkaan madritelty riskin laskentatapaa, vaan siini todetaan ainoastaan,
ettd kannatusmaksun laskentaperusteen on oltava sama kaikille vakuusrahastoon
kuuluville pankeille. Liséksi vakuusrahastolle vuosittain perittdvien kannatus-
maksujen minimi- ja maksimimirit ilmoitetaan yhi suhteessa taseen loppu-
summaan, vaikkakin sekd minimi- etti maksimimidrii korotettiin siten, ettd
maksun on oltava yhteensd véhintddn yksi kahdestuhannesosa ja enintddn yksi
sadasosa rahastoon kuuluvien pankkien viimeksi vahvistettujen taseiden yhteen-
lasketusta loppusummasta. Kannatusmaksun periminen voidaan kuitenkin kes-
keyttdd, jos vakuusrahaston varojen ja velkojen erotuksena laskettu nettovaralli-
suus on vihintddn yksi prosentti rahastoon kuuluvien pankkien taseiden yhteen-
lasketuista loppusummista. Edelld mainituista seikoista johtuen suomalaista
talletusvakuusjérjestelmdd ei tehdyistd muutoksista huolimatta voida pitdé
riskisidonnaisena.

Vakuusrahaston varoista on suoritettava Suomen markkoina ne selvitystilaan tai
konkurssiin joutuneen rahastoon kuuluvan pankin yleisolle tarjottavilla tileilld
olevat tallettajien saamiset, joiden maksamiseen selvitystilassa olevan pankin
tai konkurssipesdn varat eivét riitd. Vakuusrahaston varoista ei kuitenkaan
suoriteta tdllaisella tililld olevia toisen luotto- tai rahoituslaitoksen saamisia.
Vakuusrahasto voi antaa myds avustuslainoja tai avustuksia rahastoon kuuluval-
le pankille, joka on joutunut sellaisiin taloudellisiin vaikeuksiin, etti

Laki talletuspankkien toiminnasta 1268/90.

Laki talletuspankkien toiminnasta annetun lain muuttamisesta 380/92.
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avustuslainan tai avustuksen myontiminen on sen toiminnan turvaamiseksi
tarpeellista.

Kuten taulukosta 1 havaitaan, pankkien vakuusrahastojen varat suhteessa niiden
velvoitteisiin ovat pienet, mutta koska pankkitoimialalla ei ole viime vuosia
lukuunottamatta esiintynyt laajoja, koko pankkisektoria koskevia ongelmia,
pankkiryhmittymien vakuusrahastot ovat selvinneet niille kuuluvista velvoitteis-
taan. Taulukossa pankkien maksamaa kannatusmaksua ja vakuusrahaston omaa
pidomaa on verrattu vakuusrahastoon kuuluvien pankkien yhteenlaskettuun
viimeksi vahvistettuun eli edellisen vuoden taseen loppusummaan, koska laissa
vaadittu kannatusmaksun suuruus ilmoitetaan suhteessa vahvistettuun taseeseen.
Kannatusmaksun pitdd talletuspankkeja koskevan lain mukaan olla vihintddn
0,01% taseen loppusummasta, joten pankit ovat yleensd tyytyneet ldhelld mini-
mimdérédd olevan summan maksamiseen, ddriesimerkkind ovat litkepankit, jotka
ovat koko tarkasteluperiodin ajan maksaneet vain vuosittaisen minimiméirén.
Osuuspankkien kannatusmaksu suhteessa taseeseen on saatu suoraan osuus-
pankkien vakuusrahaston vuoden 1992 toimintakertomuksesta eli sitd ei ole
laskettu alkuperdisistd arvoista kuten liikepankeille ja sidstOpankeille, koska
osuuspankkien vakuusrahastoon kuuluvien pankkien yhteenlaskettu taseen lop-
pusumma ei ollut kirjoittajan tiedossa. Néin ollen taseen loppusumma on las-
kettu ilmoitettujen kannatusmaksujen ja kannatusmaksujen suhteessa taseeseen
perusteella.

Vuosi Liikepankit & PSP Osuuspankit & OKO Siistopankit & SKOP

Kannatus- Kannatus- Oma po Oma po Kannatus-Kannatus- Oma po  Oma po Kannatus- Kannatus- Oma po Oma po
maksu % maksu (Mmk) /tase maksu % maksu (Mmk) /tase nmaksu % maksu (Mmk) /tase
taseesta  (Mmk) % taseesta (Mmk) % taseesta  (Mmk) %

1982 0,010 6,0 40,6 0,068 0,010 3,3 18,3 0,055 0,010 3,7 25,7 0,069
1983 0,010 7.7 49,2 0,063 0,015 59 24,8 0,063 0,010 4,4 29,5 0,067
1984 0,010 9,4 59,7 0,063 0,015 7,0 33,3 0,071 0,010 52 31,2 0,060
1985 0,010 12,0 73,0 0,060 0,015 8,3 42,7 0,078 0,010 6,1 39,5 0,065

1986 0,010 14,2 89,3 0,062 0,015 9,5 52,2 0,082 0,015 10,5 41,9 0,060
1987 0,010 17,5 109,1 0,062 0,054 40,1 72,4 0,097 0,015 12,4 52,7 0,063

1988 0,010 26,0 137,5 0,053 0,054 47,5 69,1 0,079 0,0i5 15,6 58,3 0,056
1989 0,010 31,6 172,4 0,055 0,060 71,6 67,5 0,057 0,015 22,3 46,2 0,031

1990 0,010 42,2 222,5 0,061 0,080 112,06 108,3 0,077 0,020 36,1 55,0 0,030
1991 0,010 38,6 273,3 0,071 0,310 461,1 94,9 0,064 0,080 158,564 0,003
1992 0,010 41,8 3351 0,080 0,500  788,1 -829,6 -0,526 0,500 944,1  -447,4 -0,237

Taulukko 1. Pankkiryhmien vakuusrahastojen varallisuus."

Vakuusrahastot eivit ole lakisiiteisen toimintansa aikana joutuneet korvaamaan
tallettajien saamisia, vaikkakin s#dst6- ja osuuspankkien rahastot ovat

e Liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahasto / Pentti Kostian; Osuuspankkien vakuusrahaston
toimintakertomus 1992; Saistdpankkien vakuusrahasto / Raili Wilkman.
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myOntineet avustuksia ja avustuslainoja vaikeuksiin joutuneille pankeille ja
pankkien fuusioissa vastaanottavalle pankille. Myonnettyjen avustusten ja avus-
tuslainojen seurauksena sekd osuuspankkien ettd sddstopankkien vakuusrahasto-
jen oman padoman méérd oli vuonna 1992 negatiivinen. Vakuusrahastot kattoi-
vat vajauksen velalla. Liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahasto ei ole
Jjoutunut antamaan avustuksia eiké avustuslainaa jisenpankeilleen. Rahastoittain
eriteltynd vakuusrahastojen antamien avustusten ja avustuslainojen yhteismad-
rin kehitys miljoonissa markoissa on ollut taulukon 2 mukainen.

Vuosi Liikepankit & PSP Osuuspankit & OKO SiistSpankit & SKOP
Avustus Avustuslaina Avustus Avustuslaina Avustus Avustuslaina
1982 [ (] 5 2
1983 0 0 0 0
1984 0 0 0 7 . .
1985 0 0 0 4 1 0
1986 0 (] 0 0 13 0
1987 0 0 27 7 6 0
1988 0 0 57 0 14 0
1989 0 0 83 0 39 0
1990 0 0 84 0 32 0
1991 0 0 488 40 188 700
1992 0 0 1657 1561 1378 5000
1982-1992 0 0 2401 1621 1671 5700

Taulukko 2. Pankkiryhmien vakuusrahastojen antamien avustusten ja avustus-
lainojen yhteismddrdn kehitys miljoonissa markoissa."”

Kun 1990-luvun alussa koko pankkitoimialaa kohtasi ennennikeméittdmat vai-
keudet, alkoivat epiilyt silloisen talletusvakuusjérjestelmin toimivuutta kohtaan
lisddntyd. Taméin seurauksena sdfidettiin laki valtion vakuusrahastosta, jonka
tarkoituksena oli varmistaa tallettajien saamiset ja rahoitusmarkkinoiden vakaa
toiminta.

2.3.2 Valtion vakuusrahasto

Kun valtion vakuusrahastoa koskevaa lakia valmisteltiin, silloisen, ainoastaan
pankkiryhmien omista vakuusrahastoista muodostuvan jirjestelmiin heikkoudet
tiivistettiin seuraavasti:*

9

Hallituksen esitys 32/92, Osuuspankkien vakuusrahaston toimintakertomus 1992, Valtioneuvoston

tiedonanto eduskunnalle pankkituesta 1993.

20

Hallituksen esitys 32/92, 9.
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1. Rahastot pystyvit varmuudella hoitamaan ainoastaan pienten pankkien
vaikeudet. Tdmi johtuu siitd, ettd rahastoidut varat ovat talletuksiin nih-
den vihiiset. Koko pankkisektorin ollessa vaikeuksissa osittain vapaach-
toisuuteen perustuvan jirjestelinédn toimivuudesta ei ole takeita.

2. Julkinen valta joutuu kdytinnéssd osallistumaan tallettajien aseman
turvaamiseen voimatta sanottavasti puuttua vakuusrahastojen tai tukitoimi-
en kohteeksi joutuneen pankin toimintaan. Tam4 saattaa vihentdd pankki-
en kiinnostusta vakuusrahastojarjestelmin kehittimistd kohtaan.

3. Vakuusrahastojen korvausvelvollisuutta ja julkisen vallan merkitystd
vakuusjirjestelmén takaajana ei ole nykyisessd voimassa olevassa lainsd-
ddnndssd midritelty riittdvin tdsmillisesti. Toisaalta nykyisen jarjestelmén
toimivuutta konkurssitilanteessa ei ole jouduttu selvittimaén.

4. Vakuusrahastojen kannatusmaksuja ei ole porrastettu pankin toiminnan
riskipitoisuuden mukaan. Témai saattaa lisdtid pankin riskinottoa.

5. Nykyinen jirjestelmd ei mainittavasti hillitse pankkien riskinottoa, eiké
lisdd pankkien keskistd riskien seurantaa. Jirjestelmddn saattaa sitd vas-
toin liittyd mahdollisuus yleiseen riskinoton lisddntymiseen.

- Vakuusrahastojérjestelméin uudistuksella pyrittiin vihentimiin entiseen jirjes-

telmédn liittyvid heikkouksia, tismentimain tallettajien asemaa ja selventimiin
julkisen vallan vastuuta rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamisessa sekéd

. estdmiin pankkeja joutumasta tilanteisiin, joissa ne olisivat pakotettuja sellai-

siin toimiin, joilla saattaisi olla kansantalouden kannalta huomattavia kielteisid
vaikutuksia.

Valtion vakuusrahasto perustettiin 30.4.1992 voimaan tulleella lailla valtion

- vakuusrahastosta.?! Lain 1 §:n mukaan valtion vakuusrahaston tarkoituksena on

turvata talletuspankkien vakaa toiminta ja tallettajien saamiset. Téhén tarkoituk-

* seen valtion vakuusrahastolle annettiin oikeus myontid enintddn 20 mrd. mar-

kan edesti tukea. Rahasto voi ottaa toimintaansa varten lainaa, jos sen omat
varat eivit riitd tarvittavien tukilainojen my6ntimiseen tai muihin tukitoimiin.

- Rahastoon kuuluvat talletuspankit ja ulkomaisten luottolaitosten sivukonttorit,

jotka ottavat vastaan yleison talletuksia. Rahaston varoista voidaan myontii
erityisehdoin lainoja liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahastolle, siis-
topankkien vakuusrahastolle ja osuuspankkien vakuusrahastolle. Rahasto voi
antaa takauksia ndiden vakuusrahastojen ottamille lainoille. Rahasto voi myds
merkitd jisenpankin osakkeita ja osuuksia, antaa pankin ottamille lainoille taka-
uksia ja mydntdd muutakin rahoitustukea, jos se on tarpeellista pankin toimin-
nan ja rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamiseksi.

21

Laki valtion vakuusrahastosta 379/92.
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Valtion vakuusrahastoon kuuluvien pankkien on vuosittain suoritettava rahas-
tolle vuosimaksu, joka voi olla enintidn yksi kymmenestuhannesosa rahastoon
kuuluvien pankkien viimeksi vahvistettujen taseiden yhteenlasketusta loppu-
summasta. Rahaston johtokunta méirid pankin vuosimaksun suuruuden siten,
ettd se perustuu pankin toiminnassaan ottamiin riskeihin. Vuosimaksun lasken-
taperusteen on oltava sama kaikille rahastoon kuuluville pankeille. Rahaston
tarkoituksena ei ole kartuttaa pddomaansa rahastoimalla, mutta varojen tulisi
kuitenkin olla riittdvét hallintomenojen maksamiseen ja pienehkdjen, akillisistd
tukitarpeista johtuvien menojen suorittamiseen. Valtion vakuusrahastolle mak-
settava vuosimaksu oli ensimmdisen kerran suoritettava kalenterivuodelta 1992,
Maksun suuruus oli yksi kymmenestuhannesosa pankkien yhteenlasketusta
taseen loppusummasta ja se jaettiin pankkien kesken suhteessa kunkin pankin
vieraan pddoman méériin.

Lakiin tehtiin vihdisid lainanottoa ja rahaston omistamien osakkeiden luovutus-
ta koskevia muutoksia 23.10.1992.% Lakiin lisattiin erityistarkastusta koskeva
pykild sekd rahaston hallintoa ja henkilostod koskevia pykilid muutettiin
8.3.1993. My0s muita vihiisempid muutoksia tehtiin.” Valtion vakuusrahaston
mahdollisuudet tehokkaaseen toimintaan paranivat merkittédvésti, kun ns. omai-
suudenhoitoyhtididen perustaminen sallittiin 15.10.1993.** Tami merkitsi siti,
ettd valtion vakuusrahasto voi omistaa tai hallinnoida osakkeita osakeomistuk-
sen perusteella valtion tai vakuusrahaston méérdysvallassa olevassa osakeyhti-
Ossd, jonka tarkoituksena on valtion tai rahaston tukitoimien kohteena olevan
pankin omaisuuden tai vastuiden ostaminen tai muu hankkiminen ja hoitaminen
scki myyminen tai muu luovuttaminen. Rahasto voi omistaa tai hallinnoida
osakkeita myds osakeyhtiossd, jonka tarkoituksena on omaisuudenhoitoyhtitn
osakkeiden omistaminen, ja muussakin osakeyhti6ssd, jos siti voidaan pitdd
tarpeellisena pankin toiminnan ja rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamisen
kannalta.

Valtion vakuusrahaston hallintoneuvosto eli eduskunnan pankkivaltuusto vah-
visti 15.10.1992 valtion vakuusrahaston mydntimin tuen yleiset periaatteet.”
Niiden chtojen avulla valtio varmistaa vaikutusmahdollisuutensa pankkien
toimintaan verovaroin tuettavissa pankeissa.

Valtion vakuusrahasto voi valtion vakuusrahastosta annetun lain 1 §:n 1 ja 3
momentin nojalla padttad tukitoimesta vain, mikili se on perusteltua

22
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Laki valtion vakuusrahastosta annetun lain 14 ja 15 §:n muuttamisesta 933/92,
Laki valtion vakuusrahastosta annetun lain muuttamisesta 246/93.
Laki valtion vakuusrahastosta annetun lain muuttamisesta 857/93.

Valtion vakuusrahasto, vuosikertomus 1992, 20 - 23,
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1. pankkijérjestelmén vakauden turvaamiseksi ja/tai

2. yksittdisen pankin tallettajien saamisten turvaamiseksi lakisdateisen
talletussuojan edellyttimissd laajuudessa.

- Pankin joutuminen selvitystilaan tai konkurssiin ei ole sinélldén riittivd peruste
tukitoimille, jos edelld tarkoitetut tavoitteet eivit selvitystilan tai konkurssin
johdosta vaarannu. Tukea myénnettiessid on otettava huomioon seuraavat ylei-
set vaatimukset:

1. Pankkituki on avointa ja julkista.

2. Pankkituen houkuttelevuus ja julkisten varojen sitoutuminen pankkitu-
keen pyritdsin minimoimaan. Vastaavasti omistajien taloudellinen vastuu
tuettavassa pankissa toteutetaan niin laajalti kuin mahdollista.

3. Tuen ehtojen tulee edistiid pankkijirjestelmin toiminnan tehokkuutta ja
mahdollistaa tarvittavien rakennemuutosten toteuttaminen.

4. Tukitoimien kilpailua vidristavéd vaikutus pyritidn minimoimaan.
5. Vidristavad korkokilpailua ei sallita.

6. Julkisen vallan mahdollisuudet valvoa tuettavan pankin toiminnan ter-
vehdyttdmistd varmistetaan. Erityisesti pyritddn varmistumaan siitd, ettei
tukea kiytetd luottojen myontimiseen tai erddntyneiden luottojen perimét-
td jittdmiseen tavanomaisesta poikkeavin ehdoin.

7. Tuettavan pankin johdon palvelussuhteen ehtojen on oltava kohtuullisia
ja mahdolliset epdoikeudenmukaisuudet poistetaan.

Tuki pyritddn antamaan ensisijaisesti pankin vakuusrahastolle annettavaksi
edelleen hakemuksessa nimetylle yhdelle tai useammalle pankille. Tilloin tuki
- myOnnetiidn takaisinmaksettavana tukilainana pankin vakuusrahastolle tai taka-
uksena pankin vakuusrahaston ottamalle lainalle. Tukea voidaan antaa myds
suoraan tukea tarvitsevalle pankille. Ndin toimitaan silloin, kun tarvittavan tuen
- médrd on huomattavan suuri suhteessa pankin vakuusrahastoon kuuluvien pank-
kien maksukykyyn, tai kun julkisen vallan mairdysvalta tuettavassa pankissa on
tarpeen turvata omistuksen avulla. Valtion vakuusrahasto myontdé tukea suo-
raan tuettavalle pankille merkitsemilld tuettavan pankin liikkeeseen laskemia
padomatodistuksia, vastuudebentuureja tai muita sellaisia pankin vakavaraisuut-
ta vahvistavia sitoumuksia, tai mikéli vakuusrahaston médrdysvalta tuettavassa
pankissa on tarpeen vilittdmésti turvata, pankin osakkeita tai osuuksia.
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Piddomatodistusten ehtoihin sisdllytetdéin oikeus vaihtaa pdiomatodistus myd-
hemmin pankin osakkeiksi tai osuuksiksi.

Tuki myonnetdén pankin vakuusrahaston tai pankin hakemuksesta. Poikkeuk-
sellisesti valtion vakuusrahaston johtokunnan jaosto voi piittdd vaatia vakuus-
rahastolta tai pankilta hakemusta, mikili pankin toiminnan jatkaminen ilman
tukea vaarantaa pankkijirjestelmin vakauden ja/tai tallettajien saamiset. Val-
tion vakuusrahasto tekee tukihakemuksen perusteella pidtdsehdotuksen, josta se
pyytdd Rahoitustarkastuksen ja Suomen Pankin lausunnon. Saatuaan lausunnot
vakuusrahasto tekee lopullisen tukipiétoksen.

Tukitoimien rahoitustarve riippuu mydnnettivin tuen korollisuudesta ja takai-
sinmaksusta. Tavoitteena on tuen my6ntéiminen sellaisin ehdoin, etti tuki mak-
setaan takaisin, ja ettd valtion vakuusrahasto saa myénnetyille varoille omia
rahoituskustannuksiansa vastaavan tuoton, jolloin tukitoimista ei synny valtion
vakuusrahastolle rahoitusvajetta. Kiytinnossd tuki joudutaan kuitenkin useim-
miten myontdméén sellaisena padomatukena, jota ei voida vaatia maksettavaksi
takaisin, ja jolle voidaan saada tuottoa ainoastaan tuettavan pankin voittovarois-
ta, joita ei yleensd ole odotettavissa useaan vuoteen. Tdmén vuoksi tukipditok-
sissd on varauduttava siihen, etti tukitoimista aiheutuu lopullisia menoja aina-
kin vuotuisia rahoituskustannuksia vastaava méérd, joka on katettava vuosittain
valtion talousarviosta.

Tukipdéatoksessd varataan valtion vakuusrahastolle mahdollisuus valvoa tuki-
pédtoksen tarkoituksen toteutumista asettamalla tuettavan pankin johtokuntaan,
hallintoneuvostoon ja/tai tilintarkastajaksi nimedminsi edustaja. Pankin talou-
dellista asemaa koskevien ennusteiden ja toimintasuunnitelman toteutumista
seurataan tukea saavalta pankilta sdénnéllisin viliajoin vaadittavilla raporteilla,
joista on kiytiva ilmi suunnitelman mukaisten taloudellisten tunnuslukujen ja
vastaavien toteutuneiden tunnuslukujen poikkeamat ja selvitys siitd, mihin toi-
menpiteisiin pankki on raportointikaudella ryhtynyt toimintasuunnitelmassa
asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi.

Mikili toimintasuunnitelma ei toteudu tai tukipistoksen ehtoja ei noudateta tai
pankki ei toiminnassaan noudata hyvid pankkitapaa, valtion vakuusrahasto voi
vaatia pankin johdon palvelussuhteen ehtoja tarkistettavaksi tai pankin johtoa
vahvistettavaksi tai vaihdettavaksi ja/tai ryhtyd toimenpiteisiin omistukseen
perustuvan tai sitd vastaavan mddrdysvallan saamiseksi pankissa tai, mikili
mahdollista, irtisanoa tuen.

Valtion vakuusrahaston, kuten myos valtioneuvoston ja Suomen Pankin, rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden ja tallettajien saamisten turvaamiseksi myontimi
pankkituki esitetddn taulukossa 3. SKOP:lle on lisiksi esitetty myénnettiviksi
350 Mmk lisdd pankkitukea vuodenvaihteeseen mennessd. Valtioneuvoston
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Valtion vakuusrahasto Valtioneuvosto Suomen
Pankki
Mmk) Laina {Vast. deb.|Pdioma-| Osake- | Osake- |Takaus /| Pdioma- YHTEENSA
laina  |todistus | pidoma | pdioma | takuu | sijoitus
v. 1992

SKOP 2700 1000 580 | 12200 16480
-|Suomen S#istdpankki 1400 4294 | 3050 250 8994
_Muut sadstdpankit 160 160

Saistopankkien vakuusrahasto| 500 500
-10y Om.hoitoyhtit Arsenal Ab 1558 3442 5000

Siistopankkiryhmi yhteensi | 500 1400 6994 5608 3692 740 1§ 12200 31134

OKO 422 422

Osuuspankit 1108 1108

O pankkien vak hasto (900) 900

Osuuspankkiryhmé yhteensi (900) 1530 2430

KOP (1800) | 1726 3526

|Postipankki 903 903

STS 3036 3036

SYP/Unitas (1000) 1749 2749

Liikepankit yhteensi 3036 (2800) | 4378 10214

Liikepankkien vakuusrahasto ) -357
"|YHTEENSA 500 1400 10030 5608 3692 (3700) 6648 | 12200 43421
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myOntamit takaukset ja takuut ovat suluissa, koska luvut kuvaavat valtion vas-
tuita, eivdt suoritettuja rahavirtoja. Luvut on kuitenkin laskettu mukaan
kokonaissummaan.?

Taulukko 3. Mydnnetty pankkituki (Mmk).”

see 0

233 Nykyisen jirjestelmén ongelmia

Huolimatta huhtikuussa 1992 tehdysti talletuspankkien toimintaa koskevan lain
muutoksesta, jonka mukaan pankkien vakuusrahastojen kerdimien kannatus-
maksujen tulee perustua pankkien toiminnassaan ottamiin riskeihin, Suomen
talletusvakuysjérjestelma ei ole vieldkddn puhtaasti riskisidonnainen, silld riski-
pitoisuuden mittaustapaa ei ole laissa midritelty. Laissa todetaan vain, ettd
kannatusmaksun laskentaperusteen on oltava sama kaikille vakuusrahastoon
kuuluville pankeille. Liséksi kannatusmaksujen minimi- ja maksimimaérit
ilmoitetaan yha suhteessa pankkien yhteenlasketun taseen loppusummaan.

Koska pankkien valtion vakuusrahastolle maksaman vuosimaksun tarkoituksena
ei ole valtion vakuusrahaston varojen kartuttaminen, sen suuruus on enintfin
yksi kymmenestuhannesosa rahastoon kuuluvien pankkien viimeksi vahvistettu-
jen taseiden yhteenlasketusta loppusummasta. Niin ollen varsinainen pankkien

26

27

Pankkituen keskeiset tapahtumat on esitetty liitteessd 1.

Valtion vakuusrahasto. Tilanne 20.12.1993.
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maksama vakuusmaksu on niiden omille vakuusrahastoilleen maksama kanna-
tusmaksu. Koska pankkiryhmien vakuusrahastot ovat kiintedissd yhteydessi
niihin kuuluviin pankkeihin, ei pankeilla ole insentiivii maksaa kdypdd hintaa
talletusvakuudesta, vaan ne tyytyvit maksamaan lain salliman minimimééirin
tai ldhes sitd vastaavan summan. MyShemmin esitettivdn empiirisen osuuden
perusteella voidaankin todeta, etti talletusvakuus on ollut alihinnoiteltu lukuun-
ottamatta 1980-luvun loppupuolen noususuhdanteen aikaa. Rahoitustarkastuk-
sella (entinen pankkitarkastusvirasto) on tietenkin mahdollisuus vaatia kanna-
tusmaksun korottamista, mutta se ei ole suuremmin kiyttényt titd laissa mainit-
tua mahdollisuutta. Edelld mainitusta seuraa se, etti ongelmien kohdatessa
laajempaa osaa pankkitoimialasta yhtdaikaisesti, pankkien vakuusrahastojen
varat eivit riitd ongelmien selvittelyyn, jolloin tarvitaan valtion ja erityisesti
valtion vakuusrahaston toimenpiteitd tilanteesta selvidmiseksi. Alihinnoiteltu
talletusvakuus aiheuttaa moral hazard -ongelman pankkien ja valtion vilille.

Suomessa olisikin siirryttédvd selkeddn riskisidonnaiseen talletusvakuusjérjestel-
miin, jossa pankit maksaisivat talletusvakuudesta kdyvén hinnan jollekin pank-
keihin sitoutumattomalle osapuolelle, esimerkiksi valtion vakuusrahastolle.
Liséksi olisi laadittava selvd ohjelma, kuinka vaikeuksiin joutunut pankki joko
saneerattaisiin tai ajettaisiin alas nykyisen summittaisen pankkituen jakamisen
sijasta. Seuraavaksi esitellddn yksi riskisidonnaisen talletusvakuusjirjestelmin
hinnoittelumenetelma, joka perustuu optiohinnoittelumalliin. T#td mallia sovel-
letaan Suomen aineistoon laskemalla talletusvakuuden kiyvit arvot pérssinotee-
ratuille pankeille vuosina 1982 - 1992 ja saatuja arvoja vertaillaan pankkien
vakuusrahastojen kerddmiin kannatusmaksuihin ja vakuusrahastojen varallisuu-
teen. Liséksi tutkitaan pankkien riskikéyttdytymisti eli sitd, ovatko pankit hyo-
dynténeet kiintedhintaisen talletusvakuusjérjestelmin puutteita.
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OPTIOHINNOITTELUMALLIN KAYTTO TALLETUSVA-
KUUDEN ARVON MAARITTELYSSA

Black ja Scholes johtivat optioiden hinnoittelukaavan vuonna 1973. Tastd me-
netelméstd voidaan johtaa yrityksille lihes minki tahansa rahoituksellisen vaa-
teen hinnoitteluteoria, ja koska johdetut kaavat eivit vaadi tarkasteltavan vaa-
teen historiallisia markkinahintoja, niitd voidaan kiyttda arvioitaessa ei-julkisen
kaupankdynnin kohteena olevien vastuusitoumusten, kuten vakuussopimusten,
arvoja.”® Vaateen volatiliteetin suuruuden estimointi voi kuitenkin muodostua
ongelmaksi, mikili historiallisia markkinatietoja ei ole kiytettdvissd, vaikka
volatiliteetti voidaankin usein arvioida muulla perusteella.

Merton (1977) totesi ensimmdisend, ettd pankkien talletusvakuus on sama kuin
pankin varoille (assets) kirjoitettu myyntioptio. Tdhén ajatukseen perustuen on
johdettu optiohinnoittelumalliin perustuva riskisidonnainen talletusvakuusjérjes-
telmd, joka poistaa kiintedhintaisesta jirjestelmista aiheutuvia ongelmia. Lisdk-
si optiohinnoittelumallin kdytdstd on ainakin kaksi etua verrattuna esimerkiksi
koko pankkisektorin tappioita koskevien historiatietojen kiyttoon talletusva-
kuusmaksua mddriteltdessd. Ensinndkin optiohinnoittelumallilla voidaan méirit-
tdd pankkikohtainen oikeudenmukainen talletusvakuusmaksu. Toiseksi, vakuus-
maksu voidaan médrittdd kiyttden tietoja, jotka on keritty lyhyehkoltd ajalta,
silld historiallisia tietoja tarvitaan ainoastaan pankin varojen volatiliteetin esti-
moinnissa. Talléin voidaan olettaa, ettdi tiedot vastaavat hyvin pankin taloudel-
lista tilannetta eli tiedot ovat edelleen relevantteja. Seuraavaksi johdetaan Black
& Scholesin optioiden hinnoittelukaavat, jonka jilkeen esitelldin myyntioption
hinnoittelukaavaan perustuva talletusvakuuden hinnoittelumenetelma.

Optioiden hinnoittelukaavat

Optio on todistus, joka antaa oikeuden, mutta ei velvollisuutta, ostaa (osto-op-
tio) tai myydd (myyntioptio) tiettyd arvopaperia (yleensd osakkeita) tietyn méa-
rén tiettynd aikana tiettyyn hintaan. Optioita on kahdenlaisia: amerikkalaisia ja
eurooppalaisia. Amerikkalainen optio voidaan toteuttaa mind ajankohtana ta-
hansa ennen p#ittymispéivid, kun taas eurooppalainen optio voidaan toteuttaa
vain tiettyné, ennalta mairiteltynd pdivind. Mikdli arvopaperi hankitaan toteut-
tamalla optio, kutsutaan arvopaperista maksettua hintaa lunastushinnaksi.

28

Merton 1977, 5.
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3.1.1 - Osto-optio

Osto-optiota, joka antaa oikeuden ostaa tietyn yksittdisen osakkeen, voidaan
pitdd yksinkertaisimpana optiona. Seuraavassa tarkastelu keskittyy pédasiassa
tdllaiseen optioon.

Yleisesti voidaan todeta, etti mitd korkeampi on osakkeen hinta, sitd suurempi
on option arvo. Kun osakkeen hinta on huomattavasti korkeampi kuin osto-op-
tion lunastushinta, on hyvin todennékdistd, ettd optio toteutetaan. Option nykyi-
nen arvo on siten karkeasti ottaen osakkeen hinta miinus samana péivind erdén-
tyvdn, Kkirja-arvoltaan option lunastushinnan suuruisen diskonttovelkakirjan
hinta. Toisaalta, jos osakkeen hinta on huomattavasti alempi kuin lunastushinta,
optio raukeaa suurella todenndkdisyydelld kiyttdmittdménd, jolloin option
tdmén hetkinen arvo on ldhelld nollaa. Jos option pééttymispdivd on hyvin
kaukana tulevaisuudessa, on lunastushinnan pééttymispdivdnid maksavan velka-
kirjan hinta alhainen, joten option arvo on suunnilleen sama kuin osakkeen
hinta. Vastaavasti jos pdéttymispdivd on hyvin lihelld, on option arvo suunnil-
leen yhtdsuuri kuin osakkeen hinta miinus lunastushinta, tai nolla, jos osakkeen
hinta on lunastushintaa alempi. Osto-option arvon ja osakkeen hinnan vilistd
yhteyttd kuvataan kuviolla 2, jossa esitetyt luvut ovat esimerkinomaisia.

OPTION
HINTA
30

T3

B
20
10

10 20 30 OSAKKEER

{Lunastushinta = 20) HINTA

Kuvio 2. Osto-option arvon ja osakkeen hinnan vélinen riippuvuus.
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Suora A kuvaa osto-option maksimiarvoa, silld se ei voi ylittid osakkeen hin-
taa. Vastaavasti B esittdd option minimiarvoa, silld se ei voi olla negatiivinen
tai pienempi kuin osakkeen hinta miinus lunastushinta. Kayriat T;,, 7, ja T;
kuvaavat osto-option arvon kiyttdytymistd maturiteetin lyhentyessa.

. Option arvoa esittiva kiyrd on konveksi. Koska kiyri sijaitsee 45 ° suoran, A,
alapuolella, voidaan todeta, ettid optiolla on suurempi volatiliteetti kuin osak-
keella, silld annettu osakkeen hinnan prosentuaalinen muutos aiheuttaa suurem-
man prosentuaalisen muutoksen option arvossa. Option suhteellinen volatiliteet-

“ti ei kuitenkaan ole vakio, vaan se riippuu sekd osakkeen hinnasta ettd option
maturiteetista. :

Johtaessaan option hinnoittelukaavaa Black & Scholes asettivat seuraavat osa-
ke- ja optiomarkkinoita koskevat ehdot:

a) Lyhytaikainen korko on tunnettu ja se on vakio.

b) Osakkeen hintaa kuvaa jatkuva-aikainen satunnaisprosessi ja sen vari-
anssi on verrannollinen osakkeen hinnan neliéon. Siten mahdollisten osak-
keen hintojen jakauma #irellisen periodin lopussa on log-normaalinen.
Osakkeen tuoton varianssi on vakio.

¢) Osake ei maksa osinkoja tai muita voitto-osuuksia.

d) Optio on eurooppalainen eli se voidaan toteuttaa vain
paéttymispaivind.

e) Osakkeen tai option oston tai myymisen yhteydessi ei ole
transaktiokustannuksia.

f) Miki tahansa osuus arvopaperin hinnasta on mahdollista lainata lyhytai-
kaisella korolla arvopaperin ostoa tai pitimisti varten.

g) Lyhyeksi myyminen on sallittua. Myyjé, joka ei omista arvopaperia
yksinkertaisesti hyviksyy ostajan tarjoaman arvopaperin hinnan ja lupau-
tuu maksamaan ostajalle jonakin sovittuna tulevaisuuden ajanhetkeni
summan, joka on yhtésuuri kuin arvopaperin hinta sovittuna paivina.

Yllimainittujen oletusten vallitessa option arvo riippuu ainoastaan osakkeen
hinnasta ja ajasta sekd muuttujista, jotka ovat tunnettuja vakioita. Siten on mah-
dollista muodostaa suojattu positio, joka koostuu pitkistd osakepositiosta ja
lyhyestd optiopositiosta. Kokonaisposition arvo ei riipu osakkeen hinnasta,
vaan ajasta ja tiedossa olevien vakioiden arvoista. Option arvo voidaan ilmaista
funktiolla c(S,7), jossa S on osakkeen hinta ja ¢ on aika. Till6in lyhyeksi
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myytévien optioiden méird yhtd pitkédnd olevaa osaketta kohti on 1/¢.(S, 1),
missd alaindeksi tarkoittaa osittaisderivaattaa c(S,7):sti ensimméiisen termin
suhteen.

Koska option arvon muutos suhteessa osakkeen hinnan muutokseen - osakkeen
hinnan muutoksen ollessa pieni - on c¢i(S,?), voidaan osoittaa, ettd suojatun
position arvo ei riipu osakkeen hinnasta. Jos osakkeen hinta muuttuu AS, niin
option hinta muuttuu c;(S,7) xAS, ja koska yhtii osaketta kohti oli 1/c:(S,?)
optiota, muuttuu optioiden arvo yhteensd AS:n verran. Siten pitkdnd olevan
osakkeen arvon muutos tasottuu lyhyeksi myytyjen optioiden arvon muutoksen
vaikutuksesta ja koko position arvo pysyy muuttumattomana.

