~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Leinonen, Harry

Working Paper
Maksuliikkeen katteensiirtojdrjestelmat:
Likviditeettitarpeet, vastapuoliriskit ja vakuuskaytannot

Bank of Finland Discussion Papers, No. 9/1998

Provided in Cooperation with:
Bank of Finland, Helsinki

Suggested Citation: Leinonen, Harry (1998) : Maksuliikkeen katteensiirtojdrjestelmat:
Likviditeettitarpeet, vastapuoliriskit ja vakuuskdytannét, Bank of Finland Discussion Papers, No.
9/1998, ISBN 951-686-576-3, Bank of Finland, Helsinki,
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-20140807442

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/211810

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-20140807442%0A
https://hdl.handle.net/10419/211810
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

SUOMEN PANKIN
KESKUSTELUALOITTEITA

9/98

Harry Leinonen

Rahoitusmarkkinaosasto
14.5.1998

Maksuliikkeen katteensiirtojarjestelmat:
likviditeettitarpeet, vastapuoliriskit ja
vakuuskiytannot

FINLANDS BANKS DISKUSSIONSUNDERLAG « BANK OF FINLAND DISCUSSION PAPERS



Suomen Pankki
PL 160, 00101 HELSINKI
= (09) 1831



SUOMEN PANKIN KESKUSTELUALOITTEITA 9/98

Harry Leinonen

Rahoitusmarkkinaosasto
14.5.1998

Maksuliikkeen katteensiirtojarjestelmat:
likviditeettitarpeet, vastapuoliriskit ja
vakuuskaytannot



ISBN 951-686-576-3
ISSN 0785-3572

Suomen Pankin monistuskeskus
Helsinki 1998



Maksuliikkeen katteensiirtojérjestelmét:
likviditeettitarpeet, vastapuoliriskit ja vakuuskaytinnot

Suomen Pankin keskustelualoitteita 9/98

Harry Leinonen
Rahoitusmarkkinaosasto

Tiivistelma

Maksulitke on kaikkiaan nopeutumassa ja kansainvilistymédssd voimakkaasti
ldhivuosina erityisesti euroalueella ja suurten maksujen osalta. Maksuliikkeen
katteensiirtoon liittyvdt vastapuoliriskit ja likviditeettitarpeet ovat myds
keskustelun ja muutoksien kohteena. Katteensiirtokdyténtdjen ja jdrjestelmien
reaaliaikaisuus ja tapahtumakohtaisuus tulevat merkittdvésti muuttamaan
toiminnan luonnetta ja teknisid ratkaisuja. Pdivédrytmilld toimivista jirjestelmistd
ollaan siirtymaéssi jatkuvan toiminnan jérjestelmiin erityisesti suurten maksujen
kéasittelyssd. Tdm# tulee vaikuttamaan huomattavasti pankkien likviditeetin
hallintaperiaatteisiin. ~Muutoksen suunta kohti véliténtd reaaliaikaista
maksuliikettd ndyttdd vadjaamattomailtd nykykehityksen valossa.

Yleinen olettamus on, ettd bruttoperusteiset RTGS-jdrjestelmét vaativat
enemmin likviditeettid kuin nettopohjaiset jirjestelmit. Likviditeetin tarve riippuu
maksujirjestelmien rakenteista ja késiteltdvistd maksuvirroista. Maksuvirtojen
yleinen tasaisuus véhentdd likviditeettitarvetta. Likviditeettitarvetta voidaan
ratkaisevasti vihentdd maksujérjestelmérakenteiden valinnoilla, maksuvirtoja
tasaavilla toimenpiteilld ja sopimalla markkinakdytannoistd. Keskuspankin
hinnoittelu-, vakuus- ja vihimmdiisvarantokiytdnnot vaikuttavat myos
vaihtoehtoisten jdrjestelmien edullisuuteen. Brutto- ja nettojdrjestelmén
kokonaisedullisuus riippuu siten tapauskohtaisista tekijoistd. Bruttojérjestelméd
suosivia tekijoitd ovat vastapuolien erilaiset riskitasot, vastavuoroisuuden puute
ja pdivien vdlisen likviditeettivaihtelujen yhtendisyys. Nettojédrjestelmid suosivia
tekijoitd ovat pienet ja samantasoiset vastapuoliriskit sekd rakenteellisesti
epdtasaiset maksuvirrat, jotka aiheuttavat suuria vaihteluita pdivinsisdisessd
likviditeettitarpeessa  pdivien  vilisten vaihteluiden pysyessd kuitenkin
kohtuullisina.

Nykyinen pdivdrytmiin kiinnitetty toimintatapa on my0s keskittdnyt huomion
péivinkatkoon liittyvdédn likviditeettitarpeeseen. Jatkuvatoimisessa ympéristossd
tarkastelu on yli aikarajojen ulottuva jatkumo. Pankkien likviditeetinhallinta
operoi jatkossa tdmin vuoksi aiempaa laajemmalla ja uudella aikaperspektiivilla.

Suomalaisista nykyisistd katteensiirtoratkaisuista voidaan yleensd todeta, ettd
tdlld hetkelld ne kuluttavat huomattavia midrid likviditeettid ja sisdltdvit
laajojakin vastapuoliriskejd. Muuttamalla rakenteita voidaan tarvittaessa vapauttaa
likviditeettid ja vdhentdd vastapuoliriskejd. Téllaisista muutoksista on sovittu ja
suomalaisten jédrjestelmien tilanne muuttuu oleellisesti ldhiaikana.

Asiasanat: maksujirjestelmien katteensiirto, bruttoselvitys, RTGS,
maksujdrjestelmien vastapuoliriskit, maksujirjestelmien likviditeettitarpeet



Abstract

Over the next few years, we will see a pronounced increase in the speed at which
payment transactions are executed and in the share of cross-border transactions,
particularly in the euro area. Counterparty risks and liquidity needs connected
with the transfer of funds continue to evolve and to provoke discussion. The fact
that funds transfers occur and systems operate on a real-time and gross basis will
significantly alter the operational character and technical solutions in this field.
Systems following a daily timetable are being replaced by continuously operating
systems, which will have a significant impact on banks’ liquidity management.
The trend toward immediate real-time payment transactions seems inevitable in
the light of present trends.

It is generally presumed that RTGS systems operating on a gross basis require
more liquidity than netting systems. Liquidity needs depend on payment system
structures and payment flows. An even flow of payments requires less liquidity
than an uneven flow. Liquidity needs can be significantly reduced by choosing an
appropriate payment system structure, taking measures to even out payment flows
and agreeing on market practices. The pricing, collateral and reserve requirement
policies of the central bank affect also the efficiency of alternative payment
systems. Thus the overall efficiency of a gross or net system depends on many
factors. Factors arguing for a gross system are differences in counterparty risks,
lack of reciprocity, steady interday payment flows and stable liquidity needs, both
within and between days. Factors favouring net systems are the existence of small
and varying counterparty risks and structurally unsteady payment flows that result
in large interday variations in liquidity, even though overnight variations may be
moderate.

Current, daily-oriented practices have focused on overnight liquidity needs.
In a continuously operating environment, liquidity needs are continuously
monitored across time-period borders. This means that banks’ liquidity
management will in the future operate under a new and broader time perspective.

Significant liquidity needs and large counterparty risks are inherent parts of
Finland’s present fund-transfer solutions. Liquidity can be freed for other uses and
counterparty risks reduced by changing the structures. The necessary changes

have been agreed and soon we will see fundamental changes in Finnish payment
systems.

Key word: payment system settlement, gross settlement, RTGS, payment system
counterparty risks, payment system liquidity needs
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1 Johdanto

Selvityksen tavoitteena on luoda katsaus maksujdrjestelmien Kkatteensiirto-
menettelyihin ja niiden kehittdmistarpeisiin ja —trendeihin. Maksujdrjestelmét
ovat suurten muutosten edessd johtuen EMUsta ja yleensd rahoitusmarkkinoiden
avautumisesta, teknologian kehityksestd ja maksujdrjestelmiin liittyvien riskien
muuttumisesta. Maksuliikkeeseen liittyvit pankkienviliset katteensiirrot ovat
my6s muutoksien edessd. Pankkienviliseen maksuliikkeeseen liittyvit
vastapuoliriskit, likviditeetin tarve ja vakuuskysymykset ovat voimakkaasti
keskustelun kohteena, koska varsinkin Euroopassa haetaan jatkossa toisistaan
riippuvaisille maksujérjestelmille yhteisid lihtokohtia'.

Luvussa 2 tarkastellaan maksujdrjestelmien perusasetelmia liittyen vasta-
puoliriskeihin ja likviditeettitarpeeseen. Luvussa 3 miiritellddn ja kuvataan
erilaisia katteensiirtomalleja, jotka voivat sisdltdd vastapuoliriskejd tai toimia
ilman vastapuoliriskejd. Luvuissa 4 ja 5 analysoidaan eri mallien likvidi-
teettitarpeita ja vastapuoliriskejd.

Luvussa 6 tarkastellaan pankkien vastapuoliriskejd ja likviditeettitarvetta.
Samalla pyritddn vertamaan eri mallien edullisuutta yleiselld tasolla.

Luvussa 7 tarkastellaan katteensiirtojirjestelmid keskuspankkien nako-
kulmasta. Katteensiirtojirjestelmid on analysoitu vakausnidkokulmasta ja keskus-
pankkien politiikkavaihtoehtojen seurannaisvaikutuksia on pyritty kuvaamaan.

Lopuksi on luvussa 8 pyritty hahmottaman maksujirjestelmien tulevia
kehitystrendeji.

Suomen maksujirjestelmien rakenteiden kuvauksia, kiytédntdjd ja arviointeja
kehitystarpeista on liitetty mukaan ko. asiaa késittelevddn kohtaan. Liitteessd 1 on
suomalaisten pankkien kayttdmidt maksu/katteensiirtojérjestelmdt esitetty
selvityksen luokittelun pohjalta.

Olen kiitollinen kaikista kommenteista, joita olen saanut tyon eri vaiheissa ja
keskustelumahdollisuuksista mm. seuraavien henkildiden kanssa, Tuula Hatakka,
Risto Herrala, Heikki Koskenkyld, Risto Koponen, Kari Nihtild, Mikko Niskanen,
Marianne Palva, Ralf Pauli, Veikko Saarinen, Jukka Vesala ja Kimmo Virolainen.

Tdssd keskustelualoitteessa esitetyt ndkemykset ovat tekijdn eivitkd vilttd-
mittd vastaa Suomen Pankin kantaa.

! Ks. esimerkiksi Angelini — Giannini (1993), Folkerts-Landau, Garber — Schoenmaker (1996) ja
Folkerts-Landau (1997)



2 Maksujérjestelmien perusasetelmat

2.1 Katteensiirto ja likviditeettitarve seki
vastapuoliriski

Maksutapahtumat voidaan jakaa hyvitys- ja veloitustapahtumiin. Tissd
selvityksessd késitellddn vain hyvitystapahtumista koostuvaa maksuliikettd, eli
tavallisia tilisiirtoja. Veloitustapahtumat (esim. sekkitapahtumat) voidaan aina
muuttaa hyvitystapahtumiksi, jakamalla ne veloittavan osapuolen avisointi-
ilmoitukseksi ja velallisen osapuolen hyvitystilisiirroksi, eli maksuksi (esim.
suomalainen suoraveloituskdytédntd toimii tdlld tavalla). Suurten maksujen
jarjestelmissd ollaan siirtyméssd  pddsddntoisesti hyvityspohjaiseen
maksuliikkeeseen. Veloituspohjaisessa maksuliikkeessd maksavalle pankille voi
aiheutua maksujen kontrolli- ja likviditeetin hallintaongelmia, jos muut pankit
voivat “vapaasti” veloittaa sen tilid.

Maksujérjestelmd on suljettu jérjestelmd, jossa siirretdin asiakas- tai
pankkildhtoisid maksuja jérjestelméédn osallistuvien pankkien kesken. Pankki voi
kuulua useaan suljettuun maksujérjestelmédn. Maksujirjestelmit voivat olla
verkkomaisia, jolloin useaan verkkoon kuuluva pankki voi vilittdd tapahtumia
verkkojen vililld. Maksujdrjestelmit voivat my6s olla hierarkkisia, jolloin eri
verkot voivat liittyd toisiinsa clearingkeskuksen/pankin kautta. Tyypillisid
hierarkkisia rakenteita ovat osuus- ja séddstopankkien keskusrahalaitosratkaisut.
Kansainvilinen kirjeenvaihtajapankkiverkko muodostaa tyypillisen verkkomaisen
toimintamuodon.

Maksutapahtuma merkitsee tavallisesti pankin asiakasvelkasitoumuksen
siirtdmistd toiselle pankille. Maksujdrjestelmien suljetuissa verkoissa jokainen
asiakkaan maksujenvilitystapahtuma merkitsee yhtd suurta, mutta piinvastaista
muutosta molempien tapahtumapankkien taseissa. Maksutapahtumaan liittyvi
katteensiirto merkitsee taseen vastakkaisen puolen tasausta pankkien kesken.

Maksavan pankin nékodkulmasta tarvittava tasemuutos voidaan saada aikaan

— siirtdmélld vastaanottavalle pankille hyviksyttdvissd olevaa omaisuutta
(tavallisesti keskuspankkirahaa) tai

~ jddmilld velkaa vastaanottavalle pankille.

Maksujérjestelmédt voivat toimia molemmilla periaatteilla erikseen tai
samanaikaisesti.

Kun maksujenvilitysjédrjestelmd toimii velkajérjestelyin, niin maksuyli-
jddmdisten pankkien on oltava valmiit myontdmidn luottoa alijdgdmdisille
pankeille. Ylijddmdiset pankit ottavat tdlloin vastapuoliriskin alijaiméisten
pankkien osalta. Tavallisesti velkajdrjestelyin toimitaan maksujirjestelmissi vain
pdivdan sisdlld ja pédivdan piéttyessd suoritetaan lopullinen Katteensiirto
keskuspankkirahassa, eli pankkien keskuspankissa olevien tilien valilli.
Vastapuoliriskejd syntyy maksuliikenteessd siten tilanteissa, joissa maksu-
tapahtumat on kirjattu lopullisesti ja peruuttamattomasti asiakastileille ennen

pankkienvilistd katesiirtoa, jonka toteutumista ei ole varmistettu tdysimadriisesti
vakuuksilla.



Pankkienviliset riskit riippuvat myds maksujérjestelmien juridisesta kehikosta
mm. maksujen lopullisuudesta, osapuolien sopimusvastuista, bi- ja multilateraali-
sen nettoutuksen® pitdvyydestd.