Koska osakkeen arvo S ja aika ¢ muuttuvat, vaatii kokonaisposition pitdminen
jatkuvasti suojattuna muutoksia lyhyeksi myytyjen optioiden médréssi. Kuiten-
kin jos suojausta ylldpidetddn jatkuvasti, suojatun position tuotto on riippuma-
ton osakkeen arvosta ja siten positiosta saatava tuotto on riskitén. Jos positiota
ei sopeuteta jatkuvasti, riski on pieni, mutta se voidaan diversifioida pois koko-
naan muodostamalla portfolio, joka koostuu suuresta miéristd samalla tavoin
suojattuja positioita.

Yleisesti voidaan todeta, ettd koska suojattu positio muodostuu pitkédni olevasta
osakkeesta ja 1/c; kappaleesta lyhyeksi myytyjd optioita, position kokonaisarvo
on:

S—clcy . (D

Kokonaisarvon muutos lyhyelld aikavililld As on:
AS~Acler ., 2
Olettaen, ettd lyhyttd positiota sopeutetaan jatkuvasti, voidaan Ac, joka on yhti

kuin c(S+AS, 1+ Ar) — (S, 1), esittdd Iton lemmaa ja stokastista prosessia sovelta-
en seuraavasti:

Ac=c1AS+ %01102AV2A1+02A1. (3)
Yhtilossd (3) alaindeksit viittaavat osittaisderivaattoihin, ja ¢? on osakkeen
tuoton varianssi. Sijoittamalla yhtdlé (3) yhtdloon (2) saadaan suojatun koko-
naisposition arvon muutos, joka on:

—(3c116282 + c3)Atlc . 4

Koska suojatun kokonaisposition tuotto on varma, on sen oltava yhtisuuri kuin
riskiton korko samalle ajanjaksolle eli rAs. Vaikka suojattua positiota ei so-
peutettaisi jatkuvasti, sen riski on pieni ja poistettavissa kokonaan
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-diversifioinnin avulla, joten suojatun position odotetun tuoton tiytyy olla Iyhyt-
aikaisen koron suuruinen. Siten kokonaisposition arvon muutos (4) tiytyy olla
yhtésuuri kuin kokonaisposition arvo (1) kertaa rAt eli

—~(3¢116%8? +¢2)Ale; = (S —cley)rAt. &)

Supistamalla Az pois yhtélon molemmilta puolilta ja jarjestimalld termit uudel-
leen saadaan option arvoa kuvaava osittaisdifferentiaaliyhtilé:

¢y =rc—rSc -%0'28'2011 . (6)

Merkitsemélld option piadttymispéivdd ¢*:lld ja lunastushintaa E:ll1d voidaan
kirjoittaa: 7 '
oS, t)=5-E, Sz2FE
@)

=0, S<E.
-Merkitddn c(S,7):114 yhtdlod, joka toteuttaa osittaisdifferentiaaliyhtdlén (6) eh-
dolla (7). Tam4 yhtil6 on option hinnoittelukaava. Black & Scholes ratkaisivat
- osittaisdifferentiaaliyhtdlon kayttden hyvikseen fysiikan ldmp6yhtdlon ratkai-
“sua, jolloin osto-option arvon lopulliseksi yhtéloksi saadaan:

o(S, 1) = SN(d1) - Ee"*)N(d,),

In S/EHr+£02)(E" 1)
= ®

missi d) s ————,
Gt~

_ nSEHr-1ot( )
LAY

Yhtilossid (8) N(@) on kumulatiivinen normaalinen tiheysfunktio.

Option maturiteetti (* —7) esiintyy kaavassa kerrottuna joko korolla r tai vari-
anssilla 62, joten maturiteetin muutoksella on yhtd suuri vaikutus option arvoon
kuin prosentuaalisesti samansuuruisella muutoksella sekd korossa ettd varians-
sissa. Option arvo nousee, kun 7*, r tai 6% kasvaa. Jokaisessa tapauksessa opti-
on arvo lahestyy maksimiarvoaan, joka on yhti suuri kuin osakkeen hinta.

Kuten aiemmin todettiin, osittaisderivaatta c; médrittdd suojatun position osak-
keiden miirin suhteessa optioihin. Ottamalla osittaisderivaatta S:n suhteen
yhtilosti (8) saadaan:

15,8 =N(dy). ®
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Yhtilossd (9) 41 on miéritelty samoin kuin yhtédlossd (8). Yhtildistd (8) ja (9)
havaitaan, ettd Sci/c on aina suurempi kuin yksi. Tdémé osoittaa, ettd option
volatiliteetti on aina suurempi kuin osakkeen.

3.1.2 Myyntioptio

Eurooppalainen myyntioptio osakkeille tarkoittaa siis sitd, ettd option omistajal-
la on oikeus myyda tietty méérd tiettyjd osakkeita tietylld hinnalla - lunastushin-
nalla - tiettynd ajankohtana, padttymispdivind. Myyntioption hankkiminen
eroaa futuurisopimuksesta siten, ettd myyntioption haltija voi valita toteuttaako
hédn optionsa vai antaako hén sen raueta, jolloin optio on arvoton. Jos paitty-
mispdivind osakkeen hinta, S, on korkeampi kuin option lunastushinta, E,
myyntioption haltija ei kédytd oikeuttaan myydi osaketta lunastushinnalla, kun
hidn voi myydd sen suoraan markkinoilla korkeampaan hintaan. Téssd tapauk-
sessa option omistaja antaisi myyntioptionsa raueta arvottomana. Kuitenkin jos
osakkeen hinta olisi paattymispdivéind alempi kuin lunastushinta, myyntioption
haltija toteuttaisi optionsa, jolloin option arvo olisi lunastushinnan ja osakkeen
kurssin vilinen erotus, (£-S) kertaa osakkeiden lukumadéri, joiden myymiseen
myyntioptio oikeuttaisi. Siten myyntioption arvo yhdelle osakkeelle pééttymis-
pdivind voidaan kirjoittaa:

p(S, 0) =Max[0,E - 5. 10

Osto-option hinnoittelukaavasta voidaan johtaa hinnoittelukaava myés euroop-
palaiselle myyntioptiolle. Merkittiessi myyntioption arvoa p(S,?):11i voidaan
todeta, ettd osto-option yhteydessd esitetty osittaisdifferentiaaliyhtdld pysyy
muuttumattomana:

p2=rp—rSp1—-;-02S2pu. an
Sen sijaan rajoittava ehto muuttuu:
p(S, 1) =0, S2E
(12)
=E-S§, S<E.
Yhtdlo voidaan ratkaista uudella ehdolla, kun otetaan huomioon, etti saman
osakkeen pddttymispdiviind toteutettavan osto-option ja myyntioption arvon

erotuksen tiytyy noudattaa samaa differentiaaliyhtil6a seuraavalla ehdolla:

oS, ) -pS,t)=S-E. (13)
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Differentiaaliyhtilon ratkaisu talld ehdolla on:

(S, ) —p(S,1) =S —Ee'™"), (14)

Siten eurooppalaisen myyntioption arvo on:

PS8 =c(S, 1) - S+ Ee™™) (15)

Kaavasta (15) havaitaan, etti myyntioption arvo on yhtd suuri kuin osto-optios-
ta, lyhyeksi myydysti osakkeesta ja diskontatusta lunastushinnasta eli nollaku-
ponkisen velkakirjan nykyarvosta muodostuvan portfolion arvo. Siten osto-op-
tion ostosta ja myyntioption myynnisti saatava tuotto on sama kuin osakkeen
ostosta ja summan Ee’**) lainaamisesta saatava tuotto.

- Kun kaavaan (15) sijoitetaan c(S,?) kaavasta (8) ja otetaan huomioon, ettd
© 1-N(d) on sama kuin N(—d), voidaan myyntioption hinnoittelukaava esittdd

seuraavassa muodossa:
PS, 1) ==SN(~d) +Ee™" N(—d,). (16)
Kaavan (16) d; ja d, on mddritelty kuten kaavassa (8).

Merkitsemilld option jéljelld olevaa voimassaoloaikaa 7:11d ja muokkaamalla
ylldolevaa kaavaa saadaan myyntioption hinnoittelukaavaksi®:

(S, T)=Ee""N(y2) - SN(y1),

_ In(ES)(ro)T

missd n =2, a7

yrEy1+0 ﬁ .
Talletusvakuuden hinnoittelamalli

Merton (1977) esitti ensimmaiisend, kuinka Black & Scholesin optiohinnoittelu-
kaavoja voidaan soveltaa pankkien talletusvakuuden arvon médrittelyssi. Seu-
raavaksi kiyddin ldpi Mertonin mallia ja sithen myohemmin tehtyji
parannuksia.

Tarkastellaan yritystd, joka ottaa lainaa laskemalla liikkeelle nollakuponkisen
diskonttovelkakirjan. Yritys lupaa maksaa summan B tiettynd pdivéné - erdpdi-
vini - tulevaisuudessa, ja jos maksua ei suoriteta velanhaltijat saavat kaikki

29

Merton 1977, 6.
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yrityksen varat. Jos yrityksen varat, ¥, ovat erdpdivind suuremmat kuin velka-
kirjalle luvattu maksu, B, osakkeenomistajien kannattaa suorittaa maksu velan-
haltijoille. Siten velkakirjan arvo silld hetkelld on B ja osakepiddoman arvo on
V~B. Jos yrityksen varat erdpéivind ovat pienemmait kuin velkakirjalle luvattu
maksu, yritys ei voi suorittaa maksua edes myymdlld varallisuuttaan, Télléin
velanhaltijat saavat yrityksen ja velkakirjan arvo on V. Osakkeiden arvo on
nolla. Edelld esitetystd seuraa, ettd velan arvo eripiivénid voidaan ilmaista
kaavalla Min[V, B] ja osakepéddoman arvo kaavalla Max[0, V- B].

Tarkastellaan kolmannen osapuolen my6ntdmén maksun suorittamista koskevan
takuun vaikutusta eri osapuolille. Takuu tarkoittaa sitd, ettd jos yritys ei suorita
sovittua maksua velanhaltijoille, niin takaaja maksaa yrityksen sijasta. Jos ndin
tapahtuu, yritys menettdd varansa takaajalle. Kdytinndssd takaaja pyrkii var-
mistamaan, ettd yrityksen varojen arvo erdpiivdnd on vihintiin summan B
suuruinen. Kuten normaalissa vakuutustoiminnassa, takuulla on arvoa vakuute-
tulle ja siitd aiheutuu kustannuksia takuun myontéjélle. Siten voidaan olettaa,
ettd yritys maksaa takuusta vihintdéin sen todelliset kustannukset.

Jotta ndmi kustannukset voidaan médrittdd, palataan vield eri vaateiden mah-
dollisiin tulemiin erdpdivind. Jos yrityksen varat ylittivdt luvatun maksun,
velanhaltijat saavat summan B ja osakkeenomistajat summan V- B, eli tulemat
ovat samat kuin ilman takuuta. Jos varojen arvo on pienempi kuin luvattu mak-
su, velanhaltijat saavat summan B, osakkeenomistajat eivit saa mitdin ja takaa-
ja joutuu maksamaan summan B-V, eli velanhaltijoille luvatun maksun ja
yrityksen varojen vilisen erotuksen.

Edelld esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd erdpaivind osakepddoman arvo
on sama riippumatta siitd onko takuuta vai ei, eli Max{0,V~-B]; velkakirjan
arvo on aina B, joten velka on riskit6n; takaajan vaateen arvo on Min[0, V- B],
Jjoka on £0. Niin ollen yritykseen muodostuu takuun seurauksena yliméardinen
rahavirta, joka on summan —Min[0,V-B] suuruinen. -Min[0,V—B] voidaan
kirjoittaa my6s muotoon Max[0,B—-V]. Siten jos takuun arvoa yritykselle eri-
pdivind merkitddn G(V,0):1la, voidaan kirjoittaa:

G(V,0) =Max[0,B-V]. (18)

Vertaamalla yhtdlod (18) yhtdloon (10) voidaan todeta, ettd lainatakuun mah-
dollisen tuleman rakenne on identtinen myyntioptioon, jossa luvattu maksu, B,
vastaa lunastushintaa, £, ja yrityksen varojen arvo, V, vastaa osakkeen hintaa,
S. Siten takaamalla velan takaaja on itse asiassa kirjoittanut myyntioption yri-
tyksen varoille. Tdmd myyntioptio antaa yrityksen johdolle oikeuden myydi
yrityksen varat summalla B velan erdpdivini.
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: Kéyttamailla Black & Scholesin johtamaa myyntioption hinnoittelukaavaa (17),
voidaan johtaa takuun arvo ja se voidaan kirjoittaa muotoon:

: G(V, T) = Be""N(x2) = VN(x,),

_ n@WM~(r+1eHT

missi Y=, 19)

X2 Ex1+G\/_f’.

Kaavassa (19) 7 on yrityksen vargjen arvo ja ¢ on varojen arvon logaritmis-
ten muutosten varianssi.*® YIIi esitettyd kaavaa voidaan kiiyttdd arvioitaessa
kirja-arvoltaan summan B suuruisen diskonttovelkakirjan takauksesta takaajalle
aiheutuvia kustannuksia, kun velan maturiteetti on 7.

Jos kuvitellaan, ettd edelld kuvattu yritys on pankki, niin ylli selostettua takuun
hinnoittelumenetelmdi voidaan tietyin muutoksin ja lisdoletuksin kiyttdd arvioi-
taessa talletusvakuuden arvoa. Ensinnikin edelld ollut esimerkki ei sellaisenaan
sovi pankkeihin, silld suurin osa pankkien talletuksista on maksettava vaaditta-
essa, jolloin talletuksilla ei ole yhti tietynpituista maturiteettid kuten esimerkis-
sd yrityksen lainalla. Kuitenkin voidaan ajatella, ettd talletusten maturiteetti on
pankkeja valvovien viranomaisten suorittamien tarkastusten vélinen aika, silld
niiden tarkastusten tarkoituksena on varmistua, ettd pankki pystyisi maksamaan
talletukset takaisin, jos tarvetta siithen olisi. Jos pankin varat tarkastuksessa
osoittautuvat pienemmiksi kuin velat, pankki suljetaan ja osakkeenomistajat
menettivit sijoituksensa. Niin ollen jatkossa talletusten maturiteettina kiyte-
tda4n pankkitarkastusten vilisti aikaa.* :

Toisena erona pankkien ja. edelld olleen esimerkin yrityksen vililld on se, ettd
talletusvakuus ei koske pankkien koko vierasta pddomaa, vaan periaatteessa
ainoastaan vakuutettuja talletuksia. Kiytinngssd myds muut kuin vakuutetut
talletukset ovat usein turvattuja, silld etenkdin suuria pankkeja ei lasketa hel-
posti konkurssiin vaan ongelmat pyritddn ratkaisemaan esimerkiksi fuusioilla,

~ jolloin talletusvakuudesta hydtyvit kaikki vieraan piioman sijoittajat.”> Huoli-
matta siitd, ettd vain osa pankkien vieraasta padomasta kuuluu talletusvakuuden
piiriin, talletusvakuuden arvo voidaan madrittid myyntioption hinnoittelumallil-
la, jossa lunastushintana on koko vieraspasioma, ja skaalaamalla vakuutettujen
talletusten ja koko vieraan piioman suhteella.*

® Black & Scholes olettavat, ettid varoihin liittyviin prosessin varianssi on vakio. Hull & White (1987)
- laajensivat optiohinnoittelumallia koskemaan my6s tapauksia, jossa varianssi on stokastinen. Témiin vaikutus
_ estimoituihin option arvoihin on kuitenkin pieni.

% Merton 1977, 8 - 9.
2 Marcus & Shaked 1984, 451.
»  Ronn & Verma 1986, 875 - 876.
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Kolmantena erona pankkien ja esimerkkiyrityksen vililld on osinkojen maksa-
misen vaikutus. Esimerkissd osinkojen vaikutusta ei otettu lainkaan huomioon,
mutta madriteltdessd todellisuudessa toimivien pankkien talletusvakuuden ar-
voa, osingot on huomioitava, silli niiden vaikutus talletusvakuuden arvoon voi
olla huomattava. Talletusvakuuden myontdjin kirjoittama myyntioptio on itse
asiassa kirjoitettu pankin varoille, joista vdhennetdéin maksettavat osingot. Ti-
mé johtuu siitd, ettd vakuuden myontéjilla ei ole mahdollisuutta saada osinkoja
takaisin pankkiin sen jdlkeen, kun ne on maksettu osakkeenomistajille.

Ronn & Verma (1986) kehittivit Mertonin mallia poistamalla aiemmissa tutki-
muksissa olleita puutteellisuuksia. Heidén artikkelissaan muun muassa osinkoja
késitellddn eri tavoin kuin esimerkiksi Marcus & Shakedin (1984) tyossd. Kos-
ka myShemmit tutkimukset optiohinnoittelumallilla lasketusta talletusvakuuden
arvosta perustuvat hyvin pitkidlle Ronn & Verman artikkeliin, pidetdédn sitd
tissikin tydssd kdytetyn menetelmin perustana.

3.21 Riskisidonnainen talletusvakuuspreemio

Pankkien talletusvakuuden arvon médrittelyssd optiohinnoittelumallin avulla
kiiytetdsin seuraavaa notaatiota:*

V' = pankin varojen (assets) arvo (ei suoraan havaittavissa),

B, = talletusten kirja-arvo,

B, = vieraan pddoman kirja-arvo lukuunottamatta talletuksia,

B =By +B,; = koko vieraan piddoman kirja-arvo,

oy = pankin varojen tuoton keskihajonta,

T = aika seuraavaan pankin varojen tarkastukseen,

d = osingot suhteessa varojen arvoon, maksetaan » kertaa periodissa.

Oletetaan, ettd kaikella velalla on ilman talletusvakuutta yhtildinen oikeus yri-
tyksen varoihin konkurssin sattuessa. Télloin tallettajat ovat oikeutettuja joko
talletustensa arvoon tulevaisuudessa tai talletusten - suhteessa koko vieraaseen
pddomaan - osuuteen pankin varoista, jos varojen arvo on pienempi kuin koko
velan arvo. Toisin sanoen tallettajat saavat velan erdpdivini, hetkelld 7:

Min| FV(B1), 32 . (20)
Kaavassa (20) FV(-) viittaa arvoon tulevaisuudessa, ja ¥r on pankin varojen
arvo hetkelld 7. Kuitenkin jos pankki ajautuu konkurssiin, talletusvakuuden
myOntdjd maksaa vakuutuksen piiriin kuuluville tallettajille talletuksen
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kirja-arvon ja talletuksen suhteellisen osuuden pankin varoista vilisen erotuk-

sen. Siten talletusvakuuden arvo hetkelld T voidaan ilmaista kaavalla:

Max] 0,FV(B1) - 32 . 1)
Ylldoleva talletusvakuuden arvo on siis yhtdsuuri kuin talletusten ja kokonais-
velan suhteella, B./B, skaalattu arvo myyntioptiolle, jonka lunastushinta on
sama kuin kokonaisvelan médrd. Néin ollen talletusvakuuden markkaméirdinen
arvo, IP (insurance premium), on: ’

1P=B\Ny+0vT) - L2iN),
missd 22)

3 2
l“[ (I-8)"VB, (B +By) ]*0 vin __ ]/ (1-8)7)-0% 172

y Gyﬁ UVﬁ"

YhtilSssd (22) N(-) on kumulatiivinen standardoitu normaalijakauma. Jakamalla
yhtilon (22) molemmat puolet B, :1ld, saadaan talletusvakuuden arvo suhteessa
vakuutettuihin talletuksiin, /PP (insurance premium per dollar of insured
deposits):

IPP = N(y+ov/T)-(1-8)"(VIBINY), (23)
missd y on méiritelty samoin kuin kaavassa (22).

Kuten ylldolevista kaavoista havaitaan, talletusvakuuden arvo suhteessa vakuu-
tettuihin talletuksiin ei suoraan riipu riskittdmastd korosta. Black & Scholesin
optiohinnoittelukaavassa riskiton korko esiintyy ainoastaan lunastushinnan
diskonttauksen yhteydessd. Toisin sanoen, vain lunastushinnan nykyarvo on
oleellinen Black & Scholesin optiohinnoittelukaavassa, ja koska velan kirja-ar-
vo, B, on lunastushinnan nykyarvo talletusvakuuden hinnoittelumallissa, ei
riskiton korko esiinny tdssd mallissa. Implisiittisend olettamuksena edellé esite-
tyssé on, ettd kaikki velka on laskettu liikkeelle riskittomalld korolla.® Oletusta
voidaan pitdd epdilemittd oikeutettuna talletusvakuuden piiriin kuuluville talle-
tuksille, jotka useimmilla pankeilla muodostavat huomattavan osan kokonaisve-

* lan midristi. Koska muu osa velasta ei ole riskitonti, sille pitdisi laskuissa

periaatteessa kayttdd todellista maksettua korkoa ja diskontata se sitten takaisin

" riskittémilld korolla. Koska néin ei tehdd, seurauksena on /PP:n suuruuden

aliarvioiminen. Vaikutus talletusvakuuden arvoon on kuitenkin pieni, erityisesti
koska option arvot eivit ole kovin herkkid korkoparametrin pienille muutoksil-
le. Korko voi luonnollisesti vaikuttaa epésuorasti talletusvakuuden arvoon, silld
se vaikuttaa pankin varojen arvoon, ¥ ja varojen tuoton volatiliteettiin, .
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Marcus & Shaked (1984) laskivat talletusvakuuden arvoa siten, ettd talletusva-
kuuden hinta mdéritellddn myyntioptiona pankin varojen arvolle ennen kuin
talletusvakuuden vaikutusta varojen arvoon on huomioitu. Tistd syystd heidin
tdytyl médrittdd yhtdlo, joka suhteuttaa varojen arvon ennen talletusvakuuden
voimassaoloa varojen arvoon vakuuden voimassaollessa. Marcus & Shakedin
tavasta poiketen talletusvakuuden arvon méirityksessd voidaan kiyttid varojen
arvoa vakuuden voimassaollessa, silld vakuutuksen myontdjd on kiinnostunut
varojen stokastisesta kdyttdytymisestd tulevaisuudessa, koska sen jilkeen kun
talletusvakuus on voimassa, vakuutuksen myontéjille aiheutuu kustannuksia
vain, jos pankin varojen arvo vakuutuksen jilkeen, V7, on pienempi kuin B.
Tédlldin vakuutuksen myontdjd hinnoittelee talletusvakuuden myds ov:n mu-
kaan, miki tarkoittaa talletusvakuutetun pankin varojen volatiliteettia,*

Tarkasteltaessa kaavaa (23) talletusvakuuden arvosta suhteessa vakuutettuihin
talletuksiin havaitaan, ettd /PP riippuu velan kokonaisméiristi, B, eikd vakuu-
tettujen talletusten médréstd, B;. Tastd on hy6tyd, silli usein talletusvakuus
kdytdnndssd suojaa myds muuta velkaa kuin vakuutettuja talletuksia esimerkiksi
vaikeuksiin joutuneen pankin uudelleenjirjestelyn yhteydessd. Erityisesti ndin
on Yhdysvalloissa, jossa periaatteessa talletusvakuuden piiriin ei kuulu kuin
talletukset 100 000 dollariin saakka, mutta usein toimitaan siten, etti myds
muut talletukset ovat turvattuja. Talldin raja vakuutuksen piiriin kuuluvien
talletusten ja muun velan vélilli himirtyy.”” Tarkasteltaessa /PP:t4, tistd ei
aiheudu haittaa, silld tdllin vakuutuksen piiriin kuuluvien talletusten midria ei
tarvitse arvioida.

Johdettu optiohinnoittelumalli olettaa, ettd pankin varoja kuvaa jatkuva-aikai-
nen satunnaisprosessi, jonka tuotot ovat log-normaalisesti jakautuneet. McCul-
loch (1981) tosin kéyttdd oletusta, etti tuotot ovat Pareto log-stabiilisesti jakau-
tuneet. Télld jakaumalla on paksummat hdnnit kuin log-normaalisella jakau-
malla ja siten tuloksena olisi suuremmat option arvot. McCullochin lisiksi
Fama (1976) on todennut, ettd péivittdiset osaketuotot ovat log-stabiilisesti
jakautuneet. Tistd huolimatta talletusvakuuden hinnoittelussa voidaan kiyttid
normaalijakaumaa, silld useat tutkijat ovat havainneet, ettd kun tarkasteluperio-
din pituus lisddntyy péivittéisistd kuukausittaisiksi jaksoiksi, tuottojen jakauman
huipukkuus vihenee toisin kuin log-stabiilisessa mallissa.* Kun tarkasteluperi-
odin pituutena on muutaman kuukauden jakso, on normaalijakauma hyva likiar-
vo tuottojen jakaumalle. Liséksi log-normaalisuusoletusta on yleisesti kiytetty
optichinnoittelumallien empiirisissd tutkimuksissa ja siten se on kiyttokelpoi-
nen myos tissi tarkastelussa.

Ronn & Verma 1986, 876 - 877.
Duan & Moreau & Sealey 1992, 719.
Fama 1976, Hagerman 1978, Upton & Shannon 1979, Oldfield & Rogalski 1980.
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Black & Scholesin optiohinnoittelumalli perustuu myds oletukseen, ettd varojen
tuoton varianssi on vakio. Tami ei kuitenkaan todellisuudessa pidd paikkaansa,
mutta kuten Hull & White (1987) totesivat, sen vaikutus estimoituihin option
arvoihin on pieni.

Edelleen optiohinnoittelukaavat on johdettu ehdoilla, ettd osake eli tdssd tapa-
‘uksessa pankin varat eivdt maksa osinkoja eikd varojen tai option oston tai
myymisen yhteydessé ole transaktiokustannuksia. Talletusvakuuden arvoa méi-
riteltiessd pankin option voimassaoloaikana maksamat osingot otetaan huomi-
oon vihentimilld ne pankin varojen markkina-arvosta, jolloin jaetut osingot
kasvattavat talletusvakuuden arvoa. Oletusta siitd, ettd pankin varojen myymi-
seen ei liittyisi transaktiokustannuksia, ei voida pitdé tiysin oikeana etenkéin
Suomen kaltaisilla pienilldi markkinoilla, joilla varojen myyminen kerralla las-
kisi niiden arvoa ja toisaalta varojen hitaampaan realisointiin liittyy myds kus-
tannuksia. Transaktiokustannusten huomioiminen laskelmissa nostaisi talletus- .
vakuuden arvoa, koska kustannukset pienentivit pankin varojen
markkina-arvoa.

3.2.2 Pankin varojen arvon médrittiminen

Edelld kuvatun riskisidonnaisen talletusvakuuden preemion médrittiminen vaa-
tii estimaatit pankin varojen arvosta, V, ja varojen tuoton keskihajonnasta, o.
Nimi muuttujat eiviit ole suoraan havaittavissa, mutta ne voidaan estimoida
kiyttien hyviksi jilleen Black & Scholesin optiohinnoittelukaavaa, silld velkai-
sen yrityksen osakepdiiomaa voidaan pitdd osto-optiona yrityksen varoihin.
Tadmi voidaan todeta myds kuviosta 1, jossa osakkeenomistajien saamaa tuottoa
esittiivil kiyrd on saman mallinen kuin osto-option mahdollista tuottoa kuvaava
kayri.

©  Pankin osakepiiomaa voidaan siis késitelld pankin varoihin kohdistuvana osto-

‘- optiona, jolla on sama p#ittymispéivd kuin velan erépdivd, ja jonka lunastus-
hinta on yhtésuuri kuin velan arvo erépiivéni. Télloin osakepdioman arvo, Er,
velan erdpéivand voidaan esittdd kaavalla:

Er=Max[0,Vr—-FV(B)], 24

missd Vr ja B on edelld maritelty. Siten Black & Scholesin optiohinnoittelu-
- mallin perusteella ja oletuksilla saadaan, ettd pankin osakepdfioma, £, voidaan
esittdd seuraavasti:
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E=VN(x)-BNx—-oyT),
missi (25)

v= In(VIBy+o 3112
ToedT

Osakkeenomistajien osto-option kaavassa (25) ei ole otettu huomioon osinkoja
toisin kuin talletusvakuuden myontdjén kirjoittamassa myyntioption hinnoittelu-
kaavoissa (22) ja (23), koska osakepdiioma on tdysin suojattu osinkojen maksun
aiheuttamalta pankin varojen muutokselta, silld osakkeenomistajat ovat osinko-
jen vastaanottajia.

Iton lemman perusteella tiedetdén, ettdi myds seuraava yhtilé on voimassa:

O = W\,E(x)c'y, (26)

missd ox on osakepddoman, E, tuoton keskihajonta. Yhtilst (25) ja (26) muo-
dostavat kahden yhtilon yhtdléryhmén, jossa on kaksi tuntematonta, V ja oy.
Niin ollen yhtdlot voidaan ratkaista ja tuloksena saadaan lukuarvot tuntematto-
mille muuttujille.

Kéytdnnossd talletusvakuuden arvoa optiohinnoittelumallin avulla mééritelties-
sd on otettava huomioon, ettd pankkia ei vilttdmadttd suljeta, vaikka sen varat
olisivatkin velkoja pienemmit. Témé voi aiheutua ainakin kahdesta eri tekijés-
td. Ensinndkin, koska pankkeja valvovien viranomaisten pankin sulkemisséin-
nét perustuvat usein kirja-arvoihin eikd markkina-arvoihin, niin markkinalih-
toisesti tarkasteltuna konkurssikypsd pankki voi jatkaa toimintaansa, koska
valvovat viranomaiset eivit havaitse pankin todellista tilaa tutkimalla sen kirja-
arvoja. Toiseksi, koska pankin sulkemisesta aiheutuu konkurssikustannuksia,
viranomaiset saattavat antaa pankin jatkaa toimintaansa, vaikka sen varat olisi-
vat velkoja pienemmit, vilttidkseen tai viivyttddkseen konkurssista aiheutuvia
kustannuksia. T#ll6in viranomaiset avustavat pankkia myontamalld sille liséra-
hoitusta. On kuitenkin jirkevid olettaa, ettd viranomaiset sulkevat pankin, kun
pankin varat pienenevit tiettyyn osuuteen velan kokonaissummasta. Merkitddn
tdtd rajaa osuutena velan kokonaisméiristd, @B, missd ¢ <1. Siten jos pankin
varojen arvo on arvojen ¢B ja B vilissé, talletusvakuuden myontévé viranomai-
nen tarjoaa pankille tukirahoitusta summan (1-¢)B, jotta sen varat nousisivat
summaan B. Jos pankin varojen arvo on alle summan @B, pankki ajetaan kon-
kurssiin. Toisaalta, jos ajatellaan, ettd pankilla on esimerkiksi toimiluvasta
saatavaa aineetonta arvoa summan (1 —@)B verran, ja timd menetettdisiin kon-
kurssin yhteydessd, voidaan katsoa, ettd pankin suljetaan edelleen velkojen
ylittiessd varat, mutta télléin varoihin huomioidaan myds ei-siirrettivissi oleva
charter -arvo.”
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Y14 mainittu seikka voidaan ottaa huomioon kertomalla optiohinnoittelukaavan
(25) lunastushinta, B, arvolla ¢, kun 0< ¢ < 1. Téll6in option lunastushinnaksi
saadaan @B. Tdma4 arvo vastaa pankin varojen kriittisti arvoa, silld mikéli varat
laskevat timén arvon alapuolelle, niin pankki julistetaan konkurssiin. Siten
lopullisiksi yhtiloiksi ratkaistaessa V:n ja 6:n arvoja saadaan:

E=VN®) - ¢BN(x—~ovJT),

missi 27
_ In(VigB)+o} /2
x= o Vﬁ ?
ja
OgE
o= (28)

On huomattava, ettdi pankin varojen markkina-arvon médrittelyssd kiytetty
menetelmd perustuu oletukseen, ettd osakekurssit ovat aina "oikeassa”, eli ettd
pankin osakkeet eivit ole ali- tai ylihinnoiteltuja. TAma tarkoittaa, ettd markki-
nat ovat osakkeiden hinnoittelussa ottaneet huomioon myds (1-@)B:n eli viran-
omaisten pankille tarvittaessa myontimén tukirahoituksen vaikutuksen.

Pankkien riskinsiirtokiyttiytymisti tutkiva malli

‘Kuten kappaleessa 2.2.1 todettiin, kiintedhintaisen talletusvakuusjirjestelmin

piiriin kuuluvilla pankeilla on insentiivi lisdtd toimintansa riskid pyrkiessidn
maksimoimaan varallisuuttaan, silld tdlloin ne pystyvit hyddyntdméan talletus-
vakuuttaan maksamatta siitd kidypdéd hintaa, koska talletusvakuusmaksu ei nouse
pankin kasvaneen riskin mukana. Niin ollen pankit siirtdvit riskid talletusva-

‘kuuden myontdjélle. Optiohinnoittelumalliin perustuvaa riskisidonnaista talle-

tusvakuuden arvon médrittelymenetelméd kiyttden voidaan arvioida kiintedhin-
taisen talletusvakuusjirjestelmén piiriin kuuluvien pankkien riskinsiirtokayttay-
tymista.

Yhtélostd (23) havaitaan, ettd on olemassa kaksi riskin ldhdettd, joihin pankit
voivat vaikuttaa riskinsiirtotarkoituksessa, nimittdin oy ja B/V. Kuten aiemmin
on kidynyt ilmi, oy tarkoittaa pankin varojen tuoton keskihajontaa eli varojen
riskid (asset risk) ja B/V pankin velkaisuusastetta. Pankki on onnistunut siirti-
maén riskid, mikili 6:n ja B/V:n manipuloinnin yhteisvaikutuksena riskisidon-
nainen talletusvakuuspreemio kasvaa. Kuten Merton (1977) osoitti, yhtdlon
(23) osittaisderivaatat ovat sekd Gy :n ettd B/V:n suhteen positiivisia. Siten mui-
den tekijéiden pysyessd ennallaan riskié siirtdvit pankit pyrkivit kasvattamaan
seki op:td etti B/V:td hyOdyntidkseen talletusvakuuttaan ja kasvattaakseen
varallisuuttaan.
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Muut tekijét eivit kuitenkaan pysy muuttumattomina, sillid esimerkiksi pankke-
ja valvovat viranomaiset pyrkivit rajoittamaan pankkien riskinottoa. Jotta pank-
kien toiminnan riskitaso sidilyisi ennallaan, on varojen riskin lisdfintymisen
(vahentymisen) vaikutus tasoitettava velkaisuusasteen vihentimiselld (kasvatta-
misella). Ndin ollen, jotta riskinsiirto talletusvakuuden piiriin on viltettivissi,
tiytyy o»:n ja B/V:n vililld olla negatiivinen yhteys.

Jotta voidaan muodostaa testattava hypoteesi pankkien riskinsiirrolle, tdytyy
ensiksi muodostaa yhtild, joka osoittaa talletusvakuuden arvon per vakuutetut
talletukset, /PP:n, muutoksen suhteessa varojen riskiin, Saadaan seuraavanlai-
nen yhtilo:*

[ oiPP PP dBIV)
AIPP = [W]AGV"'[W doy :IAO'V. (29)

Kun médritellddn, ettd oy =[d(B/V)/doy], niin yhtdld (29) voidaan esittid seu-
raavanlaisessa muodossa:

AIPP =B,Acy,
missi €)

_ [ap | o
Pr= { pr +a(3/n°‘1}-

Riskid siirtdville pankeille B, > 0. Koska seki [0IPP/dcy] ettd [0IPP/3(B/V)] ovat
positiivisia, riippuu B, :n etumerkki termin o; etumerkisti ja suuruudesta. Ku-
ten aiemmin mainittiin, jos on olemassa tekijoitd, jotka rajoittavat pankkien
riskinottoa, niin oy:n ja B/V:n muutosten vilinen suhde tiytyy olla negatiivi-
nen. Jos nidmé tekijit ovat tarpeeksi voimakkaita, seurauksena on, etti B, <0.
Toisin sanoen vilttimétén mutta ei riittdva ehto sille, ettd B; on nolla, on, etti
o on negatiivinen. Ehdon riittdvyys vaatii, etti o :n itseisarvo on tarpeeksi
suuri, jotta sen seurauksena B; on pienempi tai yhtisuuri kuin nolla.

Edelld esitetyn perusteella voidaan muodostaa kaksi hypoteesid, joita voidaan
testata tutkittaessa pankkien riskinsiirtokdyttiytymisti:*

Hypoteesi 1: o, 20,
Hypoteesi 2: B, <0.

Hypoteesin 1 hylkddminen merkitsee, ettd pankin velkaantumisasteesta aiheutu-
va riski ja varoihin liittyvé riski ovat negatiivisessa yhteydessi toisiinsa. Tami
saattaa johtua pankin omista pétoksistd tai pankkeja koskevasta sidntelysti tai
molemmista em. tekijoistd. Vaikka hypoteesin 1 hylkdzminen tarkoittaa, etti
riskinsiirtoa on lievennetty, sen perusteella ei kuitenkaan voida sanoa, ettei
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riskinsiirtoa olisi lainkaan tapahtunut, silld hypoteesin 1 hylkd&iminen on viltti-
métoén, mutta ei riittdvd ehto sille, ettei pankki ole siirtdnyt riskii talletusvakuu-
den piiriin. Hypoteesin 2 hylkdiminen tarkoittaa sité, ettd pankki on hyddynté-
nyt kiintedhintaista talletusvakuusjarjestelmdd siirtiméilld riskid vakuuden
myontijille.

Mallin tulosten paikkaansapitivyyttd voidaan tutkia tarkastelemalla kahden
hypoteesin antamien tulosten vilistd suhdetta ja niiden mielekkyyttd. Ensinni-
kin o1 :n merkitsevisti negatiivisen arvon, eli hypoteesin 1 hylkd&imisen, perus-
teella ei voida arvioida B :n etumerkkii, vaikkakin muiden tekijéiden pysyessi
ennallaan negatiivinen o; pienentdd B :n arvoa. Toisaalta, jos hypoteesid 1 ei
hylétd, niin tulos, ettd mydskddn hypoteesid 2 ei hyléttdisi, on inkonsistentti.
Tami voidaan todeta suoraan B, :n midrittelevisti kaavasta (30). Toisin sanoen
jos oy ja B/V eivit riipu negatiivisesti toisistaan, niin pankki harjoittaa riskin-
siirtoa ja tilloin By :n pitiisi olla merkitsevisti positiivinen.

Aiempia tutkimustuloksia optiohinnoittelumallin kaytosti

Talletusvakuuden arvon méirittimistd optiohinnoittelumallin avulla koskevia
tutkimuksia on tehty lihinnd Yhdysvalloissa ja ne perustuvat pitkilti alunperin
Mertonin (1977, 1978) esittimiin menetelmiin. Jatkossa kisiteltavit tutkimuk-
set koskevat Yhdysvalloista tehtyji tutkimuksia ellei toisin mainita. Tutkimuk-
sissa saatuja tuloksia on yleensé verrattu kaytdssa olevan kiintedhintaisen talle-
tusvakuusjérjestelméin maksuihin. Yhdysvalloissa talletusvakuusyhtididen peri-
mi vakuusmaksu oli vuoteen 1989 saakka 1/12 prosenttia (0,0833 %) pankkien
kotimaisista talletuksista. Tdman jilkeen eri pankkiryhmien vakuusrahastoilleen
maksamat preemiot erosivat toisistaan ja samalla maksut kasvoivat. Laki rahoi-
tuslaitosten uudistamisesta ja elvyttimisesti miirdd kuitenkin eri preemioiden
tasoittamisesta 0,15 prosenttiin vuoden 1997 loppuun mennessd.” Vuoden
lopussa talletusvakuuslaitos palauttaa pankeille 60 % niiden vuoden aikana
maksamasta talletusvakuusmaksujen summasta, joka ylittdd vakuuslaitoksen
tappiot ja toimintakustannukset.” Pankkien huonosta taloudellisesta tilanteesta
johtuen vakuusmaksujen palautuksia ei viime vuosina ole tehty.

Marcus & Shaked (1984) laskivat talletusvakuuden arvon neljillekymmenelle
suurelle pdrssinoteeratulle pankille vuosiksi 1979 ja 1980, ja vertasivat saatuja
tuloksia pankeilta kiintedhintaisessa jirjestelméssé perittyihin vakuusmaksuihin.
Kiytetty menetelmi eroaa esimerkiksi kaavoista (22), (23) ja (27) tietyiltd osin,
vaikka perusajatus onkin samanlainen. Marcus & Shakedin tutkimuksessa talle-
tusvakuuden arvo on mdidritelty siten, ettdi myyntioption allaolevana
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arvopaperina on pankin varojen arvo ennen kuin talletusvakuuden vaikutus
varojen arvoon on huomioitu. Liséksi he eivit ole pankin varojen arvoa mééri-
tellessdidn ottaneet huomioon sité, etti osakepddoma on tdysin suojattu osingon-
maksun aiheuttamilta muutoksilta varojen arvossa. Marcus & Shaked olettivat
lisdksi, ettd pankki suljetaan vilittdmisti, kun varojen arvo laskee velan ala-
puolelle, eli p=1.

Tutkimuksen tulosten mukaan talletusvakuus oli ylihinnoiteltu molempina tar-
kastelun kohteena olevina vuosina. Vuoden 1979 mediaani talletusvakuuden
arvo suhteessa talletuksiin oli 0,00024 %, keskiarvo 0,00928 % ja talletuksilla
painotettu keskiarvo 0,00332 %. Vastaavat luvut vuodelle 1980 oli 0,00035 %,
0,00284 % ja 0,00138 %. Samana aikana efektiivinen talletusvakuusmaksu oli
noin 1/30 prosenttia talletuksista (huomioitaessa 60 %:n palautus) eli 0,0333 %
talletuksista. Kun lisdksi talletusvakuuslaitoksen kustannukset - 0,0112 % suh-
teessa talletuksiin - lasketaan mukaan painotettuihin keskiarvoihin, saadaan
talletusvakuusmaksun oikeudenmukaiseksi suuruudeksi 0,0145 % ja 0,0126 %
talletuksista vuosina 1979 ja 1980. Siten vaikka 60 %:n palautus huomioidaan,
talletusvakuuslaitosten perimd maksu on yli kaksinkertainen verrattuna optio-
hinnoittelumallin antamaan tulokseen, johon on lisdtty vakuuslaitosten
toimintakustannukset.

Tulokset osoittavat, ettd kaikilta pankeilta kerdtty samansuuruinen talletusva-
kuusmaksu on joko liian suuri, tai jos preemion suuruus on oikea tarkasteltaes-
sa koko pankkisektoria 40 suuren pankin sijasta, niin tarkastelussa mukana
olleet suuret pankit kidytinnossé tukevat pienid pankkeja. Huolimatta siitd, ettd
tutkimus kohdistui suuriin pankkeihin, optiohinnoittelumallin antamien oikeu-
denmukaisten talletusvakuusmaksujen jakauma oli erittdin vinoutunut. Tami
tarkoittaa, ettd enemmistd keskinkertaisen riskin pankkeja tukee muutaman
korkeariskisen pankin toimintaa, silli talletusvakuusmaksu on mééritelty keski-
médrdisend koko pankkisektorille. Edelld kuvattu tulos tukee riskisidonnaisen
talletusvakuusjirjestelmin kdyttéd, koska silloin pankin maksama preemio
riippuu ainoastaan pankin oman toiminnan riskista.

Ronn & Verman (1986) tarkastelu poikkeaa ldhtSkohdiltaan ja tavoitteiltaan
Marcus & Shakedin tutkimuksesta siten, ettd kun Marcus & Shaked pyrkivit
selvittdméén, oliko silloinen pankeilta peritty talletusvakuusmaksu oikean suu-
ruinen, niin Ronn & Verma keskittyvit enemminkin tarkastelemaan pankkien
vililld talletusvakuuden arvossa ja pankkien riskissd havaittavia eroja. Titd he
perustelevat muun muassa silld, ettd tilloin tulokset ovat vihemmin herkkid
ldhtdolettamuksille ja parametrien muutoksille. Ronn & Verma kéyttavit tyos-
sddn kaavoja (23) ja (27) vastaavia yhtiloitd. Tarkasteluajanjakson pituutena
heilld on Marcus & Shakedin tavoin yksi vuosi. Ronn & Verma olettaa, ettd
pankit voivat jatkaa toimintaansa jonkin aikaa vield sen jilkeen, kun varojen
arvo on laskenut kokonaisvelan arvon alle. Till6in talletusvakuuslaitos antaa
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pankille tukirahoitusta. Kuitenkin jos varojen arvo laskee alle 97 prosenttiin
-velan arvosta, pankki ajetaan konkurssiin. Siten ¢ =0,97. Titd samaa arvoa on
kiytetty useimmissa myShemmissékin tutkimuksissa.

Tutkimuksen empiirisen osan aineisto koostui 43 pankin tiedoista vuonna 1983.

‘Ronn & Verman tuloksien mukaan optiohinnoittelumallin perusteella lasketun
-talletusvakuusmaksun painotettu keskiarvo oli hieman pienempi kuin pankeilta
_keritty 1/12 % (0,0833 %) talletuksista, eli 0,0808 %. Siten talletusvakuus oli
heidin tulosten mukaan lihes oikein hinnoiteltu. Tulos eroaa merkittdvisti
‘Marcus & Shakedin tutkimuksen tuloksesta, mutta timé johtuu todennikdoisesti
kaytettyjen menetelmien eroista. Myds Ronn & Verman laskemien talletusva-
kuuksien arvojen jakauma on melko vinoutunut eli suurin osa pankeista on
- suhteellisen turvallisia ja kiintedhintaisen talletusvakuusjirjestelmin seuraukse-
na timé enemmistd tukee riskipitoista vihemmistod.

Koska talletusvakuusmaksu oli Ronn & Verman tulosten mukaan keskimiérin
-1dhes oikein hinnoiteltu, he ehdottavat, ettd talletusvakuusyhtiét jakaisivat ny-
“kyisin kerddmaénsi talletusvakuusmaksujen summan oikeudenmukaisesti pankki-
en kesken kéyttien hyviksi Ronn.& Verman esittdimidd mallia. Tétd ajatusta
puoltaa myds se, ettd pankkien viliset suhteelliset riskiluokitukset ovat melko

pysyvid.

Pennacchi (1987a) tutki Mertonin malliin pohjautuvalla menetelmilld pankkien
rahoitusrakenteiden vaikutusta pankkien riskikdyttdytymiseen sekd riskisidon-
naisen ettdi kiintedhintaisen talletusvakuusjirjestelmén tapauksissa. Lisdksi hén
tarkasteli mitd vaikutuksia erilaisilla pankin sulkemismenetelmilld konkurssin
yhteydessd on pankin riskinottoinsentiiveihin. Pankin lopettamisen yhteydessi
vaihtoehtoina oli fuusio toisen pankin kanssa tai pankin toiminnan tidydellinen
- lopettaminen, varojen myynti ja talletusten suora maksu sijoittajille. Tutkimuk-
sen perusteella voidaan todeta, ettd pankin toiminnan tiydellinen lopettaminen
konkurssin yhteydessd antaa pankille insentiivin pitid enemmin pdiomaa, mi-
kili korkomarginaali on riittdvén suuri. Jos korkomarginaali on pieni, pankit
preferoivat riskinottoa. Sen sijaan fuusioiden kiyttiminen pankkien vaikeuksien
ratkaisemisessa johtaa suurempaan velkaisuusasteeseen eli suurempaan riskiin
riippumatta pankin korkomarginaalista.

Pankin rahoitusrakenteen vaikutus eri talletusvakuusjérjestelmien edullisuuteen
ja pankin toimintainsentiiveihin oli kuten intuition perusteella voitaisiin paitel-
14. Turvallisille pankeille, joiden osakepddoman médrd on vihintdén viisi pro-
senttia talletuksista, lasketut riskipainotetut preemiot olivat pienempid kuin
niille lasketut kiintedhintaiset preemiot. Vastaavasti riskipankeille, joiden oman
pidoman midrd on alle viisi prosenttia talletuksista, lasketut riskipainotetut
preemiot olivat suurempia kuin niille lasketut kiintedt preemiot. Liséksi riippu-
matta pankin rahoitusrakenteesta kiintedhintainen talletusvakuusjirjestelma
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aiheuttaa pankille insentiivin pitdd velkaantumisastettaan korkeampana kuin
riskisidonnaisessa talletusvakuusjirjestelméssid. Edelld kuvatut tulokset tukevat
siten riskisidonnaiseen talletusvakuusjirjestelméén siirtymista.

Pennacchi (1987b) kayttdd tutkimuksessaan talletusvakuusmallia, joka mahdol-
listaa valvovien viranomaisten satunnaiset tarkastusajankohdat, eri asteiset
viranomaisten sddntelyn vaikutukset pankin toimintaan ja stokastisen korkojen
kayttdytymisen. Tutkimus kohdistui 23 liikepankkiin vuonna 1981 ja siiné ole-
tettiin, ettd myds virallisesti vakuuttamattomat talletukset (100 000 $ ylittiva
osuus) kuuluvat talletusvakuuden piiriin. Huolimatta satunnaisista tarkastus-
ajankohdista, Pennacchin léhestymistapa perustuu Mertonin kehittimédén mal-
liin eli talletusvakuutta pidetiisn eurooppalaisena myyntioptiona. Option maturi-
teetti Pennacchin mallissa vain on stokastinen. Pennacchi toteaa, ettd jos pankin
nettovarallisuus tarkastuksen jilkeen on positiivinen, toinen seuraavista vaihto-
ehdoista toteutuu.

Ensinngkin, jos pankin vakavaraisuusaste on korkeampi kuin vaadittu minimita-
so, pankki on rajoitetun optimaalisen péfomatason (minimivaatimus) ylépuolel-
la ja siksi se optimaalisesti toimiessaan vihentdd vakavaraisuusasteensa vaadit-
tuun minimiin joko muuttamalla talletusten médrad, maksamalla osinkoja tai
hankkimalla osakkeitaan takaisin. Toiseksi, jos pankin vakavaraisuusaste on
vaaditun minimitason alapuolella, oletetaan, ettd talletusvakuuslaitos kayttda
miédrdysvaltaansa, jotta pankki korjaisi tilanteen. Talletusvakuuslaitoksen maé-
rdysvaltaa voidaan mitata silld, kuinka paljon lisdd pddomaa pankki voidaan
pakottaa vilittdbmasti hankkimaan. Viranomaisten miérdysvallasta pankkeihin
néihden voidaan esittd4 kaksi ddritapausta:

a) tdysi mdadrdysvalta, jolloin pankki voidaan tarvittaessa vilittdmasti
pakottaa kasvattamaan vakavaraisuusasteensa vaaditulle tasolle (rajoitetun
ajan talletusvakuus);

b) ei midrdysvaltaa, jolloin talletusvakuuslaitos ei voi pakottaa pankkia
kasvattamaan vakavaraisuusastettaan (rajoittamattoman ajan eli jatkuva
talletusvakuus).

Rajoitetun ajan talletusvakuuden tapauksessa pankkien maksamat talletusva-
kuusmaksut ylittivit yhtd pankkia lukuunottamatta estimoidut oikeudenmukaiset
talletusvakuuspreemiot. Siten tulos vastaa Marcus & Shakedin (1984) tutki-
muksen tuloksia eli talletusvakuus on tilld olettamuksella ylihinnoiteltu. Tulos
on ennakko-olettamusten mukainen, silli myds Marcus & Shakedin tydssid on
taustalla olettamus, ettd viranomaisilla on médrdysvaltaa pankkeihin nihden,
jolloin talletusvakuuden voimassaoloaika on rajoitettu.
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Laskettaessa talletusvakuuden arvoa olettamuksella, ettd talletusvakuuslaitok-
sella ei ole midrdysvaltaa pankkeihin ndhden, eli etti talletusvakuus on kdytin-
nollisesti katsoen jatkuva, saadaan edelld esitettyyn verrattuna tiysin péinvas-
taiset tulokset. T4lldin nimittdin pankkien maksamat talletusvakuusmaksut ovat
kaikille tutkituille pankeille liian pienid verrattuna estimoituihin talletusvakuu-
den arvoihin. Esitettyjen tulosten perusteella voidaan todeta, ettid talletusva-
kuuslaitosten myontdmén talletusvakuuden todellinen voimassaoloaika vaikuttaa
radikaalisti tuloksiin arvioitaessa, onko talletusvakuus nykyisessi jarjestelméssa
yli- vai alihinnoiteltu. Jos talletusvakuus uusitaan periodeittain, nykyisin peritty
talletusvakuusmaksu on Pennacchin mukaan ylihinnoiteltu, mutta jos talletusva-
kuus on kiytidnndssi jatkuva, se on alihinnoiteltu.

“Giammarino & Schwartz & Zechner (1989) laskivat talletusvakuuden arvon
-yhdeksille kanadalaiselle pankille periodilla 1980 - 1985 kayttien optiohinnoit-
telumalliin perustuvaa menetelmad. Giammarino et al. asettivat samat laht6olet-
tamukset kuin Ronn & Verma (1986). Tarkasteluperiodilla pankit maksoivat
talletusvakuudesta Kanadassa 1/30 % (0,0333 %) vakuutettujen talletusten
kirja-arvosta. Tutkimuksen tulosten mukaan talletusvakuuden keskimédrdinen
arvo koko periodilla oli noin 1/20 % (0,05 %) vakuutetuista talletuksista, joten
talletusvakuus oli tarkasteluperiodilla otokseen kuuluvilla pankeilla alihinnoitel-
~tu. Giammarino et al. toteavat myds, ettd pankkien vililld on erittdin suuria
eroja talletusvakuuden arvossa, joten kiintedhintaisesta talletusvakuusjirjestel-
mistd johtuen osa pankeista tukee merkittavissd médrin riskipitoisempia pank-
keja. Lisdksi Giammarino et al. epiilivit, ettd muutamat pankit olivat tietoisesti
hyddyntineet kiintedhintaista talletusvakuusjirjestelméi sijoittamalla korkearis-
kisiin kohteisiin. Siksi riskisidonnaista talletusvakuusjirjestelméi pitdisi tutkia
ja kehittii, jotta sen soveltamiseen voitaisiin myds kdytdnnossd ryhtyi ja siten
poistaa Kanadan nykyisen talletusvakuusjérjestelméin ongelmia.

King & O'Brien (1991) osoittivat tutkimuksessaan, kuinka Mertonin optiohin-
noittelumalliin perustuvaa talletusvakuuden hinnoittelumenetelmdi voidaan
kidyttid madriteltdessd pankkien riskisidonnaista tarkastusperiodin pituutta.
Ajatuksena tutkimuksessa on, ettd riskipitoisempia pankkeja tarkastettaisiin
useammin kuin muita pankkeja, mutta kaikilta pankeilta perittdisiin sama talle-
tusvakuusmaksu. Jokaisen tarkastuksen yhteydessd pankin sulkeminen tai muut
pankkien toimintaa ohjaavat keinot olisivat mahdollisia.

Laskettaessa riskisidonnaista optichinnoittelumalliin perustuvaa talletusvakuus-
" preemiota, vakuutuksen maturiteettid pidetddn yleensi samana kaikille pankeil-
le. Kuitenkin todellisuudessa viranomaisten tarkastusten tiheys vaihtelee eri
pankkien vililla riippuen kunkin pankin taloudellisesta tilasta. Optiohinnoittelu-
- mallin avulla voidaan méérittdd myds riskisidonnainen tarkastusten suorittami-
sen vilinen aika, jolloin kaikilta pankeilta peritisin sama kiinted talletusvakuus-
" maksu, mutta tarkastusten tiheytti sifidelldéin pankin riskin mukaan siten, etid




42

v

perittdvin maksun suuruus on sama kuin kunkin pankin varoille kirjoitetun
myyntioption arvo, joka siis riippuu option maturiteetistd. Ndin ollen optiomal-
lin kdytt6 ei rajoitu ainoastaan talletusvakuuden hinnoitteluun, vaan siti voi-
daan kéyttdd myos laajemmin valvottaessa pankkien toiminnan riskid.

Tutkimuksessa kiytetty otos koostui 230 suuresta liikepankista joulukuussa
1986, kesdkuussa 1987 ja joulukuussa 1987. King & O'Brien laskivat ensiksi
talletusvakuuden arvon ko. pankeille kéyttden aiempien tutkimusten oletusta,
ettd tarkastusten vilinen aika eli option maturiteetti on vuoden mittainen. Til-
16in he pédtyivit Marcus & Shakedin tavoin tulokseen, etti keskimidrin talle-
tusvakuuden arvo pankeille on huomattavasti pienempi kuin siiti maksettu
preemio. Keskimédriinen talletusvakuuden arvo centteind suhteessa dollareina
ilmaistuun' koko vieraaseen pddomaan oli 0,014 centtii. Samaan aikaan pankit
maksoivat 0,083 (1/12) centtid kotimaista dollarin suuruista talletusta kohti,
miki vastaa tarkastelluilla pankeilla 0,07 centtid dollarin suuruista koko vieras-
ta pidomaa kohti. Talletusvakuuden arvojen jakauma oli erittdin vinoutunut,
silld yli 85 prosentilla’ pankeista talletusvakuuden arvo oli kaikilla kolmella
periodilla alle pankkien keskiarvon.

Toiseksi King & O'Brien laskivat, miké tarkastusten vilinen aika eri pankeille
pitéisi olla, jotta talletusvakuuden arvoksi muodostuisi 1/12 % pankin vastuis-
ta. Tutkimuksessa havaittiin ennakko-odotusten mukaisesti, etti talletusvakuu-
den arvo on erittdin herkki oletetulle talletusvakuuden maturiteetille. Menetel-
mén heikkoutena on se, ettd tarkastuksista aiheutuu kustannuksia siti enemmin
mitd useammin tarkastus suoritetaan. King & O'Brien ehdottavatkin, etti ra-
joittaakseen yksittdisen riskisidonnaisen talletusvakuusjirjestelmin kéytosti
aiheutuvia kustannuksia, talletusvakuuslaitoksen pitdisi ottaa kidyttdon jonkin-
lainen yhdistelméd riskisidonnaisista vakavaraisuusvaatimuksista, talletusva-
kuusmaksuista ja tarkastusten suorittamistiheydestd. Flannery (1991) péityy
tutkimuksessaan samantyyppiseen tulokseen.

Duan & Moreau & Sealey (1992) kiyttivit talletusvakuuden optiohinnoittelu-
mallia tutkiessaan kiintefhintaisesta talletusvakuusjirjestelmistid aiheutuvaa
pankkien riskinsiirtokdyttdytymistd. Mertonin malliin perustuen Duan et al.
tarkastelivat, kuinka pankki voi hyddyntid talletusvakuutta kasvattamalla toi-
mintansa riskid joko lisd&milld varoihin liittyvda riskid oy (asset risk) tai nosta-
malla velkaisuusastettaan B/V (leyerage risk). Duan et al. méérittelivit talletus-
vakuuden arvon kiyttien kaavaa (23), jonka jidlkeen he tutkivat pankkien ris-
kinsiirtokdyttiytymistd kaavaan (30) perustuvilla hypoteeseilli.

Tutkimus kohdistui 24 pankkiin periodilla 1976 - 1986 ja kuuteen muuhun
pankkiin, joiden tiedot olivat saatavissa vihintiéin seitsemiltd vuotta 1986 edel-
tdneeltd vuodelta. Tutkimuksessa kiytettiin 7:n arvoa yksi ja ¢:n arvoa 0,97.
Tydssid ¢:n arvon suuruudella ei kuitenkaan ole kovin suurta merkitystd, silli
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" absoluuttinen talletusvakuuden arvo ei ole tutkimuksessa oleellinen, vaan talle-
tusvakuuden arvon muutokset suhteessa oy:n ja B/V:n muutoksiin. Saatujen
tulosten mukaan viidesosa otoksen kolmestakymmenestd pankista oli kdyttinyt
talletusvakuusjirjestelmén kiintedd vakuusmaksua hyvékseen ja siirtdnyt riskii
talletusvakuuden piiriin. Siten riskinsiirtoa ei voida katsoa pankkien yleiseksi
kiyttdytymiseksi. Koska Yhdysvaltojen nykyisen talletusvakuusjirjestelmén
ongelmat aiheutuvat tutkimuksen mukaan pankkien vihemmiston toiminnasta,
Duan et al. ehdottavat, etti ongelmaa pienennettiisiin tiukentamalla pankkien
valvontaa ja sidntelyd. ‘ ‘

Fries & Mason & Perraudin (1993) tutkivat Japanin talletusvakuusjéirjestelmén
hinnoittelun oikeellisuutta optiomallilla. Japanissa on perinteisesti ollut kaytos-
sd kiintedhintainen talletusvakuusjirjestelmé, jonka maksut ovat olleet pienid.
Ennen vuotta 1986 vuosittainen talletusvakuusmaksu oli 0,008 prosenttia va-
kuutetuista talletuksista ja vuodesta 1986 eteenpiin 0,012 prosenttia, kun vas-
taavasti Yhdysvalloissa maksu on tilld hetkelld 0,15 prosenttia talletuksista.
Suurin uhka japanilaisille pankeille - ja siten talletusvakuusjérjestelmélle - on
rahoitusmarkkinoiden sainndstelyn purkaminen. 1980-luvun aikana siddnndste-
lyn purkaminen on enimmikseen koskenut yritysrahoitusta, mutta myds kotita-
louksien talletusten korkoja on vapautettu sddnndstelysti. Fries et al. tutkivat,
onko Japanissa pankeilta peritty talletusvakuusmaksu riittdvin suuruinen, var-
sinkin, kun rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen on kasvattanut pankkien
riskeji.

Tutkimuksen otokseen kuului 16 pankkia ajanjaksolla 1975 - 1992. Aikasarjat
jaettiin kahteen periodiin (huhtikuu 1975 - maaliskuu 1984 ja huhtikuu 1984 -
huhtikuu 1992), jotta rahoitusmarkkinoiden sddnndstelyn purkamisen vaikutuk-
set tulisivat paremmin esille. Fries et al. asettivat useimpien aikaisempien tutki-
musten tapaan tarkastusten viliseksi ajaksi vuoden ja ¢:n arvoksi 0,97, miki
tarkoitti sitd, ettd pankki suljetaan, mikili sen varojen arvo laskee alle 97 pro-
senttiin sen veloista. Tutkimuksen tulosten mukaan talletusvakuuden arvot ovat
kahta poikkeusta lukuunottamatta suurempia jilkimmiiselld periodilla kuin
ensimmiiselld, joten rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen aiheuttama pankki-
toiminnan riskin kasvu nikyy talletusvakuuden arvoissa. Lisiksi talletusvakuus
on huomattavan alihinnoiteltu molemmilla ajanjaksoilla. Fries et al. toteavat-
kin, ettd japanilainen talletusvakuusjéirjestelmé kaipaa uudistamista.

Fries & Perraudin (1993) laskivat talletusvakuuden arvon 20 amerikkalaiselle
pankille aiemmista optiomallin sovelluksista poiketen pitien osakepddomaa
amerikkalaisena -osto-optiona pankin varoihin, eurooppalaisen osto-option sijas-
ta. Tutkimusperiodina oli vuodet 1980 - 1990. Kiytetty menetelmi poikkesi’
muutenkin edelld esitetyistd Mertonin malliin perustuvista menetelmisti, mutta
tissd yhteydessd kiytettyd mallia ei kuitenkaan kiydd tarkemmin lipi. Tutki-
muksen perusteella vuosittainen talletusvakuuden arvo oli keskimédrin 0,37 %
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talletusten maérdstd, kun kerdtty talletusvakuusmaksu oli enimmilldén 0,15 %
talletuksista. Niin ollen talletusvakuus on tutkimuksen mukaan alihinnoiteltu.
Eri pankkien vililld talletusvakuuden arvossa on kuitenkin suuria eroja, joten
nykyinen kiintedhintainen jérjestelmi tukee riskipitoisimpia pankkeja huomatta-
vasti. Fries & Perraudinin otoksessa talletusvakuusmaksu, jonka suuruus olisi
0,50 % talletuksista, jakaisi pankit siten, ettd puolet pankeista hyotyisivét jir-
jestelméstd enemmén kuin mitd ne siiti maksaisivat. Fries & Perraudin totea-
vatkin, ettd tdmén suuruiseen talletusvakuusmaksuun viranomaisten olisi jirke-
vid pyrkid.
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EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TAUSTAA

Suomen rahoitusmarkkinoilla ja siten pankkien toimintaympéristossi tapahtui
1982 - 1992 suuria muutoksia. Kuitenkin pankkien talletusvakuusjirjestelma
pysyi vuoteen 1992 saakka tdysin muuttumattomana. Siksi onkin mielenkiin-
toista tutkia, kuinka kdytdssi ollut talletusvakuusjérjestelmé toimi eri ympéris-
toissd eli oliko pankkien vakuusrahastojen pankeilta perimd kannatusmaksu
oikein hinnoiteltu suhteessa pankkien toiminnan riskeihin, oliko talletusvakuu-

- den arvossa pankkien vililli eroa ja kuinka talletusvakuuden arvo kiyttiytyi

kolmella selvisti toisistaan poikkeavalla periodilla. Lisdksi tutkitaan, ovatko
pankit moral hazard -teorian mukaisesti hyodyntineet kiintedhintaista talletus-
vakuusjirjestelmdd. Saatuja tuloksia vertaillaan aiempiin tutkimustuloksiin
erityisesti Yhdysvalloissa. Siten empiirisen tutkimuksen tavoitteena on vastata
kolmeen pédkysymykseen:

1. Onko Suomen nykyisessd talletusvakuusjirjestelmissi talletusvakuus
hinnoiteltu oikein?

2. Kuinka talletusvakuuden arvo on kehittynyt yli ajan ja onko siiné eroja
pankkien valilla?

3. Ovatko pankit hy6édyntineet kiintedhintaista talletusvakuusjirjestelmai
siirtdmélld riskid sen piiriin?

Suomen rahoitusmarkkinoiden tilanteen kehittyminen

Tyon tarkasteluperiodi 1982 - 1992 on pankkitoimialalla, kuten koko rahoitus-
markkinoilla, suurten muutosten ja mullistusten aikaa. Koko tarkasteluperiodi
voidaan jakaa kolmeen osaan, joilla kullakin on selvésti omat erityispiirteensa.

- 1980-luvun alkupuolella rahoitusmarkkinat olivat hyvin pitkalti sdénnostellyt,

jolloin pankkien vilinen kilpailu oli pasasiassa palveluilla kilpailemista. Siin-
ndstelty korkotaso takasi pankeille vakaan korkomarginaalin, minké seuraukse-
na pankkien riskit olivat pienid. Tyossd sddnnostelyn ajanjaksoksi Katsotaan
vuodet 1982 - 1985, vaikka rahoitusmarkkinoiden osittainen vapauttaminen
olikin jo alkanut.

Sdinndstelyn kautta seurasi rahoitusmarkkinoiden asteittainen vapauttaminen ja
voimakas taloudellinen noususuhdanne. Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen
alkoi varsinaisesti vuonna 1986, jolloin muun muassa pankkien antolainausko-
rot ja tiettyjen yritysten ulkomainen velanotto vapautettiin. Pankit siirtyivit
hintakilpailuun samalla, kun valuuttamdirdinen antolainaus ja uusien
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rahoitusinstrumenttien kdytto yleistyivit. Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen
ja taloudellisen noususuhdanteen ajaksi katsotaan vuoden 1986 alusta alkava
periodi aina elokuuhun 1990 saakka. Tilléin rahoitusmarkkinat olivat kédytén-
néllisesti katsoen kokonaan vapaat sddnnostelysta.

Tarkasteluperiodin kolmantena vaiheena on syvi taloudellinen lama ja pankkien
suuret vaikeudet, jolloin rahoitusmarkkinoiden vakauden ylldpitdmiseksi ja
tallettajien saamisten turvaamiseksi valtio on joutunut tukemaan pankkeja huo-
mattavalla summalla. Pankkien vaikeuksien kasvaessa ennétyksellisen suuriksi,
epdilyjd Suomen silloisen talletusvakuusjérjestelmén kyvystd selviytyd pankkien
ongelmista alkoi esiintyd, minkd seurauksena perustettiin valtion vakuusrahasto
pankkiryhmien omien vakuusrahastojen rinnalle. Seuraavaksi tarkastellaan
lyhyesti Suomen rahoitusmarkkinoiden kehitystd ja syitd, jotka johtivat pankki-
en ajautumiseen kriisiin 1990-luvulla.

4.1.1 Pankkikeskeisen jirjestelméin ongelmat

Suomen rahoitusmarkkinat ovat perinteisesti olleet varsin pankkikeskeiset ver-
rattuna moniin muihin maihin. Vaikka osake- ja joukkovelkakirjamarkkinat
ovat viime vuosina kehittyneet myonteisesti, ne ovat edelleen merkitykseltdin
melko vaatimattomat. My0s sijoitusrahastojen vdhdinen merkitys on vaikeutta-
nut yritysten mahdollisuuksia hankkia oman pddoman ehtoista rahoitusta. Ra-
hoitusmarkkinoiden s#énnéstelyn purkamista seurannut valuuttaméirdisten
luottojen médréin kasvu merkitsi useimmille yrityksille vain uudentyyppisti
pankkien kautta vilitettyd rahoitusta, silld ainoastaan suurimmat ja ulkomailla
toimivat yritykset saattoivat itsendisesti kdyttdd ulkomaisia rahoitusmarkkinoita
hyvikseen. Kun pankkien osuus yritysten luottokannasta oli 1980-luvun alku-
puolella noin 40 %, on se kymmenen vuotta myéhemmin noin 50 %.%

Suomen rahoitusmarkkinoiden pankkikeskeisyys selittid osaltaan suomalaisen
pankkikriisin syvyyttd ja vaikeutta. Koska pankit suoraan tai epidsuorasti rahoit-
tavat suuren osan yksityistd suomalaista talouseldmai, ne joutuvat vaistimitti
alttiiksi suurelle osalle koko taloutta koskevia taloudellisia riskeji. Tastd syysti
1980-luvulla harjoitettua finanssi- ja rahapolitiikkaa seurannut Suomen talous-
kehityksen taantuminen vuonna 1990 ja titd seurannut talouden sydksyminen
lamaan on heijastunut niin voimakkaasti pankkien taloudelliseen tilaan.
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4.1.2  Siiinnéstelyn purkaminen

Jo 1970-luvulla yleistyivit vihitellen etenkin suurten yritysten viliset rahoitus-
toimet, joilla sekd rahoittaja- ettd lainaajayrityksen eduksi kierrettiin Suomen
Pankin korkosidnnéstelyd. Rahoituksen vilityksen siilyttiminen julkisesti val-
vottavan pankkijarjestelmén piirissd edellyttikin korkosadnnostelyn lieventimis-
td. Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen alkoi 1980-luvun alkupuolella pai-
oman liikkumisrajoitusten vihentdmiselld, kun pankit saivat vuonna 1980 laina-

.ta vapaasti ulkomaisilta rahamarkkinoilta kattaakseen termiinivaluuttaposition-

sa. Korkosédnngstelyn purkaminen aloitettiin vuonna 1983, kun pankkien anto-
lainauskorkoja koskevia méadrdyksid 16ysennettiin. Antolainauskorkoja koskevat
rajoitukset poistuivat kokonaan vuonna 1986.

Sédnnostelyn purkamisesta aiheutui pankeille vaikeuksia kilpailuympériston
muutosten takia. Pankkitoimialalla timé kilpailutilanteen muutos nékyi liikaka-
pasiteettina, kuten toimialakriiseissd yleensikin.* Saéinnéstelyn kaudella pankit
olivat kilpailleet palveluidensa laadulla saadakseen matalakorkoisia talletuksia,

~mink# seurauksena Suomeen oli rakennettu ylitihed konttoriverkosto ja erittdin

korkeatasoiset ja monipuoliset pankkipalvelut, jotka olivat joko ilmaisia tai
alihinnoiteltuja. Téstd alkoi aiheutua ongelmia sdéinnistelyd purettaessa, silld
tdlloin pankkien tiytyi ryhtyd kilpailemaan asiakkaistaan hinnalla aikaisemman
palveluiden laatukilpailun sijasta.