Maksuliikkeen vastapuoliriskien perusteella katteensiirron mallit jactaan

- vastapuoliriskittomiin ja
- vastapuoliriskipitoisiin.

Likviditeettikriisi ja systeemiriski

Yksittdisen pankin likviditeettikriisi syntyy, jos ko. pankilla ei ole likvidejd varoja
katteensiirtoja varten ja se ei pysty hankkimaan markkinoilta lisdrahoitusta.
Yhden tai useamman pankin likviditeettikriisi voi laajentua systeemiriskiksi, joka
suurelta osalta pysidyttdd maksujérjestelmdn toiminnan, jos likvidit varat jaavét
ylijadmdisten pankkien haltuun, eikd né#illd ole halua luotottaa alijadmaisid
pankkeja. Likviditeetti- ja systeemikriisin taustalla on téllin usein luottamuspula,
joka on johtanut asiakastalletuspakoon maksuliikkeen kautta. Likviditeettikriisi
voi syntyd myds teknisistd syistd esimerkiksi kun jonkun osapuolen
tietojdrjestelmit pettdvit ja likviditeetin normaali kierto lakkaa toimimasta.
Maksujiarjestelmien likviditeettikriisit ja systeemiriskit ovat yleisesti tutkijoiden ja
keskuspankkien kiinnostuksen kohteena”.

2.2 Nettoutus ja aikaulottuvuus

Maksujdrjestelmien Kkatteensiirtojdrjestelmédt jaetaan perinteisesti brutto- ja
nettopohjaisiin jarjestelmiin. Bruttopohjaisissa jérjestelmissd maksetaan maksujen
katteet yksitellen nettouttamatta toiselle pankille. Nettopohjaisissa jérjestelmissd
yhdistetdin tietyn ajanjakson saapuvien ja ldhtevien maksujen katteensiirtotarpeet
yhdeksi  nettokatteensiirroksi kahden tai useamman pankin kesken.
Multilateraalisessa nettoutuksessa katteensiirtojen lukumé@ird voidaan vihentdd
yhteen siirtoon per pankki ja aikayksikk6. Pienten “massa’maksujen
tehostamiseksi maksujen katteensiirrot yhdistetdéin useimmiten yhteen yhteiseen
katteensiirtoon.

Nettokatteensiirto suoritetaan aina tiettynd ajankohtana siten ettd siihen
voidaan sisdllyttdd edellisen ajanjakson katetarve. Perinteisesti ajanjakso on ollut
pdivd. Pdivd on ollut hyviksyttdvissi oleva maksun ja katteensiirron
kasittelynopeus. Pdivin sisdlld ei ole maksettu korkoa, vaan on riittdnyt, kun
pdivdn péddttyessd on selvitetty pankkien velkasuhteet, jotta on voitu laskea
yliyonkorkoa saldoille. Jos katteensiirto siirtyy seuraavalle pédivélle syntyy
maksuliikenteessd "float”:ia, eli korkohyotyé varoja hallussa pitiville pankille.

Nettoutusta kdyttdvissd jédrjestelmissd pankkien on otettava kantaa péivin
sisdiseen toimintatapaan. Pankki voi tdssdkin tapauksessa valita riskittomén
vaihtoehdon eli viivyttdd tapahtumien kirjaamista asiakkaiden tileille katesiirtoon

2 Pankit voivat nettouttaa maksutapahtumia, jolloin pankkien vililli siirretdin ainoastaan

nettokate, eli saapuvien ja ldhtevien maksujenerotus. Nettoutusta voidaan tehdd kahden tai
monenkeskisesti. Tietyissd maissa voidaan konkurssitilanteissa konkurssipesdn vaatimuksesta
purkaa nettoutuksia jalkikdteen, jolloin nettoutuksen pididvyydesti ei ole tiyttd varmuutta.

% Ks. esim. BIS(1997), Freixas — Parigi (1997), Rochet — Tirole (1996) ja Leinonen — Saarinen
(1998).



pdivdn pédttyessd tai ottaa vastapuoliriskin kirjaamalla tapahtumat jo piivin
aikana. Pankkien vaihtoehdot ovat riippuvaisia pankkien vélisistd ja asiakkaiden
kanssa tehdyistd maksuliitkesopimuksista ja niissé sovituista aikatauluista.

Nettoutuksen aikaulottuvuus on supistumassa. Asiakkaat haluavat maksujen
nopeampaa kirjaamista tilille, mik& merkitsee, ettd riskittoméssd vaihtoehdossa
joudutaan tihentdméin pankkienvélisid katteensiirtokertoja. Lahestytdin tdysin
reaaliaikaista kisittelyd. Pdivd on tdhén asti ollut lyhin yleisesséd kédytdssd oleva
koronlaskentayksikko. Jos korkoa ryhdytdin laskemaan lyhyemmille ajanjaksoille
esim. tunneille, syntyy tarvetta maksuliitkkeen velkasuhteiden selvittdmiseen
useamman kerran paivassi.

Katteensiirto- ja nettoutusvélit ovat aikaisemmin olleet paljon pitempid
muutamia péivid tai viikkoja. Teknologian kehitys on mahdollistanut nopeampia
ja tehokkaampia maksuliikekdytédntdjéd, jolloin katteensiirtovilit ovat supistuneet.
Kansainvilisissd maksuissa voi edelleen olla huomattavan pitkid toimitusaikoja ja
yleinen katteensiirtoajankohta on kahden péivin kuluttua.

2.3 Likviditeettildhteet ja kustannukset

Pankeilla on useita likviditeettildhteitd. Keskuspankki on useimmiten keskeisessd
asemassa likviditeetin hankinnassa ja likviditeettildhteiden hinnoittelukysymyk-
sissd. Likviditeettildhteiden kustannukset ovat pankki- ja tilannekohtaisia.

Keskuspankin asettamat vihimmadisvarantovelvoitteet ovat pankille likvidi-
teettildhde ilman vaihtoehtoiskustannuksia, jos niitd voidaan kéyttdd pdivan
sisdisend likviditeettini.

Keskuspankkitilin _hinnoiteltu p#ivdn sisdinen vakuudeton tilin ylitys-
mahdollisuus siséltdd eksplisiittisen hinnan, jonka pohjalta pankki voi tapaus-
kohtaisesti harkita ldhteen kannattavuutta (mm. Federal Reservin kidyttdmi malli,
joka ei ole endd Suomessa mahdollista).

Keskuspankkitilin ilmainen pdivén sisdinen vakuudellinen luottomahdollisuus
ei sisdlld eksplisiittistd hintaa tai korkoa (EKP-malli).

Vakuuksien vaihtoehtoishinta riippuu pankki- ja tapauskohtaisesta tilanteesta
sekd keskuspankin asettamista pelisddnnoisté, joita ovat

— hyviksyttyjen vakuuksien valikoiman laajuus ja aliarvostus

— vakuuskdytdnnon joustavuus (erittdin joustavassa vaihtoehdossa pankki voisi
kayttdd kaupintasalkkuaan vakuutena, jonka vaihtoehtoinen kéyttomahdolli-
suus on pieni esim. APK:n automaattinen Vakuuspooli4),

— pankin “seisovan” vakuudeksi kelpaavan salkun laajuus ja

— vakuuksiksi kelpaavien papereiden tuottotaso.

Pdivinsisidiset repo-luotot ovat keskuspankkien vaihtoehtoinen tapa varmistaa
riittdvd likviditeetti maksujérjestelmille. Repo-vaihtoehdon kustannustasoon
vaikuttavat periaatteessa samat tekijit kuin vakuuskédytdnnon kustannustasoon.
Rahamarkkinoilta tai keskuspankilta on hankittavissa pitempiaikaisia varoja,
kun pankki huomaa, ettd pankkipdivd tulee jadméddn alijad@mdiseksi. Jos pankki
pystyy suorittamaan tillaiset hankinnat aikaisemmin péivilld, loppupdivén

* Suomen Pankki on ottamassa kiyttoon APK:n rakentaman automaattisen vakuuspoolin
toukokuussa 1998, jolloin pankit voivat kdyda kauppaa vakuussalkulla, kunhan pantatun salkun
arvo aina ylittda asetetun minimiarvon, jota APK:n jérjestelmé automaattisesti valvoo .
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likviditeettitilanne paranee. Ennakointi edellyttdd pankilta tehokasta likviditeetin
valvontajdrjestelmad. Erityisesti pédivdan péittyessd on hankitaan yliydonvaroja,
jotta maksujonoissa olevat tapahtumat ja pédivin pdittyessd tehtdvit aikaméiratyt
nettokatteensiirrot saadaan hoidettua.

Rahamarkkinoilta hankitut pédivénsisdiset varat. Pankit voivat myos kehittdéd
paivinsisdisia markkinoita, eli esim. tuntimarkkinoita, joilla ne voivat lainat
varoja toisilleen viliaikaisten likviditeettitarpeiden mukaan. Repo-tyyppisind
ratkaisuna tuntilainat ovat riskittomid. Jos ne ovat vakuudettomia lainoja, ne
lisddvit pankkien vastapuoliriskejd. Riskien kattamiseksi vakuudettomat tunti-
luotot edellyttévit riskiperusteista hinnoittelua. Pankkien pdivénsisédisten markki-
noiden tarve on pieni, mikédli keskuspankki tarjoaa edullisesti vastaavia luotto-
mahdollisuuksia. Maksuliike ja pankkitoiminta yleensd on nopeutumassa, jonka
seurauksena tarve ja kiinnostus péivénsisdisistd korollisista markkinoista on
kasvamassa.

2.4 Viivekustannukset

Mikdli maksun suorittaminen viivéstyy, viiveen atheuttanut pankki voi joutua
korvausvelvolliseksi. Viivekustannukset mdiérdytyvidt useimmiten pankki- ja
asiakassopimuksien perusteella erilaisina myohédstymissanktioina. Sanktio astuu
voimaan kun jokin kriittinen aikaraja on ylittynyt. Asiakassopimuksissa pankeilla
on tavallisesti pitempi toimitusaikavarauma kuin pankkienvilisissd sopimuksissa.
Isoissa maksuissa, esim. arvopaperikauppoihin liittyvissd maksuissa on tavallisesti
tiukemmat toimitusehdot kuin vihittdismaksuissa. Pankit ovat myos keskindisissd
katteensiirtosopimuksissa sanktioineet virheelliset tai myShistyneet katteensiirrot.

Selked ja riittdvén iso sanktio maksujen viiveistd edistdd “maksuliikekuria” ja
kannustaa toimimaan sovittujen aikataulujen mukaan.

Suomessa pankit pyrkivdt pdéivittdisessda maksulitkkeessd noudattamaan
sovittuja aikatauluja. MyoOhédstymisid tapahtuu ldhinnd teknisisti ongelmista ja
muista poikkeustilanteista johtuen. Pankit pyrkivdt hyddyntdmididn sovittujen
aikataulujen puitteissa asiakastapahtumiin hittyvid float-mahdollisuuksia eli
maksulitkkeen korkohyotyjd. Suomessa viivekustannuksia voidaan kdytdnnon
tilanteen perusteella pitdd niin korkeina, ettd sanktioituja myShédstymisid pyritdan
vilttdmdin hankkimalla etukéteen riittdvisti likviditeettid.

2.5 Likviditeettitarpeen méadrd

Pankkien likviditeetin tarve riippuu maksuliikkeen ali- ja ylijddmédisyyden vaihte-
luista. Jos maksuliikevolyymi jakaantuu tasaisesti ja pankkien taseet kasvavat tai
supistuvat ulkoisista muutoksista johtuen samassa suhteessa toisiinsa, likviditeetin
tarve voi maksuvolyymiin nihden olla suhteellisen véhiistd. Jos maksuliike-
volyymit vaihtelevat suuresti, tarvitaan enemmain likviditeettid. Maksuliikevirta
on riippuvainen yksittdisten asiakkaiden maksupiditoksistd ja sitd on tdmén vuoksi
vaikea ennustaa tarkkaan etukéteen. Selviytydkseen maksuliikesitoumuksistaan
pankin on suunniteltava likviditeettinsd etukiteen eri ajanjaksoille (mm. pdivi,
viikko ja kuukausitasolle) ja varauduttava my0s ylldtyksellisiinkin katesiirto-
tarpeisiin. Jos likviditeettivajetilanteisiin liittyvdt kustannukset ovat korkeat,
pankkien kannattaa pitdd varalla suurempaa likviditeettimaéraa.
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Kuvio 1. Likviditeetti ja vastapuoliriskien vaihtelut

vii- +

jadama

A T\/ \J N

jaama Limiitti
- p Vaihtelevat
Jonotus= kattensiirto-
tasoitustarve (péaiva)katkokohdat

Kuviossa 1 on esitetty yleiselld tavalla maksuliitkkeen perusasetelmat pankin
nidkokulmasta. Ollessaan alijddgmiinen pankin on hankittava likviditeettid tai
saatava maksuliikenneluottoa muilta osapuolilta. Ollessaan ylijddméinen pankki
luotottaa muita maksuliikeluottoihin perustuvassa jirjestelmissd. Limiitit ylittdvit
huiput joudutaan aina viimek#ddessd tasoittamaan viivyttdmaélld maksuja tai
hankkimalla likviditeettid, kun limiitit ovat ehdottomia.

Jatkuvan kiésittelyn jdrjestelmissd pankin on jatkuvasti seurattava likvidi-
teettitilannettaan. P#ivitasolla toimivissa jérjestelmissd pdivédn lopun tilanne on
ratkaiseva. Lopputilanteessa on samanlaisia likviditeettitarpeiden vaihteluita kuin
pdivén aikana, joita varten pankkien on varattava likvidejd varoja. Likvidit varat
hankitaan tai sijoitetaan tarpeen mukaan tavallisesti yliyon- tai pidemmille
markkinoille. Tehokkaassa likviditeetin suunnittelussa pankki huomioi my0s
tulevat tarpeet. Pdivén sisdiset ja pdivien viliset likviditeettitarpeet méérdytyvit
jarjestelmien rakenteellisista tekijoistd ja asiakasmaksuliikkeen vaihteluista.