Osittain hintakilpailun ja siten lisdéntyneen tehokkuuden seurauksena pankkien
korkomarginaali supistui noin 0,5 %-yksikkdd vuodesta 1987 vuoteen 1991.%
Toinen tirked tekijd kapenevaan korkomarginaaliin oli ne poliittiset pddtokset,
jotka tehtiin péitettiessd sddnndstelyn purkamisen nopeudesta ja jirjestyksestid
sekd muun lainsdéddannon - erityisesti verolainsddddnnon - muuttamisesta yh-
teensopivaksi vapautuneiden rahoitusmarkkinoiden kanssa. Kapenevasta korko-

" marginaalista puhuttaessa voidaan kiyttid nimitystd korkoloukku, jonka perus-

syyt ovat rahoitusmarkkinoiden sédédnndstelyn kaudella, ja jonka syntymiseen
vaikutti suuresti myds anto- ja ottolainauskorkojen eriaikainen vapauttaminen
seki talletusten verovapaussééinnkset.

Siddnndstelyn aikana pitkdaikaiset lainat sidottiin peruskorkoon, joka ei muuttu-

. nut markkinakorkojen mukaan sddnndstelyn purkamisen - jilkeenkddn. Kun

antolainauskorko vapautettiin sddnndstelystd vuonna 1986, pankit saivat edel-
leen halpakorkoisia talletuksia, silld talletusten korkotuotot olivat sijoittajille

_verovapaita. Kuitenkin koska talletusten ottolainauskorot olivat hallinnollisesti

sddnnostelty alhaiselle tasolle, sijoittajien talletusten mééré ei olisi ollut riittd-
viin suuri maksimoimaan pankkien korkokatetta, jos luottokanta olisi ollut yhté
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suuri kuin talletukset. Siksi pankkien kannatti lisdtd antolainaustaan ja rahoittaa
se markkinoilta hankkimillaan varoilla. Néin ollen sdéinndstelty ottolainauskor-
ko ja vapaa antolainauskorko johtivat korkeisiin markkinakorkoihin ja suhtees-
sa liian alhaisiin luottokorkoihin.*” Tdmi vaikutti ns. korkoloukun syntyyn,
miki tarkoittaa sitd, ettd pankkien korkomarginaalit supistuivat, koska pankki-
en myontidmat pitkéaikaiset lainat oli sidottu vakaaseen peruskorkoon ja pankki-
en rahamarkkinoilta hankkiman rahoituksen ottolainauskorko seurasi nousevia
markkinakorkoja. Korkeista markkinakoroista oli seurauksena valuutan virtaa-
minen maahan, joka taas aiheutti luotonannon voimakkaan kasvun, koska mar-
kan ei annettu vahvistua. Pankkien kotitalouksille myontimien luottojen maird
kasvoi vuoden 1987 93 miljardista markasta vuoteen 1990 mennessi 158 mil-

- jardiin markkaan ja yritysluottojen méiri kasvoi vastaavana aikana 126 miljar-

dista markasta 210 miljardiin markkaan.*

Korkoloukun vaikutukset pankkien tulokseen olivat todella huomattavat, silld
ilman korkoloukkua talletuspankkien kumulatiivinen tulos vuosilta 1988 - 1992
olisi vield ollut positiivinen, kun se nyt on yli 10 miljardia markkaa negatiivi-
nen. Pankkien korkoloukkuongelma ei olisi ollut ndin suuri, jos ottolainausko-
rot olisi vapautettu sdéinndstelystd samaan aikaan kuin antolainauskorotkin eli
vuonna 1986 ja varsinkin, jos talletukset olisivat jo tuolloin olleet samanlaisen
lihdeveron alaisia kuin nykydén. T#lldin uusien luottojen peruskorkosidonnai-
suus olisi loppunut tai ainakin vihentynyt ja niiden korot olisivat alkaneet nous-
ta, jolloin luottoekspansio olisi jadnyt pienemméksi. Sd4nndstelyn purkamisesta
aiheutuva ottolainauskorkojen nousu olisi tuonut talletuksia runsaammin ja siten
markkinoilta hankittua rahaa olisi tarvittu vihemmin. Tidmén ansiosta markki-
nakorkojen nousu olisi ollut vdhdisempéd, joka puolestaan olisi vihentinyt
valuutan virtaamista maahan ja siten pienentiinyt luottoekspansiota omalta
osaltaan,

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen toi mukanaan tarpeen arvioida pankkien
luottopditoksissd entistd tarkemmin asiakkaan luottokelpoisuutta, silli sdinnos-
telyn purkamisen jdlkeen luottoekspansiota jarruttivat vain asiakkaiden arviot
omasta maksukyvystddn ja pankkien arviot luottoihin littyvisti tuotoista ja
riskeistd, MyShemmin on osoittautunut, ettd titd harkintaa kéytettiin etenkin
sidstopankkiryhmissé riittiméttomasti. Pankkien ja yritysten keskuudessa val-
litsi ylimalkaiseksi ja puutteelliseksi osoittautunut riskien ja taloudellisen tilan-
teen arviointikyky, joka osittain perustui epétavallisen pitkdin jatkuneeseen ja
ulkomaiseen luotonottoon perustuvaan korkeasuhdanteeseen.
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-’f4.1.3 Pankkien valvonta

1980-luvun jéalkipuoliskolla Suomessa oli levinnyt laajalle usko viranomaisséén-
telyn ja -valvonnan tarpeettomuuteen ja jopa haitallisuuteen. Yhteiskunnallinen

- ilmapiiri ei kannustanut pankkijirjestelmén valvonnan tehostamista, eikd myds-

kidn lainsdddantd mahdollistanut riittivdd pankkien osakkuusyhtididen valvon-
taa ja toimintojen siéntelya.

Lisédksi lainsd&dédnnon muutokset olivat tuoneet pankkitarkastusviraston valvon-
nan kohteeksi huomattavan médrén uusia yhteis6jd. Kun valvottavat olivat vield
1980-luvun puolivilisséd pidasiassa talletuspankkeja, valvoi virasto 1990-luvun
alussa kaikkien ammattimaisesti rahoitusmarkkinoilla toimivien yhteisGjen
toimintaa. My0s valvonnan sisilté oli muuttunut sekd lainsédddnnon ettd mark-
kinoiden kehityksen vuoksi huomattavasti aikaisempaa vaativammaksi.

Koska pankeilla itsellddn ei - muun muassa kiytdssé olleesta kiintedhintaisesta

- talletusvakuusjirjestelmistd johtuen - ollut insentiiviid rajoittaa riskinottoaan,
~ valvovien viranomaisten puutteellisista voimavaroista johtuen rahoitusmarkki-

noiden valvonta jdi riittiméttomiksi.

4.1.4  Pankkien taloudellisen tilanteen kehittyminen

Pankkien taloudellisen tilanteen kéhittymistd arvioidaan seuraavaksi tarkastele-
malla pankkien korkokatteen, jirjestéimittomien saamisten ja luottotappioiden,
liikevoiton ja vakavaraisuuden kehitysti.

Suomessa pankkien korkokate on ollut Pohjoismaiden pienin 1980-luvun alku-
puolelta ldhtien ja on kansainvilisestikin vertailtuna erittdin alhainen. Pankkien
korkokate suhteessa kokonaisluotonantoon on laskenut vuoden 1981 hieman
alle neljistid prosentista vuoden 1991 noin kahteen ja puoleen prosenttiin. Sa-

© maan aikaan Tanskassa pankkien korkokate on laskenut hieman yli kahdeksasta

prosentista noin kuuteen prosenttiin Norjan ja Ruotsin pankkien korkokatteiden
ollessa Suomen ja Tanskan lukujen vilissi.*

- Pankkien korkokatteen kaventumiseen on Suomessa vaikuttanut muun muassa

jirjestiméttomien saamisten médrdn kasvu, mutta myds pankkien varainhankin-
nan kallistumisella ja peruskorkosidonnaisten lainojen huomattavalla osuudella
antolainauksesta on korkokatteen pienenemiseen oleellinen vaikutus. Pankkien
varainhankinta on Kallistunut, koska tallettajat ovat siirtineet varansa matala-
korkoisilta, verovapailta tileiltd korkeatuottoisemmille, veronalaisille tileille ja
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etenkin koska pankkien rahamarkkinoilta hankkiman rahoituksen korko on
noussut. Samaan aikaan ldhes puolet pankkien markka-antolainauksesta on
sidottu suhteellisen matalaan ja lihes muuttumattomaan peruskorkoon, joten
varainhankinnan kallistumista ei voida kompensoida antolainauksen korkojen
nostamisella. Suomen pankkien ongelmana onkin korkokatteen liian alhainen
osuus tuloksesta ja vastaavasti muiden tuottojen liian suuri osuus vihittdispank-
kitoiminnan tuloksesta, silli muihin tuottoihin sisdltyy suuria riskeji - erityises-
ti sijoitustoiminnassa - verrattuna korkokatteesta saatavaan tulokseen. Niin
ollen pankkitoiminnan tervehtymisen kannalta olisi tirkedd, ettd korkokatteen
suhde luotonantoon saataisiin kasvatetuksi vihintdén samalle tasolle kuin muis-
sa Pohjoismaissa keskimdérin, miki tarkoittaa lihes sen kaksinkertaistamista.

Pankkien jérjestiméttomien saamisten méérd vuoden 1991 lopussa oli noin 42
miljardia markkaa, josta niiden maird nousi jyrkésti vuoden 1992 aikana 77
miljardiin markkaan. Téstd jarjestdméittomien saamisten madristi kirjattiin 22
mrd. markkaa luottotappioiksi, jonka seurauksena emopankkien luottotappiot
yleisoluotoista nousivat yli viiteen prosenttiin. Pankkien luottotappioiden miéira
alkoi nousta vuonna 1987, jolloin luottotappiot olivat 0,7 mrd. markkaa, miki
tarkoittaa noin 0,2 prosenttia talletuspankkien luotoista yleisolle. Luottotappioi-
den médrdn kasvu jatkui tasaisena aina vuoteen 1991 saakka, jolloin luottotap-
piot lisddntyivdt rdjaihdysmdisesti, kun ne yli kolminkertaistuivat edelliseen
vuoteen verrattuna. Vuonna 1991 luottotappioiden méérd oli 7,6 mrd. mark-
kaa, miké vastaa 1,55 prosenttia luotoista. Pankkien luottotappioiden rajihdys-
miinen kasvu jatkui vuonna 1992, jolloin ne olivat jo noin 22 mrd. markkaa eli
yli viisi prosenttia yleis6luotoista. On kuitenkin huomattava, etti luottotappioi-
den kasvun osasyynd on Rahoitustarkastuksen miérdykset myés luottoihin
kohdennettujen todennékdisten luottotappioiden kirjauksista. Mutta koska mis-
riykset eivit edellytd jakoa lopullisiin ja todennikéisiin luottotappioihin vuosi-
tilinpddtoksen yhteydessd, on lopullisten luottotappioiden kasvua vaikea
arvioida.

Suomessa pankkien liikevoitto oli huipussaan vuonna 1988, jolloin talletus-
pankkien kokonaisliikevoitto oli 4,8 mrd. markkaa. Timin jilkeen voitto on
jatkuvasti pudonnut ja vuonna 1991 tulos meni tappion puolelle ollen 4,8 mrd.
markkaa negatiivinen. Ainoastaan osuuspankit kirjasivat positiivisen tuloksen,
joka oli 0,8 mrd. markkaa. Vastaavasti liikepankit raportoivat hieman yli vii-
den miljardin markan ja sddstopankit noin puolen miljardin markan tappiot.
Sddstopankkien Keskus-Osake-Pankki kirjasi pankeista suurimman liiketappion,
Jjoka oli 3,3 mrd. markkaa. Tappio aiheutui pidasiassa luotto- ja takaustappiois-
ta, joiden suuruus oli ldhes 2,6 mrd. markkaa. Vuoteen 1990 verrattuna
SKOP:n liiketappio ldhes kymmenkertaistui. SKOP:n vaikeudet kévivit niin
suuriksi, ettd 19.9.1991 Suomen Pankki piitti ottaa sen hallintaansa palauttaak-
seen luottamuksen SKOP:n toimintaa kohtaan. Vuonna 1992 pankkien

Nyberg & Vihridld 1993, 24.
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tappiokierre paheni talletuspankkien kokonaisliiketappion ollessa periti 21,7
mrd. markkaa. Pankkien toiminnan tappiollisuuden kasvu johtui valtaosin jyr-
kisti lisddntyneistd luottotappioista. Luottotappioita kasvatti yritysten kannatta-
vuus- ja velanhoito-ongelmat, jotka puolestaan lisdéntyivit talouden heikosta
tilasta johtuen. Pankkien tilannetta heikensi kasvavien luottotappioiden lisdksi
myo0s laskevat vakuuksien arvot.

Talletuspankkien paddomasuhteet ovat kérsineet heikoista tuloksista ja kasva-
neista luottotappioista, mutta tistd huolimatta vuonna 1991 kaikki pankit tiytti-
viit kansainvilisen BIS:n vakavaraisuusméirdyksen, jonka mukaan vakavarai-
suus on oltava vihintdin kahdeksan prosenttia. SKOP:n vakavaraisuutta vah-

-vistettiin kahden miljardin markan osakepddoman korotuksella, jonka Suomen
Pankin omistama holdingyhtié Scopulus Oy merkitsi. Operaation jilkeen

SKOP:n BIS-vakavaraisuus oli 8,6 %. Kokonaisuudessaan suomalaisten pank-
kien vakavaraisuus oli vuonna 1991 9,7 %, joten vakavaraisuus on parantanut
suomalaisten pankkien kykyd kestid tappioita esimerkiksi norjalaisiin pankkei-

‘hin verrattuna, silli Norjassa suuret liikkepankit eivit ole yltineet vakavaraisuu-

dessa edes BIS:n méiriysten mukaiseen kahdeksan prosentin tasoon saakka.”'

“Vuoden 1992 alussa toimintansa aloittanut pankkitoiminnan edellytyksid selvit-

tinyt tyoryhmé epdili pankkien kannattavuusvaikeuksien pahimmassa tapauk-
sessa johtavan koko pankkisektorin vakavaraisuuden laskemiseen alle BIS:n

.kahdeksan prosentin tason,” minki seurauksena paitettiin tarjota kaikille pan-

keille yhtéldinen méédrdaikainen mahdollisuus vahvistaa vakavaraisuuttaan val-
tion tekemilld padomasijoituksilla, jotka voidaan lukea pankkien talletuspankki-
lain mukaiseen ensisijaiseen omaan péiomaan. Tdmén seurauksena suomalais-
ten pankkien vakavaraisuus vahvistui hieman vuonna 1992 ollen 10,7 % ja
sama kehitys ndyttdisi jatkuvan ainakin vuoden 1993 kahdella ensimméiselld
vuosikolmanneksella.

Ty6n empiirisessid osassa optiohinnoittelumallilla laskettujen pankkien varojen
markkina-arvon suhde vieraaseen padomaan antaa pankkien vakavaraisuudesta
- amerikkalaisten tutkimusten tavoin - kuitenkin huomattavasti heikomman

- kuvan, Voidaankin todeta, etti riskisidonnaisuudesta huolimatta BIS-vakavarai-
. suusluvut eivit ota pankkien toiminnan riskejd parhaalla mahdollisella tavalla

huomioon.
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Tutkimuksessa kiytetty aineisto

Empiirinen tutkimus kohdistui kahdeksaan suomalaiseen porssinoteerattuun
talletuspankkiin ajalla 1982 - 1992. Kolme pankeista, Kansallis-Osake-Pankki,
Suomen Yhdyspankki / Unitas ja Alandsbanken, olivat porssinoteerattuja koko
tarkasteluperiodin 4.1.1982 - 30.12.1992 ajan, joten niille pankeille saatiin
tdysi yhdentoista vuoden aikasarja. Muut pankit otettiin mukaan tarkasteluun
siltd ajalta, kun ne olivat noteerattuna Helsingin Arvopaperiprssissid. Niin
ollen tutkimukseen kuului edelld mainittujen pankkien lisdksi seuraavat pankit
seuraavilla periodeilla: Helsingin Osakepankki 4.1.1982 - 2.1.1986, Interbank
11.4.1989 - 30.12.1992, Osuuspankkien Keskuspankki 22.6.1989 -
30.12.1992, Saistopankkien Keskus-Osake-Pankki 21.11.1988 - 30.12.1992 ja
STS-Pankki 26.4.1991 - 30.12.1992. Tutkimuksessa kiytettiin emopankkien
tietoja.

Osakkeiden piivittdiset osakekurssit ja tuottoindeksit on saatu osakesarjakohtai-
sesti Helsingin kauppakorkeakoululta samoin kuin pankkien osinkotiedot, jotka
on tarkistettu myés pankkien vuosikertomuksista. Osakkeiden lukuméirit ja
tiedot osakepddoman korotuksista on hankittu kaupparekisteristi ja pankkien
kolmannesvuosittaiset tasetiedot tilastokeskuksesta, lukuunottamatta Interban-
kia, jonka kolmannesvuosittaiset vieraanpdéioman ja yleisotalletusten méirit on
arvioitu vuosikertomusten perusteella, silli tilastokeskuksessa ei ole Interbankia
koskevia tietoja ja Interbankin osavuosikatsauksissa ilmoitetaan ainoastaan
koko konsernin tiedot eiké lainkaan emopankkia koskevia tietoja.

Osakkeiden tuottoindeksit vuosille 1982 - 1990 on laskettu Svenska Handels-
hégskolanissa professori Tom Berglundin toimesta ja vuosille 1987 - 1992
tuottokorjatut ostokurssit on laskenut Tampereen yliopistossa kansantaloustie-
teen laitoksella Matti Kinnarinen ja ne on hankittu Helsingin kauppakorkeakou-
lun menetelmitieteiden laitokselta apulaisprofessori Antti Kannolta. Eri tuot-
toindekseistd samalle periodille lasketut talletusvakuuden arvot eroavat kuiten-
kin toisistaan siten, etti Berglundin aineistosta lasketut talletusvakuuden arvot
ovat suurempia kuin Kinnarisen aineistosta lasketut vastaavat arvot. Tami
johtuu siitd, ettd Berglundin aineistosta lasketun piivituoton volatiliteetti on
suurempi. Tuottoindeksien laskutavan eroista kirjoittajalla ei kuitenkaan ole
tietoa.”™ Tyossd kdytetddin Berglundin tuottoindeksejd vuosille 1982 - 1990,
jotta kiytdssé olisi mahdollisimman pitkd yhdenmukainen aikasarja, ja Kinnari-
sen tuottokorjatusta ostokurssista laskettuja indeksejé kiytetdsn vuosille 1991 ja
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1992. Vaikka talletusvakuuden arvo laskelmien perusteella nousi huomattavasti
1990-luvulla, voidaan todeta, etti se olisi noussut vieldkin enemmin, mikali
Berglundin aineisto olisi ollut kiytossd myos vuosille 1991 ja 1992. Aineiston
vaihdoksesta aiheutuva ero on pidettivi mielessi tulkittaessa tyon tuloksia.

Menetelmiit

Tutkimuksessa talletusvakuuden arvo on laskettu kullekin porssinoteeratulle
talletuspankille kolmannesvuosittain (huhtikuun, elokuun ja joulukuun lopussa)
kiyttien hyviksi pdivittdisid markkinatietoja (osakekurssit ja osakkeiden péiva-
tuotot), kolmannesvuosittaisia tasetietoja, ja tietoja pankkien jakamista osin-
goista. Lisidksi laskettuja arvoja hyviksikdyttden on tutkittu pankkien riskinsiir-
tokdyttdytymistd tilastomatemaattisin keinoin. Seuraavaksi esitetddn, kuinka
laskelmat on kiytdnnOssé suoritettu.

4;3.1 Talletusvakuuden arvon médrittiminen

Riskisidonnaisen talletusvakuuden arvon maddrittelemiseksi kullekin pankille
laskettiin ensimmdiseksi kolmannesvuosittain varojen arvo, V, ja varojen tuo-
ton keskihajonta eli varoihin liittyvé riski, o, koska ndmi arvot eivit ole suo-
raan havaittavissa. Varojen arvo ja volatiliteetti saatiin ratkaisemalla seuraavat
yhtilst samanaikaisesti, silld ainoat tuntemattomat yhtiloissd on V ja oy:

E=VN(x) - ¢BN(x—oyJT), (31)
missi
_ In(VigByrolTn2
R E
ja ogE
Oy = W\;?(x) . ’ (32)

Kaavojen symbolien selitykset ovat seuraavat:

E = osakepéddoman arvo,

V = varojen arvo,

N() = kumulatiivinen standardoitu normaalijakauma,
¢ = pankin sulkemispistettd kuvaava parametri,

B = vieras pddoma,

= varojen tuoton keskihajonta,
or = osakkeiden tuoton keskihajonta,
T = aika seuraavaan pankkitarkastukseen.
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Osakepddoman arvo, E, saatiin pankille yksinkertaisesti kertomalla eri osake-
sarjojen osakkeiden kurssit osakkeiden lukumdirilli ja laskemalla sitten eri
osakesarjojen arvot yhteen. Ongelmana oli osakepdioman arvon méirittiminen
pankeille, joilla oli pOrssissd noteerattujen osakesarjojen lisiksi kantaosakkeita,
joita ei noteerata (Interbank, OKO, SKOP ja STS). Koska kaikkien niiden
pankkien osakkeita oli noteerattu porssissd suhteellisen vihdn aikaa (kts. 4.2
ensimméinen kappale) eikd ne néin ollen muodostaneet oleellista osuutta tarkas-
teltavista pankeista, ei noteeraamattomien osakkeiden hinnan arvioimiseen
nihty enempédé vaivaa vaan myos kantaosakkeiden hinnaksi katsottiin noteera-
tun osakkeen hinta.

Edelld mainitun menettelyn mielekkyyteen on kaksi muutakin perustelua. En-
sinnékin koska tyon tarkoituksena on tutkia pankkien talletusvakuuden arvossa
tapahtuneita muutoksia ja pankkien riskinsiirtokdyttiytymistd - eiki edelld mai-
nittu menettely sanottavasti vaikuta niihin tuloksiin - talletusvakuuden abso-
luuttisen arvon lisdksi, ei muutamien lyhyen aikaa noteerattujen pankkien talle-
tusvakuuden absoluuttisella arvolla ole niin suurta merkitystd koko tyén kannal-
ta. Toiseksi my6s muihin noteeraamattomien eri #dnivaltaisten osakesarjojen
osakkeiden hinnan arviointimenetelmiin sisiltyy suuria epidvarmuustekijoiti,
joten niistd saatava hyoty verrattuna kiytettyyn menetelmdin jid kyseenalaisek-
si. Kuitenkin on todettava, ettd kéytetty menettely aliarvioi ko. pankkien osake-
padoman arvoa, silld suuremman #d4nivallan omaavat kantaosakkeet ovat notee-
rattuja osakkeita arvokkaampia. Toisaalta, suoritettujen kokeilujen perusteella
voidaan todeta, ettd kiytetylld osakepddoman arvostusmenetelmilld ei juurikaan
ole vaikutusta lopulliseen talletusvakuuden arvoon.

Laskettaessa pankeille, joilla oli useampia osakesarjoja, osakesarjakohtaisista
tuottoindekseistd pankkikohtaista osakepddoman tuoton keskihajontaa, o,
kunkin osakesarjan pdivituottoa painotettiin timin osakesarjan osakkeiden
markkinahinnalla suhteessa pankin koko osakepdioman markkinahintaan sama-
na piivind. Niin saadusta osakepddoman pdivituotosta laskettiin keskihajonta
kolmannesvuosittaista tarkasteluhetked edeltiviltd neljin kuukauden periodilta.
Koska joidenkin pankkien osakkeilla ei aina ole kiyty aktiivista kauppaa, niille
lasketut osaketuoton keskihajonnat voivat olla todellista suuremmat™, minka
seurauksena ndille pankeille lasketut talletusvakuuden arvot ovat myds liian
suuria. Tehtyjen laskelmien perusteella voidaan todeta, ettdi edelli mainittu
ongelma on voinut vaikuttaa Interbankille ja Alandsbankenille laskettuihin
arvoihin, silld ndiden pankkien osakkeilla kéiyddin yleensi vihin kauppaa ja
molemmilla pankeilla osaketuoton keskihajonta on suuri ja liséiksi Interbankilla
myds talletusvakuuden arvo on poikkeuksellisen suuri. Laskelmiin palataan
empiiristen tulosten kasittelyn yhteydessi kappaleessa 5.

Scholes & Williams 1977, 309 - 327.
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Yhtiloitd (31) ja (32) ratkaistacssa pankkia koskevien tarkastusten vilisen ajan
eli velan maturiteetin, 7:n, oletettiin aiempien tutkimusten tavoin® olevan yksi

~vuosi.* Tdmi tarkoittaa, ettd hankkiessaan talletusvakuuden pankki itse asiassa

ostaa myyntioption, jonka maturiteetti on vuosi, aina kolmannesvuosittain, ja
ettd velka uudistetaan kolmannesvuosittain siten, etti sen maturiteetti on vuo-

“den mittainen aina kunkin kolmannesvuosiperiodin alussa. Oletusta vihintiin
- vuoden mittaisesta tarkastusten vilisesté ajasta voidaan pitidéd oikeutettuna myos

Suomessa, koska viranomaiset reagoivat pankkien tilanteen muutoksiin varsin
hitaasti johtuen siitd, ettd valvonta perustuu pitkilti kirjaperusteisiin arvoihin,
jolloin markkinaperusteiset arvot ehtivdt muuttua huomattavasti ennen kuin
toimenpiteisiin ryhdytdsn. Lisdksi my0s toimenpiteiden toteuttamiseen kuluu
aikaa, miké pidentdd pankkien myyntioption voimassaoloaikaa.

Aiempien tutkimusten tavoin oletettiin, ettid pankki suljetaan, kun pankin varo-
jen arvo laskee alle 97 prosentin osuuteen pankin vieraan pdioman médristi.
Niin ollen ¢=0,97. Timi tarkoittaa, etti pankin varojen arvon ollessa 97 ja
100 prosentin vililld velkojen mééristd, talletusvakuuden myontdja tarjoaa

“pankeille tukirahoitusta siten, ettd pankin varat nousevat yhtisuuriksi kuin

velat, eli maksimissaan tukirahoituksen méidrd on (1—¢)B. Timi oletus on
jirkevd myés tutkittaessa Suomen pankkien talletusvakuuden arvoa, silld
(1-9)B vuoden 1992 lopun velkojen méadréstd, eli siis maksimi tuen médiri,
olisi esimerkiksi KOP:lle jonkin verran yli ja SYP:lle hieman alle nelji miljar-
dia markkaa ja OKO:lle noin 1,5 mrd. markkaa, mika sopii hyvin yhteen har-
Jjoitetun pankkitukipolitiikan kanssa. Sen sijaan SKOP:lle ja STS:lle on my6n-
netty huomattavasti enemmin tukea kuin mitid edelld mainitun oletuksen mu-
kaan olisi maksimissaan maksettu.” Niin ollen ¢:n pitdisi SKOP:lle ja STS:lle
olla pienempi kuin 0,97. Téllsin SKOP:n ja STS:n varojen arvo olisi pienempi
ja talletusvakuuden arvo siten suurempi kuin mitd oletuksella, ettdi ¢ =0,97
suoritettujen laskelmien perusteella voisi pastelld.

Toisaalta voidaan todeta, ettd etenkdin ennen 1980-luvun loppupuolta markki-
nat eivit todenndkoisesti hinnoitelleet pankkiosakkeita kokonaisuutena eikd
SKOP:n osakkeita erikseenkidn sen mukaan, ettd valtio tarjoaisi tulevaisuudes-
sa pankeille massiivista tukirahoitusta, johon silld ei olisi ollut lainsddddnnon
mukaan velvollisuutta. Siten pankeille havaittuja osakekursseja hyviksikéyttien
lasketut varojen markkina-arvot olisivat liian pienid jos oletettaisiin, ettd mark-
kinat jo 1980-luvulla olisivat hinnoitelleet pankkien saaman huomattavan tuen

~ osakkeiden kursseihin. Siten yhdenmukaisuuden ja tulosten vertailukelpoisuu-

den perusteella kaikkien pankkien varojen arvo laskettiin kaikkina vuosina
oletuksella, etti ¢=0,97. Kuitenkin liitteessd 2 laskelmat on esitetty myds

-55
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Merton 1977, Marcus & Shaked 1984, Ronn & Verma 1986, Giammarino & Schwartz & Zechner

1989, Duan & Moreau & Sealey 1992.

Liitteessd 2 esitetdéin vastaavat tulokset myds oletuksilla, ettd 7=1,5 ja 7=2. Saatujen tulosten perus-

‘teella voidaan todeta, etti Ton vaikutus pankin varojen arvoon on varsin pieni.
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oletuksilla, ettd ¢ =0,95 ja ¢=1,00."

Kun V ja oy oli laskettu kullekin pankille jokaiselle tarkasteluvuodelle kolman-
nesvuosittain, voitiin talletusvakuuden arvot laskea. Ensimmiiseksi laskettiin
talletusvakuuden arvo suhteessa talletuksiin, /PP, jotta tuloksia voitiin verrata
aiempiin, pidasiassa Yhdysvalloissa tehtyihin tutkimuksiin. Talletusvakuuden
arvo suhteessa talletuksiin laskettiin kolmannesvuosittain kullekin pankille
kiyttiden seuraavaa kaavaa:

IPP=N(y+0yJT)~(1-8)"(VIBNG),

missi (33)
In[B/V(1-8)")~0} 772

Y Uvﬁ

Yhtiléssd (33) 6 on jaetut osingot suhteessa pankin varoihin ja # on osingon-
maksukertojen lukuméird periodia kohti,

Témin jilkeen laskettiin talletusvakuuden markkamaérdinen arvo, kun talletus-
vakuuden piiriin kuuluu - kuten laissa on siddetty - yleisotalletukset. Tami
saatiin kertomalla talletusvakuuden arvo suhteessa talletuksiin, yhtild (33),
yleisotalletusten maérilld, B, joten talletusvakuuden markkamidrdinen arvo
(IP) voidaan ilmaista yhtalolla:

IP = B\N(y+6JT) - S22 N, (34

missd y on kuten edelld méiriteltiin. Talletusvakuuden markkamiiriinen arvo
ei téssd tydssil itsessdéin ole mitenkidn erityisen kiinnostuksen kohteena, mutta
kun sen suhteuttaa pankin taseeseen, voidaan saatua arvoa verrata nykyisen
jirjestelmén puitteissa pankeilta perittyihin kannatusmaksuihin, jotka ovat tietty
osuus taseesta. Niin tutkittiin pankkien vakuusrahastojen nykyisen jirjestelmin
puitteissa perimien kannatusmaksujen suuruuden oikeellisuutta.

4.3.2 Riskinsiirron tutkiminen

Pankkien kokonaisriski muodostuu varoihin HLittyvistd riskisti, ov, ja velkai-
suusasteesta, B/V (kts. kappale 3.3). Pankki nostaa toimintansa kokonaisriskii,
mikdli oy ja B/V muuttuvat siten, ettd niiden yhteisvaikutuksen seurauksena
riskisidonnaisen talletusvakuuden arvo nousee. Siten, jotta riskinsiirtoa ei ta-
pahtuisi, on oy:n ja B/V:n vililld oltava negatiivinen riippuvuus.
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Liitteen 2 liséksi tyossi kiytettyjen oletusten vaikutuksia optiohinnoittelumallilla laskettuihin talletus-

vakuuden arvoihin kisitelldsn myos kappaleessa 5.1.1.
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Riskinsiirron tutkimiseksi muodostettiin yhtils, joka ilmaisee suunnilleen talle-
tusvakuuden arvon muutoksen suhteessa varoihin liittyvéin riskiin:

AIPP = 32 Ay + [ 225522 Ay, (35)
Kun midritellddn, ettd o =[d(B/V)/doy], niin yhtdlo (35) voidaan esittdd seu-
raavassa muodossa:

AIPP = B1Acy,
missi (36)

_ [aep | arpp
B:= { 30y T 3@m ™! } .

Edelli olevien kaavojen perusteella muodostettiin kaksi hypoteesia, joilla tutkit-
tiin pankkien riskinsiirtokdyttiytymista:

Hypoteesi 1: o, 20.
Hypoteesi 2: B, <0.

Ensimmiiselld hypoteesilla tutkittiin, onko pankkien velkaisuusasteella ja varoi-
hin liittyvilld riskilld systemaattista riippuvuussuhdetta. Riittdvi ehto sille, ettd
pankki on riskid nostava, on ettd riippuvuussuhde on joko positiivinen tai nolla.
Kuitenkin, vaikka varoihin liittyvi riski ja velkaisuusaste olisivat negatiivisesti
riippuvia, pankki voi siirtdd kokonaisriskia, sillé se, ettd o; <0, on vilttiméton
mutta ei riittivi ehto sille, ettid pankki ei olisi riskid siirtdvd. Siksi toisella hy-
poteesilla tiydennettiin ensimmiisen hypoteesin tuloksia siten, etti kaikissa
tapauksissa voidaan sanoa, onko pankki riskid siirtivd. Mikili B; >0, niin
pankki siirtii riskii talletusvakuuden piiriin.

Hypoteesia 1 testattiin regressiolla, jossa selitettivini oli velkaisuusaste, B/V,
ja selittdjind varoihin liittyvé riski eli varojen tuoton keskihajonta, ov. Jotta
pankkien toimintaympiristdssi tarkasteluajanjaksolla tapahtuneiden muutosten
vaikutuksia voitaisiin tutkia, regressioon lisittiin kaksi dummy-muuttujaa. Nain
koko tarkasteluperiodi 1982 - 1992 jaettiin kolmeen alaperiodiin, jotka olivat
rahoitusmarkkinoiden sdénndstelyn kausi 1/1982 - 12/1985, taloudellisen nou-
susuhdanteen ja sdiinnostelyn purkamisen kausi 1/1986 - 8/1990 seki taloudel-
lisen laman ja pankkien vaikeuksien kausi 9/1990 - 12/1992. Niin ollen hypo-
teesin 1 testauksessa kiytetyn regressioyhtilon lopullinen muoto pankille j on
seuraavanlainen:”

Bl Ve = 0oy + 0140, + OlgyD 1 + O3 Dar + €y, €Y)]

58

Vrt. Duan & Moreau & Sealey 1992, 724.
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missd Dy, on dummy-muuttuja, jonka arvo on yksi, kun 7€ [1/1986,8/1990] ja
muulloin nolla, ja D, on dummy-muuttuja, jonka arvo on yksi, kun
te [9/1990, 12/1992] ja muulloin nolla.

Hypoteesia 2 testattiin pankille j kiiyttden seuraavaa regressioyhtilod™:

]PPﬂ = ﬁ()j'"Ble'Vj, +]3sz1;+|33]-th +E&y, (38)

missé kaikki muuttujat on médritelty edelld.

® Vrt. Duan & Moreau & Sealey 1992, 731,
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EMPIIRISET TULOKSET

- Seuraavaksi kdydddn ldpi tutkimuksen empiirisid tuloksia siten, etti ensiksi

tarkastellaan optiohinnoittelumallilla laskettuja talletusvakuuden arvoja ja ver-
taillaan saatuja tuloksia sekd Suomen nykyisen jirjestelméin puitteissa pankeilta
kerittyihin talletusvakuusmaksuihin ettd aiempien - ldhinnd Yhdysvalloissa
tehtyjen - tutkimusten tuloksiin. Lisdksi tarkastellaan pankkien toimintaympa-
ristOssd tapahtuneiden muutosten vaikutusta talletusvakuuden arvoon seki eri
pankkien vililld havaittavia eroja talletusvakuuden arvossa. Toiseksi esitetddn
pankkien riskinsiirtokayttaytymistd tutkivien regressioyhtildiden tulokset, jol-
loin huomio kiinnitetééin myos sithen, kuinka pankit ovat toimineet eri osaperi-
odeilla, ja onko pankkien vililld havaittavissa eroja riskinsiirtokdyttdytymi-
sessd.

Optiohinnoittelumallilla laskettu talletusvakuuden arvo

Talletusvakuuden arvon méérittamiseksi kullekin pankille tdytyi ensin laskea -
kolmannesvuosittainen varojen markkina-arvo, V' ja varojen tuoton keskihajon-
ta, 6y. Niistd arvoista lasketut vuosittaiset keskiarvot esitetddn taulukossa 4.
Samassa yhteydessé esitetddn vertailun vuoksi my6s pankkien taseen loppusum-
mat, yleisitalletukset, vieraan pddoman médrit sekd osaketuoton keskihajonnat.
Lisdksi taulukossa ilmoitetaan pankkien vuosittaisen talletusvakuuspreemion,
IPP:n suuruus, eli talletusvakuuden arvo suhteessa yleisotalletuksiin. Talletus-
vakuuspreemioon palataan tarkemmin kappaleessa 5.1.1.

Taulukkoa 4 tarkasteltaessa voidaan havaita muutamia mielenkiintoisia seikko-
ja. Ensinnidkin, yleis6talletusten osuus taseen loppusummasta OKO:lla ja
SKOP:lla on noin kymmenesosa siitd, mitd se on muilla pankeilla lukuunotta-
matta Interbankia, jolla talletusten osuus taseesta on selvisti muita pankkeja
suurempi. OKO:n ja SKOP:n vihiinen talletusten médra johtuu niiden toimimi-
sesta pankkiryhmiensi keskuspankkeina. Toiseksi, lukuunottamatta Alandsban-
kenia kaikkien pankkien velkojen kirja-arvo oli vuonna 1992 suurempi kuin
varojen markkina-arvo. Siastdpankkien Keskus-Osake-Pankilla velkojen kirja-
arvo oli jo vuonna 1991 suurempi kuin varojen markkina-arvo. Lisdksi
SKOP:n vieraan pidoman madrid on vuonna 1992 niin paljon varojen markkina-
arvoa suurempi, ettd laskelmissa kaytetyn oletuksen mukaan SKOP olisi pitdnyt
ajaa konkurssiin vuonna 1992. Oletushan oli, ettd pankki suljetaan, kun sen
varat laskevat alle 97 prosenttiin pankin veloista. Koska ndin ei kdytdnndssid
tehty, seurauksena on, ettd talletusvakuuden arvo on todellisuudessa SKOP:lle .
vieldkin suurempi kuin mité laskelmat osoittavat.
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Pankki Vuosi  Tase Yieiss- Talletukset Varojon Vieraan pad- Viaras pda- Verojen  Osaketuoton Talletuksilla
{T=1,Fii=0,87) {Mmk} talletukset portass markkina-arvo oman kirja-arve oma per  keskiha- keskihajonts painotettu
(Mmk) {Mmk| (Mmk} varat jonta (%} {%) IPP {%)

HOP 1882 5639 2870 0,53 5071 5044 0,99 0,51 14,78 0,087512
Hop 1983 6933 3333 0.48 6332 6 285 0,99 0,35 12,27 0,138818
HOP 1884 8383 36683 0.44 77583 7804 0,89 0,47 12,84 0,028855
HoP 1885 10211 4213 0.41 8 430 9 330 0,99 1,49 39,67 0,250898
Interbank 1888 436 86 0,20 387 296 0,74 8,60 32,45 0,048038
Interbank 1880 724 244 0,34 636 800 0,94 8,69 70,98 1,028608
Interbank 1881 1579 1186 0,74 1457 1442 0,99 1 86,01 0,875837
Interbank 1882 3138 2681 0,86 2 848 2987 1,01 0,99 55,05 1,381425
Kop 1982 30861 16610 0,51 28379 28117 0,88 0,78 21,10 0,108320
Kop 1803 37 841 17331 0,46 35832 35477 0,89 0,88 18.58 0,037088
Kop 1884 61 049 20 273 040 47473 48 163 0,87 1,43 26,36 0,042012
KoP 1985 64623 24 440 0,38 60 101 59 108 0,88 0,789 19,27 0,058211
KoP 19868 79 214 27 888 0,36 74 851 73 043 0,897 0,85 18,12 0,000949
KoP 18087 94 584 31262 4,33 a0 802 88 258 0,97 1,14 26,78 0,07207%
Xop 1888 117 247 36 348 0,31 111624 107121 0,98 0,84 12,47 0,000028
KoP 1888 133 508 41028 0,31 126 465 122138 0,87 1,28 21,75 0,013717
KOP 1990 145800 43 284 0,30 136 272 134 031 0,88 1,01 23,06 0,083007
Kop 1981 160 380 41574 0,20 139 tB2 139 036 1,00 0,85 28,268 0,378753
KOoP 1982 145646 43 440 0,30 132 724 135 565 1,02 1,48 89,83 2,188047
oKD 1888 45421 1542 0,03 43779 42631 0,87 1.88 36,85 0,118864
[1141] 1880 46 535 1518 0,03 43 862 43 274 0,89 1,73 46,14 0,455549
[ 41] 1891 48867 1870 0,03 46 838 45818 1,00 0,80 26,70 0,242783
oKD 1882 50 357 1974 0,04 48 658 46 938 1,01 ¢,79 35,11 1,003232
sKop 1988 48810 1285 0,03 50102 48 809 0,93 2,83 31,22 0.014182
sKop 1889 83 180 1833 0,08 610088 58 735 0,88 113 18,86 0,018355
SKoP 1890 73977 1684 0,02 69 088 B8 627 1,00 1,53 45,21 0,486808
sKopP 1981 60678 1687 0,02 62423 84 225 1,03 5,82 80,55 4,003534
sKop 1892 55668 2 089 0,04 41824 52 108 1,28 22,85 170,11 23,528694
§T8 1881 16011 7700 0.48 14 774 14 587 0,88 1,11 27,17 0,117889
$Ts 1082 15174 5524 0,38 13873 14 057 1,01 1,08 83,02 1.085158
Syp 1882 20887 14 864 0,50 27 304 27 038 0,99 0,39 11,99 0,137675
§YP 1883 37 58§ 18 811 045 35 158 34 494 0,88 0,80 13,08 0.,003921
SYP 1964 45910 18 808 e 42817 41 858 0,96 0,98 28,15 0,131417
sYP 1965 656 768 23148 0,41 52712 5140 0,98 0,87 17,83 0,011768
SYP 1886 73 545 26 565 0,34 69 886 86 901 0,98 1,36 18,85 0,002614
SYP 1887 B0 569 32 822 0,38 87 2983 83 218 0,85 1,90 29,70 0,070640
SYP 1988 100 108 37 708 0,35 108 889 89 501 0,93 1,48 16,64 0,000004
SYP 1889 120211 43 188 0,33 125 886 117 849 0,94 1,38 16,50 0,000490
sye 1880 128 278 43 233 0,34 118 20% 115 158 0,87 1,18 21,82 0,01303%
sSYP 1981 131580 44 321 0.34 123 509 122 057 0,99 1,10 26,87 0,123213
SYP 1882 132542 45 453 0.34 120677 122977 1,02 2,03 92,44 2,188375
Alandsbanken 1882 842 383 041 887 847 0,98 1,83 38,07 0,138804
Aandsbanken 1983 1138 423 0,37 10868 1040 0,97 131 25,66 0,038328
Alendsbanken 1884 1398 451 0,32 1302 1277 0,98 1.8 42,35 0,276373
Alandsbanken 1085 1447 498 0,34 1342 1201 0,88 6,35 87,24 1,420568
Alandsbanken 1986 1621 693 0,39 1495 1355 0.81 3,05 32,28 0,014884
Klandsbanken 1087 2084 750 0,38 2144 1898 0,88 7.93 55,45 0,884205
Mandsbanken 1988 2578 a2§ 0,38 2746 2343 0,85 7,28 42,08 0,058247
Kandshanken 1888 3204 1152 0,38 3239 2897 0,89 8,18 58,79 0,405605
Riandshanken 1980 33 1233 0.37 3208 2 805 0,83 8,31 60,24 0,618613
Rtandshanken 1881 3 360 1501 0,45 3087 2842 0,85 4,09 61,72 0,323811
Kandsbanken 1982 3 4980 1660 0,48 3203 3073 0,98 3,55 50,28 0,318164

Taulukko 4. Pankkien keskeisimpid vuosittaisia tunnuslukuja.

Alandsbankenin velkojen ja varojen suhde on selvisti kaikkein alhaisin, kun
otetaan huomioon koko tarkasteluperiodi. Niin ollen velkaisuusasteesta aiheu-
tuva riski on pienin Alandsbankenilla. Vieraan pidoman kirja-arvojen ja varo-
jen markkina-arvon suhde ndyttdisi tarkasteluperiodilla kokonaisuudessaan

olevan samaa kokoluokkaa kuin aiemmissa tutkimuksissa (esimerkiksi Ronn &
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Verma 1986). Vaikka aiemmissa tutkimuksissakin yksittéisten pankkien velko-
jen kirja-arvo on ylittinyt pankin varojen markkina-arvon, ovat Suomen vuo-
den 1992 suhdeluvut kuitenkin poikkeuksellisen suuria, silli ne ovat lihes sa-
malla tasolla Alandsbankenia lukuunottamatta kaikilla tarkastelluilla pankeilla.
Myds 1980-luvun alkupuolen vieraan padoman méérdt suhteessa varojen mark-
kina-arvoihin ovat varsin suuria, mikd saattaa johtua siitd, ettd pankkiosakkeet
olivat tuolloin alihinnoiteltuja tai siitd, ettd markkinat tuolloin olettivat ¢:n
olevan suurempi kuin 97 %, jota téssé tyGssd on kéytetty ¢:n olettamuksena.

Pankin varoihin liittyva riski eli varojen tuoton keskihajonta, oy, on yllittien
suurin Alandsbankenilla, kun tarkastellaan koko periodia. Tdmé aiheutuu suu-
resta osaketuoton keskihajonnasta, joka puolestaan voi olla seurausta vihéisesti
osakkeiden kaupankdynnistd, kuten aiemmin todettiin. Myos Interbankilla va-
roihin liittyvi riski on suuri varsinkin sen toiminnan alkuvuosina. Oma lukunsa
on Siistopankkien Keskus-Osake-Pankin varojen tuoton volatiliteetin rijéhdys-
miinen kasvu vuosina 1991 ja 1992. Aiemmissa tutkimuksissa 6»:n arvo on
vaihdellut hieman alle prosentista muutamaan prosenttiin, joten kokonaisuudes-
saan suomalaisten pankkien varojen tuoton keskihajonnan voidaan sanoa vas-
taavan Yhdysvalloissa tehdyissi tutkimuksissa saatuja tuloksia.®

Laskelmia suoritettaessa tehty olettamus, ettd Interbankin, OKO:n, SKOP:n ja
STS:n noteeraamattomien osakkeiden hinta on sama kuin pOrssissd noteerattu-
jen osakkeiden hinta, ei ole vaikuttanut merkittdvisti pankin varojen arvoon.
Niin voidaan todeta ainakin sen perusteella, ettd myds ndiden pankkien vieraan
padoman kirja-arvon ja varojen markkina-arvon suhde on aivan samaa luokkaa
kuin muidenkin pankkien, lukuunottamatta SKOP:ia vuonna 1992. SidstGpank-
kien Keskus-Osake-Pankin osalta vuoden 1992 suhdeluvun suuruus tuskin kui-
tenkaan johtuu ainoastaan kdytetystd laskentamenetelmisti, vaan SKOP:n suu-
rista taloudellisista vaikeuksista, jotka jo vuonna 1991 johtivat siihen, ettd Suo-
" men Pankki otti SKOP:n haltuunsa.

5.1.1 Talletusvakuuspreemion suuruus suhteessa talletuksiin

Talletusvakuuden optiohinnoittelumallilla laskettu arvo esitetddn suhteessa
talletuksiin kahdesta syystd: 1) Tulokset ovat niin havainnollisempia kuin ver-
rattaessa talletusvakuuden arvoa pelkistddin taseeseen, silld periaatteessahan
talletusvakuus koskee vain yleisotalletuksia. Talletusvakuuden arvo suhteessa
taseeseen kdyddin myods myohemmin ldpi (kappaleessa 5.1.2), silld nykyisen
talletusvakuusmaksun suuruus riippuu pankin taseesta, ja siten optiohinnoittelu-
mallilla saatuja tuloksia voidaan verrata nykyisessi talletusvakuusjirjestelméissi
perittyihin kannatusmaksuihin. 2) Tuloksia on helpompi vertailla aiempiin

® Marcus & Shaked 1984, Ronn & Verma 1986, Pennacchi 1987b.
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tutkimustuloksiin, jotka on yleensd esitetty talletusvakuuspreemion suuruutena
suhteessa vakuutettuihin talletuksiin,

Taulukossa 5 esitetddn kolmannesvuosittaisista talletusvakuuden arvoista suh-
teessa talletuksiin, /PP:std, lasketut periodikohtaiset yleisétalletuksilla painote-
tut sekd pankkikohtaiset ettd pankkien yhdistetyt keskiarvot. Tulosten analyysi
aloitetaan selvittdmalla pankkien toimintaympéristossi tapahtuneiden muutosten
vaikutusta talletusvakuuden arvoon suhteessa yleisotalletuksiin, /PP:hen, tai
toisin sanottuna talletusvakuuspreemioon, joka pankkien olisi pitinyt maksaa
talletusvakuuden piiriin kuuluvista talletuksista, jotta talletusvakuus olisi ollut
oikein hinnoiteltu.

Periodi HOP Interbank KOP OKO SKOF STS SYP  Alandsbanken Kaikki
IPP (%) IPP (%) IPP (%) IPF (%) IPP(%) IPP(%) IPP (%) IPP (%) IPP (%)

1/82-12/85 0,14 - 0,06 - - - 0,07 0,51 0,07
1/86-8/90 - 0,47° 0,02 0,40" 0,12° - 0,02 0,34 0,02
9/90-12/92 - 1,24 1,15 0,57 13,06 0,62¢ 1,00 0,35 1,26
Koko notee-

rausperiodi 0,14 1,21 0,36 0,52 7,67 0,62 0,32 0,38 0,42

a=11.4.1989 -31.8.1990, b = 22.6.1989 - 31.8.1990, ¢ = 21.11.1988 - 31.8.1990, d = 26.4.1991 - 30.12.1992

Taulukko 5. Kolmannesvuositiaisista talletusvakuuksien arvoista suhteessa tal-
letuksiin lasketut yleisotalletusten mddrdllé painotetut keskiarvor.

Ensimmdisen periodin eli rahoitusmarkkinoiden sdinnéstelyn aikana pankkien
yhdistetty talletusvakuuspreemio oli huomattavan pieni verrattuna koko tarkas-
teluajanjakson arvoon. Kuitenkin Alandsbankenilla talletusvakuuspreemio oli
noin kahdeksankertainen verrattuna KOP:n ja SYP:n arvoon. Tdmi johtui
Alandsbankenin suuremmasta varoihin liittyviisti riskisti eli oy:sti. Koska
Alandsbanken oli toiminnaltaan huomattavasti pienempi kuin KOP ja SYP, ei
sen talletusvakuuspreemion suuruus juuri nostanut yleisétalletuksilla painotettua
pankkien yhdistettyd keskiarvoa.

Toisella periodilla eli talouden noususuhdanteen ja rahoitusmarkkinoiden s#in-
ndstelyn purkamisen kaudella pankkien yhdistetyn talletusvakuuspreemion
suuruus pieneni, johtuen erityisesti kahden suurimman pankin, KOP:n ja
SYP:n, preemion laskusta. My6s Alandsbankenin talletusvakuuden arvo suh-
teessa talletuksiin pieneni huomattavasti. Toisella periodilla tarkasteluun tuli
mukaan Interbank, OKO ja SKOP, ja HOP oli jdiinyt pois fuusioiduttuaan
SYP:n kanssa. Interbankin talletusvakuuspreemion suuruus aiheutui pitkalti
varojen suuresta volatiliteetista. OKO:n talletusvakuuspreemion suuruus oli
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samaa luokkaa Interbankin kanssa, kun taas SKOP oli huomattavasti ldhempénd
pankkien yhdistetyn talletusvakuuspreemion suuruutta.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd talletusvakuuspreemion koko pieneni
siirryttiessd rahoitusmarkkinoiden sédnnostelyn periodilta taloudellisen nousu-
suhdanteen ajanjaksolle, jolloin myds rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen
aloitettiin. Yleisotalletuksilla painotettu pankkien yhdistetty preemio pieneni
siitd huolimatta, ettd aiempien pankkien lisdksi tarkasteluun tuli mukaan joukko
uusia pankkeja, joiden kaikkien talletusvakuuspreemio oli yhdistettyd preemiota
huomattavasti suurempi. Td4mé johtuu osaltaan siitd, ettd tarkasteluun lisdd
tulleiden pankkien noteeraus aloitettiin periodin loppupuolella, jolloin ne eivit
ehtineet vaikuttaa kovinkaan paljoa koko periodin arvoihin. Lisdksi pankit,
~ joiden noteeraus aloitettiin myShemmin, ovat selvisti pienempid kuin KOP ja
SYP, miki pienentdd niiden osuutta laskettaessa talletuksilla painotettua talle-
tusvakuuspreemion keskiarvoa kaikille pankeille.

Kolmannella periodilla eli taloudellisen laman ja vapaiden rahoitusmarkkinoi-
den aikakaudella talletusvakuuspreemio kasvoi rdjahdysmaéisesti niin yksittéisil-
14 pankeilla kuin myds kaikkien pankkien yhdistelmilld. Ainoan poikkeuksen
muodosti Alandsbanken, jonka talletusvakuuden arvo suhteessa talletuksiin
. pysyi lahes vakiona, ja samalla Alandsbankenin kolmannen periodin preemio
oli kaikista pankeista alhaisin. Kun kaikkien pankkien yleisotalletuksilla paino-
tettu talletusvakuuspreemion keskiarvo nousi 0,02 prosentista 1,26 prosenttiin,
kasvoi SKOP:n preemio edellisen periodin 0,12 prosentista yli 13 prosenttiin.
Tami aiheutui sekd korkeasta velan mdéiristid suhteessa varojen markkina-ar-
voon etti erittdin suuresta varojen tuoton volatiliteetista etenkin vuonna 1992.

Koska SKOP:lla talletusten osuus.koko taseesta on alhainen - noin neljd pro-
. senttia vuonna 1992 verrattuna esimerkiksi KOP:n noin 30 %:iin ja SYP:n 34
%:iin - ja koska SKOP on muutenkin suuria pankkeja selvésti pienempi, ei
SKOP:n erittdin suuri talletusvakuuspreemio nostanut talletuksilla painotettua
pankkien preemion keskiarvoa havaittua suuremmaksi, vaikkakin on todettava,
ettd SKOP:n talletusvakuuspreemio oli ainoa, joka ylitti pankkien keskiarvon
kolmannella periodilla. Syyskuusta 1990 alkavalla ja vuoden 1992 loppuun
< saakka kestdvilld periodilla pankkien olisi  siis tdytynyt maksaa keskiméirin
1,26 pennii talletusvakuusmaksua jokaista markan talletusta kohti, jotta talle-
tusvakuusmaksu olisi ollut hinnoiteltu oikein kuvastacn pankkien toiminnan
riskejd. Vastaava luku SKOP:lle olisi ollut periti 13,06 pennid suhteessa mar-
kan talletukseen.

Koko tarkasteluajanjaksolla pankkien yhdistetty yleisotalletuksilla painotettu
talletusvakuuspreemion keskiarvo on 0,42 %. Tahdn arvoon on otettu huomi-
oon kaikki talletuspankit niiden porssissd noteerausajalta alkaen vuoden 1982
alusta ja paittyen vuoden 1992 loppuun. Eri pankkien talletusvakuuspreemiot
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ovat kohtuullisen samaa kokoluokkaa lukuunottamatta SKOP:ia ja jossain méi-
rin myds Interbankia. Eri pankkien koko noteerausajan talletusvakuuspreemi-
oista laskettu mediaani on 0,45. Tdmi arvo ei kuitenkaan havainnollisuudeltaan
ole paras mahdollinen, silld eri pankeilla tarkasteluperiodit ovat eri pituisia ja
sattuvat muutenkin eri ajankohtiin, jolloin pankkien toimintaympéristosséd ta-
pahtuneet muutokset vaikuttavat tuloksiin.

Verrattaessa saatuja suomalaisia pankkeja koskevia tuloksia aiempiin tutkimus-
tuloksiin, voidaan todeta, etté lasketut talletusvakuuspreemiot ovat hyvin linjas-
sa aiemmissa tutkimuksissa - sekd Yhdysvalloissa ettd Kanadassa - saatujen
tulosten kanssa. Ainoastaan pankkien 1990-luvun yhdistetyn talletusvakuus-
preemion suuruus eroaa selvisti aiemmista tuloksista, mutta timi johtuu koko
Suomen pankkijirjestelmédé ravistelevasta erittdin vaikeasta pankkikriisisti,
jollaista ei ole ollut muissa tutkituissa maissa samoilla oletuksilla tehtyjen tutki-
musten tarkasteluajanjaksolla.

Ronn & Verman (1986) laskemat talletusvakuuspreemiot vuodelle 1983 vastaa-
vat erittdin hyvin suomalaisten pankkien talletusvakuuspreemiota samalla ajan-
Jjaksolla eli ensimmdiselld periodilla. Kun Ronn & Verma saivat talletuksilla
painotetun talletusvakuuspreemion keskiarvon suuruudeksi 0,08 % vuonna
1983, oli suomalaisten pankkien ensimmdisen periodin talletuksilla painotettu
talletusvakuuspreemio 0,07 %. Ronn & Verma kiyttivit tutkimuksessaan sa-
moja oletuksia kuin tdssd tyOssd on kiytetty, eli ettd pankki suljetaan, kun va-
rojen markkina-arvo laskee alle 97 prosenttiin vieraan piioman kirja-arvosta,
ja ettd talletusvakuus myonnetidn vuodeksi kerrallaan.

Kanadalaisia pankkeja koskevassa tutkimuksessa Giammarino & Schwartz &
Zechner (1989) laskivat yhdeksidn pankin keskimddrdiseksi talletusvakuuspree-
mion suuruudeksi 0,055 % periodilla, joka alkoi joulukuussa 1980 ja pittyi
Jjoulukuussa 1985. Tulos on lihelld suomalaisille pankeille lihes samalle perio-
dille 1/82 - 12/85 laskettua talletusvakuuspreemiota, jonka suuruus oli siis 0,07
prosenttia. Myds Giammarino et al. asettivat samat lihtSolettamukset kuin miti
tissd tyOssd on kiytetty.

Suomalaisille pankeille lasketut talletusvakuuspreemion arvot vastaavat myos
Fries & Perraudinin (1993) kahdellekymmenelle amerikkalaiselle pankille peri-
odilla 1/1980 - 12/1990 laskemia arvoja, huolimatta siitd, ettd Fries & Perrau-
din kéyttivit ty6ssééin erilaista laskentamenetelmdd. He muun muassa laskivat
pankkien varojen arvoa oletuksella, etti osakepdioma on amerikkalainen osto-
optio pankin varoihin, kun aiemmissa tutkimuksissa yleensd - kuten tissiikin
tyGssd - osakepddomaa on pidetty eurooppalaisena osto-optiona pankin varoi-
hin. Fries & Perraudinin tutkimuksessa pankkien talletusvakuuspreemioiden
keskiarvo suhteessa talletuksiin oli 0,37 % ja mediaani 0,50 %. Nimi arvot
ovat erittdin ldhelld suomalaisten pankkien talletusvakuuksien arvojen
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painotettua keskiarvoa suhteessa talletuksiin, joka oli 0,42 %, ja pankkikohtai-
sista talletusvakuuspreemioiden painotetuista keskiarvoista laskettua mediaania,
jonka suuruus oli 0,45 %. Kuten aiemmin todettiin, suomalaisten pankkien

‘talletusvakuuspreemioiden mediaani ei kuitenkaan ole yksiselitteinen, silld eri
-pankkien arvot on laskettu osittain eri ajanjaksoilta.

Laskelmissa 7:n ja ¢:n arvoista kdytettyjen oletusten vaikutuksia pankkien
yhdistettyyn yleisotalletuksilla painotettuun talletusvakuuspreemion keskiar-
voon koko tarkasteluajanjaksolla kuvataan taulukossa 6. TyGssd varsinaisesti
kiytetyilld oletuksilla laskettu talletusvakuuspreemion arvo esitetddn taulukossa
lihavoituna.

IPP(%) |T 1,00 1,50 2,00
9

1,00 0,14 0,34 0,67
0,97 0,42 0,67 1,06
0,95 1,14 1,44 1,89

Taulukko 6. T.n ja @.n suuruuden vaikutus pankkien yhdistetyn IPP :n arvoon.

Kuten taulukosta 6 havaitaan, ovat tulokset suhteellisen herkkid laskuissa kiyte-
tyille oletuksille pankin sulkemispisteesti eli ¢:std ja pankin varoille kirjoitetun
myyntioption voimassaoloajasta eli 7:std. Voidaan kuitenkin todeta, ettd saadut
tulokset siitd, ettd talletusvakuus on alihinnoiteltu (asiaan tullaan kappaleessa
5.1.2), voimistuisivat jos ¢:n arvona kiytettdisiin koko tarkasteluperiodilla
arvoa, joka tdysin vastaisi SKOP:n ja STS:n tilannetta 1990-luvulla. Mutta
kuten aiemmin todettiin, timid oletus ei vilttimittd olisi ollut jarkevi
1980-luvun tilanteessa.

~ Suoritettujen laskelmien, joiden tuloksia ei ole esitetty taulukossa 6, perusteella
_ voidaan kuitenkin sanoa, etti ¢:n arvolla 0,90 pankkien yhdistetyn talletusva-

kuuspreemion suuruudeksi saatiin 5,11 %, kun option voimassaoloajan oletet-

_ tiin olevan vuoden mittainen. Tamai tarkoittaa sité, ettd pankkien olisi tdytynyt

maksaa 5,11 pennia talletusvakuusmaksua jokaista markan suuruista talletusta

 kohti. Siten oletuksia muuttamalla saadut tulokset kiyttiytyvit kuten ennalta

saattoi odottaa, mutta saatujen tulosten suuruuden perusteella voidaan todeta,

~ ettd oletus siité, ettd koko tarkasteluajanjaksolla markkinat olisivat hinnoitelleet

pankkien osakkeet sen mukaan, etti pankki suljetaan tai ajetaan konkurssiin
vasta, kun sen varojen markkina-arvo laskee alle 90 prosenttiin velkojen méi-

. risti, ei ole jirkevi. Talletusvakuuspreemion suuruus johtuu siitd, ettd pankki-

en varojen arvo tulee aliarvioiduksi jos laskelmissa oletuksena kidytetddn @:n
arvoa 0,90. Tilloin nimittdin varojen markkina-arvo on kaikille pankeille kaik-
kina vuosina pienempi kuin niiden vieraan pddoman mddrd lukuunottamatta
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Interbankia vuonna 1989 ja Alandsbankenia vuosina 1986 - 1989. Timi ei
kuitenkaan voi olla todellinen tilanne.

Ty0ssé kiytetty oletus 7:n suuruudesta on myds hieman varovainen, sillé todel-
lisuudessa pankkeja valvovien viranomaisten ryhtyminen voimakkaisiin toimen-
piteisiin vie todenndkdisesti enemmin aikaa kuin tydssd oletuksena kiytetyn
vuoden. Niin voidaan todeta ainakin SKOP:n ja STS:n tapauksessa kdyneen.
My®0s timén oletuksen muuttaminen vahvistaisi saatuja tuloksia.

51.2 Talletusvakuuden arvo vs. nykyiset kannatusmaksut

Nykyisessd talletusvakuusjdrjestelmissd pankkiryhmien vakuusrahastot keréi-
vit jidsenpankeiltaan vuosittain kannatusmaksun, jonka suuruuden on lain mu-
kaan oltava tietty osuus pankin taseen loppusummasta. Néistd kannatusmaksuis-
ta kertyy pankkien vakuusrahastojen oma pidoma, jota voidaan kiyttdd vaike-
uksiin joutuneiden pankkien avustamiseen myo6ntimilld joko avustuslainoja tai
puhtaita avustuksia. Lisdksi vuodesta 1992 lahtien myos valtion vakuusrahasto
on kerdnnyt pankeilta vuosittaisen taseperusteisen maksun, mutta timdn mak-
sun tarkoituksena ei ole pankkien talletusvakuuden rahoittaminen suuremmassa
maédrin, vaan sen tarkoituksena on kattaa valtion vakuusrahaston hallintokustan-
nukset sekd mahdollistaa valtion vakuusrahaston talletuspankeille myontimit
pienimuotoiset avustukset ja lainat lyhyelld aikaviiveelld dkillisissi tukitarpeis-
sa. Valtion vakuusrahaston vuosimaksun suuruus voi olla enintddn yksi kym-
menestuhannesosa vakuusrahastoon kuuluvien pankkien yhteenlasketusta vii-
meksi vahvistetusta taseen loppusummasta (kts. kappale 2.3).

Téssd kappaleessa optiohinnoittelumallilla laskettuja talletusvakuuden arvoja
vertaillaan nykyisen talletusvakuusjéirjestelmin puitteissa kerdttyihin pankkien
vakuusrahastojen kannatusmaksuihin, joiden lisdksi vuodesta 1992 alkaen pan-
kit ovat maksaneet edellid kuvatun valtion vakuusrahaston vuosimaksun. Liséksi
vakuusrahastojen oman padoman mairid (kts. taulukko 1) vertaillaan vakuusra-
hastoihin kuuluvien pankkien talletusvakuuden arvoon, Télld pyritddn selvittd-
méédn, onko pankkien vakuusrahastojen kannatusmaksuista kertyvd oma pai-
oma (eli kannatusmaksujen kumulatiivinen nettoméiré) riittdvdn suuri suhteessa
vakuusrahastojen vastuuseen eli vakuusrahastojen piiriin kuuluvien pankkien
talletusvakuuden arvoon. Edelld kuvatut talletusvakuuden arvot ja pankeilta
keréityt kannatusmaksut ilmoitetaan suhteessa pankkien edellisen vuoden tasee-
seen, silld laissa kannatusmaksun suuryuden sallittu vaihteluvili on ilmoitettu
suhteessa vakuusrahastoihin kuuluvien pankkien viimeksi vahvistettujen tasei-
den loppusummaan. Lisdksi kiytetty menettely parantaa esityksen
havainnollisuutta.
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Taulukossa 7 esitetdéin periodikohtaiset talletusvakuuden arvot prosentteina
~ suhteessa taseeseen eri pankeille. Lukuja ei kiydd tarkemmin lépi, silld taulu-

kossa 5 talletusvakuuksien arvot esitellddn suhteessa talletuksiin ja samassa
yhteydessd lukuja myds analysoidaan yksityiskohtaissmmin. Pddhuomio téssé
kappaleessa kiinnitetddn talletusvakuuden arvoihin yhdistettynd pankkien va-
kuusrahastokohtaisesti. Kuitenkin on syytid huomauttaa yhdesta seikasta verrat-
taessa taulukkojen S ja 7 lukuja toisiinsa. Taulukosta 7 havaitaan, etti SKOP:n
talletusvakuuden arvo suhteessa taseeseen koko tarkasteluperiodilla on hieman
yli kaksinkertainen verrattuna KOP:n ja SYP:n arvoihin. Kuitenkin taulukon 5
arvoista nidhdiin, etti SKOP:n talletusvakuuden arvo suhteessa talletuksiin on
yli kaksikymmenkertainen verrattuna KOP:n ja SYP:n arvoihin. Tdmi johtuu
siitd, ettd SKOP:lle yleis6talletusten osuus esimerkiksi vuonna 1992 oli keski-
médrin hieman alle nelja prosenttia taseen loppusummasta, kun taas KOP:lla ja
SYP:lla talletusten osuus oli noin 30 ja 34 prosenttia.

‘ Periodi HOP Interbank KOP OKO SKOP STS SYP Alandsbanken
1/82-12/85 0,074 - 0,032 - - - 0,037 0,184
1/86-8/90 - 0,247 0,007 0,015° 0,003° - 0,006 0,165
9/90-12/92 - 2,054 0,351 0,024 0,421 0,287 0,351 0,156
Koko notee-
rausperiodi 0,074 1,988 0,113 0,021 0,247 0,287 0,116 0,165

a=11.4.1989-31.8.1990, b = 22.6.1989 - 31.8.1990, ¢ = 21.11.1988 - 31.8.1990, d = 26.4.1991 - 30.12.1992

Taulukko 7. Kolmannesvuosittaisista talletusvakuuksien arvoista suhteessa edel-
lisen vuoden taseeseen lasketut yleisotalletuksilla painotetut prosentuaaliset
“keskiarvot. ‘

OKO:n lukujen suuruudet suhteessa toisten pankkien arvoihin vaihtelevat taulu-
koiden 5 ja 7 vililld samasta syystd kuin SKOP:lla, silli my6s OKO:n yleiso-
talletusten osuus koko taseesta on alle nelji prosenttia. Toinen syy eroihin on,
ettd taulukossa 5 luvut suhteutetaan saman vuoden talletusten méériin, kun taas
taulukossa 7 luvut suhteutetaan edellisen vuoden taseen loppusummaan, jotta
lukuja olisi helpompi verrata laissa séédettyihin talletusvakuusmaksujen mini-
mimiiriin. Sekd SKOP:n ja OKO:n yleisétalletusten vihdinen midrd suhteessa
niiden taseeseen johtuu siitd, etti ne molemmat ovat pankkiryhménsi keskus-
pankkeja, toisin kuin muut tarkastellut pankit.

Interbankin talletusvakuuden arvo suhteessa viimeksi vahvistettuun taseeseen
on huomattavan suuri verrattuna muihin pankkeihin. Tdmd johtuu osittain siitd,
etti Interbankin toiminta on kasvanut erittdiin nopeasti, minkd seurauksena
edellisen vuoden taseen loppusumma on pieni verrattuna tarkasteluvuoden toi-
minnan laajuuteen, ja koska taseen loppusumma on jakajana, seurauksena on
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suuri talletusvakuuden arvo suhteessa taseeseen. Mikili talletusvakuuden arvoa
verrattaisiin saman vuoden taseen loppusummaan, pienenisi Interbankin talle-
tusvakuuden arvo suhteessa taseeseen koko periodin aikana alle puoleen nykyi-
sestd. Siitd huolimatta Interbankin talletusvakuuden arvo olisi tarkastelluista
pankeista selvdsti suurin. Osasyynd tdhén on se, ettd Interbankilla talletusten
osuus taseen loppusummasta on erittdin suuri, esimerkiksi vuonna 1992 noin 85
prosenttia. Tamé kasvattaa talletusvakuuden arvoa suhteessa taseeseen.

Liséksi Interbankin talletusvakuuden suuren arvon syyné voi olla se, ettd tutki-
muksen taustalla oleva oletus siitd, ettd osakkeiden kurssit heijastavat yrityksen
todellista arvoa, ei vilttdmaéttd ole Suomessa aina voimassa, jolloin on mahdol-
lista, ettd Interbankin talletusvakuuden arvo on suuri johtuen sen osakepddoman
alihinnoittelusta. Osakepdéoman alihinnoitteluun vaikuttaa myds tydsséd kiytetty
oletus siitd, etti noteeraamattomien osakkeiden hinta on sama kuin noteerattu-
jen osakkeiden, vaikka todellisuudessa noteeraamattomat osakkeet ovat suu-
remman adnimadrinsé takia noteerattuja osakkeita arvokkaampia, ja siten kdy-
tetty menettely osaltaan kasvattaa laskettua talletusvakuuden arvoa. Lisdksi
suuri talletusvakuuden arvo voi johtua siité, ettd Interbankin osakkeilla on kiy-
ty vihin kauppaa, minkd seurauksena osaketuotolle laskettu keskihajonta on
yliarvioitu, mikd puolestaan kasvattaa pankin varojen tuoton volatiliteettii ja
siten talletusvakuuden arvoa.