Brutto- ja nettoperusteisten mallien aiheuttama ero pankkien likviditeetti-
tarpeeseen on riippuvainen maksuliikevirran vaihteluista. Yleisesti oletetaan, ettéd
nettojédrjestelmit tarvitsevat vihemmén likviditeettid kuin bruttojirjestelmait,
koska pidivinsisdiset huiput tasoittuvat. Keskitetyissd bruttojdrjestelmissd tapahtuu
kuitenkin tavallaan jatkuvaa nettoutumista, kun likviditeetti kiertdd pankkien
valilla jatkuvasti tapahtumien mukana. Lisdksi bruttojédrjestelmid varten on luotu
erilaisia kdytdntojd likviditeettitarpeen tasaamiseksi pdivin sisdlld (tarkemmin
kuvattu kohdassa 3.3). Erilaiset jérjestelmiin liittyvdt rakenteelliset tekijét
vaikuttavat myds maksuliikkeen tasaisuuteen (tarkemmin kuvattu kohdassa 3.4).
Yleisesti voidaan todeta, ettd likviditeettitarpeet vaihtelevat eri maksu-
jérjestelmaympiristdissd ja riippuvat ko. ympéristossd vallitsevista kdytdnnoistd ja
maksuvirroista. Jatkossa tarkastellaan ldhemmin erilaisia katteensiirtomalleja ja
niihin Hittyvid likviditeetti- ja vastapuoliriskindkokulmia.
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3 Katteensiirtomallit

3.1 Vastapuoliriskittomaét katteensiirtojérjestelmét

Katteensiirron osalta vastapuoliriskittdmédt maksujdrjestelmdt voidaan jakaa
seuraaviin ryhmiin® toimintatapojen perusteella

Nettokatteen- Bruttokatteen-
siirtojarjestelmé | siirtojarjesteima

TDNS TDGS
Hybridi
SNS RTGS

Nettojéarjestelmissd pankkienvéliset katesiirrot nettoutetaan. Bruttojérjestelmissa
katesiirrot suoritetaan yksitellen tai yhteenlaskien ilman nettouttamista. Aika-
madratyissd jarjestelmissd kerdtdin maksutapahtumia ja katteita, jonka jdlkeen
suoritetaan yhteinen katesiirto kaikille tapahtumille. Jatkuvan maksuksittelyn
jéarjestelmissd maksutapahtumat siirretdén jatkuvasti yksitellen ja useimmiten
reaali-ajassa.

TDNS (Time Designated Net Settlement System), eli aikamidratty netto-
katteensiirtojirjestelma. Maksut kerdtdédn lahetyseriin, jotka nettoutetaan. Pankit
siirtdvit katteena ainoastaan bi- tai multilateraalisen neton. Maksujen ja katteiden
kasittelyaikataulut synkronoidaan useimmiten siten, ettd maksujenkésittelyn
pdividkatkon jédlkeen suoritetaan Kkatesiirrot pédivdn pédttyessd tai seuraavana
pdivéand. Vastapuoliriskid ei synny, mikéli maksut hyvitetddn asiakastileille vasta
kun vastaava kate on saatu maksavalta pankilta. Suomalainen PMJ-jérjestelmi
(pankkien maksujérjestelmd) siirtyy téhdn ryhmiéin kun vastapuoliriskit poistetaan
laadittujen suunnitelmien mukaan nykykéytdnnostd vuoden 1999 aikana.

TDGS (Time Designated Gross Settlement System), eli aikamiiritty
bruttokatteensiirtojdrjestelmd. Maksut kerdtddn ldhetyseriin, joita ei netoteta.
Jokainen pankki maksaa toisille pankeille ldhettdmiensd maksujen katteen
bruttoperusteisesti. Pankit voivat noudattaa toisistaan riippumattomia aikatauluja.

3 Ks. myos BIS (1997) s. 5 ja Angelini — Giannini (1993) s. 31.
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Tami on yleinen katteensiirtokdytdntd kansainvilisissd maksuissa, kun kédytetddn
kirjeenvaihtajaverkostoa.

SNS (Secured Net Settlement System), eli taattu nettoselvitys. Maksu-
tapahtumat kisitellddn yksitellen vélittomésti SNS-jédrjestelméssd ja lopullinen
yhteenlaskettu kate siirretdéin mdiédrdavilein (tavallisesti pdivdn pééttyessd).
Riskittomyys toteutetaan pdivin aikana vakuusjérjestelyin. Jokaisella osapuolella
on maksimaalinen velkaantumislimiitti ja limiitille asetetaan tdysiméédrédinen
vakuus. Limiitin ylittdvid tapahtumia ei voi suorittaa vaan ne jddvit jonoon odot-
tamaan limiitin vapautumista tai korottamista. Maksutapahtumat késitelldin
jatkuvasti pdivén aikana.

RTGS (Real Time Gross Settlement System), eli reaaliaikainen bruttokatteen-
siirtojédrjestelmd. RTGS-jédrjestelmédssd maksut ja katteet siirretddn tapahtuma-
kohtaisesti ja reaaliaikaisesti (tai ldhes reaaliakaisesti) jatkuvasti jdrjestelmén
aukioloaikana. EU-keskuspankit tulevat TARGET—j'2irjestelméin6 kdyttoonoton
alkaessa tarjoamaan RTGS-palvelua. Suomen Pankin sekkitilijérjestelmd sisaltiid
RTGS-palvelun. Suomalaiset pankit kéyttdvit RTGS-palvelua isoille maksu-
tapahtumille, jotka ylittdvét pankkien kahdenkeskisesti sopimat bruttosiirtorajat.

Hybridi-jarjestelmit ovat jédrjestelmid, joissa puhdastyyppisten katteensiirto-
jdrjestelmien ominaisuuksia voidaan hyodyntdd tilannekohtaisesti. Brutto- ja
nettoperiaatteita voidaan yhdistelld toimimalla pddsddntoisesti bruttoperiaatteella,
mutta suorittacn esimerkiksi jonossa odottavien tapahtumien nettoutusta limiittien
tai reaaliaikakatteiden sddstdmiseksi. Jatkuva reaali-aikainen maksujenkaésittely
katkaistaan, kun katetta tai limiittid ei ole riittdvésti ja tapahtumia jonotetaan.
Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmédin on suunnitteilla jonotus- ja jonojen
nettoutustoimintoja, joiden myotd sekkitilijdrjestelmd saa ensimmdiset hybridi-
piirteensé.

3.2 Vastapuoliriskeji sisdltdvit katteensiirtojirjestelmait

Vastapuoliriskejd sisdltdvidt maksujdrjestelmét toimivat kaksivaiheisesti. Ensim-
miisessd vaiheessa suoritetaan maksutapahtumien kisittely ja hyvitys asiakas-
tileille. T4lloin syntyy ldhettdvin ja vastaanottavan pankin vililld maksuliikkeen
johdosta velkasuhde ja vastapuoliriski. Toisessa vaiheessa syntynyt velkasuhde
puretaan suorittamalla katteensiirto keskuspankkirahaa tai muuta hyvéksyttdvad
likvidid varaa kidyttden. Katteensiirron suorittaminen voi tapahtua netto- tai
bruttopohjalta ja tavallisesti etukdteen sovittuna ajankohtana eli vastapuoliriskid
sisdltaviat jarjestelmadt kayttdvit TDNS- tai TDGS-tyyppisid ratkaisuja
varsinaiseen lopulliseen katteensiirtoon. Niistd TDNS-muoto on yleisin, koska
likviditeettitarve on usein huomattavasti viahdisempi kuin TDGS-mallissa.

6 TARGET-jérjestelmd on EU-keskuspankkien RTGS-jdrjestelmien muodostama maksuverkko.
TARGET-jérjestelmi otetaan kdyttoon vuoden alusta 1999, jonka jédlkeen kansallisten RTGS-
jérjestelmien osapuolet (péddsdintGisesti luottolaitoksia) voivat vélittdi maksuja toisilleen -yli
rajojen lahes reaaliaikaisesti.
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Vastapuoliriskejd sisiltdvit jarjestelmit voidaan jakaa seuraaviin ryhmiin’

Luottopohjaiset | Limiittipohjaiset | Limiitit +
ilman rajoitteita | riskirajoitukset tappiontasaus

DCS DCLS DCLS+LSR

CBCS CBLS CCLS+LSR

Lihes kaikissa maksujdrjestelmissd, joissa otetaan vastapuoliriskid ollaan
ottamassa kadyttoon limiitit maksimiriskien rajaamiseksi. Ellei vastapuoliriskeille
ole asetettu yldrajaa, tdimd merkitsee pankkikohtaisen kriisin syntyessd, ettd
vastapuoliriskit toteutuvat tdysmiérdisesti muille pankeille ja riskit voivat kasvaa,
niin kauan kun kriisipankki osallistuu maksuliikkeeseen

Syntyneiden tappioiden tasaamiseksi pankit voivat sopia keskenédédn tappion-
tasausjdrjestelyisti (LSR = loss sharing rules). Potentiaalisten tappioiden
vidhentdmiseksi voidaan my0s sopia limiittien osittaisesta vakuudellisuudesta tai
tappiontasausrahaston kerddmisestd etukdteen kaikilta maksujérjestelmiin
osallistuvilta pankeilta. Tappiontasausjdrjestelyn perustana kéytetddn usein
myonnettyjen limiittien méaria.

Jarjestelmidt voivat toimia hajautetusti, jolloin pankit vélittdvét tapahtumat
suoraan toisilleen ja ylldpitdvit bilateraalisia limiittejd. Keskitetyissd jdrjestelmis-
sd yksi osapuoli tulee kaikkien pankkien vastapuoleksi. Pankeilla on vain yksi
tilisuhde keskitettyyn osapuoleen.

DCS (decentralized credit based system without limits), eli hajautettu
vakuudettomaan luottoon perustuva jdrjestelmd, jossa ei ole maksuliikeluotolle
limiittid. Suomalaisten pankkien nykyinen PMJ-maksujérjestelmin
(perusmaksuliikenne sisédltden mm tilisiirrot, korttimaksut ja suoraveloitukset)
katteensiirtokdytdntd vastaa ldhinnd DCS-mallia ilman rajoittavia luottolimiittejd.
Pankit voivat pdivin aikana velkaantua toisilleen ilman rajoitusta. Kuten edelld
todettiin, katteet siirretdén multilateraalisesti netottaen pdivén piddttyessd Suomen
Pankin sekkitilijdrjestelméssa.

CBCS (central bank credit based system without limits), eli keskuspankki- tai
keskusrahalaitosluottoon perustuva jérjestelmd, jossa ei ole maksuliikeluottoa
rajoittavaa limiittid. Keskuspankeilla on tavallisesti kdytdssd luototusta rajoittavat
limiitit ja vakuusvaatimukset. Suomessa osuuspankki- ja sddstopankkiryhmén
keskusrahalaitokset ovat sitoutuneet vastaamaan yksittdisten asiakaspankkiensa

" Ks. myos BIS (1997) s. 5 ja Angelini — Giannini (1993) s. 31.
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maksuliikeluotoista tdysmédrdisesti. Niilld ei ole tdssd vaiheessa teknistd
mahdollisuuttakaan luottotason valvomiseen kuin vasta jilkikiteen.

DCLS (decentralized credit limit based system), eli hajautettu vakuudetto-
maan luottolimiittiin perustuva jédrjestelmd. Pankit maédrittelevit toisilleen
bilateraalisesti luottolimiitit p#ivénsisdiselle maksuliikevelalle. Bilateraaliset
maksuvirrat voidaan nettouttaa. Pankin kokonaisriskipositio maksujérjestelmassi
koostuu vastapuolipankkien yhteenlasketuista velkasaldoista.

Suomalainen POPS-jirjestelmd (pikasiirtojen ja isojen sekkien jarjestelmi) on
suunniteltu toimivaksi kevddstd 1998 tilld periaatteclla. PMJ:n Kkatteen-
siirtokdytdntod ollaan muuttamassa siten, ettd ensimmadisessd vaiheessa asetetaan
limiitit vastapuoliriskeille vuoden 1998 lopussa, eli siirrytddan DCLS katteen-
siirtojdrjestelmdén. Vuoden 1999 aikana on suunnitelmissa poistaa vastapuoli-
riskit kokonaan kun yoclearingin myoté siirrytdén suorittamaan asiakaskirjaukset
vasta katekirjauksien jédlkeen, eli otetaan TDNS-malli.

DCLS+LSR (decentralized credit limit based system with loss sharing rules),
eli hajautettu luottolimiittiin perustuva jérjestelmd, jossa on myds sovittu tappion-
tasausjérjestelyst.

EBAn ECU-clearingjirjestelmi® on lihinnd DCLS+LSR —jérjestelmi, vaikka
sen maksuvaateita netottava jdrjestely (SOS-jﬁrjeste]yg) tuo mukanaan keskitetyn
jérjestelmén piirteitd. Télld hetkelld ECU-clearingissé ei ole suomalaisia pankkeja
mukana, vaikka EBA-yhdistyksen jdsenend on suomalainen pankki. Kaksi
suomalaista pankkia on hakemassa clearing-mahdollisuutta.

CBLS (central bank credit limit based system), eli keskuspankki- tai
keskusrahalaitosluottoon  perustuva jérjestelmd. Keskitetyssd jdrjestelméssi
pankeilla on piivén sisdinen velkaantumismahdollisuus keskusyksikoélle sovitun
limiitin puitteissa. Koska jérjestelmédssd ei ole tappiontasausmahdollisuutta
keskusyksikon on oltava kansallinen keskuspankki tai erityinen yksityinen
keskusrahalaitos, jonka vakavaraisuus on erittdin hyvé tai tappioiden kestdmis-
mahdollisuus on muulla tavalla varmistettu. Yksityisid keskusrahalaitoksia ovat
esim. osuus- tai sddstopankkien keskuspankit. Suomessa paikallispankkien
keskittyminen on muuttanut keskusrahalaitoksien rooleja, mutta ndmi toimivat
edelleen jdsenpankkiensa clearingpankkeina.

CCLS+LSR (centralized credit limit based system with loss sharing rules), eli
keskitetty luottolimiittiin perustuva jdrjestelméd, jossa on myds sovittu
tappiontasausjérjestelystd. CCLS+LSR -mallissa keskusyksikkénd voi toimia
clearingkeskus pienelld omalla pddomalla, kun mahdolliset luottotappiot voidaan
jakaa osallistuvien pankkien kannettaviksi tappiontasausjérjestelylld.

Vastapuoliriskittomilld ja -riskillisilld jdrjestelmilld on vastinparinsa. Jos
CCLS+LSR-jdrjestelmiéssd kerdtddn etukidteen riittdvdn suuri tappiontasaus-
rahasto, syntyy riskiton SNS-jdrjestelmi. Jos CBLS-jérjestelmén keskusyksikkond
toimii valtion keskuspankki syntyy pankkien ndkokulmasta riskiton RTGS-
tyyppinen jdrjestelmi. Katesiirrot tehddin lopullisesti keskuspankkirahassa, mutta
keskuspankki on valmis ottamaan luottoriskin, myo6ntdmilld vakuudetonta
pdivénsisdistd luottoa. Keskuspankin luottopolitiikkaan liittyvid ndkokulmia
tarkastellaan tarkemmin kohdassa 7.