Seuraavaksi esitellddn kuvioiden avulla vuosittaiset talletusvakuuden arvot ja
kerityt kannatusmaksut suhteessa edellisen vuoden taseen loppusummaan eri-
teltyind pankkien vakuusrahastoittain. Tdman jilkeen vuosittaisia tietoja yhdis-
tellddn ja suoritetaan tarkastelu valittujen osaperiodien puitteissa, jotta pankkien
toimintaympiristossd tapahtuneiden muutosten vaikutus tulisi paremmin esille.
Tilloin kiinnitetddn myds suurempi huomio itse lukuarvoihin ja niissi tapahtu-
neisiin muutoksiin.
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0,0008
00006 1 &
0,0004

0,0002 + f

10882 1883 1884 1885 1486 1887 1888 1889 1880 1981 1882

Kuvio 3. Liikepankkien talletusvakuuden arvo ja kerdtyt kannatusmaksut suh-
teessa viimeksi vahvistetun taseen loppusummaan.
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Kuviossa 3 liikepankkien keskimdirdinen talletusvakuuden arvo on esitetty
pylviilld ja liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahaston kerdimi kanna-
tusmaksu viivalla. Kuvion skaalauksen takia vuoden 1992 talletusvakuuden
arvoa kuvaava pylvids ei mahdu kokonaan kuvioon ja siksi on syytid huomaut-
taa, ettd vuoden 1992 pylviadn tulisi olla yli kuusi kertaa pitempi kuin mitd
kuvioon on piirretty.

Kuten kuviosta 3 voidaan havaita, kerdisi liikepankkien ja Postipankki Oy:n
vakuusrahasto jokaisena tarkasteluperiodin vuotena yhtdsuuren kannatusmak-
sun, joka oli lain méddrddméin minimimaksun suuruinen eli yksi kymmenestu-
hannesosa pankkien viimeksi vahvistettujen taseiden yhteenlasketusta loppu-
summasta. Kuitenkin ainoastaan kolmena tarkasteluperiodin vuotena - vuosina
1986, 1988 ja 1989 - talletusvakuuden arvo liikepankeille on ollut pienempi
kuin keriityt kannatusmaksut. Kuviosta nidkyy myds selvisti, kuinka liikepank-
kien talletusvakuuden arvo on 1990-luvun aikana kasvanut rdjihdysmadisesti
etenkin kun muistetaan, ettd vuoden 1992 pylviin korkeus on vain alle kuudes-
osa sen todellisesta pituudesta.
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0,004 + E A Tallotusvakuuden arvo/tase

0,0035 l ———=&— Konnatusmaksut/tasa e

0003 + /
00025 + /

0,002 +

0,0015 +
0001 +

0,0005 T

. 1989 1980 1881 1992

Kuvio 4. OKO:n talletusvakuuden arvo ja osuuspankeilta kerdtyt kannatusmak-
sut suhteessa viimeksi vahvistetun taseen loppusummaan.

Kuvion 4 pylviit tarkoittavat optiohinnoittelumallilla laskettuja talletusvakuu-
den arvoja Osuuspankkien Keskuspankille suhteessa sen viimeksi vahvistetun
taseen loppusummaan ja viiva kuvaa osuuspankkien vakuusrahaston jisenpan-
keiltaan kerdimiin kannatusmaksun suuruufta suhteessa jasenpankkien yhteen-
laskettuun taseen loppusummaan. OKO:n talletusvakuuden arvo on koko sen
pOrssissi noteerausajan ollut selvisti pienempi kuin vakuusrahaston kerddméin
kannatusmaksun suuruus. Kuten kuviosta 4 havaitaan, osuuspankkien vakuusra-
hasto on kuitenkin joutunut huomattavasti nostamaan kannatusmaksun suuruutta
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erdiden yksittdisten osuuspankkien vaikeuksien takia 1990-luvulla ja vuonna
1992 vakuusrahasto kerdsi maksimisuuruisen kannatusmaksun eli puoli prosent-
tia jisenpankkien viimeksi vahvistettujen taseiden loppusummasta. Niille on-
gelmapankeille laskettu talletusvakuuden arvo olisi selvdsti suurempi kuin
OKO:lle.
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0,008 +

Tallatusvakuuden arvoltase
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Kuvio 5. SKOP:n talletusvakuuden arvo ja sddstopankeilta kerdtyt kannatus-
maksut suhteessa viimeksi vahvistetun taseen loppusummaan.

Kuviossa 5 pylvdit kuvaavat talletusvakuuden arvoa Siistopankkien Keskus-
Osake-Pankille suhteessa sen viimeksi vahvistetun taseen loppusummaan ja
viiva puolestaan tarkoittaa sddstdpankkien vakuusrahaston jisenpankeiltaan
kerdimén kannatusmaksun suuruutta suhteessa vakuusrahastoon kuuluvien
pankkien viimeksi vahvistettujen taseiden yhteenlaskettuun loppusummaan.
SKOP:n talletusvakuuden arvo on noussut 1990-luvulla erittdin jyrkisti eikd
vakuusrahaston kerddmé kannatusmaksu ole ollut riittdvin suuri suhteessa talle-
tusvakuuden arvoon siitd huolimatta, ettd kannatusmaksun suuruutta on voi-
makkaasti kasvatettu. Sddstopankkien vakuusrahasto kerisi vuonna 1992 osuus-
pankkien vakuusrahaston tavoin suurimman mahdollisen kannatusmaksun eli
puoli prosenttia vakuusrahastoon kuuluvien pankkien edellisen vuoden yhteen-
laskettujen taseiden loppusummasta.

Pankkien vakuusrahastoittain eritellyt talletusvakuuden arvot kuvataan samanai-
kaisesti kuviossa 6, jolloin talletusvakuuden arvojen suuruusluokan vertailu
helpottuu. Valitun skaalauksen takia liikepankkien ja SKOP:n vuoden 1992
talletusvakuuden arvoja kuvaavat pylviit eivit mahdu kokonaan kuvioon mutta
pylviiden pdélld olevat luvut ilmoittavat niiden todellisen suuruuden. Vuoteen
1987 saakka kuviossa on vain liikepankkien talletusvakuuden arvot, silld
SKOP:n noteeraus porssissd aloitettiin vasta vuonna 1988 ja OKO:n vuonna
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‘1989, miki aiheuttaa sen, etti talletusvakuuden arvoja ei voida tyossé kiytetyl-
14 optiohinnoittelumallilla médrittdd néille pankeille t4td aiemmin.

Vertailtaessa eri pankkiryhmien talletusvakuuden arvoja toisiinsa on muistetta-
va, ettd SKOP:lla ja OKQ:lla talletusten osuus taseen loppusummasta on niiden
pankkiryhminsi keskuspankkina toimimisen johdosta vain noin kymmenesosa
siitd, mikd on talletusten osuus taseen loppusummasta liikepankeilla. Tamé
kasvattaa liikepankkien talletusvakuuden arvoa suhteessa taseeseen verrattuna
SKOP:n ja OKO:n vastaavaan lukuun.
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Kuvio 6. Pankkien talletusvakuuden arvot suhteessa viimeksi vahvistetun taseen
loppusummaan eriteltyind vakuusrahastoittain. ‘

Kuviosta havaitaan, kuinka voimakkaasti talletusvakuuden arvo on 1990-luvulla
kasvanut liikepankeilla ja SKOP:1la. Sen sijaan OKO:lla kehitys on ollut huo-
mattavasti maltillisempaa ja vuonna 1991 OKO:n talletusvakuuden arvo suh-
teessa taseen loppusummaan jopa pieneni, vaikka pankkikriisi alkoi ravistella
" koko toimialaa. '

Seuraavaksi pankkien talletusvakuuden arvoja tarkastellaan periodeittain suh-
“teessa sekd vakuusrahastojen kerddmiin kannatusmaksuihin ettd vakuusrahasto-
jen oman padoman méaariin. '

Taulukossa 8. esitelldiin talletusvakuuden arvot ja kerityt kannatusmaksut suh-
teessa edellisen vuoden taseen loppusummaan eriteltyind pankkien vakuusra-
hastoittain. On huomattava, ettdi Osuuspankkien vakuusrahastoon ja Sidsto-
“pankkien vakuusrahastoon kuuluu huomattava médrd osuus- ja sddstopankkeja,
' joiden talletusvakuuden arvo suhteessa taseeseen saattaa erota huomattavastikin
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pankkiryhmiensd keskuspankkien arvoista, joita tdssd yhteydessd kiytetdén
kuvaamaan vakuusrahastojen kannatusmaksu suuruuden oikeellisuutta.

Periodi Liikepankit OKO SKOP
Talletusvakuuden Kannatusmaksu Talletusvakuuden Kannatusmaksu Talletusvakuuden Kannatusmaksu
arvo % taseesta % taseesta  arvo % % t t arvo % t t % t

1/82-12/85 0,042 0,010 - 0,014 - 0,010

1/86-8/90 0,009 0,010 0,015* 0,051 0,003* 0,016

9/90-12/92 0,361 0,010 0,024 0,359 0,421 0,251

Koko periodi 0,127 0,010 - 0,103 - 0,064

tai lyhyempi

noteerausjakso 0,021 0,263 0,247 0,151

a=22.6,1989 -31.8.1990, b = 21.11.1988 - 31,8.1990

Taulukko 8. Talletusvakuuden arvot ja kerdtyt kannatusmaksut suhteessa edelli-
sen vuoden taseen loppusummaan.

Liikepankkien talletusvakuuden vuosittainen arvo on koko tarkasteluperiodilla
1982 - 1992 ollut keskimdérin lihes 13 kertaa suurempi kuin pankeilta kerityt
kannatusmaksut. Miki yllattivintd, talletusvakuuden arvo oli jo sddnndsteltyjen
rahoitusmarkkinoiden aikakaudella yli neljd kertaa suurempi kuin kerdtyt kan-
natusmaksut, vaikka sédnnostely takasi pankeille suhteellisen vakaan toimin-
taympdriston. Taloudellinen noususuhdanne 1/86 - 8/90 pienensi talletusvakuu-
den arvoa, jolloin talletusvakuus oli liikepankkien osalta kokonaisuudessaan
jopa hieman ylihinnoiteltu. Myés rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen aloitta-
minen saattoi alkuvaiheessa parantaa pankkien taloudellista asemaa, miki osal-
taan pienensi talletusvakuuden arvoa. Sen sijaan 1990-luvun syvin taloudellisen
laman ja osittain myds vapaiden rahoitusmarkkinoiden aiheuttama pankkikriisi
nosti talletusvakuuden arvon erittdin korkealle, jolloin liikepankeilta kerityt
kannatusmaksut olivat vain noin 1/36 talletusvakuuden arvosta.

Talletusvakuuden arvo ldheni 1990-luvulla 0,5 prosenttia, joka oli pankkien
vakuusrahastojen kerdimien kannatusmaksujen lakisdfiteinen maksimimairi.
Vuonna 1992 talletuspankkien toiminnasta annettua lakia muutettiin siten, ettd
vakuusrahastoille vuosittain kerittdvien kannatusmaksujen on oltava yhteensi
vihintddn yksi kahdestuhannesosa ja enintdéin yksi sadasosa rahastoon kuuluvi-
en pankkien viimeksi vahvistettujen taseiden yhteenlasketusta loppusummasta. '
Lakia sovellettiin kuitenkin vasta vuodesta 1993 alkaen.

Liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahaston kerddmien kannatusmaksu-
jen pienuuteen sekd myonnettyjen avustuslainojen ja avustusten puuttumiseen
on varmasti vaikuttanut se, ettd vakuusrahastoon kuuluvat pankit ovat toistensa
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Laki talletuspankkien toiminnasta annetun lain muuttamisesta 380/92.
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kilpailijoita. Tdlloin vakuusrahasto ei kilpailullisista syistd ole voinut / halunnut
tukea toisia pankkeja siini maérin kuin tilanne olisi vaatinut.” Niin ollen va-
kuusrahastolla ei ole ollut insentiivid kerdtd kannatusmaksuja enempdi kuin
.miti laki vaatii. '

‘Osuuspankkien Keskuspankille laskettu talletusvakuuden arvo on jokaisena
tarkasteluperiodina ollut selvésti pienempi kuin osuuspankkien vakuusrahaston
jasenpankeiltaan kerdimén kannatusmaksun suuruus. Mikili kannatusmaksu on
ollut osuuspankeille keskimidrdisesti oikean suuruinen, tarkoiftaa timi siti,
ettd OKO on tukenut muiden osuuspankkien toimintaa maksamalla kannatus-
‘maksua my0s ndiden osalta. Koko OKO:n porssissd noteerausajan talletusva-

‘kuuden vuosittainen painotettu keskiarvo arvo on 0,021 % edellisen vuoden
staseen loppusummasta, kun samalta periodilta vakuusrahaston kerdémien kan-

natusmaksujen keskiméérdinen suuruus on 0,263 % eli yli kymmenkertainen
verrattuna OKO:n talletusvakuuden arvoon. Koko tarkasteluajanjaksolla 1982 -
1992 osuuspankkien vakuusrahaston kerddmien kannatusmaksujen vuosittainen
keskiarvo on 0,103 %, miki on yli kymmenkertainen verrattuna liikepankkien
ja Postipankki Oy:n vakuusrahaston samalla ajanjaksolla kerdémien kannatus-
maksujen keskiarvoon.

Talouden kadntyminen lamaan ei ole vaikuttanut OKO:n talletusvakuuden ar-
voon ldhellekddn yhtd paljoa kuin liikepankeilla, puhumattakaan SKOP:sta.
Osuuspankkien vakuusrahasto on kuitenkin nostanut kerddminsi kannatusmak-
sun suuruutta erittdin voimakkaasti 1990-luvulla. Téméi johtuu muun muassa
Suur-Helsingin Osuuspankin ja Pohjolan Osuuspankin suurista vaikeuksista.
Voidaankin todeta, ettii koko osuuspankkiryhmiin osalta tilanne ei ole yhti hyvi
kuin miti OKO:lle lasketut luvut osoittavat. '

Saistopankkien Keskus-Osake-Pankin talletusvakuuden arvo oli talouden nou-
susuhdanteen aikana pienin vakuusrahastoittain yhdistetyistd talletusvakuuksien
arvoista. Tilloin sddstopankkien vakuusrahaston kerddmid kannatusmaksu ylitti
yli viisinkertaisesti SKOP:n talletusvakuuden arvon. Tilanne muuttui kuitenkin
‘dramaattisesti talouden kiéintyessd lamaan ja pankkien vaikeuksien kasvaessa.
‘Kolmannella periodilla (9/90-12/92) SKOP:n talletusvakuﬁden arvo nousi va-
kuusrahastoittain yhdistetyistéi pankeista kaikkein suurimmaksi, ja vaikka siis-
topankkien vakuusrahasto korotti jisenpankeiltaan kerdéiménsd kannatusmaksun
suuruutta huomattavasti, ei korotus kompensoinut SKOP:n talletusvakuuden
‘arvon vield jyrkempid nousua. Sadstdpankkien Keskus-Osake-Pankin vaikeudet
huipentuivat syksylld 1991, jolloin Suomen Pankki otti sen hallintaansa. Koko
SKOP:n notecrauksen ajalta sen keskimidrdinen talletusvakuuden arvo on
0,247 % taseesta, kun kannatusmaksun suuruus samalla periodilla oli keski-
‘midrin 0,151 %. Koko tarkasteluajanjaksolla 1982 - 1992 sidistopankkien

@

‘Valtioneuvoston tiedonanto eduskunnalle pankkituesta 1993, 17.
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vakuusrahaston kerddmén kannatusmaksun suuruus oli keskimiirin 0,064 %
edellisen vuoden taseen loppusummasta.

Taulukossa 9 pankkien talletusvakuuden arvoa verrataan vakuusrahastojen
oman paddoman mddrddn. Vakuusrahastojen oma pdioma muodostuu kerityisti
kannatusmaksuista ja tilivuoden yli- tai alijidiméstd. Tilivuoden yli- tai alijaidma
koostuu péddasiassa korkotuotoista, korkokuluista, muista tuotoista ja kuluista,
avustuksista pankeille sekd avustusten palautuksista. Siten vakuusrahastojen
oman pidioman méadrd on kannatusmaksujen kumulatiivinen nettoméérd. Va-
kuusrahastojen oman pddoman médrd ilmoitetaan suhteessa vakuusrahastoon
kuuluvien pankkien yhteenlaskettuun viimeksi vahvistettuun taseen loppusum-
maan. Néin ollen voidaan tutkia, onko vakuusrahastojen oma pddoma riittdvin
suuri vastaamaan talletusvakuudesta aiheutuvia sitoumuksia, joiden suuruus
néhdidéin lasketuista talletusvakuuden arvoista.

Periodi Liikepankit OKO SKOP

Talletusvakuuden Oma piiioma Talletusvakuuden Oma piioma Talletusvakuuden Oma pidoma
arvo % taseesta % taseesta  arvo % taseesta % taseesta  arvo % taseesta % taseesta

'

1/82-12/85 0,042 0,064 - 0,067 - 0,065
1/86-8/90 0,009 0,058 0,015* 0,079 0,003° 0,049
9/90-12/92 0,361 0,073 0,024 -0,187 0,421 -0,096
Koko periodi 0,127 0,064 - 0,018 - 0,024
tai lyhyempi

noteerausjakso 0,021 -0,102 0,247 -0,041

a = 22.6,1989 - 31.8.1990, b = 21.11.1988 - 31.8.1990

Taulukko 9. Talletusvakuuden arvot ja vakuusrahastojen oman pddoman mdéid-
rdt suhteessa edellisen vuoden taseen loppusummaan.

Liikepankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahaston oman pddoman mééri ylitti
talletusvakuuden arvon kahdella ensimmiiselld periodilla eli siéinnésteltyjen
rahoitusmarkkinoiden seki taloudellisen nousukauden ja rahoitusmarkkinoiden
sddnndstelyn purkamisen aikana. Sen sijaan taloudellisen laman ja pankkikriisin
aikana vakuusrahaston oma pidfoma jii noin viidesosaan talletusvakuuden ar-
vosta. Kolmannen periodin heikko tilanne aiheutti, ettd koko tarkasteluajanjak-
solla 1982 - 1992 liikepankkien vakuusrahaston oman pdioman médri vastasi
vain noin puolta talletusvakuuden arvosta.

Osuuspankkien vakuusrahaston oman pddoman méird suhteessa vakuusrahas-
toon kuuluvien pankkien taseeseen on kahdella ensimmadiselld periodilla hieman
suurempi kuin liikepankkien vakuusrahastolla. Sen sijaan kolmannella periodil-
la oma pddoma on negatiivinen aiheutuen suurista tilikausien alijidmisti, jotka
johtuvat mydnnetyistd avustuksista. Osuuspankkien vakuusrahasto alkoi jo
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vuonna 1987 myontdd avustuksia huomattavissa méérin (kts. taulukko 2). Vaik-
ka OKO:n talletusvakuuden arvo on pienempi kuin liikepankeilla, ei osuus-
pankkien vakuusrahaston oma p#dfioma vastaa talletusvakuuden arvoa, silld

~ OKO:n koko noteerausperiodilla vakuusrahaston keskiméérdinen oma piioma

oli negatiivinen johtuen myé6nnettyjen avustusten suuresta médristd. Negatiivi-
nen oma pidoma katetaan velalla.

Sédstopankkien vakuusrahaston osalta tilanne on suurin piirtein samanlainen

" kuin osuuspankeilla. My0s sddstdpankkien vakuusrahaston oma pddoma on

kolmannella periodilla negatiivinen johtuen pankeille maksetuista avustuksista.
SKOP:n talletusvakuuden arvo on toisen periodin lopulla erittdin pieni, ja tistd

* syystd vakuusrahaston oma piioma oli selvisti suurempi kuin talletusvakuuden

arvo. Kolmannella periodilla tilanne kuitenkin muuttuu tdydellisesti SKOP:n
talletusvakuuden arvon kasvaessa erittdin voimakkaasti samalla, kun vakuusra-
haston oma piiioma painuu negatiiviseksi.

Pankkien riskinsiirtokayttaytyminen

Pankkien riskinsiirtokdyttaytymistd tutkittiin testaamalla kahta hypoteesia reg-
ressioyhtiloilld pienimmin nelidsumman menetelmdn avulla. Regressioissa
kiytettiin kolmannesvuosittaisia pankeille laskettuja markkina-arvoja sekd vie-
raan pddoman tasearvoja. Ensimmdiselld hypoteesilla tutkittiin pankin velkaan-
tumisen, B/V:n, ja varoihin liittyvén riskin, oy:n, vilistd suhdetta eli o,:n
etumerkkid. Toisella hypoteesilla puolestaan tutkittiin talletusvakuuden arvon
suhteessa yleisétalletuksiin, /PP:n, ja varoihin liittyvédn riskin, ov:n, vilistd
yhteyttd (kts. kappale 4.3.2).

Molempia hypoteeseja testattaessa pankkien toimintaympiristdssi tapahtuneet

- muutokset otettiin huomioon lisdimalld regressioyhtéléihin kaksi dummy-muut-

tujaa, jolloin koko tarkasteluajanjakso 1982 - 1992 voitiin jakaa kolmeen alape-
riodiin. T#ll6in erilaisten toimintaympéristdjen vaikutukset pankkien kiyttdyty-
miseen voitiin eritelld siind laajuudessa kuin pankkien pérssissd noteerausaika

 sen mahdollisti. Tdysi aikasarjahan voitiin muodostaa ainoastaan KOP:lle,

SYP:lle ja Alandsbankenille. Periodit ovat samat kuin- edelld tarkasteltaessa

talletusvakuuden arvon kehittymists, eli sddnndsteltyjen rahoitusmarkkinoiden

~ kausi 1/1982 - 12/85, taloudellisen noususuhdanteen ja rahoitusmarkkinoiden
. s#innostelyn purkamisen kausi 1/86 - 8/90 seki taloudellisen laman ja pankki-
. en vaikeuksien kausi 9/1990 - 12/1992.
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5.2.1  Pankkien velkaisuusaste ja varoihin liittyva riski

Pankin velkaantumisesta aiheutuvan riskin ja varoihin liittyvdn riskin vilistd
yhteyttd tutkittiin muodostamalla pankille j seuraavanlainen regressioyhtilo:

B,;/Vﬂ = g + 0Ly;Oy, + Otszn + 0‘:3jD21 +&y, (39)

missd D), on dummy-muuttuja, jonka arvo on yksi, kun re [1/1986,8/1990] ja
muulloin nolla, ja D; on dummy-muuttuja, jonka arvo on yksi, kun
e [9/1990,12/1992] ja muulloin nolla. Yhtdlon (39) dummy-muuttujista voi-
daan havaita pankkien toimintaympiristdssé tapahtuneiden muutosten vaikutus
pankkien velkaisuusasteesta aiheutuvaan riskiin.

Estimaatit yhtilon (39) kertoimille esitetdidn taulukossa 10, jossa R’ tarkoittaa
korjattua selitysastetta ja N on havaintojen lukumééri.

Oy oy t—arve Oy t—arvo Oy t—arvo R N
HOP 0,996" -0,452" -3,879 0,561 12
Interbank 1,031 2,983 -2,778 0,046 0,632 0,682 12
KOP 0,984" 0,042 0,122 -0,014" 3,411 0,023" 4,646 0,644 33
OKO 0,976" 0216 0,756 0,022 3,267 0,495 11
SKOP 0,932"  2,156" 19,819 0,012 0,330 0,974 13
STS 0,997 0,583 0,432 -0,255 5
SYP 0,979" 0,456 1,292 -0,038"  -5,813 0,015" 1,893 0,670 33

Alandsbanken 0,979" -0,200  -1,555 -0,075" 7,606 -0,018"  -1,736 0,760 33

" => o#0 5 % merkitsevyystasolla

" => o#0 10 % merkitsevyystasolla

Taulukko 10. Yhtdlon B,/V; = o+ oty0y, + 0 D1, + 0y Do+ €, kertoimien arvot
Jja tilastolliset merkitsevyydet.

Taulukosta 10 havaitaan, ettd kolmella pankeista velkaisuusasteen ja varoihin
liittyvan riskin vililld on tilastollisesti merkitsevé riippuvuus. Niistd kahdella
pankilla eli HOP:1la ja Interbankilla suhde on negatiivinen, miki tarkoittaa siti,
ettd néilld pankeilla velkaisuusasteen nousuun (laskuun) on yhdistynyt pienempi
(suurempi) varallisuuteen liittyvé riski, ja ndin ollen on mahdollista, ettd koko-
naisriski on pysynyt muuttumattomana, vaikka velkaisuusasteessa ja varoihin
liittyvéissd riskissd onkin tapahtunut muutoksia. Siten vilttimiton ehto, ettd
HOP ja Interbank eivit olisi siirtdneet riskid, on voimassa. Tdmi tarkoittaa
sitél, ettd hypoteesi 1, o; 20, hylitdin HOP:n ja Interbankin osalta. Hypoteesin
1 hylkdys ei kuitenkaan vield ole riittédvi ehto sille, ettd riskid ei olisi siirretty,
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" vaan asia tiytyy tutkia hypoteesilla'2, jossa testataan talletusvakuuden arvon ja
pankin varoihin liittyvén riskin yhteyttd. Hypoteesiin 2 palataan kappaleessa
5.2.2.

Myds SKOP:lla velkaisuusasteen ja varoihin liittyvén riskin vililld on tilastolli-
sesti erittiin merkitsevi riippuvuus. HOP:sta  ja Interbankista poiketen
» SKOP:lla riippuvuus on positiivinen, miki tarkoittaa sitd, ettd SKOP:n velkai-
* suuden lisddntyessd (vihentyessd) myds sen varoihin liittyva riski kasvaa (pie-
nenee). Niin ollen kokonaisriski muuttuu velkaisuusasteen tai varoihin liittyvin
riskin muuttuessa, joten voidaan todeta, etti SKOP on siirtidnyt riskid talletus-
vakuuden piiriin eli hypoteesi 1, o; 20, voidaan hyviksyd. Jotta SKOP:n hy-
poteesin 1 tulos olisi konsistentti hypoteesin 2 tuloksen kanssa, on hypoteesin 2
testauksessa paddyttiva tulokseen, ettd talletusvakuuden arvon ja varoihin liitty-
vin riskin vililld on SKOP:lla positiivinen riippuvuus. Jiljempéné esitettévit
hypoteesin 2 tulokset vahvistavat SKOP:n talletusvakuuden arvon ja 6y:n vili-
sen positiivisen yhteyden.

Muilla pankeilla velkaisuusasteen ja varoihin liittyvén riskin vililld ei ole tilas-
tollisesti merkitsevid yhteyttd eli o, ei tilastollisesti merkitsevisti eroa nollasta.
* Kuitenkin KOP:1lla, OKO:lla, STS:1l4 ja SYP:lla oy:n kerroin o, >0 indikoi-
den positiivisesta riippuvuudesta pankkien velkaisuusasteen ja varoihin liittyvin
riskin vililli, vaikka kyse ei olekaan tilastollisesti merkitsevésti riippuvuudes-
ta. Sen sijaan Alandsbankenilla ot; < 0. Naiden pankkien, kuten myds HOP:n ja
Interbankin, osalta voidaan vasta hypoteesin 2 testaamisen jilkeen sanoa tapah-
tuuko riskinsiirtoa vai ei. Ainoastaan SKOP:n riskinsiirtokdyttiytyminen var-
mistui jo hypoteesin 1 tulosten perusteella, silli SKOP:lla o, >0 tilastollisesti
merkitsevasti.

Tarkasteltacssa ensimmiisen dummy-muuttujan, D;, kertoimen, o, saamia
* arvoja voidaan todeta, ettd -velkaisuudesta aiheutuva riski on pienentynyt tilas-
tollisesti merkitsevisti toisella periodilla eli taloudellisen nousukauden ja rahoi-
tusmarkkinoiden vapauttamisen aikana kaikilla pankeilla, joille dummy-muuttu-
ja voitiin muodostaa eli KOP:1la, SYP:lla ja Alandsbankenilla. Muille pankeille
ensimmiisti dummy-muuttujaa ei voitu muodostaa, silli dummy-muuttujia voi
olla maksimissaan yksi vihemmaén kuin on tarkasteltavia periodeja. Ainoastaan
kahdella periodilla noteeratuilla pankeilla dummy-muuttuja sai arvon yksi vii-
meiselld periodilla. :

Toisen dummy-muuttujan, D,, kertoimen, o3, arvot ovat positiivisia lukuunot-
tamatta Alandsbankenia. Tdmi tarkoittaa sitd, ettd velkaisuudesta aiheutuva
riski on kasvanut kolmannella periodilla. Pankkien velkaisuudesta aiheutuvan
riskin kasvu taloudellisen laman ja pankkikriisin aikakaudella on tdysin ennalta
odotettua. Velkaisuudesta aiheutuva riskin kasvu on kuitenkin viiden prosentin
merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevd ainoastaan KOP:lla ja OKO:lla
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sekd kymmenen prosentin merkitsevyystasolla SYP:lla. Sen sijaan Alandsban-
kenin velkaisuudesta aiheutuva riski pieneni kymmenen prosentin merkitse-
vyystasolla. Muiden pankkien velkaisuusaste ei kasvanut tilastollisesti
merkitsevisti.

Pankkien hypoteesin 1 testauksessa kdytettyjen regressioyhtdléiden korjatut
selitysasteet olivat varsin korkeita lukuunottamatta STS-Pankkia, jonka aikasar-
ja oli erittdin lyhyt ja ndin ollen havaintoja oli véhén, jolloin ehki osittain téstd
syystd selitysaste jdi vaatimattomaksi ja korjattu selitysaste jopa negatiiviseksi.
Sen sijaan SKOP:n korjattu selitysaste oli erittdin korkea, silld edelld kuvatulla
yhtdlolld pystyttiin selittdiméén yli 97 prosenttia SKOP:n velkaisuudessa tapah-
tuneista muutoksista. Selitysasteen suuruus tukee voimakkaasti tulosta, etti
SKOP on kasvattamalla toimintansa kokonaisriskid hyodyntdnyt Suomen kiin-
tedhintaista talletusvakuusjérjestelmaa.

5.2.2 Talletusvakuuden arvo ja varoihin liittyva riski

Talletusvakuuden arvon ja varoihin liittyvin riskin vilistd yhteyttd, eli hypotee-
sia 2, tutkittiin muodostamalla pankille j seuraavanlainen regressioyhtild:

]PPﬂ = ﬁoj + ﬁleVJ, + ﬁszn + ﬁ3jD2t +E&, (40)

missd kaikki muuttujat on mééritelty edelld. Dummy-muuttujien avulla pyritdin
selvittimdén, tapahtuiko talletusvakuuden arvossa suhteessa talletuksiin ta-
sosiiztymid pankkien toimintaympiristissd tapahtuneiden muutosten vaikutuk-
sesta siirryttdessi yhdeltd periodilta toiselle.

Taulukosta 11 havaitaan, ettd lukuunottamatta Interbankia talletusvakuuden
arvon suhteessa talletuksiin, /PP:n ja varoihin liittyvin riskin, oy:n, vililld on
positiivinen riippuvuus. HOP:lla, KOP:lla, SKOP:lla, SYP:Ila ja Alandsbanke-
nilla timd riippuvuus on tilastollisesti merkitsevd viiden prosentin merkitse-
vyystasolla ja OKO:llakin kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Siten
hypoteesi 2, 1 <0, hyldtddn ndilli pankeilla, miki tarkoittaa sitdi, etti pankit
ovat siirtdneet riskid talletusvakuuden piiriin ja siten hyddyntineet Suomen
kiinteZhintaista talletusvakuusjirjestelmdd. STS:n talletusvakuuden arvon ja
varoihin liittyvéin riskin vilinen positiivinen riippuvuus ei ole tilastollisesti
merkitseva.

HOP:n osalta tilanne on varsin mielenkiintoinen, silli hypoteesin 1 testauksen
perusteella todettiin, ettd HOP:lle o; <0 tilastollisesti merkitsevésti. Tama
tarkoitti sitd, ettd vilttimiton ehto sille, ettdi HOP ei olisi siirtidnyt riskid, oli
voimassa. Ehto ei kuitenkaan ollut riittdvd, ja kuten hypoteesin 2 tulosten
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jperusteella voidaan todeta, lopputulos oli, etti HOP on siirtényt riskid talletus-
vakuuden piiriin tilastollisesti merkittivissd médrin.

By By t-arvo By .. t—arvo Bsy t—arvo R N

HOP 0,000 0,175 8,748 ’ A 0,873 12
Interbank 0,005 -0,041 0,743 ' 0,007 1,905 0,542 12

- KOP -0,003 0,424™ 2,761 -0,001 0,484 0,009” 4,191 0,520 33
. OKO 0,002  0,306" 2,180 0,005 1,503 0,228 11
SKOP 0,014 0,9317 51,480 0,007 1,155 0,996 13
STS 0,001 0,708 1,013 0,007 5
SYp -0,003"  0,582" 4,790 -0,005" 2,291 0,004 1,652 0,538 33
Alandsbanken -0,002 0,220 11,200 —0,6]0?' 6,606  -0,004" 2,439 0,794 33

" => B#0 5 % merkitsevyystasolia
T => B#0 10 % merkitsevyystasolla

Taulukko 11. Yhtdlon IPP;: = Bo;+ Byov, + ByD1+ PyDa+e€; kertoimien arvot ja
tilastolliset merkitsevyydet.

Myos Interbankilla hypoteesin 1 tulosten mukaan vilttiméton ehto sille, ettd
riskinsiirtoa ei olisi tapahtunut, oli voimassa. Hypoteesin 2 testauksessa Inter-
-bankin talletusvakuuden arvon ja varoihin liittyvén riskin vilille saatiin negatii-
vinen riippuvuus, miki merkitsee sitd, ettd Interbank ei olisi siirtinyt riskia
talletusvakuuden piiriin. Varoihin liittyvén riskin kerroin, Bi, ei kuitenkaan
. eronnut nollasta tilastollisesti merkitsevisti, joten tulosta ei voida pitdd tilastol-
lisesti luotettavana. Testattaessa hypoteesia 2 regressioyhtdldlld, jossa ei ollut
dummy-muuttujaa, saatiin Interbankin talletusvakuuden arvon ja varoihin liitty-
vin riskin vilille tilastollisesti merkitsevd negatiivinen riippuvuus. Téméan mu-
kaan Interbank ei ole siirtdnyt riskié talletusvakuuden piiriin.

SKOP:n osalta voitiin jo ensimméisen hypoteesin testauksessa saatujen tulosten
. perusteella todeta, ettd SKOP on siirtdnyt riskid talletusvakuuden piiriin. Siten
toisen hypoteesin testaaminen ei -olisi ollut SKOP:lle edes vilttiméatontd. Siind
saatu tulos on konsistentti ensimmiisen hypoteesin testauksessa saadun tuloksen
kanssa, eli SKOP on hyddyntinyt kiintedhintaista talletusvakuusjirjestelmaa
siirtimélla riskid sen piiriin. .

Toisella periodilla pankkien toimintaympéristén muutos on aiheuttanut sen, ettd
. talletusvakuuden arvo on laskenut kaikilla pankeilla, jotka on noteerattu pors-
sissé sekd ensimmdiselld ettd toisella periodilla. Tdmi nikyy siitd, ettd ensim-
miisen dummy-muuttujan kertoimen etumerkki tarkastelluilla pankeilla on
negatiivinen. SYP:lla ja Alandsbankenilla talletusvakuuden arvon pienentymi-
nen on ollut tilastollisesti merkitsevédid toisin kuin KOP:lla. Talletusvakuuden
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arvon pienentyminen on tdysin ymmirrettivdd taloudellisen noususuhdanteen
aikana.

Taloudellisen laman ja pankkikriisin aikana kolmannella periodilla pankkien
talletusvakuuden arvo nousi lukuunottamatta Alandsbankenia kaikilla pankeilla.
KOP:lla talletusvakuuden arvon nousu oli tilastollisesti merkitsevd viiden pro-
sentin merkitsevyystasolla ja Interbankillakin kymmenen prosentin merkitse-
vyystasolla. Sen sijaan Alandsbankenin talletusvakuuden arvon lasku oli tilas-
tollisesti merkitsevd viiden prosentin merkitsevyystasolla. Muiden pankkien
talletusvakuuden arvon nousu ei ollut tilastollisesti luotettavaa.

Hypoteesin 2 testauksessa kéytettyjen regressioyhtéldiden korjatut selitysasteet
ovat varsin korkeita ensimmdisten regressioyhtildiden selitysasteiden tavoin.
Ainoan poikkeuksen muodostaa jilleen STS-Pankki, jonka korjattu selitysaste
jad vaatimattomaksi véhiisistd havainnoista johtuen. SKOP:n selitysaste on
erittdin korkea, lihelld sataa prosenttia. Myds HOP:n ja Alandsbankenin korja-
tut selitysasteet ovat hyvin korkeita.

5.2.3 Regressiotekniikan heikkouksia

Huomattava tilastollinen ongelma suoritetuissa regressioanalyyseissd on virheet
muuttujien arvoissa, miki johtuu siitd, ettd todelliset :n, oy:n ja IPP:n arvot
eivit ole suoraan havaittavissa. Néiden muuttujien arvot on laskettu kiyttien
hyviksi markkina- ja tasetietoja, joiden mittaamiseen sisiltyy hyvin todenni-
koisesti virhettd. Lisdksi koska muuttujien arvot on laskettu toisistaan riippuvis-
ta yhtildistd, esiintyvit mittausvirheet saattavat olla korreloituneita.

Ensimmdistd hypoteesia testattaessa pankin vieraan pidfioman mifrdd suhteessa
varojen markkina-arvoon, B/V:ti, selitetiéin varojen tuoton volatiliteetilla, eli
oy:114. Koska V:n ja 6y:n arvot on laskettu ratkaisemalla kahden yhtdlon yhtd-
Iéryhmd, voi ensimmdisen hypoteesin testauksessa kdytetyn regressioyhtilon
tuloksia vaivata autokorrelaatio. Suoritettujen jidnndstermien analyysien perus-
teella voidaan todeta, etti autokorrelaatiota esiintyy ensimmdiisen hypoteesin
testauksen yhteydessd Interbankilla, KOP:lla, SYP:1l4 ja Alandsbankenilla.

Toisen hypoteesin testauksessa on pankin talletusvakuuden arvoa suhteessa
talletuksiin, IPP:td, selitetty varojen tuoton volatiliteetilla, oy:11i. Koska /PP:n
arvo on laskettu kéyttden hyviksi varojen tuoton volatiliteettia ja koska oy:n
arvon nousu kasvattaa myds /PP:n arvoa, on varojen tuoton volatiliteetin ja
talletusvakuuden arvon vililli laskentatavasta aiheutuva positiivinen riippu-
vuus, joka vihentdd hypoteesin 2 testauksen mielekkyyttd, Kuitenkin koska /PP
riippuu myds muista tekijoisté, jotka voivat aiheuttaa sen, ettd talletusvakuuden
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arvo laskee huolimatta siitd, ettd varojen tuoton volatiliteetti kasvaa, voidaan
pankkien riskinsiirtokdyttdytymistd tutkia tyossd kaytetylld tavalla. Menetel-
médn sisiltyy kuitenkin virhemahdollisuuksia, esimerkiksi autokorrelaatiota.
- Jaiinn6stermien analysoinnin perusteella voidaan todeta, ettd hypoteesin 2 testa-
- uksen tulokset kérsivit autokorrelaatiosta erityisesti KOP:n ja SYP.n osalta.

Lisdksi kidytetyn menetelmén ongelmana on se, ettd kertoimien arvot eivit
vilttimittd ole vakioita, kuten on oletettu. Kaavasta (36) havaitaan, ettd o1 :n ja
B1:n teoreettiset arvot riippuvat osittaisderivaatoista, jotka eivit vilttiméttd ole
vakioita koko tarkasteluperiodin ajan. Ongelmaa voisi pienentdd jakamalla
~ tarkasteluperiodin lyhyempiin osaperiodeihin, mutta koska tilldin havaintojen
vihiisyys yhtd ajanjaksoa kohti tulisi uudeksi ongelmaksi, ndin ei ole tissi
tyossé tehty.
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JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa esitettiin teoria optiohinnoittelumalliin perustuvasta riskisidonnai-
sesta talletusvakuusjirjestelmistd, jolla voidaan pienentdd kiintedhintaisesta
talletusvakuusjirjestelméstd aiheutuvia ongelmia. Témén mallin avulla voidaan
kullekin pankille méérittdd oikeudenmukainen talletusvakuusmaksu suhteessa
pankin toiminnassaan ottamiin riskeihin. Siten sitd voidaan kdyttdd myds tutkit-
taessa, onko nykyinen kiintedhintainen talletusvakuusjérjestelmd hinnoiteltu
oikein. Lisiksi optiohinnoittelumallilla laskettujen arvojen perusteella voidaan
tilasto-matemaattisia keinoja kéyttden tutkia, ovatko pankit hyddyntineet kiin-
tedhintaista talletusvakuusjirjestelmdd siirtdmdlld riskid talletusvakuuden
piiriin.

Tutkielman empiirisessd osuudessa optiohinnoittelumallia sovellettiin suomalai-
siin pérssinoteerattuihin talletuspankkeihin, joille laskettiin kolmannesvuosittai-
set talletusvakuuden arvot periodille 1982 - 1992 tai pankin noteerausajalle,
mikali pankin osakkeita ei noteerattu porssissd koko tarkasteluajanjaksoa. Las-
kettuja talletusvakuuden arvoja vertailtiin aiemmissa tutkimuksissa - ldhinnd
Yhdysvalloissa - saatuihin tuloksiin sekd Suomen nykyisen kiintedhintaisen
talletusvakuusjérjestelmén puitteissa kerdttyihin pankkien vakuusrahastojen
kannatusmaksuihin ja ndistd kertyviin vakuusrahastojen oman paddoman méa-
riin. Lisédksi kiintedhintaisesta talletusvakuusjirjestelméstd aiheutuvan moral
hazard -ongelman suuruutta pyrittiin médrittdiméén tutkimalla, ovatko pankit
siirténeet riskid talletusvakuuden piiriin.

Empiirisid tutkimuksia tehtdessd koko tarkasteluajanjakso jaettiin kolmeen
alaperiodiin, jotta pankkien toimintaympéristossd tapahtuneiden muutosten
vaikutuksia talletusvakuuden arvoon ja pankkien riskikdyttdytymiseen sekd
nykyisen talletusvakuusjirjestelmén toimivuuteen eri olosuhteissa voitiin tutkia.
Alaperiodit olivat rahoitusmarkkinoiden sédnndstelyn kausi 1/82 - 12/85, talou-
dellisen noususuhdanteen ja rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen kausi 1/86 -

8/90, sekd talouden laman ja vapaiden rahoitusmarkkinoiden kausi 9/90 -
12/92.

Empiirisen tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd pankkien va-
kuusrahastojen talletusvakuudesta kerddmét kannatusmaksut ovat olleet tarkas-
teluajanjaksolla liian pienid suhteessa talletusvakuuden optiohinnoittelumallilla
médriteltyyn arvoon lukuunottamatta taloudellisen nousukauden aikaa 1/86 -
8/90 ja OKO:lla myds periodia 9/90 - 12/92. Koko tarkasteluperiodilla 1982 -
1992 liikepankkien talletusvakuuden vuosittainen arvo suhteessa taseen loppu-
summaan oli keskiméérin 0,127 %, kun liikepankkien vakuusrahaston kerdimi
kannatusmaksu oli samalla ajanjaksolla keskiméédrin 0,010 % taseen loppusum-
masta, eli talletusvakuuden arvo liikepankeille oli keskiméérin lihes 13 kertaa
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suurempi kuin pankeilta kerétyt kannatusmaksut. Vastaavasti SKOP:n talletus-
vakuuden arvo koko sen noteerausperiodilla oli keskimdirin 0,247 % taseen

Joppusummasta, kun samanaikaisesti siddstopankkien vakuusrahaston kerddmén

kannatusmaksun suuruus oli keskimiirin 0,151 %.

Osuuspainkkien Keskuspankin tilanne erosi liikepankeista ja SKOP:sta siten,

etti OKO:n koko noteerausperiodin keskimiérdinen talletusvakuuden arvo
suhteessa taseeseen, 0,021 %, oli selvisti pienempi kuin samalta ajanjaksolta

.osuuspankkien vakuusrahaston kerddmien kannatusmaksujen keskiarvo, 0,263
% taseen loppusummasta. Tdmé johtuu osittain siitd, etti osuuspankkien va-
kuusrahasto on voimakkaasti nostanut kerd@minsd kannatusmaksun suuruutta
‘tukeakseen vaikeuksissa olevia yksittdisid osuuspankkeja kuten Suur—Helsmgm

Osuuspankkia ja Pohjolan Osuuspankkia.

Pankkien vakuusrahastoilla olisi yleénséi ollut lain puitteissa mahdollisuus kera-
.t huomattavastikin suuremmat kannatusmaksut kuin mitd ne kerdsivit. Ainoas-

taan vuonna 1992 osuuspankkien ja saistopankkien vakuusrahastot perivit lain
salliman maksimimiirin suuruisen kannatusmaksun eli 0,5 % vakuusrahastoon
kuuluvien pankkien yhteenlasketusta taseen loppusummasta. Sen sijaan liike-

_pankkien ja Postipankki Qy:n vakuusrahasto on koko tarkasteluperiodilla tyyty-

nyt minimairdisen kannatusmaksun kerdémiseen. Edelld esitetty johtuu siiti,

_ettd koska vakuusrahastot ovat kiintedissid yhteydessd niihin kuuluviin pankkei-
hin, niilli ei ole insentiivid keritd pankeilta riittdvéin suurta kannatusmaksua.

Lisiksi tilannetta vaikeuttaa varsinkin liikepankkien vakuusrahastoon kuuluvien *
pankkien keskindinen kilpailuasema.,

-Pankkien toimintaympéristossd tapahtuneilla muutoksilla oli selvd . vaikutus
.talletusvakuuden arvoon. Siirryttdessd rahoitusmarkkinoiden sddnndstelyn peri-

odilta taloudellisen noususuhdanteen ja rahoitusmarkkinoiden -vapauttamisen
ajanjaksolle, optiohinnoittelumallilla méritellyn talletusvakuuspreemion koko
pieneni merkittdvisti, silli kun pankkien talletusvakuuden arvojen yleisétalle-
tuksilla painotettu keskiarvo oli ensimmdiselld periodilla.0,07 pennid markan
talletusta kohti, laski se toisella periodilla 0,02 penniin. Erityisen voimakas
toimintaympiriston muutoksen vaikutus oli siirryttiessd toisen periodin taloy-
den nousukaudelta kolmannelle periodille, jolloin talous ajautui lamaan. Télléin
talletusvakuuden arvo nousi rijihdysmdisesti etenkin SKOP:lla. Sen sijaan
OKO:lla kehitys oli huomattavasti maltillisempaa ja liikepankit sijoittuivat
kokonaisuutena tarkasteltuna ndiden kahden #dripdin viliin. Yleisotalletuksilla
painotettu talletusvakuuden arvojen keskiarvo nousi 0,02 pennistd periti 1,26
penniin suhteessa markan suuruiseen talletukseen. Koko tarkasteluperiodilla
kaikkien pankkien yleisotalletuksilla painotettu talletusvakuuden keskiarvo oli
0,42 %, eli pankkien olisi tdytynyt keskimairin maksaa 0,42 pennid talletusva-
kuusmaksua jokaista markan talletusta kohti, jotta talletusvakuus olisi ollut
hinnoiteltu oikein kuvastaen pankkien toiminnan riskeji.
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Yksittdisten pankkien vililld oli eroja seki talletusvakuuden arvon tasossa ettd
toimintaympéristdssid tapahtuneiden muutosten vaikutuksissa talletusvakuuden
arvon kehittymiseen. Lasketut talletusvakuuden arvot vastaavat kuitenkin hyvin
aiemmissa tutkimuksissa saatuja tuloksia lukuunottamatta 1990-lukua, jolloin
suomalaisten pankkien talletusvakuuden arvot olivat selvisti aiempia tutkimus-
tuloksia korkeampia. Tédmé johtuu koko Suomen pankkijérjestelméd ravistele-
vasta pankkikriisisti.

Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd kaikki pankit lukuunotta-
matta Interbankia olivat tarkasteluajanjaksolla hyddyntineet Suomen nykyistd
kiintedhintaista talletusvakuusjirjestelméi siirtimélld toimintansa riskid sen
piiriin. Niin voidaan HOP:n, KOP:n, SKOP:n, SYP:n ja Alandsbankenin
osalta todeta viiden prosentin merkitsevyystasolla ja OKO:n osalta kymmenen
prosentin merkitsevyystasolla. Havaintojen vihdisyyden takia STS-Pankin tu-
lokselle ei saatu tilastollista merkitsevyyttd, vaikka tulos indikoikin STS:n siir-
tineen riskid talletusvakuuden piiriin. Myoskéédn tulokselle, ettd Interbank ei
olisi hyodyntinyt nykyistd talletusvakuusjirjestelméé, ei saatu tilastollista
luotettavuutta.

Tutkimuksessa saadut tulokset tukevat voimakkaasti kisitystd, ettdi Suomen
talletusvakuusjérjestelmié olisi uudistettava siirtymélld riskisidonnaiseen talle-
tusvakuusmaksuun. Vuoden 1992 huhtikuussa annettu ja vuodesta 1993 lihtien
sovellettu laki talletuspankkien toiminnasta annetun lain muuttamisesta, missi
sdddettiin, ettd pankkien vakuusrahastojen kerdfimédn kannatusmaksun tulee
taseperusteisten minimi- ja maksimimdérien vilissd perustua pankin toiminnas-
saan ottamiin riskeihin, oli askel oikeaan suuntaan tielli kohti puhtaasti riskisi-
donnaista talletusvakuusmaksua, jonka laskentaperusteet on tarkasti mééritelty,
ja jonka kerdémisestd huolehtii pankeista riippumaton instituutio, esimerkiksi
valtion vakuusrahasto. Tillaisen jérjestelmén voimassa ollessa pankeilla olisi
insentiivi omaehtoisesti rajoittaa toimintansa riskipitoisuutta ja siten pienentid
talletusvakuuslaitokselle - ja viime kddessd veronmaksajille - talletusvakuuden
mydntimisestd aiheutuvia kustannuksia.
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LITE 1. PANKKITUEN KESKEISET TAPAHTUMAT®
(pl. toimikunnat, budjettivaltuudet)

syksy 1990

syksy 1991

19.9.1991

30.4.1992
15.6.1992

26.6.1992
11.11.1992
18.12.1992

22.12.1992
30.12.1992

syksy 1992

23.2.1993
8.4.1993

kevit 1993
27.4.1993
24.5.1993

1.7.1993

19.8.1993
19.8.1993

19.8.1993

Tuen
myon-
tija

ED
VVR

VVR

VVR

VVR

VN

ED

VVR

VVR

VVR

VN
VN

VN

- SP:n vakautusohjelma SKOP:lle. Siistopankit merkitsivit

SKOP:n osakepiioman korotuksen

SP:n tervehdyttimisohjelma SKOP:lle

SP otti SKOP:n hallintaansa. SP:n holdingyhtiét ostivat
SKOP:n merkittivimmit osake- ja kiinteistosijoitukset seki
padosan Tampella-vastuista

Valtion vakuusrahasto perustettiin

SKOP:n osakkeiden ja padomatodistusten osto SP:1td

Tukilaina sifistdpankkien vakuusrahastolle ja takaus SSP:n
vastuudebentuureille

SSP:n takauksen muuttaminen vastuudebentuurin
merkitsemiseksi

SSP Oy:n tukilainan konvertointi + loppuosan takauksesta
muuntaminen padomatodistuksiksi

SKOP:n tukipaitds
SSP Oy:n tukipditds

Yleinen paiomatuki talletuspankeille luotonantokyvyn
varmistamiseksi

VVR-lakia muutettiin
STS:n tukipéitos
Liikepankkien vakuusrahaston siirto Valtion vakuusrahastolle

SSP Oy:n tukipaiitds

" SKOP:n tukipiiitds

Siirto KOP:Ita Siltapankki Oy:lle osana STS-Pankki Oy:n
Jjirjestelyyn liittyvaa riskinjakoa, 75 milj. mk

SSP Oy:n tukipditds

Juikinen
pankkituki,
Mmk

14 800

1500

7 200

1500

4700

7742

3036

-357

1100

700

1000

KOP:n pisioman hankinnan takaamista koskeva periaatepdités (1 800)

SYP:n pisioman hankinnan takaamista koskeva periaatepiitos.

(1 000)

@ Valtioneuvoston tiedonanto eduskunnalle pankkituesta 1993.




22.10.1993 VN

18.11.1993 VN

18.11.1993 VN

1.1.-3.11.93 SP

Lyhenteet:

86

SSP Oy:n liiketoiminta ja osakekanta myytiin KOP:lle,
osuuspankeille, PSP:lle ja SYP:lle

Periaatepiitos omaisuudenhoitoyhtién perustamisesta seki
sen rahoituksen takaamisesta

Omaisuudenhoitoyhtid Arsenal Oy:n perustaminen

Osuuspankkien vakuusrahaston vieraan pisioman korkojen
takaamista koskeva periaatepiitds

SP:lle realisointituottoina palautunut midri

SP = Suomen Pankki

ED = Eduskunta

VVR = Valtion vakuusrahasto
VN = Valtioneuvosto

-5 600
(28 000)

5000

(900)

-2 600
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LITE 2. PANKKIEN TUNNUSLUKUIJA ERI OLETUKSILLA T:N JA ¢:N
ARVOISTA

A T=1,0=1,00

Pankki

IT =1, Fii= 1,00}

KoP
HOP.
Hor
HoP

Intechank
Interbank
interbank
Interbank

KOF
KoP
KoPp
KOP
KoP
KoP
KoP
KopP
KoP
KOP
KoP

oKo
0Ko
0Ko
0KoO

SKoP
SKop
SKoP
SKOP
sKop

8T8
s8TS

sYP
syYp
sYe
SYp
sYp
SYP
SYP
syp
SYP
SYP
SYP

Atandsbanken
Aandsbanken
Alandsbanken
Atandsbanken
Rlandsbanken
Mgnd:hanknn
Mgndshanknn
Alandsbanken
Alandsbanken
Atandsbanken
Klandsbanken

Vuosi

1082
1983
1984
1985

1688
1880
1891
1892

1882
1883
1994
1986
1986
1987
1908
1088
1980
1981
1992

1889
1880
1991
1982

1088
1889
1880
1801
1892

1881
1802

1982
1883
1884
1985
1888
1987
1988
1888
1080
1981
1992

1982
1983
1084
1885
1986
1087
1988
1889
1090
1981
1992

Tase
(Mmk)

5639
6 833
8 383
1021

435
724
1578
3139

30 861
37 841
51049
84 823
79 214
94 594
117 247
133 508
145 800
150 380
145 848

4542)
46 535
48 867
50 357

48 810
63 180
73877
68 678
55 668

16011
15174

20 887
37 585
458910
56 789
73 545
80 568
100 108
129 211
126 279
131 580
132 542

942
1136
1399
1447
1521
2084
2578
3 204
3341
3360
3490

Yieisd-

tallotukset

{Mmk)

2870
3333
3693
4213

88
244
1165
2 861

15610
17 331
20 273
24 440
27 998
31282
36 348
41829
43 284
41574
43 440

1542
1518
1870
1974

1285
1633
1684
1887
2068

71700
$ 624

14 864
16911
18 808
23 1489
28 585
32 022
37 708
43 1886
43 233
44 321
45 453

383
423
451
488
583
750
925
1162
1233
1501
1660

Talletuksot
per tase

0,53
0.48
0,44
0.41

0,20
0.34
0,74
0,85

0,51
0.48
0,40
0,38
0,35
0,33
0,31
0,31
0,30
0,28
0,30

0,03
0,03
0,03
0,04

0,03

0,03

0,02
0,02
0,04

048
0,38

0,50
0,45
0.41
0.41
0,38
0.38
0,35
0,33
0,34
0,34
0,34

0.41
0.37
0.32
0,34
0.39
0.36
0,36
0,36
0,37
0.45
0.48

TALLETUKSILLA PAINOTETTU IPP
KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

PP %:

0,140109

Periodsittain:
1/82-12/8% 0,004938

1/66-8/80

0,004144

9/80-12/192 0,441280

Varojen
markkina-arvo
{Mmk)

5222
8821
7 984
8710

408
654
1501
3038

28 223
36 996
48 858
81874
77 143
83 249
114 838
130 130
140 283
143 353
136 790

45 068
45 180
47 207
47 988

51 506
82 85¢0
71154
64 334
43 181

16 212
14 284

28 115
36 192

439873

64 254
71993
89 788
109 854
128 52§
121 856
127170
124 264

892
1100
1340
1380
1 535
2201
2817
3326
3288
3178
3298

) Vigraan paa-
oman kirja-arve
(M mk)

5044
8 295
76894
8 330

298
800
1442
2987

28 117
35477
46 183
58 108
73 043
88 268
107 121
122 138
134 03
130.036
135 686

42 631
43 274
45819
46 938

46 809
68 735
B8 827
84 225
82 108

14 597
14 067

27 0386
34 494
41856
51401
66 901
83 219
99 501
117 849
116 166
122 057
122977

847
1040
1277
1291
1356
1.898
2 343
2897
2 985
2842
3073

Vieras pai-
oma per
varat

0,87
0,87
0,96
0,98

0,73
0,82
0,98
0,98

0,86
0,96
0,84
0,96
0,85
0,85
0,93
0,94
0,88
0,87
0,99

0,85
0,96
0.97
0,98

0,91
0,93
0,87
1,00
1.21

0,98
0,98

0,98
0,85
0,95
0,85
0,83
0,83
0,91
0,91
0,95
0,96
0,89

0,85
0,94
0,85
0,94
0.88
0,86
0,83
0,87
0.91
0,83
0,93

Varojen
koskiha-
jonta {%)

0,50
0,34
0,46
1,45

8,43
8,51
3,22
0,96

0,78
0,64
1,39
0,77
0,92
1,1
0,82
1,24
0,98
0,82
1.43

1,81
1,68
0,88
0,77

2,86
1,10
1,49
5,66
2.4

1,07
1,05

0,38
0,58
0,94
0,85
1,32
1,84
1,46
1,38
1,18
1,07
1,88

1,78
1,27
1,88
6,18
3.86
7,73
7.07
7.97
8,14
3.7
3,45

Dsaketuoton Talletuksilla

keskihajonta
%)

14,78
12,27
12,94
39,87

32,45
70,98
66,01
55,05

21,10
16,58
26,36
19,27
18,12
-25,78
1247
21,75
23,86
28,28
89,83

36,65
48,14
26,70
35,11

31,22
18,85
45,21
90,55
170,11

2717
63,82

11,39
13,09
28,18
17,83
18,95
29,70
15,64
18,50
21,82
26,87
82,44

36,07
25,86
42,35
67,24
32.28
55,45
42,09
58,79
80,24
51,72
50,26

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

koko periodi
1/82-12/8%
1/86-8/80

9/90-12/92

LP:T

0Ko

0,000258 0,000014

0,000015

0,000016 0,000042
0,000785 0,000001

sKoe
0.002231

0,000002
0,003820

painotatty
IPP (%}

0,000000
0,000000
0,000000
0,056814

0,012761
0,445826
0,109878
0,019268

0,000032
0,000000
0,000944
0,000040
0,000001
0,002981
0,000000
0,000040
0,000303
0,000047
0,388496

0,005799
0,148313
0,000402
0,003445

0,000458
0,000018
0,017533
3,669838
21,786476

0,000075
0,023381

0,000000
0,000000
0,003328
0,000028
0,000002
0,008822
0,000000
0,060000
0,000001
0,000164
0,714853

0,007017
0,000502
0,019494
-0,993249
0,001403
0,448270
0,019202
0,182401
0,20700%
0.062810
0,058539




B.T=1,¢=0,97

Pankki
(T«1,Fii=0,87)

HOP
HOP
HoP
HOP

Interbank
Interbank
Interbank
interbank

KOP
KoP
KoP
KOP
KOP
Koe
KoP
KOP
KoP
KoP
KoP

0KO
0Ko
0Ko -
0Ko

SKOP
sKkop
skop
SKOP
sKop

878
sTS

sYP
sYP
sYp
SYP
SYP
SYP
SYP
§YP
sYP
sYP
sYP

Mandsbanken
Aiandsbanken
Atandsbanken
Alandsbenken
Alandsbanken
Aandsbanken
Atandsbanken
Atendsbenken
Alandebanken
Alandsbanken
Mandsbenkan

Vuosi

1988

1990
1991
1982

1991
1982

1982
1883
1984
1986
1986
1987
19888
1989
1990
1991
1992

1982
1983
1984
1885
1986
1987
1988
1988
1980
1991
1892

Tase
{Mmk)

5639
6833
8383
10211

435
724
1579
3138

30 881
37 841
51049
64 623
79214
84 584

117 247

133 608

145 9800

150 380

145 848

45421
48 635
48 667
60 357

43810
83190
73977
686786
55 668

16011
15174

29 867
37 58%
45910
66769
73 645
90 569
109 108
129 211
126 279
131890
132542

942
1136
1399
1447
1821
2084
2576
3204
3341
3380
3480

Yleiss-
talletuksot
(Mmk)

2870
3333
3883
4213

86
244
1165
2081

15810
17 331
20 273
24 440
27 998
31282
36 348
41820
43 284
41574
43 440

1542
1618
18670
19874

1285
1833
16894
1687
2088

71700
§524

14 884
18 911
18809
23148
26 686
32022
37708
43186
43233
44321
45453

383
423
451
486
693
750
925
11862
1233
1501
1660

Talletukset
pet tase

0,53

0.48.

0.44
0,41

0,20
0,34
0,74
0,88

0,51
0,48
0,40
0,38
0,35
0,33
0,3
0,31
0,30
0,28
0,30

0,03
0,03
0,03
0,04

0,03
0,03
0,02
0,02
0,04

048
0,36

0,50
0,48
0,41
04
0,36
0,38
0,35
0,33
0,34
0,34
0,34

0,41
0,37
0,32
0,34
0,39
0,36
0,36
0,38
0,37
0,45
048
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Varojen
markkina-arvo
(Mmk}

5071
8332
7763
9430

397
836
1487
2948

28 379
35 832
47473
60101
74 851
90 802
111624
126 465
138272
138182
132724

43779

43 882/

45838
48 568

50102
61088
69 088
62423
41824

14774
13873

27 304
36158
428617
§2712
69 986
87 293
106 868
125 988
118 201
123 508
120677

887
1069
1302
1342
1498
2144
2748
3239
3208
3087
3203

TALLETUKSILLA PAINOTETTU IPP
KAIKILLE PANKEILLE KOKG PERIODILLE

PP %:

0420078

Periodeittain:

1/82-12/8
1/86-8/90
9190-12/9

0,073452
0,024896
1,261879

Viaraan pad-
oman Kirja-arvo
(Mmk)

5044
6 295
76984
8330

296
600
1442
2987

28 117
35477
48 183
69 108
73043
88 269
107 12t
122138
134 031
133 036
136 565

42631
43274
45619
46 938

46 809
58 735
68 827
64 225
62108

14 587
14 057

27 036
34294
41 858
51401
66 901
83219
99 501
117 949
115158
122 057
122977

847
1040
1277
t29m
1355
1898
2343
2887
2985
2942
3073

Vieras pid-
ome per
varat

0,99
0,99
0,99
0,99

0,74
0,84
0,99
1.0

0,98
099
0,97
0,98
0,97

0,98
0,97
0,98
0,96
09
0,88
0,85
0,88
0,93
0,95
0,96

Varaejon
keskiha-
jonta (%)

0,51
0,38
0,47
149

8,60
6,89
33
0,89

0,78
0,68
143
0,78
0,95
114
0,84
1,28
1,01
0,85
t4e

1,88
1,73
0,80
0,78

2,83
113
1,53
5,82
22,85

118
1e
2,03

1,83
1,31
1,91
8,38
3,95
7,83
7,28
8,18
6,31
4,08
3,66

Osaketuoton Talietuksilla

kaskihajoste
(%)

14,78
12,27
12,94
39,67

32,45
70,88
86,01
55,05

21,10
16,58
26,38
18,27
18,12
26,78
12,47
21,76
23,88
28,26
89,63

38,68
46,14
28,70
35,11

31,22
18,95
45,21
90,65
170,11

27,17
63,82

11,39
13,08
26,156
17,63
18,95
28,70
15,64
16,50
21,82
26,67
82,44

36,07
25,66
42,35
87,24
32,28
65,45
42,09
68,79
60,24
81,72
60,26

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

koko periadi
1/82-12/85
1/86-8/90

990.12/92

Lp:T
0,001274
0,000418
0,000091
0,003811

0K
0,000211

0,000153
0,000240

SKoP
0,002473

0,000033
0,004212

painotetty
1PP (%)

0,087512
0,138818
0,028855
0,266988

0,048038
1,028609
0,875837
1,381426

0,106320
0,0370886
0,042012
0,059211
0,008948
0,072075
0,000026
0,013717
0,083807
0,379763
2,188047

g,1188684
0,455548
0,242783
1,003232

0,014182
0,018355
0496806
4,803534
23,528694

0,117888
1,095158

0,137675
0,003921
0,131417
0,011768
0,002614
0,070640
0,000004
0,000490
0,013035
6,123213
2,169378

0,139604
0,039328
0,275373
1,420668
0,014984
0,694205
0,058247
0,405605
0,516513
0,323911
0,319164



C.T=1,¢=0,95

Pankki
(T=1, Fii= 0,95}

HOP-
HOP
HOP
HOP

Interbank
Interbank
Interbank
Interbank

KoP
KoP
KoP
KoP
KoP
KOP
Kop
KOP
KOP
KoP
KoP

0KoO.
oKD
oKo
0Ko

sKoP
SKOP
SKoP
SKOP
sKoP

$TS
$TS

SYP
SYP
SYP
SYP
SYP
SYP
. SYP
SYP
sYP
- 8Yp
SYP

Alandsbanken
Atsndsbanken
Alandshanken
Atandshanken
Alendshanken
Atandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alsndsbanken
- Alandsbanken
Alandshanken

Vuosi

1882
1983
1984
1985

1989
1880
1081
1992

1982
1883
1964
19856
19686
1987
1988
1988
1990
1881
1892

1989
1980
1991
1892

1988
1988
1880
1981
1992

1991
1992

1992
1883
1984
1985
1988
1987
1888
1989
1880
1901
1892

1982
1883
1984
1986
1988
1987
1988
1989
1980
19681
1982

Tase
(Mmk}

5 839
6933
8 383
10211

436
724
1678
3139

30 861
37 841
51049
64 823
79214
94584
117 247
133 508
145 800
150 380
145 6486

45 421
46535
48 667
50 357

49 810
63 190
73917
68 678
65 668

16011
15174

29 867
37686
45 910
66 768
73 645
80 6568
109 108
128 211
126 27%
131 69¢
132 542

942
1138
1399
1447
1621
2084
2578
3204
33
3360
3 480

TALLETUKSILLA PAINOTETTU IPP

Ylgiso- Talletukset
taltetukset per tase
{Mmk)

28170 0,53
3333 0,48
3 883 0,44
4213 0,41
88 0,20
244 0,34
1185 0,74
2 861 0,85
15 810 051
17 331 0,48
20273 0,40
24 440 0,38
27 998 0,35
312862 0,33
36 348 0,31
41829 0,31
43 284 0,30
41574 0,28
43 440 0,30
1642 0,03
1618 0,03
1670 0,03
1074 0,04
1285 0,03
1833 0,03
1884 0,02
1687 0,02
2068 0,04
7700 0,48
6524 0,38
14 864 0,50
18911 0,45
18 808 0,41
23149 0.4
26 585 0,36
32922 0,38
37 708 0,35
43 1886- 0,33
43 233 0,34
44 321 0,34
45 453 0,34
383 0,41
423 0,37
451 0,32
488 0,34
693 0,39
750 0,38
825 0,36
1162 0,36
1233 0,37
1601 0,45
1 660 0,48
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Varojen
markkina-srvo
(Mmk)

4970
6206
7599
9 243

391
824
1428
2 888

27 817
35122
48 550
68 019
73 480
88 836
109 481
124 023
133 581
136 401
130014

42 927
42 997
44 928
45 619

48 166
59914
87 713
61149
46 921

14 483
13682

26763
34 468
41 780
51684
88 648
85 628
104 879
123 627
115 888
121 088
118 118

850
1048
1278
1318
1467
2108
2 700
3181
3148
3028
3142

KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

1PP %: 1141241
Periodaittain:

1/82-12/8 0827981
1/86-8/90 0,180681
§/90-12/19 2,730877

Vierasn pai- Vieras pad- Varojen  Osaketuoton Talletuksille

oman kirja-atvoe  oma per  keskiha- keskihajonta painotettu
(Mmk) varat jonta (%} {%) IPP (%}
5044 1M 0,52 14,78 1,720402
8 295 1,01 0,35 12,27 1,800086
7604 1,0t 0,48 12,94 1,456482
8330 1,01 1,52 39,67 1,524652
208 0,78 8,72 32,45 0,104593
800 0,96 8,81 70,08  1,642677
1442 1,01 3,38 86,01 2,101384
29887 1,09 1,01 55,06 3,282622
28117 1,01 0,80 21,10 1,381648
35 477 1,01 0,67 16,68 1,227702
46 183 0,99 1,48 26,36 0,413984
60 108 1,00 0,81 18,27 0,844286
73 043 0,99 0,87 18,12 0,277103
88 259 0,99 1,18 25,78 0,363311
107 121 0,98 0,88 12,47 0,024800
122 138 0,88 1,30 21,75 0,1862286
134 031 1,00 1,03 23,86 0,780212
139 0386 1,02 0,86 28,26 1,850246
135 685 1,04 1,81 89,63  4,123855
42 831 0,89 1,89 36,65 0,409601
43274 1,01 1,76 46,14 1,272310
45 819 1,02 0,92 26,70 1,718908
46 938 1,03 0,81 35,11 2,892502
46 808 0,06 2,98 31,22 0,081818
68 735 0,98 1,16 19,95 0,205288
86 827 1,02 1,68 45,21 1,887834
64 225 1,056 5,92 90,55 6,221088
§2 108 1.27 23,18 170,11 25,032855
14597 1,01 1,13 27,17 0888788
14 057 1,03 1,10 83,82 3,086541
27038 1,01 0,39 11,38 1,494647
34 494 1,00 0,61 13,08 0562447
41858 1,00 0,98 26,15 0,973038
51 401 0,99 0,89 17,63 0,403898
66 801 0,87 1,38 18,95 0,059895
83 219 0,97 1,93 29,70  0,188053
99 501 0,85 1,62 15,64 0,000848
117 9438 0,85 1,42 16,50 0,014778
115 156 0,99 1,22 21,62 0,365029
122 057 1,01 1,13 26,67 1,128098
122 977 1,04 2,08 92,44 3986512
847 1,00 1,87 36,07 0,607023
1040 0,89 1,34 25,66 0,314230
1277 1,00 1,95 42,35 0,963284
1291 0,98 6,48 67,24  1,863707
1355 0,92 4,02 32,26 0,059733
1896 0,90 8,08 55,45 0,319828
2343 0,87 137 42,08 0,113365
2897 0,91 8,33 58,79  0,652638
2 885 0,95 8,42 60,24 0,800501
2942 0,97 4117 51,72 0,776299
3073 0,98 3,82 50,26 0,787222

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

LP:T 0KO SKOP
koko periodi 0,004204 0,000708 0,002769
1/82-12/85 0,005441
1/86-8/90 0,000659 0,000380 0,000177
9/90-12/82 0,008758 0,000868 0,004615