® EBA (=ECU Banking Association) on suuria ecu-maksuja selvittdvd pankkiyhteisd. EBA:n
clearingjérjestelmédn merkitys tulee kasvamaan jatkossa, kun siind ryhdytdédn selvittimiin euro-
pohjaisia maksuja.

® SOS= Single-obligation-structure ratkaisu yhdistis pankkikohtaiset maksuvaateet yhdeksi koko
jéarjestelmad kattavaksi kokonaisvaatimukseksi.
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Vastapuoliriskejd sisdltivissd jdrjestelmissd voidaan kisitelld tapahtumia
jatkuvasti tai erissd samalla tavalla kuin riskittomissi jirjestelmissd. Vastapuoli-
limiittejd on ylldpidettdvd tapahtumakdsittelyn yhteydessd. Jos limiitit tdyttyviit
joudutaan samanlaiseen jonotus/odotustilanteeseen kuin riskittdmien jérjestelmien
kate/limiittivajetilanteissa. Atk-teknisesti katteensiirtojédrjestelméit ovat hyvin
samanlaiset, kun siirretddn likviditeettid tai pidetdédn kirjaa vastapuoliriskeistd.

Keskuspankit ovat kiinnittdineet huomiota vastapuoliriskejd siséltdvien
nettoutusjdrjestelmien riskien laajuuteen ja laatineet minimistandardit riskien
rajoittamiseksi kohtuulliselle tasolle (Lamfalussy—raporttilo). Keskeinen vaatimus
on, ettd maksujdrjestelmédn on selviydyttdvd tilanteesta, jossa suurimman
velkaposition omaava osapuoli joutuu maksuvaikeuksiin.

Raportin ilmestymisen jédlkeen nettoutusjédrjestelmid on ryhdytty kehittiméén
erityisesti EU-alueella Lamfalussy-vaatimuksien tdyttdmiseksi osana EU-maksu-
jarjestelmille asetettavista yleisistd minimivaatimuksista'".

3.3 Katteensiirtojen optimointimahdollisuudet

Likvidit varat ja limiitit ovat aina rajallisia hyodykkeitd. Niihin liittyy aina myds
kustannuksia, joten tarvittavaa midrdd kannattaa pyrkid minimoimaan. Yleisesti
voidaan todeta, ettd mitd tasaisempi maksuvirta on molempiin suuntiin, sitd
pienemmit ovat vaihtelut likviditeetti- tai limiittitarpeessa.

Maksuvirtojen ja katesiirtojen tasoittamiksi voidaan kiyttdd seuraavia
menettelyjd:

- tapahtumien jonottamista ja priorisointia sekd uudelleenjirjestelemisti
- ajoitussdintdjd ja maksuvirtoja tasaavia “pelisdint6jd”

- tapahtumien nettoutusta ja

- ylisuurten tapahtumien pilkkomista pienemmiksi.

Jonotus voi tapahtua hajautetusti osapuolten jérjestelmissd tai keskitetysti
yhteisessd jatkuvan kisittelyn jarjestelmissd. Kisittelyssd olevat tapahtumat
asetetaan jonoon, silloin kun ldhettdvdlld pankilla ei ole riittdvidsti katetta tai
limiittid. Jonot toimivat useimmiten FIFO-periaatteella (first-in-first-out).
Tietyissd jdrjestelmissd tapahtumat voidaan priorisoida eri jonothin, jolloin
tapahtumat suoritetaan alijonojen sisdlld FIFO-jdrjestyksessd ja péddjonot
prioriteettijarjestyksessd. Lisdksi jirjestelmissd voi olla aikarajoitteita tapahtumien
késittelylle, milld pyritddn varmistamaan aikakriittisten tapahtumien kasittely
oikealla hetkelld. Osapuolille voidaan myds antaa mahdollisuus jonojen uudelleen
organisointiin. Jonotusominaisuuksien tavoitteena on maksujonon optimointi
maksujen aikakriittisyyden mukaan ja maksuvirtojen ajallinen tasoitus.

Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmédin rakennetaan kaikki ylld mainitut
jonotusominaisuudet ja ne ovat tilihaltijoiden kdytettidvissd kevidstd 1998.

Ajoitussddnnoilld ja maksuvirtoja tasaavilla “pelisdénngilld” maksuliike-
osapuolet voivat vihentdd likviditeettitarpeitaan. Pelisdéntjen tarkoituksena on
saada aikaan jatkuva ja tasaisesti kiertdvé likviditeetti. Jos kaikki pankit toimivat
samanlaisen maksurytmin mukaan likviditeetti kiertdd tehokkaasti. Mikéli jokin

0 BIS (1990).

' EMI (1993).

17



mukanaolevista pankeista toimii hitaammassa rytmissé tai viivyttdd maksamista,
likviditeetti kasaantuu, eikd kierrad tehokkaasti.

Jonojen nettoutus on mahdollista, kun jonot ovat keskitetyssé jdrjestelmissa.
Jonojen nettoutuksen tavoitteena on grid-lock (takalukko)'” tilanteiden
purkaminen ilman lisédlikviditeetti- tai lisdlimiittitarvetta. Katteensiirtojérjestelméa
tarkastaa télloin pankkikohtaisissa jonoissa olevia tapahtumia ja pyrkii 10ytdméaéan
tapahtumajoukkoja, joita voisi suorittaa nettouttamalla ne toistensa kanssa ja
kayttamalld hyodyksi jérjestelmédssd jo olevaa likviditeettid. Jonotustilanteiden
osittaiseen purkamiseen liittyy valinta-ongelma. Jos tietyssd tilanteessa voidaan
vain purkaa osajoukko a tai osajoukko b, kumpi osajoukko tulisi valita!
Jarjestelmén osallistujien vélilld on téllaisia tilanteita varten sovittava juridisesti
pitdvistd valintaperiaatteista.

Suomen Pankin sekkitilijdrjestelméin rakennetaan jonojen kokonaisnettoutus,
eli vain jos kaikki jonoissa olevat tapahtumat voidaan kirjata samanaikaisesti,
suoritetaan  jonojen  nettoutus.  Téllaisessa  vaihtoehdossa ei  synny
valintaongelmaa. Uusi piirre otetaan kiytt6on kevailld 1998.

Ylisuurten tapahtumien pilkkominen. Jatkuvan késittelyn Kkatteensiirto-
jarjestelmissd todella suuret tapahtumat aiheuttavat suurimman likviditeetti-
tarpeen. Pilkkominen pienempiin tapahtumiin voidaan tehd#d keskitetysti tai
osapuolten hajautetuissa jérjestelmissd. Jos pilkkominen tehddidn keskitetysti,
tapahtumia pilkkova jérjestelmd voi osapuolten ndkokulmasta toimia ldpi-
ndkyvésti. Teknisesti pilkkominen voi myos tapahtua sopimalla tietystd jdrjestel-
main kisittelemén tapahtuman maksimikoosta ja kaikki tétd isommat tapahtumat
pilkotaan kahdeksi tai useammaksi tekniseksi osatapahtumaksi osapuolten
toimesta. Tapahtumien pilkkominen mahdollistaa jidrjestelmédssd olevan likviditee-
tin kayttdmisen kaikissa tilanteissa ldhes tdydellisesti maksujen kirjaamiseen.
Likviditeetti kiertdd pankista toiseen. Pilkkominen hyddyntdd siten olemassa
olevaa likviditeettid tdysimddrdisesti. Teknisesti se aiheuttaa katteensiirto-
jérjestelmén sisdisen tapahtumakisittelymééridn kasvua. Tapahtumien pilkkomisen
avulla voidaan myos poistaa takalukkotilanteita, kun jédrjestelmédn kédytossd on
jonkin verran vapaana olevaa likviditeettid.

Katesiirtotapahtumien pilkkomisesta syntyy erikoistapauksissa uudenlaisia
tilanteita, joihin on suunniteltava operatiiviset ja juridiset ratkaisut, esim. kesken
olevat tapahtumat jdrjestelmin sulkeutuessa ja mahdollisen selvitystilan alkaessa
kriisipankin kohdalla. Tapahtumien pilkkominen on teknisestd ja juridisesta
nidkokulmasta haasteellinen tehtiva.

Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmén nykyisissd suunnitelmissa ei ole pilkko-
misominaisuutta.

Tuloksiltaan jonojen nettouttaminen ja tapahtumien pilkkominen ovat ldhelld
toisiaan. Kun ndmi mahdollisuudet ovat tietyssd tilanteessa loppuun kaytettyjé
voidaan vain kidyttdd jonottamista, eli lisdlikviditeetin hankkimista tai saapuvien
tapahtumien odottamista alijd@madisille pankeille.

Likviditeetin ja jonotuksen suhdetta on kuvattu kuviossa 2.

12 Takalukkotilanne syntyy, kun pankit odottavat kehdssid maksua/katetta toisiltaan (esim C:n
pitdisi maksaa A:lle, jonka pitdisi maksaa B:lle, jolta taas C odottaa maksua), mutta kenelldkéén ei
ole riittavasti likviditeettid tilanteen purkamiseksi.
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Kuvio 2. Likviditeetin ja jonotuksen riippuvuus

likviditeetti

Pankki A:n preferoima piste

¥

Pankki B:n preferoima piste

jonotus

Jos likviditeettid on erittdin paljon, eli huipputarpeen mukaan, voidaan kaikki
maksutapahtumat suorittaa vélittomésti ilman jonotusta. Jos puhtaan RTGS-
jérjestelmén likviditeettis vihennetéin voi syntyi jonoja. Adrimméinen tilanne on
jarjestelmi ilman likviditeettid, jolloin jonot ovat dérettomén pitkid, eli maksut
eivit litkku. Osapuolen omassa harkinnassa on useimmiten osapuolikohtaisen
pisteen valinta kuvion 2 kiyrilld. Jos tapahtumien viivekustannukset ovat pienet
suhteessa likviditeetin hankintakustannuksiin pankin kannattaa toimia kdyrdn
oikeanpuoleisella alueella, eli antaa tapahtumien kertyd jonoihin. Jos
viivekustannukset vastaavasti ovat korkeat suhteessa likviditeettikustannuksiin
osapuolen kannattaa toimia kdyrdn vasemmalla alueella ja vilttdd jonotusta.
Likviditeetti- ja viivekustannukset vaihtelevat jirjestelmé- ja tapahtumakohtaisesti
(katso tarkemmin kohdassa 2).

Kiyttamilld jonojen nettoutusta ja tapahtumien pilkkomista voidaan siirtdd
ko. kdyrdd vasemmalle, eli vihentdd likviditeetti- ja jonotustarvetta (kuvio 3).
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Kuvio 3. Likviditeetin optimointimahdollisuudet

Likviditeetti
maara

Likviditeettitarvetasot
kaytettdessa erilaisia
optimointimenetelmia

— pelkki jonotus

-—— jonojen nettoutus

""""" ~ jonojen nettoutus + tap.pilkkominen

jonotusaika

Optimointipiirteiden hyddyt vaihtelevat jédrjestelmittdin riippuen mm. rakenne- ja
kustannustekijoistd. Kuviosta 3 ilmenee vain teoreettinen perustilanne.
Optimointimenetelmien merkitys lisddntyy kustannustekijoiden kasvaessa.
Optimointipiirteiden rakentamiseen kannattaa investoida, jos likviditeetti- tai
viivekustannuksien vdhentymisestd saadaan rakentamiskustannuksia suuremmat
hyodyt riskien sédilyessd ennallaan.

3.4 Maksujédrjestelmédrakenteiden vaikutus
likviditeettitarpeeseen

Pankki- ja maksujérjestelmien rakenne'” vaikuttaa huomattavasti likviditeetti-
tarpeeseen.

Pankkijdrjestelmin likviditeettitarvetta lisddvit

— pankkien suuri lukumaiérd, koska likviditeetti hajautuu suurelle osallistujajou-
kolle, jolloin varmuussyistd pidettdvid ja odotustilassa olevia likvidejd varoja
on enemmén (Isossa pankissa sisdiset tapahtumat hoidetaan sisdisessi reaaliai-
kajidrjestelmissi, jolloin ei tarvita ulkoista likviditeettid. Ulkoista pankkienvé-
listd maksuliikettd on vdhemman jirjestelméssd, jossa on muutama iso pank-
ki.)

— pankkien huomattava kokoerot ja sitd kautta vaihtelevat tapahtumakoot

— pankkien vaihteleva erikoistumisen aste ja siten pankkien kokoon nihden
poikkeava maksuliike.

3 Ks. my6s BIS (1997) s. 20.
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Maksujirijestelmien likviditeettitarvetta lisddvid ominaisuuksia ovat

— kéytetyt katteensiirtomallit ja kédytdssd olevat katteensiirtojen optimointi-
menetelmét

— maksujen jakautuminen useaan maksujérjestelmiin (useita rinnakkaisia
RTGS- ja/tai DNS-jérjestelmi)

— aikakriittisten nettoselvitysten lukumiird

—~ ulkomaisten liittymépintojen lukuméiréd ja aikakriittisyys

— erilaisten maksuvirtojen riippuvuus toisistaan.

Arvopaperimarkkinoiden ja niiden selvitysjdrjestelmien likviditeettitarvetta
lisddvid ominaisuuksia ovat

— kdytetyt selvitystavat

— markkinoiden lukuméird ja arvopapereiden selvitysjdrjestelmien lukuméaéra

— markkinoiden ja niiden maksuliikkeen keskittyminen tiettyyn suppean ajan-
kohtaan

— poikkeavien maksuvirtojen keskittyminen tiettyihin ajankohtiin

— ylisuurten maksujen esiintymistiheys.

Taustatekijoiden vaikutukset eivit ole tdysin yksiselitteisid, vaan riippuvat osittain
olosuhteista ja tarkastelundkokulmasta. Tietylle pankille tilanne voi olla
likviditeettitarpeita kasvattava, kun se samalla vidhentdd likviditeettitarvetta
toisessa pankissa. Tilanne voi huomattavasti vaihdella riippuen pankin
maksujonojen koostumuksesta ja markkinoilla sovituista pelisddnndistd. Yleisesti
voidaan todeta, ettd likviditeettitarvetta voidaan vihentdd tasoittamalla
likviditeettihuippuja esim. yhdistdmélld osajirjestelmien katteensiirtoja ja
kayttdmalld kohdassa 3.3 kuvattuja katteensiirron optimointimahdollisuuksia.