D.T=1,5¢=1,00

Pankki

Vuosi

{T=1,8, Fii=1,00)

HOP
Hop
HoP
HOP

Interbank
Interbank
Intarbank
Interbank

KOP
KoP
KOP
Xoep
Kop
Kap
KoP
KoP
KoP
Kap
KoP

oKD
0KO
0KO
Ko

SKoP
SKOP
SKOP
SKOP
SKoP

STS
STS

SYP
SYP
SYP
SYP
sYP
SYP
SYP
sYP
SYP
SYP
SYP

Atandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alandebanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alendsbanken
Alandsbanken

1982
1983
1984
1985

1989
1890
1991
1892

1982
1983
1804
1986
1986
1987
1988
1988
1980
1991
1992

1888
1990
1991
1992

1988
1989
1880
1891
1892

1881
19882

1982
1983
1984
1885
1986
1987
1988
1889
1890
1991
1992

1882
1983
1984
1885
1986
1887
1988
1989
1890
1881
1992

Tase
{Mmk}

5639
6833
8383
1021

436
724
1679
3138

30 861
37 841
61 049
64 623
79 214
94 584
117 247
133508
145 900
150 380
145 846

45421
46 535
48 887
50 3587

45810
63190
73877
68876
65 668

16011
16174

29 667
37585
45910
56768
736545
90 568
109 108
t29 211
126 278
131 590
132542

942
1136
1398
1447
1621
2084
2576
3204
3341
3360
3480

Yleisd-
talletukset
{Mmk)

2870
3333
3683
4213

86
244
1165
2861

15610
17331
20273
24 440
27 998
31282
36 348
41828
43 284
41674
43440

15642
1618
1870
1974

1285
1833
16894
16887
2088

7700
5524

14 864
16 811
18809
23149
26 585
32922
37708
43188
43 233
44 321
45 453

383
423
451
496
593
750
925
1152
1233
1501
1660

Talistukset
per tase

0,53
0,48
0,44
0.41

0,20
0,34
0,74
0,85

0,51
0,48
0,40
0,38
0,35
0,33
0,31
0,31
0,30
0,28
0,30

0,03
0,03
0,03
0,04

0,03
0,03
0,02
8,02
0,04

0,48
0,38

0,50
0,45
0.41
0.41
0,38
0,38
0,35

0,36
0,38
0,37
0,45
0,48
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Varojon
markkina-arve
{Mmk)

§222
6521
7984
98889

406
850
1497
3038

28223
36 896
48 857
61874
77 143
93 242
114 838
130 128
140 231
143 352
136 687

46 052
45 050
47 208
47 981

61506
62 850
71123
60 694
371372

16 212
14 258

28115
36192
43870
54 254
71993
89 768
109 854
129 525
121 856
127 189
122 351

892
1100
1339
1360
1635
2184
2815
3314
3284
3172
3292

TALLETUKSILLA PAINDTETTU IPP
KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

IPP %:

0,342408

Periodeittain:
1182.12/85 0,014884

1/86-8/90

0,014928

9/90.12/92 1,06921¢

Vieraan pia-
oman kirja-arvo
(Mmk)

5044
6295
7694
8330

298
800
1442
29887

28117
35477
48 163
52 108
73043
88 2589
w7121
122138
134 031
139 038
135 585

42 631
43274
465819
48 938

48 909
68 735
68 827
64 225
§2108

14 597
14 057

27 036
34 494
41 856
51401
86 901
83219
89501
117 949
115 156
122 057
122 977

847
1040
1277
1291
1365
1898
2343
2897
2985
2942
3073

Vieras pad-
oma per
varat

0,97
0,87
0,96
0,96

0,73
0,92
0,88
0,98

0,98
0,98
0,94
0,96
0,95
0,95
0,93
0,94
0,96
0,97
1,00

0,95
0,96
0,97
0,98

0,91
093
0,97
1,08
1,39

0,96
0,98

0,96
0,95
0,95
0,95
0,93
0,93
0,91
0,91
0,95

0,95
0,95
0,95
0,95
0,88
0,87
0,83
0,87
0,91
0,93
0,93

Varojen
keskiha-
jonta (%)

0,50
0,34
0,48
1,68

8,46
7,22
3,83
1,02

45,02

’

0,38
0,58
0,95
0,88
1,32
1,88
1468
1,36
1,18
1,08
2,89

1,81
1,28
1,91
743
3,08
8,47
7,18
8,44
6,60
4,15
3,60

Osaketuoton Talletuksilla

keskihajonta
%)

14,78
12,27
12,94
39,67

32,48
70,98
66,01
55,05

21,10
16,58
26,36
18,27
18,12
25,78
1247
21,75
23,86
28,26
89,63

36,65
46,14
26,70
35,11

31,22
18,95
45,21
90,55
170,11
2717
63,82

11,39
13,09
268,18
17,63
18,95
24,70
15,64
16,60
21,62
28,67
92,44

36,07
25,66
42,35
67,24
32,26
5545
42,09
58,79
60,24
51,72
60,26

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED, TASEEN LOPPUSUMMAAN

koko periodi
1/82-12/85
1/86-8/90

9/90-12/92

LP:T

0Ko

0,000808 0,000041

0,000048

0,000058 0,000120
0,002386 0,000003

SKOP
0,003827

0,000007
0,006549

painotettu
IPP (%)

0,000001
0,000000
0,000000
0,174821

0,087307
1,318755
0,336187
8,070305

0,000412
0,000006
0,005229
0,000431
0,000032
0,018015
0,000000
0,000730
0,002041
0,000589
1,224414

0,029131
0,406790
0,003063
0,013338

0,008507
0,00026%
0,062703
10,485855
34,821251

0,000808
0,069092

0,000000
0,000000
0,013002
0,001121
0,000087
0,045133
0,000000
0,000021
0,000043
0,001390
2,240212

0,027923
0,004057
0,076507
2,663264
0,011117
1,275348
0,083103
0,604364
0,650648
0,216472
0,207922



E. T=1,5¢=0,97

Pankki

Vuosi

IT=1,5,Fii-0,97)

HOP
HOP
HOP
HOP

Interbank
interbank
interbank
Interbank

KoP
Kop
KOP
({4
KoP
KoP
KOP
Kop
KOP
KoPp
KoP

0Ko
0KO
0Ko
0Ko

sKap
SKOP
sKop
SKGP
sKap

STS
STS

SYP
sYP
SYP
SYP
SYP
SYP
SYP
sYP
SYP
SYP
SYP

Atandsbanken
Klandsbanken
Atandshanken
Alandsbanken
Klandebanken
Alandsbanken
Klandsbanken
Klandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken

1982
1983
1084
1985

1989
1980
1991
1892

1982
1983
1984
19856
1988
1987
1998
1889
1880
1091
1982

1988
1990
1991
1982

1988
1889
1880
1901
1892

1991
1092

1982
1883
1994
1985
1988
1887
1988
1989
1980
1991
1992

1882
1983
1984
1985
19886
1987
1988
1989
1890
1981
1992

Tase
{Mmk}

5 639
8933
8383
10211

435
724
1679
3139

30 861
37841
51049
64 623
79214
84584
117 247
133 608
145 800
150 380
145 646

45 421
46 535
48 667
50 357

49 810
63 190
73977
68 678
55 668

16011
15174

28 887
37585
45 910
56769
736545
80 569
108 108
128 211
126 279
131590
132 642

942
1136
1398
1447
1621
2084
2578
3204
3an
3 360
3 490

TALLETUKSILLA PAINOTETTY IPP

Yleis-

talistukset

{Mmk)

2970
3333
3 883
4213

88
244
1185
2 661

15810
17331
20273
24 440
27998
31282
36 348
41828
43 284
41574
43 440

1542
1518
16870
1974

1285
1833
1894
1887
2 088

7700
5524

14 964
16911
18 809
23 148
26 565
32 922
37 708
43188
43 233
44 321
45 453

383
423
451
486
593
750
828
1152
1233
1801
1660

Talletukset
por tase

0,53
0,48
0,44
0,41

0,20
0,34
0,74
0,85

051
0,48
0,40
0,38
0,35
0,33
0,31
0,31
0,30
0,28
0,30

0,83
0,03
0,03
0,04

0,03
0,03
0,02
0,02
0,04

0,48
0,36

0,50
0,45
0,41
0,41
0,36
0,36
0,35
0,33
0,34
0,34
a,34

0,41
0,37
0,32
0,34
0,39
0,38
0,36
0,38
0,37
0,45
4,48
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Varojen
markkina-arvo
(Mmk}

5071
8332
7753
8420

397
632
1454
2847

28 379
35 832
47 472
60 101
74 961
90 684
111 624
128 485
136 27¢
139 181
131 624

43 773
43 752
45 838
46 663

50 100
61088
69 058
68 943
36 247

14774
13837

27 304
35 158
42 614
62 712
64 988
87 272
106 969
i25 8886
118 201
123 507
118 674

887
1089
1301
1322
1484
2128
2745
3228
3186
3084
3 200

KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

1PP %

0,869492

Periodeittain:

1/82-12(8.

1/86-8/90
8/90-12/9

0,128177
0,060392
1,971380

Vieraan pas-
oman kirja-arvo
{Mmk}

5044
6 295
7694
8330

298
800
1442
2987

28 117
35 477
48 183
58 108
73 043
68 259
107 121
122 138
134 031
139 036
135 565

42 631
43 274
45 819
46 836

48808
58 735
88 827
64 225
§2 108

14 597
14 057

27 0386
34 484
41 858
61401
66 801
83219
98 501
117 848
115 158
122 057
122877

847
1040
1277
1291
1365
1896
2343
2897
2 985
2942
3073

Vieras paa-
oms per
varat

0,89
0,99
0,99
0,89

0,74
0,96
0,89
1,01

0,98
0,98
0,07
0,98
0,97
0,07
0,98
0,07
0,88

1,03

1,44

0,98
1,02

0,08
0,88
0,98
0,98
0,86
0,95
0,93
0,94
0,97
0,89
1,04

0,98
0,97
0,98
0,88
0,91
0,89
0,85
0,90
0,93
0,95
0,96

Verojen
keskiha-
jonta (%)

0,51
0,35
0,47
1,82

8,83
1,41
3,83
1,06

0,79
0,58
1,43
0,80
0,95
1,15
0,84
1,28
1,01
0,85
2,01

1,68
1,88
0,91
. 6,81

2,84
1,18
1,80
8,49
45,48

.1
1,30

0,39
0,60
0,98
0,87
1,35
1,83
1,48
1,39
119
Ln
2,98

187
1,31
1,87
7.81
3,97
8,88
1,38
8,68
8,77
4,28
an

Osekatuoton Talletuksilla

keskihajonts
(%)

14,78
12,27
12,94
39,67

32,45
70,98
86,01
55,06

21,10
18,58
26,38
18,27
18,12
25,78
12,47
21,15
23,88
28,26
89,83

36,85
48,14
28,70
35,11

31,22
18,95
45,21
90,55
170,11

21,17
83,82

11,38
13,08
26,15
17,83
19,85
29,70
15,84
18,50
21,62
26,87
92,44

36,07
25,68
42,35
67,24
32,28
55,45
42,09
68,79
60,24
61,72
50,28

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

koko pariodi
1182-12/95
1/86-8/90

9/90-12/92

LP:T
0,002022
0,000883
0,000228
0,005550

0Kao
0,000270

0,000292
0,0002865

sKorp
6,004050

0,000058
0,006896

painotetty
PP (%}

0,164828
0,1643786
0,052899
0,478015

0,171507
2,207792
1,319720
1,511287

0,166405
0,004799
0,102841
0,086930
0,025376
0,159886
0,000302
0,043277
0,120573
0,443888
3,102328

0,238425
0,827037
0,337942
1,058304

0,088645
0,037508
0,6873371
11,732370
35,087843

0,179202
1,188808

0,169550
0,0184185
0,195838
0,058581
0,0101686
0,173719
0,000107
0,003880
0,038983
0,187584
3,822354

0,2680518
0,081515
0,478711
3,276082
0,058195
1,684395
0,204908
1,033430
1,202038
0,882827
0,680831




F.T=1,5,¢0=0,95

Pankki Vuosi
{T=1,5, Fii= 0,95)

HOP 1082
HOP 1883
HoP 1984
HOP 1985
Interbenk 1889
Interbank 1890
Interbank 1991
Interbank 1682
KopP 1882
Kop 1883
Kop 1884
Kop 18856
KOP 19886
Kae 1887
KoP 1088
KOP 1889
KoP 1880
Kop 1901
Kop 1082
0Ko 1889
0KO 1880
0KO0 1891
0KO 1882
sKop 1988
sKop 1889
sKoP 1890
SKOP 1991
SKOP 1882
$TS 1981
STS 1992
SYP 1882
sYe 1983
SYP 1984
SYP 1985
SYP 1886
SYP 1887
SYP- 1988
SYP 1989
sYP 1890
sYP 1091
syp 1982
Klandsbanken 1982
Mandsbanksn 1883
Atandsbanken 1984
Klandsbanken 1886
Mandsbanken 1980
Aandshanken 1887
Alandsbankan 1888
Alandsbanken 1889
Rlandsbanken 1980
Msndsbanken 1091
Atandsbanken 1082

Tase
{Mmk)

5 639
6 833
8383
10211

4356
724
1579
3138

30 881
37 841
61048
64 823
78 214
84 684
117 247
133 608
145 800
150 380
145 848

45 421
48 636
48 687
50 367

49 810
63 180
13977
88 876
55 660

18011
16 174

29 887
37 68§
45 810
58 789
73 6545
80 689
108 108
128 211
128 27¢
131 690
132542

842
11386
1388
1447
1521
2084
2578
3204
3
3 360
3490

TALLETUKSILLA PAINOTETTU IPP

Yloisd-
talletukset
(Mmk)

2870
3333
3 683
4213

86
244
1185
2 861

16 610
17331
20 273
24 440
27 988
31262
36 348
41820
43 284
41574
43 440

1642
1618
1870
1874

1285
1833
1894
1887
2068

1700
6524

14 864
16811
18 808
23 148
26 585
32922
37 708
43 188
43 233
44 321
45 453

383
423
451
496
583
750
925
1 152
1233
1501
1860

Tailetukset
per tase

0,53
0,48
0,44
0.4

0,20
0,34
0,74
0,85

0,51
0,46
0,40
0,38
0,35
0,33
0,31

0,04

0,48
0,38

0,50
0,45
0,41
0,41
0,38
0,38
0,35
0,33
0,34
0,34
0,34

8,41
0,37
0,32
0,34
0,38
0,38
0,36
0,36
0,37
0,45
0,48
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Varojen
markkina-arve
(Mmk)

4070
6 208
7699
8233

391
820
1425
2887

27817
36122
48 549
58 919
73 490
88 829
108 481
124 022
133 590
136 400
128 918

42 920
42 887
44 825
45614

49 164
59914
87 892
57811
35 497

14 482
13 656

28 783
34 488
41777
61 684
668 840
85 608
104878
123 827
115 808
121 088
118 223

B850
1048
1278
1297
1467
2 080
2 698
3t70
3136
3 02%
3139

KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

IPP %

1,438178

Pertodsittain:
1/82-12/85 1,084281

1/86-8/90

0,273169

9/80-12/82 3,421705

Vieraan pas-
eman Kirja-arvo
(Mmk)

6044
8 288
7684
8330

298
600
1442
2987

28 117
35 477
46 183
59 108
73 043
88 268
1071121
122 138
134 031
139 038
135 665

42 831
43 274
45 618
46 938

48 809
58 735
88 827
84 225
62 108

14687
14 067

27038
34 484
41 858
61 401
66 901
83218
99 501
117 849
115 158
122 087
122977

847
1040
1277
1281
1366
1898
2343
2897
2 885
2942
3073

Vieras péd-
oma per
varat

1,81
1,01
1,01
1,01

0,78
0,87
1,01
1,03

1,01
1,1
0,99
1,00
0,98
0,88
0,98
0,98
1,00
1,02
1,08

0,99
1,01
1,02
1,03

0,85
0,88
1,02
1
1,47

1,01
1,04

1,01
1,00

1,00
0,92
0,81
0,87
0,91
0,95
0,87
0,08

Varojon
kaskiha-
jonte (%)

052
0,36
0,48
1,85

8,74
1,55
3,70
1,07

0,80
0,87
1,48
0,81
0,97
1,18
0,88
1,31
1,03
0,87
2,06

1,72
2,02
0,92
0,83

2,99
1,158
1,83
8,85
45,80

1,13
133

0,38
0,81
1,00
0,88
1,38
1,87
1,52
1,42
1,22
1,13
3,04

1,90
1,34
2,01
7,74
4,04
8,82
7,48
8,81
8,90
4,34
3,78

Osaketuoton
keskihajonts
{%)

14,78
12,27
12,84
39,87

32,45
70,98
66,01
55,06

21,10
18,58
26,36
18,27
18,12
25,78
12,47
21,75
23,88
28,28
89,63

36,88
48,14
28,70
35,11

31,22
18,95
45,21
90,55
170,11

2117
63,62

11,30
13,08
28,15
17,83
18,96
20,70
16,84
16,50
21,682
28,87
92,44

38,07
25,68
42,36
87,24
32,28
55,45
42,00
58,79
80,24
51,72
50,26

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

koko periodi
1/82-12/85
1/86.8/90

9/80-12/82

LP:T

OKo

0,005172 0,000775

0,008281

0,001027 0,000538
6,010649 0,000890

SKoP
0,004313

0,000210
0,007237

Talletuksilla
painotetty
PP (%)

1,800050
1,726629
1,463388
1,779889

0,209254
2,089489
2543011
3,380877

1,404938
1,415036
0,844501
0,083389
0,408868
0538501
0,048089
0,274522
0,066063
1,0688086
4,907419

0,718874
1,737985
1,775835
2,914718

0,234821
0,248489
2,008687
13,115200
37,141614

1076873
3,117639

1,641737
0,735818
1,114578
05736896
0,128737
0,367884
0,004882
0,042438
0,478188
1,203300
5,589503

0,9256828
0,448730
1,241865
3,048015
0,167731
2,036081
0,330098
1,431867
1,746149
1,281105
1,309818



G.T=2,0=1,00

Pankki
(T=2, Fii= 1,00}

HOP
HOP
HOP
HOP

Interbank
Interbank
Interbank
Interbank

KoP
KoP
KoP
Kop
Kop,
KoP.
Kop
KOP.
KopP
KoP
Kop

oKo
0K0
0Ko
0Ko

sKop
SKOP
sKoP
SKoP
sKop

STS
$TS

sYP
SYP
SYP,
SYP
svp
SYP
SYP
sYP
sYP
sYP
syp

Alandsbenken
Aladdsbanken
Asndshanken
Mandsbanken
Riandsbanken
Atandsbanken
Klandsbanken
Klandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alaidsbanken

Vuosi

1982
1883
1884
1985

1989
1990
1901
1892

1082
1883
1884
1985
19886
1887
1988
1989
1990
1991
1992

1889
1990
1991
1992

1988
1989
1890
1891
1992

1991
1892

1982
1883
1984
1885
18388
1987
1998
1989
1980
1891
1992

1982
1983
1984
1985
1886
1997
1988
1889
1990
1891
1992

Tase
Mmk)

5 638
6933
8383
10211

435
724
1878
3139

30 861
37 841
51 049
84 623
78 214
94 584
117 247
133508
145 800
150 38¢
146 648

45 421
46 636
48 687
50 357

49 81¢
63 180
73977
68 676
56 668

16 011
15 174

29 667
37585
45 910
.56 768
73 545
90 589
109 108
129 211
126279
13159¢0
132542

942
1138
13988
1447
1521
2084

© 2678
3204
33N
3360
3 490

TALLETUKSILLA PAINOTETTU IPP

Yieisé-  Talletukset

talletuksst
(Mmk)

2870
3333
36883
4213

86
244
1165
2 881

15 810
17 331
20 273
24 440
27 988
31262
36 348
41829
43 284
41574
43 440

15642
1618
1670
1874

1285
1633
1694
1687
2068

7700
5624

14 864
18 911
18 809
23149
26 585
32 922
37 708
43 186
43 233
44 321
45 453

383
423
451
4986
693
750
925
1162
1233
1501
1660

per tase

0,53
0,48
0,44
0,41

0,20
0,34
0,74
0,85

0,61
0,48
0,40
0,38
0,35
0,33
0,31
0,31
0,30
0,28
0,30

0,03
0,03
0,03
0,04

0,03
0,03
0,02
0,02
0,04

0,48
0,36

0,50
0,45
0,41
0,41
0,38
0,38
0,35
0,33
0,34
0,34
0,34

LX)
0,37
0,32
0,34
0,39
0,38
0,36
0,36
0,37
0,45
0,48

93

Verojen
markkina-arvo
(Mmk)

5222
6521
7984
9 6682

408
843
1492
3034

29 223
36 896
48 854
61874
77142
93 228
114838
130 128
140 287
143 350
133537

46 038
44 867
47 205
47 853

51500
62 850
71 068
56 682
35 270

15 212
14194

28 118
36 192
43 865
54 254
71993
89 730
100 854
1286524
121656
127 165
118 827

882
1100
1338
1330
1538
2 159
2912
3 295
3285
3186
3288

KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

IPP %:
Periodeittain:
1/82-12/85
1/88-8/90
9/90-12/82

0,668411

0,034816
0,032802
2,078000

Vieraan péd- Vieras paa- Varojen  Osaketuoton Talletuksilla
oman kirje-srye  oma per keskiha- keskihajonta  painotetts

{MmKk) verat jonta {%} 1%} PP (%)
65044 0,87 0,50 14,78 0,000013
8295 0,87 0,34 12,27 0,000003
7694 0,88 0,48 12,84 0,000002
9330 0,88 1,73 36,87 0,370462

296 0,73 8,50 32,45 0,179097
goo 0,93 8,08 70,98 2721121
1442 0,97 3,90 66,01 0,707145

2 987 0,98 1,08 55,05 0,158333
28 117 0,96 0,78 21,10 0,002818
35 477 0,96 0,64 16,58 0,000248
48 163 0,94 1,40 28,38 0,021583
89 168 0,98 0,77 18,27 0,003851
73 043 0,85 0,92 18,12 0,000513
88 259 0,85 1,14 25,78 0,041118
107 121 093 0,82 12,47 0,000000
122138 0,94 1,25 21,75 0,002804
134031 0,96 0,89 23,86 0,006090
139 0386 0,87 0,83 28,28 0,002324
135585 1,02 2,11 88,63 2,831124
42 831 0,95 1,68 38,65 0,087172
43 274 0,98 2,22 46,14 0,857463
45819 0,87 0,89 26,70 0,008083
46 8386 0,88 0,81 35,11 0,031302
48 809 0,91 2,87 31,22 0,021808
58 73% 0,93 1,10 18,85 0,001158
68 827 0,97 1,64 45,21 0,141784
64 225 1,15 14,33 90,65 19,866808
52 108 1,48 82,28 170,11 39,020541
14 597 0,96 1,08 27147 0,003100
14 057 0,99 1,55 63,82 0,152024
27 038 0,98 0,38 11,39 0,00006%7
34 484 0,85 0,58 13,08 0,000042
41 8586 0,95 0,97 26,18 0,050484
51401 0,85 0,85 17,83 0,0037860
686 901 0,93 1,32 18,95 0,000887
83 219 0,93 1,93 29,70 0,099031
99 501 0,81 1,45 16,84 4,000003
117 949 0,91 1,36 16,50 0,000163
115 156 0,95 1,18 21,82 0,000381
122067 0,986 1,08 28,67 0,004722
1229717 1,04 4,29 82,44 5,209385
847 0,95 1,86 36,07 0,0768365
1040 0,85 1,29 25,68 0,011664
1277 0,95 1,89 42,35 0,1861294
1291 0,97 8,81 87,24 5,070633
1355 0,88 3,89 32,28 0,039283
1896 0,88 9,33 55,45 2518033
2343 0,83 7,33 42,08 0,245559
2897 0,88 9,02 58,79 1,308405

2 985 0,91 7,15 60,24 1,398625
2942 0,93 4,37 51,72 0,508387
3073 0,94 3,80 50,28 0,487657

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

LP:T 0Ko S$KoP
koko pericdi 0,001875 0,000008 0,004797
1/82-12/85 0,000125
1/86-8/80 0,000128 0,000254 0,000015
8/80-12/92 0,005532 0,000007 0,008204




H.T=2,¢=0,97

Pankki

(T=2, Fii= 0,97}

HOP
HOP
HOP
HOP

interbank
Interbank
interbank
Interbank

KoP
KoP
KoP
KoP

SYP
sYpP
syp
SYP
SYP
SYP
sYP
SYP
sYp
sYP
syYp

Alandsbanken
Atandsbanken
Klandsbanken
Atandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Atandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Klandsbanken

Vuosi

1991
19882

1982
1983
1984
1986

Tase
{Mmk)

5639
6933
8383
1021

435
724
1579
3138

30 861
37 841
61 049
84 823
78 214
94 584
117 247
133 506
145 900
150 380
145 646

45421
46 535
48 867
50 357

49810
63190
73977
68 676
56 688

1601t
15174

29 687
37 585
45910
56 769
73 545
90 569
169 108
128211
126 279
131 580
132 542

942
1138
1399

TALLETUKSILLA PAINOTETTU (PP

Yiaiss-
tallotukseat
{Mmk|

2970
3333
3883
4213

88
244
118§
2 §81

15610
1730
20273
24 240
27 988
31 282
36 348
419829
43 284
41674
43 440

1542
1618
t 870
1974

1285
1833
1894
1687
2088

7700
5524

14 864
18 911
18 809
23148
28 585
32922
37708
43188
43233
44 3
454563

383
423
451
496
593
750
928
1182
1233
1501
1660

Talletukset
pet tase

0,53
0,48
0,44
041

0,20
0,34
0,74
0,85

0,51

0,03
0,03
0,03
0,04

0,03
0,03

0,41
0,37
0,32
0,34
0,38
0,36
0,36
0,36
0,37
0,45
0,48

94

Varojen
markkina-arve
(Mmk)

5071
6 332
7753
9402

397
625
1449
2945

28378
35832
47 468
60101
74 951
90 580
111624
126 484
136 266
138179
129 487

43760
43570
45836
46 545

50 096
61088
69 004
53 971
34199

14774
13772

27 304
35158
42609
52712
89 98¢
87 234
106 869
125 986
118 201
123 504
114 987

867
10868
1300
1293
1494
2103
2742
3209
31786
jo7e
3194

KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

IPP %:

1,067203

Pariadeittain;
1182-12/85 0,268346

1/86-8/90

0,105742

9/90-12/82 3,050844

Vieraan piid-
oman kirje-arvo
(Mmk)

§ 044
6295
7684
9330

298
800
1442
2887

28117
35477
46163
59 108
73 043
88 259
107121
122138
134 031
139038
135 565

426N
43274
45619
46 936

46 809
58 735
68 827
64 225
82108

14 597
14 057

27 038
34 494
41 856
51 401
66 901
83219
99501
117 949
115166
122 087
122 977

847
1040
1277
1291
135§
1896
2343
2897
2985
2942
3073

Vieras péé-
oma per
varst

0,98
0,98
0,98
0,99

0,74
0,96
1,00
1,0

0,99
0,99
0,97
0,98
0,97
6,97
0,98
0,97
0,98
1,00
1,08

0,97
0,99
1,00
1,01

0,93
0,86
1,00
1,19
1,82

0,99
1,02

0,99
0,98
0,98

1,07

0,98
0,97
0,98
1,00
0,91
0,90
0,85
0,90
0,94
0,96
0,98

Varojen
keskiha-
jonta {%)

0,51
0,35
0,47
1,78

8,87
8,29
4,01
1,12

0,79
0,88
1,48
0,80
0,95
1,18
0,84
1,28
1,02
0,88
2,78

1,73
2,28
0.9
0,83

2,95
113
1,68
14,62
62,860

1
1

0,39
0,60
0,99
0,87
1,35
1,99
1,49
1,39
119
11
441

1,91
1,32
2,04
9,11
4,00
9,55
7,52
9,24
7,34
449
3,90

Osaketuoton Talletuksilla

keskihajonta
(%)

14,78
12,27
12,84
39,87

32,45
70,98
86,01
66,06

21,10
16,58
26,36
19,27
18,12
25,78
12,47
21,75
23,86
28,26
89,63

36,65
46,14
26,70
35,11

31,22
18,95
45,21
90,55
176,11

27,17
83,82

11,38
13,09
26,15
17,63
18,95
29,70
15,64
16,50
21,62
26,67
92,44

38,07
25,66
42,35
87,24
32,26
§545
42,09
68,79
60,24
51,72
50,26

TALLETUKSILLA PAINOTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

koko periodi
1/82-12/85
1/86-8/90

9/90-12/92

LP:T

oKo

0,003372 0,000345

0,001473

0,000409 0,000458
0,008974 0,0002980

SKoP
0,005021

0,000082
0,008540

painotetty
PP (%)

0,282674
0,298555
0,076882
0,7649€9

0,369726
3,874892
1,886181
1,703749

0,284990
0,247327
0,209895
0,188277
0,074285
0,228888
0,003148
0,078411
0,176710
0,502976
4,792304

0,350323
1,378648
0,428511
1,115656

0,138123
0,068166
0,870269
21,000543
40403340

0,238783
1,276472

0,430207
0,082286
0441306
0,108388
0,039425
0,279844
0,001174
0,009897
0,073368
0,250889
6,876421

0,4344568
0,148799
0,698031
5,856170
0,144266
3,083489
0,451842
1,943315
2,184947
1,182862
1,166293



1.7=2,=0,95

Pankki

{T=2, Fii= 0,95}

HOP
HapP
HOP
HOP

Interbank
Interbsnk
Interbank
Interbank

KoP
KoP
KoP
Kop
KoP
Kop
KoP
KoP
Kop
KoP
Kop

0Ko0
0Ko
KO
0KO

skap
SKOP
SKoP
SKop
SKOP

$TS
$T8

SYP
SYP
sYp
SYP
§Yp
SYP
SYP
SYP
SYP
SYP
SYP

Klsndsbanken
Klandsbanken
Atandsbanken
Alandsbanken
Atandsbanken
Alandsbanken
Atandsbanken
Alandsbanken
Alandsbanken
Klandsbanken
Alandsbanken

Vuosi

1882
1983
1984
1985

1989
199¢
1991
1892

1082
1883
1984
1885
1988
1987
1989
1988
1980
1881
1802

1989
1990
1991
1882

1888
1980
1900
1991
1992

1881
1892

1982
1983
1984
19856
1988
1987
1988
1989
1890
1991
1992

1982
1983
1984
1985
1886
1987
1988
1989
1990
1981
1882

Tase
{Mmk}

5 638
6933
8 383
10211

435
724
15678
3138

30 861
374841
61049
84 623
79 214
04 584
117 247
133 508
145 800
150 380
145 846

45 421
48 635
49 687
50 367

48810
63 190
739717
88 676
55 668

16011
15174

28 887
37585
45010
56769
73545
90 589
109 109
129 211
1268 279
131590
132 542

942
1136
1389
1447
1521
2084
2516
3204
33n
3 360
3480

TALLETUKSILLA PAINOTETTU IPP

Yiaisd-
tallotukset
(Mmk}

2970
3333
3 883
4213

86
244
1185
2 881

15 610
17 331
20273
24 440
27 998
31262
36 348
41828
43 294
41574
43 440

1542
1518
1670
1974

1285
1833
1684
1687
2068

71700
5524

14 864
16911
19 808
23 149
26 6585
32922
371708
43 188
43 233
44321
45 453

383
423
451
498
583
750
9258
11562
1233
1501
1 680

Talletuksat
per tase

0,53
0,48
0,44
0,41

0,20
0,34
6,74
0,85

0,51
0,48
0,40
0,38
0,35
0,33
0,31
0,31
0,30
0,28
0,30

0,03
0,03
0,03
0,04

0,03
0,03
0,02
0,02
0,04

0,48 .

0,38

050
0,45
0,41
0,41
0,36
038
0,35
0,33
0,34
0,34
0,34

0,41
0,37
0,32
0,34
0,39
0,38
0,38
0,38
0,37
0,45
0,48

95

Varojen
markkins-arvo
{Mmk}

4870
8208
1588
9218

a9
813
1420
2 885

27 817
36 122
48 548
58 919
73 490
88 815
109 481
124 021
133 686
138 398
126 787

42 867
42708
44 024
45 806

49180
58 813
67 827
62 833
33 485

14 492
13 491

26763
34 468
411772
61 894
68 848
86670
104 879
123 827
115 888
121083
112561

850
1048
1275
1268
1487
2068
2 695
3 181
37
3018
3133

KAIKILLE PANKEILLE KOKO PERIODILLE

PP %:

1,894478

Perindaittain:
1/82-12/85% 1,419789

1186-8/90

0,381187

9/90-12/92 4,484692

Vigraan pas-
oman kirjs-arvo
{Mmk}

5044
6 295
7694
9 330

296
60¢
1442
2997

28117
35 477
46 183
59 108
73 043
88 268
107121
122 138
134 031
138 038
136 685

42 831
43 274
46 818
48 936

46 809
68 735
88 827
84 225
52108

146587
14057

27 036
34 494
41 858
61401
68 801
83 218
98 6501
117 949
115 158
122 057
122 977

847
1040
1277
1291
1358
1898
2343
2897
2985
2942
3073

Vierss p#a- Varojen  Osaketuoton Talletuksilla
oma per  keskiha- keskihajonta painotettu

varst jonta {%) %) IPP (%)
1,01 0,52 14,78 1,974081
1,01 0,35 12,27 1,881170
1,01 0,48 12,04 1,471458
1,01 1,91 38,67 2,004884
0,78 8,78 32,45 0571748
0,98 8,44 70,98 4,791493
1,02 4,08 86,01  3,125995
1,04 1,14 55,06 3542225
1,01 0,80 21,10 1,681528
1,01 0,87 18,58 1,742587
0,99 1,47 28,36 0,883876
1,00 0,81 19,27 1,283699
0,99 0,87 18,12 0,8039854
0,89 1,20 25,78 0,759478
0,98 0,86 12,47 0,115438
0,88 1,31 21,75 0,37800)
1,00 1,04 23,86 0,928902
1,02 0,87 28,26 1,892088
1,07 2,84 89,63 6,661077
0,89 1,78 36,85 0,811437
1,01 2,33 48,14 2,394803
1,02 0,93 28,70 1,850696
1,03 0,85 - 3511 2,848488
0,95 3,01 31,22 0,373689
0,98 1,18 18,95 0,281514
1,02 1,72 45,21  2,185026
1.22 14,82 80,55 22,235529
1,56 82,84 170,11 41,488308
1,01 1,13 2717  1,1408445
1,04 1,62 63,82 3,208415
1,01 0,38 11,39 1,993973
1,00 0,81 13,09 1,084076
1,00 1,01 26,15 1,550238
0,99 0,89 17,83 1,020689
0,87 1,38 18,05 0,260518
0,87 2,02 29,70 0542178
0,95 1,52 15,64  0,020265
0,85 1,42 16,50 0088522
0,89 1,22 21,62 0579544
1,01 1,13 28,87 1,272473
1,09 4,48 82,44 9,6818142
1,00 1,95 38,67 1,188880
0,99 1,38 25,66 0589404
1,00 2,08 42,35 1553128
1,02 9,25 67,24 6,861133
0,92 4,07 32,26 0,317065
0,92 9,71 §5,45 3,520320
0,87 7,85 42,08 0,857008
0,92 9,40 58,79  2,48003%
0,96 7,47 60,24 2,877808
0,87 4,57 61,72 1,908728
0,98 3,98 50,26 1,928108

TALLETUKSILLA PAINGTETUT TALLETUSVAKUUDEN
KESKIARVOT SUHTEESSA ED. TASEEN LOPPUSUMMAAN

koko periodi
1182-12/85
1/86-8/90

8/80-12/92

LPT 0Ko SKop
0,006872 0,000859 0,005270
0,008035

0,001633 0,000769 0,000243
0,014030 0,000808 0,008852
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