Suomessa toimivien pankkien nykyistd maksujenvélitysmenettelyd voidaan
kommentoida likviditeettindkokulmasta seuraavasti

— loro-siirtojen'* erillinen aikakriittinen clearing lisdd likviditeettitarvetta,

— porssin ja APK:n (Suomen arvopaperikeskuksen) taatun nettoselvityksen
aikakriittiset katesiirrot luovat vinoja maksuvirtoja imemélld ensin
likviditeetin HEX:iin ja APK:hon ja palauttamalla vastaavan likviditeetin
saajille vasta muutaman tunnin kuluttua,

— pankit ovat hyvin erikokoisia ja erikoistuminen on yleistyméssé,

— tietyt osapuolet kisittelevit kokoonsa nidhden ylisuuria tapahtumia ja

— APK:n taattu nettoselvitys sitoo myds huomattavia vakuusmassoja.

Suomalaista likviditeettitarvetta voidaan vdhentdd huomattavasti keskittdmalld
tapahtumat yhteen tai ainakin nykyistd pienempédin jérjestelmédjoukkoon ja
ottamalla kayttoon likviditeetin optimointimenetelmid RTGS-jdrjestelméssa.
Suomen  Pankissa  rakennettu = maksujérjestelmien  likviditeettitarpeen
simulointimalli antaa osviittoja likviditeettitarpeiden vihentdmismahdollisuuksista
ja -riippuvuuksista suomalaisissa maksujérjestelmiss.

' Ulkomaisten pankkien ja muiden asiakkaiden tilisiirrot suomalaisten pankkien vililld. Merita
laskee pankkikohtaiset kokonaisnetot ja vélittdd kirjauspyynndét Suomen Pankille ns. loro-
clearingiin. Vuoden 1998 aikana siirrytdéin kiyttdméan RTGS-siirtoja isoille loromaksuille (yli
50.000 mk).
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4 Likviditeettitarpeet eri malleissa

Likviditeettitarpeet vaihtelevat eri katteensiirtomalleissa. Muuttamalla rakenteita
ja késittelytapoja voidaan vaikuttaa likviditeettitarpeisiin.

Aikamgdrétty késittely. TDNS eli aikamddritty nettokatteensiirto vaatii
vihemmién likviditeettida kuin TDGS eli aikamddrétty bruttosiirto, koska
likviditeettitarpeet voidaan nettouttaa.

Jatkuva maksukésittely. RTGS-jérjestelmit kuluttavat vihemmin likvidi-
teettityyppisid resursseja (keskuspankkirahaa ja hyvéksyttdvid vakuuksia) kuin
SNS-jérjestelmit. SNS jérjestelméssd asetetaan vakuuksia pdivénsisdisille maksu-
liikkeen velkalimiiteille. RTGS-jédrjestelmissd kdéytetdan keskuspankkitililld
olevaa saldoa tai hankitaan vakuuksilla péivinsisdistd limiittid keskuspankilta.
Limiittitarve on yhtd iso molemmissa késittelytavoissa. SNS-jérjestelmin
lopullista katesiirtoa varten tarvitaan kuitenkin lisdlikviditeettid kokonais-
nettoposition kattamiseksi. Jos SNS-jérjestelmédn lopullista katteensiirtoa varten
voidaan kidyttdd vakuutena olevia varoja, RTGS- ja SNS-jédrjestelmén
likviditeettitarve muodostuu yhti isoksi.

Suomessa APK:n taattunettoselvitys on tyypillinen SNS-jédrjestelmd, joka
kuluttaa huomattavasti likviditeettityyppisid resursseja verrattuna kauppakohtai-
seen RTGS-selvitykseen.

Tehokkaimman aikamédérityn (TDNS) ja jatkuvan maksukdsittelyn (RTGS)
mallin likviditeettitarpeiden vertaileminen kannattaa tehdd asettamalla samat
toimitusaikavaatimukset maksutapahtumille, jolloin lopputuloksena on sama
likviditeettitarve. Kdytinnossd timi merkitsee, ettd jos halutaan nopeuttaa maksu-
jen késittelyd aikaméddrdtyissd jdrjestelmissd, niin joudutaan ottamaan k&yttdon
useampi katteensiirtokerta pdivin aikana. Jos tyydytddn aikamiérityn jdrjestelmén
nopeuteen, tapahtumia voidaan jonotuttaa RTGS-jédrjestelméssid aikamiirdtyn
jarjestelmin késittelyajankohtaan. Aikamidrdtyn TDNS-jdrjestelmin ja jatkuvan
RTGS-jdrjestelmén, likviditeettitarpeet ovat siten yhtd isot, kun asetetaan samat
toimitusaikavaatimukset. RTGS-jédrjestelmissi tapahtuu kisittelyn aikana jatkuva
nettoutaminen selvitystililld kdsittelyn aikana. Puhtaan RTGS-jérjestelmén vaara-
na on kuitenkin takalukkotilanteen, jotka voivat johtua vinoista maksuvirroista tai
ylisuurista tapahtumista. Kéyttdmélld hybrid-jérjestelmien optimointimahdolli-
suuksia RTGS-mallia voidaan tehostaa ja mahdolliset takalukkotilanteet voidaan
vilttdad. RTGS-jérjestelmin perusldhtokohtana on ollut nopeamman maksujen-
vilitysreitin kehittdminen TDNS-reittien rinnalle.

Hybridi-jdrjestelmésséd pyritddn hyodyntdmédin kaikkien mallien piirteitd
tapahtumakohtaisten tarpeiden mukaan. Monipuolisessa hybridi-jdrjestelmésséi
tapahtumille voidaan antaa aikamédréttyjd kisittelyajankohtia, nettouttaa maksu-
jonoja, priorisoida kiireelliset tapahtumat vélittdmésti maksettaviksi jne. Hybridi-
jarjestelmissd pyritddn optimoimaan toimitusaikaa ja likviditeettitarvetta annettu-
jen rajoitteiden ja kustannusten pohjalta. Hybridi-jédrjestelmit ovat siten
ldhtokohtaisesti tehokkaimmat, koska ne antavat laajimmat mahdollisuudet ottaa
huomioon erilaiset toimitusaikavaatimukset. Kehityksen myoté tulevat luultavasti
kdytosséd olevat “puhtaat” jirjestelmdt véhitellen muuttumaan erilaisia toimitus-
aikavaatimuksia huomioonottaviksi hybridi-jirjestelmiksi.
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5 Vastapuoliriskit eri malleissa

Vastapuoliriskien laajuus jdrjestelmisséd riippuu késiteltdvistd maksutapahtumista
ja niiden jakautumisesta. Asettamalla pankkikohtaisia vastapuoliriskilimiittejd
pdivinsisdiselle maksuliikeluotolle pankki voi kontrolloida vastapuoliriskejédin.
Kun vastapuolilimiitit tdyttyvit, tapahtumat jonottavat kunnes limiittid vapautuu.
Limiittid voidaan vapauttaa mm. vastatapahtumilla tai katesiirroilla. Vastapuoli-
riskejd voidaan vihentdd vakuusvaatimuksilla ja toteutuvia riskejd voidaan
tasoittaa tappiontasausjérjestelyilla.

Hajautetussa jérjestelm#ssd vastapuoliriskit muodostuvat bilateraalisista
nettosaldoista ko. ajankohtana pdivin aikana. Saldot katetaan tavallisesti vasta
pdivén paittyessd. Jarjestelmissd, joissa on védhidn vastakkaista litkettd pankkien
vililld ja/tai liikke on ajallisesti epitasaista, vastapuoliriskit voivat olla isot.
Pankkien erikoistuminen on johtamassa siihen, ettd maksuliikke on wusein
epdtasapainossa pankkien kesken. Epitasapainoisessa hajautetussa jédrjestelméssi
toimintajakson pituus ennen lopullista katteensiirtoa kasvattaa myo0s
vastapuoliriskejd. Hajautetuissa jdrjestelmissd joudutaan tdmédn  vuoksi
suorittamaan pdivén aikana useita katteensiirtoja, jotta tdyttyneet limiitit saadaan
vapautettua ja jonossa olevat tapahtumat jatkokisittelyyn.

Suomalaisten = pankkien =~ POPS-jirjestelmd  muodostaa  tyypillisen
hajautettuihin luottolimiitteihin perustuvan jdrjestelmin. Siind suoritetaan RTGS-
pohjaisia katesiirtoja, kun limiitit ovat tdyttyméssd, jotta tapahtumakésittely ei
pyséhtyisi pdivin aikana. Kansainvilinen ecu-pohjainen EBA-clearing-jérjestelmi
on toinen esimerkki vastapuoliriskipitoisesta maksujérjestelmésti.

Hajautetun vastapuoliriskeihin perustuvan jirjestelmédn merkittdvin ero
jatkuviin katesiirtopohjaisiin jédrjestelmiin verrattuna johtuu siitd etteivit
vastapuoliriskit ole siirrettdvissd. Likvidejd varoja voidaan kdyttdd uudestaan ja
siirtdd eteenpdin pdivin aikana. Vastapuoliriskit kumuloituvat ainoastaan pdivin
aikana, koska hajautetussa jdrjestelméssd vain bilateraaliset maksut voidaan
nettouttaa. Kuvion 4 esimerkissd maksulitke voi  kulkea ylijadmaisesti
kehdmuotoisesti A:sta B:hen ja edelleen B:std C:n kautta takaisin A:han.
Vastapuoliriskejd ei voi tdlloin tdysimédrdisesti nettouttaa.

Poikkeuksen muodostaa EBA-clearingin SOS-rakenne (single obligation
structure), jossa monenkeskiselld sopimuksella pyritddn takaamaan kullekin
osallistujalle juridisesti pitdvd jirjestelmékohtainen kokonaisvaade, jota
yksittdinen velkoja ei voi asettaa kyseenalaiseksi. Rakenteen pitdvyys kaikissa
tilanteissa on selvittelyn alla.
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Kuvio 4. Hajautetun ja keskitetyn mallin perusratkaisut

Keskitetyssd jdrjestelméssd vastapuoliriskit nettoutuvat multilateraalisella tasolla.
Keskusyksikolle muodostuu pdivin aikana nettopositio kunkin osallistujan kanssa.
Luottosaldot muodostavat keskusyksikon vastapuoliriskin. Keskusyksikko voi
asettaa osapuolikohtaisia limiittejd ja limiitin yhteenlasketuille velkapositioille.
Limiittien ylittyminen pysédyttdd toiminnan ja tapahtumat ohjataan jonoihin
odottamaan. Likviditeettisiirroissa, jotka tapahtuvat keskitetyn mallin mukaan
esim. keskuspankissa likviditeettitarve tasoittuu multilateraalisella tasolla.

Keskitetty luottolimiitilld toimiva jirjestelmd on atk-ratkaisultaan ldhelld
riskittomid SNS- ja RTGS-jarjestelmid. CBLS- ja CCLS+LSR-jirjestelmin
luottosaldo, SNS-jdrjestelmin taattu luottosaldo ja RTGS-jirjestelmin likviditeet-
titarve ovat samankokoisia, kun kisitellddn samoja tapahtumia, samalla
aikataululla ja samoilla rajoituksilla (luottolimiitti, vakuusméiri ja likviditeetti-
madrd).

Hajautettuun jérjestelméin verrattuna keskitetyn jarjestelmén vastapuoliriskit
ovat periaatteessa aina pienemmit (tai poikkeuksellisissa erikoistilanteissa
samankokoiset). Eron suuruus riippuu hajautetun jérjestelmén nettoutusasteesta.

Pelkistddn limiitteihin tukeutuvissa jérjestelmissd pankin tappioriski vastaa
kullakin hetkelld olevaa saldoa riskipankin osalta. Riskin kokoon voidaan
vaikuttaa suoraan muuttamalla limiittid.

Keskitetyissd jarjestelmissd, joissa kidytetddn pelkédstddn limiittejd, keskus-
yksikon tulee olla erittdin vakavarainen, jotta se voi kantaa mahdolliset
luottotappiot. Potentiaalisen tappion méadréin voidaan vaikuttaa pankkikohtaisilla
limiiteilld ja niiden yhteismairilld olevalla koko jérjestelméd koskevalla limiitill.

Tappiontasausjéirjestelméssd pankin tappioriski riippuu ko. jérjestelmén koko-
naisriskistd riskipankkiin néhden ja tappiontasaussd@nnostostd. Tappiontasausta
voidaan suorittaa jiljellejddvien kesken ja tappiot voidaan pyrkid osittain
maksattamaan riskipankeilla vaatimalla osittaisvakuuksia etukéteen.

Yleisesti kdytdssd oleva tappiontasaussddntd on jakaa tappio asetettujen
limiittien mukaan jéljelld olevien pankkien kesken. Yksittdisen pankin tappioriski
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tiettynd hetkeni on riskipankin kédyttdéméd kokonaislimiitti jaettuna jéljelld olevien
pankkien kesken riskipankille myonnettyjen limiittien suhteessa. Jos riskipankki
on hyddyntinyt tdysin kaikki muiden myontdmét limiitit téllainen tappion-
tasausjérjestelmd jdd ilman vaikutusta. Muita mahdollisia tasausavaimia voisivat
olla pankin koko ja maksuliikevolyymit. Tappiontasausjirjestelmien tavoitteena
on tasoittaa yksittdisen pankin kokonaistappioita. Ollakseen tehokas, tappion-
tasausjdrjestelmédéin on osallistuttava suuri mddrd pankkeja, yhteenlasketun
kédyttdméttomén limiittimaérén tulisi olla suhteellisen iso ja tappiontasaustilanteita
tulisi syntyé suhteellisen harvoin.

Tappiontasausjirjestelmd ei poista kuitenkaan systeemiriskid. Tappiontasaus-
Jarjestelyin voidaan tavallisesti kattaa vain kohtuulliset tappiot. Isot tappiot voivat
aiheuttaa ketjureaktioita tasausjérjestelystd riippumatta ja sitd kautta aikaansaada
systeemiriskid.

Tappion periminen riskipankilta edellyttdd etukiteen annettua vakuutta tai
erillisen tappiontasausrahaston kerddmistd. Jos vakuusvaade on 100 % niin
CCLS+LSR-jdrjestelméd muuttuu riskittoméksi SNS-jarjestelméksi.

Vakuudettomaan keskuspankkiluottoon, eli CBLS-jirjestelméin tukeutuvissa
malleissa vastapuoliriski siirtyy keskuspankille. Yksittdisten pankkien ei tarvitse
ottaa vastapuoliriskejd. Keskuspankki hinnoittelee tavallisesti pdivin sisdisen
vakuudettoman luoton ja toimii siten erdédnlaisena vakuutusyhtionid. Pankkien
ndkokulmasta tdmé vaihtoehto on erittdin 1dhelld riskittomii vaihtoehtoja, 1dhinni
RTGS-mallia.

Maksujen lopullisuuteen voi liittyd juridista epavarmuutta. Bi- ja multilateraa-
liset nettoutukset eivdt valttdmittd aina ole pitdvid konkurssitilanteissa. Mm.
Suomessa vallitsee tdlld hetkelld maksujen lopullisuuteen liittyvidd epdvarmuutta.
Tdmi lisdd vastapuoliriskejd. Valmistelun alla oleva EU:n direktiivi liittyen
maksujen lopullisuuteen tullee korjaamaan tilanteen pankkien vélisissid katteen-
siirroissa.
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6 Likviditeettitarve- ja vastapuoliriski-
ndkokulmien vertailu pankkindkdkulmasta

Maksujérjestelmit voivat toimia, joko likviditeetti- tai vastapuoliriskipohjaisesti.
Jdrjestelmissd voi myos olla samanaikaisesti molemmatkin toimintatavat kdytossi
eri maksutyyppien osalta tai riskien védhentéimiseksi, jolloin vastapuoliriskien
ylittyessd vaaditaan katesiirtoja.

Jatkuvat katteensiirtojen ja vastapuoliriskien kirjaamisjérjestelmit ovat atk-
teknisesti ldhes identtiset. Samoista tapahtumista pidetdidn samalla periaatteella
kirjaa, joko debet- tai kredit-ndkokulmasta. Maksujdrjestelmissd, joissa on
enemmain kuin kaksi osapuolta saatava- ja velkapositiot poikkeavat kuitenkin
vastapuolittain vaikka kokonaissummat ovat identtiset. Maksujdrjestelmissi
vastapuoliriskit ~ovat péddsddntdisesti kumuloituvia eikd  siirrettdvissé.
Vastapuoliriskin toteutumistodenn@koisyys riippuu pankkisektorin yleisestd
riskitasosta ja pankkikohtaisista riskitekijoisti.

Maksulitkevelkaa on  yleensd  mielekdstd tarkastella  korkeintaan
péivinsisdisend ilmidnd. Vastapuoliriskit katetaan viimeistdédn pdivdn pédttyessd
siirtdmilld katetta eli tavallisesti keskuspankkirahaa. Yon yli ei jdtetd korotonta
vastapuoliriskid, koska télloin on mahdollisuus vaihtoehtoiseen sijoitukseen
yonylimarkkinoille. Mikili kédytdssd on lyhemmin aikavélin markkinat esim.
toimivat tuntimarkkinat, tdlld tulee luultavasti olemaan rajoittava vaikutus
vastapuoliriskin pituuteen. Lopullinen katteensiirto halutaan suorittaa useammin,
silloin kun markkinoilla on tarjolla vaihtoehtoisia sijoitusmahdollisuuksia.

6.1 Vastapuoliriskittomadt ja -riskipitoiset mallit
pankkindkokulmasta

Vastapuoliriskittomissd malleissa maksun ldhettdvd pankki toimittaa katteen tai
vakuuden maksun késittelyn yhteydessd. Vastapuoliriskillisissd malleissa
ldhettdvd pankki saa edukseen vakuudetonta ja korotonta maksuliikeluottoa
vastaanottavalta pankilta maksun késittelyn yhteydessd ja toimittaa katteen vasta
myoShemmin.

Yksittdisen pankin ei kannata myontédéd vakuudetonta ja korotonta maksuliike-
luottoa toiselle pankille ellei se vastavuoroisesti voi osallistuessaan
katteensiirto/maksujérjestelmidn odottaa saavansa vastaavanlaista vasta-
luottoa/hyotyd. Vastapuoliriskipitoisten mallien ldhtdkohtana on siten aina
vastavuoroisuus. Vastavuoroisuuden ansiosta pankit voivat yhteisesti vidhentdd tai
vilttdd kokonaan pidivénsisdisen likviditeettitarpeen kustannuksia.

Vastavuoroisuuteen perustuva jarjestelméd edellyttédd seuraavia ldhtokohtia

— mukana olevien pankkien likviditeettipositioiden tulisi olla suhteellisen tasa-
painossa. Pddsddntodisesti pdivdn aikana ylijddmdisten pankkien ei kannata
osallistua jdrjestelméin, koska ndmd ottaisivat jatkuvasti riskejd alijddmdisten
pankkien puolesta, jotka hyotyisivit yksipuoleisesti ylijddmaiisten pankkien
kustannuksella.

— mukana olevien pankkien riskitasojen tulisi olla samaa luokkaa. Vastapuoliris-
kien samantasoisuus edellyttdd ettd otettujen luottoriskien médrd kerrottuna
niiden todennzkoisyydelld tulisi olla saatujen luottojen tasoa. Riskipitoisem-
mille pankeille myonnetdidn tdmén vuoksi pienempid limiittejd. Riskipitoiset
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pankit joutuisivat tdlloin toimittamaan yksipuoleisesti likviditeettid vahemmaén
riskipitoisille pankeille pdivin aikana limiittien tdyttyessd ilman ettd ndmi
toimittaisivat likviditeettid takaisin isompien limiittien vuoksi.

— pdéiviansisdiset lisdlikviditeettikustannukset ylittdvét vastapuoliriskikustannuk-
set.

Johtopdidtoksend voidaan todeta, ettd vastapuoliriskilliset mallit voidaan kdyttdd
homogeenisen ja tasapainoisen pankkiryhmén jéirjestelménd silloin kun
likviditeettikustannukset ylittédvat vastapuoliriskikustannukset.
Vastapuoliriskilliset mallit ovat olleet yleisid tilanteissa, joissa pankit ovat
toimineet yhteiskunnan “takuun” varassa. Rahoitusjérjestelmisséd, joissa pankki-
konkurssit eivdt ole mahdollisia, pankkienvilisiin luottoihin ei liity vastapuoli-
riskin todenndkoisyyttd. Tietoisuus ja kiinnostus maksuliikkeen vastapuoli-
riskeistd on myos lisddntynyt, maksuliikkeen voimakkaan kasvun seurauksena.
Aikaisemmin maksujérjestelmiin sisdltyneet vastapuoliriskit olivat huomattavan
paljon alhaisemmalla tasolla. Markkinaehtoisessa ympéristossd pankit pyrkivit
rajoittamaan vastapuoliriskejd. Pankkien erikoistuminen lisdd tavallisesti
pankkijérjestelmén heterogeenisuutta ja maksuliikkeen epétasapainoisuutta.

6.2 Tappiontasausjdrjestelmien vaikutus

Tappiontasausjdrjestelmét voivat toimia kahdella periaatteella; tappiot jaetaan
jdljellejadneiden kesken tai tappiot katetaan ennakkoon kerdtystd tappiontasaus-
rahastosta. Tappiontasausrahastoon on osallistunut téll6in myds ongelmapankki.

Jakamalla tappiot jiljellejddneiden kesken esimerkiksi mydnnettyjen limiittien
suhteessa pyritddn tasoittamaan yksittdisten pankkien tilannekohtaisia riskejd.
Kéytédntd on toimiva, kun osallistujien lukumiérd on suuri, ongelmapankkien
lukuméédréd on pieni ja maksuliikkeen vastapuoliriskit ovat kohtuulliset verrattuna
pankkien riskienkantokykyyn.

Tappiontasausrahaston kerddminen ennakkoon vastaa hyvin pitkille
vakuuksien vaatimista vastapuoliriskeille. Tappiontasausrahasto on siten tapa
hallita jarjestelmai, jossa edellytetddn osittaista vakuudellisuutta. Miérittelemalld
tappiontasausrahaston suuruus luottolimiitteihin verrattuna, voidaan sditdd
limiittien vakuudellisuusastetta. Kun tappiontasausjédrjestelméd on tdysin kattava,
jarjestelmd vastaa pitkilti vakuudellista SNS-mallia.

6.3 Keskuspankkiratkaisut pankkindkokulmasta

Keskuspankkiratkaisuja voi esiintyd valtiollisen keskuspankin ja yksityisen
keskusrahalaitoksen muodossa. Valtiollisen keskuspankin ratkaisuja on kisitelty
tarkemmin kohdassa 7. Yksityiset pankit ovat halukkaita kdyttdmiéin valtiollisen
keskuspankin palveluja siltd osin kun palvelut ovat kustannustehokkaita
(keskuspankkiluoton, osallistumiskustannusten ja tapahtumamaksujen tulee olla
edullisia).

Yksityisid keskusrahalaitoksia on perustettu ldhinnd osuus- ja sddsto-
pankkiympéristdissd. Yksityinen keskusrahalaitos palvelee tavallisesti suurempaa
joukkoa samankokoisia ja pienid pankkeja. Maksuliikendkokulmasta tdllainen
keskusrahalaitos toimii katteensiirto- ja clearingkeskuksena. Jos yksityinen
keskusrahalaitos ottaa vastapuoliriskid, ndmi katetaan tavallisesti ennakkoon
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kerityilld vakuusrahastoilla. Vastapuoliriskindkokulmasta yksityinen keskusraha-
laitosratkaisu vastaa siten etukiteen kerdttyd tappiontasausrahastoa. Jos kerdtty
tappiontasausrahasto vastaa maksimaalista vastapuoliriskipositiota ollaan
riskittoméssi jirjestelmassa.

6.4 Likviditeetti- ja vastapuoliriskikustannuksien
vertailu

Yksittdisen pankin ndkokulmasta likviditeetin hankintakustannus muodostuu
keskuspankkirahan tuotoista/kustannuksista, eli likviditeettivarantojen vaihtoehto-
tuotoista/kustannuksista, vakuuksien kédyton vaihtoehtokustannuksista ja
keskuspankkiluoton suorista kustannuksista.

Vastapuoliriskikustannukset muodostuvat myonnettyjen limiittien kaytto-
asteesta, riskien toteutumistodenndkoisyydestd ja mahdollisen tappiontasaus-
jérjestelmin vaikutuksista.

Likviditeetin ja vastapuoliriskin kustannuksien keskindinen vertailu on
vaikeaa ja tilanneriippuvaista. Varsinkin pankkiriskien toteutumistoden-
ndkoisyyttd on vaikeata tietdd etukdteen. Epdsuorasti kustannuksia voidaan verrata
toteamalla, ettd vastapuoliriskipitoisessa jdrjestelméssd pankki joutuu asiakas-
hinnoittelun avulla hankkimaan varat mahdollisia toteutuvia riskejd varten.
Pankilla on tdmidn vuoksi olemassa mahdollista tappiota peittdvd luotto-
tappiovaraus. Tdmén on oltava vidhintddn sekd keskimédrdistd ettd yksittdistd
maksimaalista tappiota peittdva, jotta vastapuoliriskin ottanut pankki ei my®os itse
joutuisi ongelmiin. Jos vakavaraisuusongelmien todennékdisyyttd halutaan
edelleen pienentdd, luottotappiovarausta voi kasvattaa Kkattamaan myoOs
samanaikaisesti tai ajallisesti ldhekkdin toteutuvia tappioita. Ndméd varat on
sijoitettava sopivaan muotoon.

Vastapuoliriskillisistd malleista kannattaa ldhinnd verrata keskitettyd
CCLS+LSR mallia, vastapuoliriskittdoméddn RTGS-malleihin, koska hajautetuissa
malleissa vastapuoliriskit voivat kohota huomattavan suuriksi.

Yksittdisen pankin mahdollinen hyoty osallistumisesta homogeeniseen ja
tasapainoiseen CCLS+LSR pohjaiseen jirjestelmién verrattuna samojen
tapahtumien késittelemiseen RTGS-jdrjestelmédssd muodostuu  seuraavista
tekijoistd, kun oletetaan ettd operatiiviset tapahtumakisittelykustannukset ovat
samankokoiset:

— CCLS+LSR-jdrjestelméssd
— vastapuoliriskien keskimadrdiset koot ja niiden toteutumistoden-
ndkoisyydet
— tappiontasausjirjestelméén liittyvét (vaihtoehtois)kustannukset
— luottotappiovaraukseen liittyvit (vaihtoehtois)kustannukset

— likviditeettikustannukset vastapuolilimiittid ylittdvien katesiirtotarpeiden
osalta

—  RTGS-jérjestelmissd
— pédivénsisdinen likviditeetti/vakuustarve ja sen (vaihtoehtois)kustannukset.

Jos oletetaan ettéd tappiontasaukseen, luottotappiovaraukseen ja likviditeettitarpee-
seen tarvittavat varat on sijoitettu samanlaisiin likvideihin sijoituskohteisiin,
mallien erot riippuvat suppeassa pdivikohtaisessa vertailussa vastapuoliriskien
jdljelldolevista kustannuksista ja pdivénsisdisen likviditeetin lisdtarpeesta (yli
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tappiontasaus- ja luottotappiovarausvarojen). Vertailun tulos tulee olemaan hyvin
tilannekohtainen = ja  riippuvainen  tapauskohtaisista  likviditeetti-  ja
riskikustannuksista.

Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, ettd jos vastapuolilimiitit ovat erittdin
pienid, vastaavat jdrjestelmidt toisiaan, koska suurin osa tapahtumista tulevat
edellyttdméén bruttomédrdistd katteensiirtoa alhaisten limiittien vuoksi. Jos
vastapuolilimiitit ovat erittdin suuret kasvavat kokonaisriskit huomattavasti.
Tappiontasausjérjestelmiin ja luottotappiovarauksiin sitoutuvat vakuudet riittavat
tietyssd vaiheessa RTGS-jdrjestelmén tarpeisiin. Staattisessa yhden ajanjakson
(pdivédn) tarkastelussa RTGS-malli on molemmissa @dritilanteissa edullisempi,
mutta ndiden vililld voidaan siten olettaa 10ytyvédn tilanteita kohtuullisilla
vastapuolilimiiteilld , joissa CCLS+LSR-malli olisi edullisempi.

Pankin likviditeettitilannetta ja -kustannuksia on kuitenkin tarvetta tarkastella
yli useamman ajanjakson. Pankki tarvitsee likviditeettid kaikissa malleissa
viimeistddn pdivdn pidattyessd. Likviditeettitarve on kuitenkin vaikeasti
arvioitavissa, koska se on riippuvainen yksittédisten asiakkaiden maksuista. Pankin
on tdmédn vuoksi varauduttava etukdteen vaihtelevaan likviditeettitarpeeseen
padivin padttyessd. Namd likviditeettivarat ovat tavallisesti kdytettdvissd koko
pdivén aikana. Pankilla on siten aina likvidejd varoja kdytettdvissd, joita voidaan
kayttdd RTGS-siirroissa pdividn aikana. Dynaamisessa tarkastelussa, joka ulottuu
usean katteensiirtoajankohdan (péivin) yli RTGS-malli on aina edullisempi, kun
maksuvirroista johtuva pdivéinsisdinen likviditeettitarve on samalla tasolla kun
pdivien (selvitysajanjaksojen) vilinen likviditeettitarve, koska riskikustannukset
puuttuvat. CLS+LSR-malli voi ainoastaan olla edullisempi tilanteessa, jossa
pdivén (selvitysajanjakson) sisdinen vaihtelu on niin paljon suurempi verrattuna
jaksojen viliseen likviditeettitarpeeseen, ettd RTGS-mallin lisdlikviditeetin
kustannukset ylittdvat CLS+LSR-mallin riskikustannukset.

Useassa teoreettisessa tutkimuksessa on verrattu eri katteensiirtomalleja
keskendin, erityisesti juuri RTGS- ja erilaisia CLS-malleja. Tulokset vaihtelevat
riippuen mallien rakenteesta seké kustannus- ja riskitekijoiden tasosta®.

6.5 Likviditeetin “panttaaminen” ja optimaalinen
maksukdyttdytyminen

Jatkuvan késittelyn jérjestelmissd voi syntyd tilanne, jossa jokin osapuoli pyrkii
minimoimaan omaa hetkittdistd lisdlikviditeettitarvettaan viivyttdmalld jarjestel-
millisesti omia ldhtevid maksuja odottaen, ettd toiset pankit maksavat ensin.
Yksittdisen pankin kannalta tdimé voi olla kannattavaa tilanteessa, jossa silld on
yksittdisid likviditeetin huipputarpeita, jotka ylittdvdt sen keskimiérdisen
likviditeettitarpeen. Téllaisia huippuja voi syntyd esimerkiksi maksujérjestelmien
rakenteellisista tekijoistd (katso tarkemmin kohta 3.4).

Kun maksuille on asetettu selvit takarajat “panttaamisesta” voi syntya tilanne,
jossa kaikki odottavat viimeiseen asti ja jdrjestelmdin syntyy aikarajan
viimehetkille ruubkatilanne. Téllainen tilanne aiheuttaa helposti ongelmia
jérjestelmissd ja syntyy riski maksujen myShéstymisesté.

Jarjestelmid ja maksamisk’a'.yt'aint(jjii16 kannattaa kehittdd siten, ettd

15 Ks. esim. Angelini (1994), Angelini — Giannini (1993), Freixas — Parigi (1997), Kobayakawa
(1997), Schoenmaker (1995).
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— rakenteelliset ominaisuudet, jotka aiheuttavat ruuhka- ja likviditeettihuippuja
muutetaan siten, ettd likviditeettitarve tasaantuu

— maksutapahtumat vaaditaan syo&tettdviksi jonotusjédrjestelmédn riittdvin aikai-
sin, jolloin jonotusjdrjestelmé ehtii purkaa ruuhkahuiput optimoimalla likvidi-
teettid esimerkiksi jonoja nettouttamalla

— vaaditaan osallistuvilta pankeilta maksuvolyymiin suhteutettua minimilikvidi-
teettid pdivin alussa

— hinnoitellaan tapahtumienkaésittely kalliimmaksi ruuhka-aikana

— otetaan tarvittaessa kdyttoon selkedt sanktioit myohistyneille maksuille ja
katteensiirroille.

Mikdli likvideille varoille on pdivdn aikana korollisia sijoitusmahdollisuuksia
esim. tuntimarkkinoilla, syntyy pankeille ja suurasiakkaille kiinnostusta maksujen
odotuttamiseen viimehetkeen korkohyotyjen maksimoimiseksi.  Pidemmalld
tahtdykselld on nzhtdvissd kehitys tarkempaan likviditeettisuunnitteluun pdivan
sisdlld.

16 Ks. myds BIS (1997) s. 19.
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7 Keskuspankkindkdkulma

7.1 Keskuspankin rooli

Maksujirjestelmissd keskuspankin rooliin kuuluu yleisesti seuraavat tehtavit

a. tarjota sekkitilipalveluja, jotta pankeilla olisi keskuspankkirahaa maksu-
jérjestelmien katteensiirtoja varten

b. tarjota katteensiirtoon liittyvid palveluja sekkitileihin liittyen esim. RTGS-
siirtoja, nettokirjauksia ja tapahtumien jonotusmahdollisuuksia

c. tarjota pdivin sisdistd ja pitempiaikaista maksuvalmiusluottoa useimmiten
vakuuksia vastaan (aito luotto) sekd mahdollisten vidhimmadisvaranto-
talletuksien kdyttod pdivanaikana maksuliiketarpeisiin

d. antaa mahdollisuus arvopapereiden konvertoimiseksi keskuspankkirahaksi
repo-kaupoilla (aito kauppasopimus)

e. suorittaa jdrjestelmien yleisvalvontaa ja sithen liittyvid toimenpiteitd
likviditeetti- ja systeemiriskien vilttdmiseksi eli ylldpitdd maksujdrjestelmien
vakautta. Likviditeetti- ja systeemiriskitilanteissa keskuspankki tarjoaa
harkinnan mukaan pankeille viimeisen likviditeettildhteen.

f. osallistua maksujirjestelmdinfrastruktuurin ja toimintojen kehittdmiseen yh-
teistyossd muiden maksuliikeosapuolten kanssa

Kohtien ¢ ja d erot ovat kdytdnnon likviditeettihallinnassa suhteellisen pienet,
mutta erdissd maissa lainsddddntd vaikuttaa niiden kédyttomahdollisuuteen. Luoton
myontdmisessd keskuspankit voivat edellyttdd tdyttd vakuudellisuutta tai voivat
olla valmiit vastapuoliriskin ottamiseen myontdmilld vakuudetonta luottoa.
Pdivinsisdisissd luotoissa on tdlld hetkelld selvd polititkkkaero keskuspankkien
vdlilld. Euroopassa myonnetdédn ilmaista pédivén sisdistd luottoa, mutta edellyte-
tddn tdyttd vakuudellisuutta, kun taas USA:n keskuspankki Federal Reserve voi
harkinnan mukaan myo6ntdé limiittien puitteissa vakuudetonta luottoa hinnoittele-
malla riskin.

Useimmissa maissa kidytetddn keskuspankkitilejd ja niilld olevia varoja
kotimaisten maksujérjestelmien pankkienvilisten katteiden siirtdmiseksi. Keskus-
pankkirahassa tapahtuva katteensiirto on riskiton ja lopullinen. Pdivénsisdiset
luotot, maksuvalmiusluotot ja repo-kaupat muodostavat keskeisen tavan jdrjestdd
maksujérjestelmille riittdvasti likviditeettid katteensiirtoja varten.

Kansallista keskuspankkia kiinnostaa katteensiirtojdrjestelmissd erityisesti
keskuspankkirahan ja -rahoituksen tarjoaminen riskittomaélle ja lopulliselle
katteensiirrolle sekd maksujdrjestelmien yleisvalvonta.
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7.2 CBLS-mallin luottoriskit

CBLS-mallissa keskuspankki tarjoaa pdivénsisdistd luottoa maksujérjestelmien
likviditeettitarpeiden kattamiseksi. Keskuspankki voi tarjota likviditeettipalveluita
riskittomdsti, jolloin pankeille tarjotaan piivinsisdisid vakuudellisia
luottolimiittejd. Keskuspankin vaihtoehtona on myds tarjota CBLS-mallin kautta
vakuudetonta pdivinsisdistd luottoa useimmiten limiittien puitteissa. Vakuudetto-
man luoton vaihtoehdossa keskuspankilla on tarvetta hinnoitella palvelua riskien
kattamiseksi ottamalla huomioon pankkien eri riskitasot, eli veloittamalla
riskilisdd. Pankkien nékokulmasta kansallisen keskuspankin CBLS-malli on tdysin
riskiton. Mahdollisten pankkikohtaisten riskien toteutuminen voi korkeintaan
merkitd, ettd keskuspankki jatkossa tarkistaa hinnoitteluaan korkeammalle tasolle.
Keskuspankki voi noudattaa kolmea teoreettista hinnoittelupolitiikkaa'’

— luottopalvelun hinta yli riskikustannuksien
— luottopalvelun hinta riskikustannuksien tasolla
— luottopalvelun hinta alle riskikustannuksien.

Etukiteen on kdytdnnossd vaikeata tietdd, mikéd vaihtoehdoista toteutuu, mutta
hinnoittelun 1aht6kohdaksi on valittava jokin vaihtoehdoista.

Yli _ riskikustannuksien olevalla hinnoittelulla péivinsisdiset luotot
muodostuvat keskuspankille tuottaviksi. Jos hinnoittelu on kustannuksiltaan
pankeille selvdsti korkeampi, kuin esimerkiksi vaihtoehtoiset repo-jérjestelyt,
ndmé siirtyvat kdyttdmidn vaihtochtoisia palveluita. Keskuspankin palvelu jdi
tdlloin kriisipankkien palveluksi ja poikkeustilanteiden varajdrjestelméksi. Mitd
korkeampi keskuspankin ylihinta on, sitd suuremmalla todennikodisyydelld syntyy
pankkienviliset likviditeettimarkkinat.

Riskikustannuksien tasolla oleva hinnoittelu merkitsee, ettd keskuspankki
pitkdlld tdhtdykselld pystyy keskimddrin kattamaan toteutuneet luottoriskit.
Tallaisen tason tarkka mdédrittely tuottaa kéytidnnossd vaikeuksia. Pankkien
kiinnostus luottojen k#yttoon tdssd tapauksessa riippuu markkinoiden yleisestd
likviditeettitilanteesta,  vaihtoehtoisten  ratkaisujen  kustannustasosta ja
pankkikohtaisesta riskitasosta sekd vaihtoehtoihin littyvistd hallinnollisista kus-
tannuksista. Koska pankeilla on jonkin verran taipumusta vastapuoliriskien
aliarvostukseen esim. moral hazard syistd, pankit voivat usein kokea
keskuspankin hintatason téssikin tilanteessa riskikustannuksien ylihinnoitteluksi.

Alle riskikustannuksien tasolla oleva hinnoittelu merkitsee, ettd keskuspankin
on katettava luottotappiot muilla tuotoilla. Pankeille alle riskikustannuksien oleva
hinnoittelu merkitsee, ettd keskuspankin luottopalvelu muodostuu edulliseksi
likviditeettildhteeksi. Jos pdivén sisdinen luotto on erittdin edullista, pankkien ei
tarvitse sddnnostelld likviditeettidédn pdivdn aikana, vaan niille riittdd
yliyontilanteen tasapainottaminen.

Riskilisén vaikutukset vakuudettoman keskuspankkiluoton kadyttddn riippuvat
sen suuruudesta. Koska vaihtoehtoisiin ratkaisuthin esim. repoihin ei liity
riskitasolisid, on luultavasti korkean riskilisdn pankeille kannattavampaa kéyttdd
vaihtoehtoisia palveluita poikkeustilanteita lukuun ottamatta. Suurilla riskilisilld
keskuspankki voi siten osittain vdhentdd omia riskejddn. Toisaalta riskien
todenndkdisyys on suurempi poikkeustilanteissa. Kalliiseen keskuspankki-

'7 Piivansisiisen luoton hinnoittelua teorcettisesta nakdkulmasta on tarkastellut mm Rossi (1995)
ja Schoenmaker (1995).
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luototukseen riskipankki turvautuu luultavasti t#lloin  vasta viimeisend
mahdollisuutena. Riskiensd rajoittamiseksi keskuspankki joutuu tdmén vuoksi
my0s aktiivisesti tarkastamaan limiitit poikkeustilanteissa. Tdmaé voi toisaalta taas
johtaa selvidin signaaliin markkinoille, joka entisestdédn heikentéd ko. vaikeuksissa
olevan pankin tilannetta ja lisdd pankin kdyttdmiin keskuspankkiluottoon liittyvid
riskejd. Pankkikohtainen hinnoittelu edellyttdd keskuspankilta myos pankki-
kohtaista seurantaa. :

Riskittomén ja riskillisen mallin samanaikainen kéyttd on mahdollista, kun
keskuspankki tarjoaa pankeille rinnakkain esimerkiksi ilmaista vakuudellista ja
hinnoiteltua vakuudetonta péivénsisdistd luottolimiittid. Pankit voivat tdlloin valita
missd laajuudessa kumpaakin luottomuotoa kdiyttdvidt. Keskuspankin on
hinnoiteltava vakuudeton ratkaisu tdlloin védhintdén riskikustannusten tasolle, jotta
rinnakkainen tarjonta olisi mielekdstd. Mitd korkeammaksi vakuudeton palvelu on
hinnoiteltu, sitd selkeimmaéksi sen luonne poikkeustilannejérjestelynd muodostuu.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd riskillisen péivinsisdisen luototuksen osalta
keskuspankki joutuu valitsemaan kahden hyvin vastakkaisen linjan vilill4, jotka
riippuvat valitusta hinnoittelupolitiikasta ja -tasosta; “Missd muodossa tarjotaan
pankeille poikkeustilanteen luototusmahdollisuutta tai missd laajuudessa tuetaan
maksuliikettd edullisilla paivinsisdisilld luotoilla?”

7.3 Vakuuspolitiikan vaikutukset

Keskuspankin  vakuuspolitiikasta voi seurata markkinavaikutuksia'®, kun
vakuuksilla on merkittdva rooli likviditeettihankinnassa. Jos vakuustarve on iso ja
hyvéksyttdvd vakuusmateriaali on suhteellisesti suppea, syntyy tarvetta tiettyjen
arvopapereiden hankkimiseen vakuustarkoitukseen. Kysynnidn kasvaessa
arvopaperin liikkeellelaskija voi laskea tuottotasoa. Nididen arvopapereiden
liikkkeellelaskijat saavat siten vakuuspreemiota. Hyviksymilld laajemman
valikoiman papereita keskuspankki voi vdhentdd sivuvaikutuksia ja hajauttaa
markkinavaikutukset suuremmalle arvopaperivalikoimalle. Vakuusvaatimuksien
kustannusvaikutus pankeille vihenee tdlloin, koska vakuudeksi kelpaavien
papereiden tuottotaso nousee laajemman kilpailun ansiosta. Vakuusmateriaalin
laajetessa keskuspankin vakuusmateriaalin arviointityd puolestaan kasvaa.

Pankkien kannalta on edullisempaa mitd laajempi ja monipuolisempi
keskuspankin hyviksymi vakuusmateriaali on. Tilloin pankilla on suuremmalla
todennikoisyydelld mahdollisuus tarjota vakuuksiksi papereita, joita se on
hankkinut normaalin liiketoiminnan yhteydessi.

Mikili keskuspankki hyvidksyy pankkien sijoitustodistuksia vakuutena,
systeemiriskin todenn#kdisyys voi kasvaa. Pankeilla on tdlloin edulliset
mahdollisuudet luotottaa toistensa toimintaa. Likviditeettid tarvitseva pankki voi
tdlloin saada “epésuorasti” keskuspankkiluottoa toisen pankin kautta, joka tuo
pankkipaperin  vakuudeksi keskuspankkiin. Kriisitilanteessa pankit ovat
riippuvaisia toisistaan. Kriisitilanteen paljastuminen voi pitkittyé, kun kriisipankki
muiden vakuuksien loputtua voi laskea itse liikkeelle papereita, joita voidaan
kayttdd likviditeetin  hankkimiseen muiden pankkien kautta. Vaikutus
systeemiriskiin riippuu pankkienvélisistd muista vastapuoliriskeistd ja pankkien
riskienhallintajirjestelmistd.

18 Ks. Folkerts-Landau s. 16 ja Folkerts-Landau,Garber, Schoenmaker s. 36.
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7.4 Vihimmaisvarantojirjestelmin vaikutukset

Suomessa kuten useissa muissakin maissa, joissa on kidytdssd vdhimmaéis-
varantojérjestelmd, tdmé toimii keskiarvostamisperiaatteella. Tietyn ajanjakson
sisdlld varantotalletukset voivat vaihdella péivittdin, mutta ajanjakson aikana
keskiméirin talletettujen varojen on tdytettdva vihimmaisvaatimukset.
Vihimmadisvarantotalletuksia voidaan Suomessa kuten yleensd kiyttdd
pdivinsisdisind likviditeettildhteind keskuspankin sekkitilijidrjestelméssd. Maksu-
jérjestelmien kannalta vdhimmdisvarannot ovat likviditeettildhteitd ilman
kustannuksia, koska ne asetetaan tavallisesti ottolainauserien perusteella.
Pankkien nidkokulmasta vidhimmadisvarantotalletuksien kustannusrasite riippuu
talletusvaatimuksen suuruudesta ja talletuksille maksettavasta korosta.
Vihimmadisvarantojdrjestelmin kédyttdminen vaikuttaa maksujérjestelma-
riskeihin vihentédvésti kahdella tavalla. Vdhimmadisvarantojen kidyttd suosii
keskuspankkien RTGS-jdrjestelmien kéyttod, kun se tarjoaa péivinsisdisen
likviditeettildhteen ilman vaihtoehtoishyotyjd/kustannuksia. Pankkien ei kannata
kayttdd vastapuoliriskikustannuksia sisédltdvid ratkaisuja, kun likviditeettid on
tarjolla edullisemmin. Keskiarvostamisperiaatteella toimiva vdhimmaéisvaranto-
kdytintdé supistaa systeemiriskin mahdollisuutta vidhentdmilld pankkien
riippuvuutta toisistaan pdivien vilisten likviditeettivaihtelujen tasaamisessa.

7.5 Vastapuoliriskittomit ja -riskipitoiset mallit
vakausndkokulmasta

Yleisvalvonnan ndkokulmasta on arvioitava maksujérjestelmien vakautta ja
tehokkuutta. Vastapuoliriskittomissd malleissa toteutunut pankkiriski jdd
ensisijaisesti ongelmapankin kannettavaksi. Vastapuoliriskillisissd jérjestelmissd
pankkiriski siirtyy muille osallistujille ja voi aiheuttaa kriisin laajenemisen
maksujdrjestelmien kautta. Riskittomét mallit ovat siten vakaampia ja erityisesti
kriisitilanteissa ongelmien hallinta on helpompaa. Riskillisissdé malleissa
systeemiriskin vaara on selvisti suurempi.

Riskillisissd malleissa vastapuoliriskin ottaneen osapuolen tulee hinnoitella
maksuliikepalvelut siten, ettd pitkdlld tdhtdykselld kertyy riskirahasto, jolla
toteutuncet riskit voidaan keskimddrin kattaa. T@h#n liittyy huomattava riskin
arviointiongelma. Valvontandkokulmasta tdhin liittyy arviointiongelman lisdksi
“moral hazard” tyyppinen ongelma pankkiperusteisissa jérjestelmissi. Ovatko
pankit hinnoitelleet tarpeeksi korkeaksi maksuliitkepalvelut kattaakseen riskit?
Toimivatko kaikki pankit riittdvin riskimarginaalein? Noudattavatko pankit
yhtendisid perusteita limiittien médrittelyssd? Vaarana on, ettd jotkut pankit
luottavat keskuspankin ja muiden viranomaisten viliintuloon kriisitilanteissa ja
kilpailusyistd alihinnoittelevat riskit. Systeemiriskin vaara on ilmeinen varsinkin
jos isot pankit aliarvioivat riskeji.

Vastapuoliriskittoméssd maksujérjestelméimallissa keskuspankin véliintulolle
on pienempi tarve. Vastapuoliriskit ovat pienempid ja riskit eivédt voi levitd
maksujdrjestelmien kautta laajemmalle. Kun todennédkoisyys keskuspankin
viliintulolle on pienempi, joutuvat pankit tarkemmin harkitsemaan
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vastapuoliriskejd, mikd on omiaan vihentdmaién riskien ottamista. Pankkien oma
riskienvalvonta tehostuu'.

Riskittoméssd jarjestelméssd maksutapahtuman ldhettivd pankki joutuu
hankkimaan tarvittavan likviditeetin. Riskillisissd jérjestelmissd vastaanottava
pankki tai keskuspankki joutuu kantamaan ensisijaisesti riskikustannukset.
Riskittomit jarjestelmit kohdistavat katesiirtojdrjestelmén kustannukset siten
suoraan ldhettdville pankille ja asiakkaalle. Lahettidvélld pankilla ja asiakkaalla on
tdlloin kiinnostus toimia mahdollisimman tehokkaasti.

Onko likviditeetin hankinta vai vastapuoliriskin kantaminen tehokkaampaa?
Tahdn kysymykseen on vaikeata antaa yleispétevdd vastausta. Vastaus on aina
tilanne- ja osapuolikohtainen. Vastaus riippuu mm. pankkijirjestelmén
riskitasosta, likviditeettikustannuksista, hyviéksyttavien vakuuksien tuottotasosta,
maksujdrjestelmien Kkatteensiirtotarpeista sekd pankki- ja maksujédrjestelmien
rakenteista. Hyvin toimivilla rahamarkkinoilla likviditeettikustannukset ldhestyvit
riskikustannuksien =~ minimitasoa. Korkean riskitason pankkijdrjestelmissi
vastapuoliriskit ovat selvisti likviditeettikustannuksia suurempia.

Jos pankit ottavat ylisuuria maksuliikenneriskejd luottaen yhteiskunnan ja
keskuspankin viliintuloon kriisitilanteissa voi syntyd lyhyelld téhtdykselld nden-
ndisesti edullisempi maksujdrjestelmiratkaisu, jonka kustannukset siirtyvit
pidemmalld tidhtdykselld mahdollisten kriisien kautta yhteiskunnan kannettavaksi.
Yhteiskunnan ja keskuspankin nikokulmasta kannattaa tdmén vuoksi vihentdi
maksujarjestelmariskejd ja preferoida vastapuoliriskittdmid ratkaisuja systeemi-
riskin ja “moral hazard” tyyppisen ongelman védhentdmiseksi ja markkinakurin
parantamiseksi. Yhteiskunta voi sdéntelyn liséksi suosia riskittomid jdrjestelmid
hinnoittelun, vakuuskiytidntdjen ja varantovelvoitteiden kautta.

Keskuspankkien suhtautuminen on muuttunut maksujérjestelmien vastapuoli-
riskeihin, koska ne ovat jatkuvasti kasvaneet samalla kun pankkisektorilla on
vihennetty sddntelyd ja siirrytty markkinaehtoiseen toimintaympéristoon.
Viranomaisten suojaverkkojen vihentyessd on tarvetta vihentdd vastapuoliriskejd
systeemiriskin vdhentdmiseksi. Markkinaehtoinen toiminta ei saa vaarantaa koko
rahoitusjérjestelmén tai sen keskeisen osan toimintaa.

BISin yhteydessi G-10 maiden keskuspankkien toimesta tehty raportti
nettoutusjdrjestelmistd eli Lamfalussy raportti?’ asettaa minimivaatimukset
nettoutusjirjestelmille. Sen mukaan nettoutusjirjestelmien osallistujilla pitéisi olla
selked kisitys jdrjestelmiin liittyvistd riskeistd ja nettouttaminen tulisi voida
suorittaa siindkin tilanteessa, jossa suurin luotto-osapuoli on maksuvaikeuksissa.
Suurimman luottoriskin kattaminen on edellytys sille, ettd ko. nettoutus-
jarjestelmd selvidd yksittdisen pankin kriisistd. Raportissa suositellaan, ettd
nettoutusjirjestelmait kestdisivdt myds usean pankin samanaikaiset hiiridtilanteet.

¥ K. mm. Folkerts-Landau, Garber, Schoenmaker s. 27.

2 BIS (1990).
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8 Kehitystrendien vaikutus katteensiirto-
jarjestelmiin

Maksujarjestelmit ovat jatkuvan kehityksen kohteena ja ovat parhaillaan voimak-
kaassa kehitysvaiheessa. Kehityksen keskeiset tekijdt ovat toiminnan nopeutu-
minen, kansainvélistyminen ja elektronisoituminen sek# integroituminen. Maksu-
jéarjestelmariskit ja niiden hallinta ovat keskustelujen ja muutoksien kohteena eri
maissa’’. Kehitys tulee myos vaikuttamaan Kkatteensiirtokiytintsihin. Alla
pyritddn karkealla tasolla kuvamaan muutamaa muutoskohdetta.

Keskuspankkien yhtenevidiset aukioloajat. Keskuspankit ovat alkaneet
pidentdméin aukiolojaanzz. Tamd voi johtaa likviditeetin siirtymiseen
markkinoiden vililld. Likviditeettid haetaan keskuspankilta, joka tarjoaa sitd
edullisimmin ottaen huomioon siirtokustannukset. Ilmainen tai edullinen
pdivénsisdinen keskuspankkiluotto voi myds houkutella pankkeja valuuttariskin
ottamiseen saadakseen yliyonkorkoa toisilta markkinoilta muutaman tunnin
talletukselle. Mahdollinen kansainvilisen pankin kriisi voi tdlld tavalla myos
vieriytyd viimeisen pankin, eli FEDin hoidettavaksi, kun FEDin péivinsisdistd
luottoa on kéytetty positioiden sulkemiseen muissa maissa.

Yhtenevdiset aukioloajat ja markkinoiden integroituminen tulevat luultavasti
edellyttdmédn keskuspankkien likviditeetin tarjoamiskdyténtdjen yhtendistamista.

Jatkuva 24 tunnin toiminta. Kaikki viittaa sithen, ettd rahamarkkinat ja
maksujirjestelmidt siirtyvdt ajan myotd 24 tunnin toimintaan. 24 tunnin
toiminnassa yhteisen pdividkatkon merkitys tulee vidhenemdién. Pankit tekevét
(vali)tilinpaatokset toisistaan riippumatta ko. pankille soveltuvana ajankohtana.

“Pdivinsisdisyys” keskuspankkien luototuksessa menettdd merkityksensd
jatkuvassa toiminnassa. Pankit tarvitsevat jatkuvasti keskuspankkilikviditeettid.
Jatkuvassa toiminnassa keskuspankkilimiittien kdytt6d on tarvetta hinnoitella
samalla tavalla kuin yliyonluotot télld hetkelld.

Lyhyemmit  koronlaskuvilit.  Perinteisesti ~ koronlasku  suoritetaan
pdivarytmilld. Rajoitus on johtunut paljolti koronlaskun tehokkuudesta erityisesti
manuaalisesti suoritettuna. Atk-teknitkka ~ mahdollistaa ~ lyhyemmin
koronlaskuvilin (esim. tunti) tai jatkuvan koronlaskun. Maksujérjestelmien
nopeutuminen ja siirtyminen jatkuvaan 24 tunnin toimintaan tulevat edellyttdméin
tihedmpid koronlaskuyksikoitd. On vaikeata ndhdd, ettd minuutit keskiyon
ympérilld pitkélld tahtdykselld voisivat olla muita minuutteja arvokkaampia.

Nykyistd tihedmpi koronlasku tulee merkitsemidédn tarvetta lopullisiin
katteensiirtoihin lyhyemmin aikavilein. Pankit eivét ole valmiita myontdmédn
toisilleen  korottomia  vastapuolilimiittejid  koronlaskuajankohdan ylitse.
Vastapuoliriskeilld toimivien maksujérjestelmien mahdolliset hyédyt verrattuna
riskittomiin jarjestelmiin kaventuvat néin ollen pitkélld tdhtdyksella.

Kansainvilinen toiminta voi kuljettaa maksujérjestelmériskejd. Maksujirjes-
telmit, jotka perustuvat vastapuoliriskeihin, voivat kuljettaa maksujérjestelma-
riskejd rajojen yli. Pankkien riskitasot voivat maittain vaihdella huomattavasti.
Vastapuoliriskien hinnoittelu kansainviliselld tasolla on kotimaista tilannetta
vaikeampaa.

2l Ks. esim. BIS (1997), Folkerts-Landau, Garber — Schoenmaker (1996) Giannini — Monticelli
(1997) , Matsushita (1997) ja Leinonen — Saarinen (1998).

22 Esimerkiksi Sveitsissi aukioloaika on 22,5 tuntia, USAssa 18 tuntia ja EMUn myoti Euroopassa
11 tuntia, BIS (1997).
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Kansallisilla  keskuspankeilla tulee olemaan kiinnostusta  maksu-
jérjestelmédriskien  vihentdmiseksi rajanylittdvdssd maksuliikkeessd, jotta
kansalliset pankkikriisiratkaisut voitaisiin rajoittaa kotimaisten tarpeiden
kattamiseen. Ylikansalliset pankit ja jérjestelmidt ovat tdlloin ongelmallisia.
Paineet viranomaisten kansainviliselle yhteisty6lle kasvavat tdimén myota.

Ehdolliset maksut (PVP). Valuuttakauppojen yhteydessd pankit suorittavat
toisilleen maksu-osuudet tavallisesti kahden eri tili- ja/tai keskuspankin kautta.
Tilloin syntyy selvitysriski®®, kun ei olla varmoja toisen osuuden toteutumisesta.
Riskien vihentidmiseksi on suunniteltu PVP-pohjaista (payment-versus-payment)
jarjestelmi, jossa erityinen clearingpankki® tai keskuspankki valvoisivat, ettd
maksut suoritetaan samanaikaisesti ja peruuttamattomasti  vastapuolille
riskittomaissé keskuspankkirahassa.

Edelld olevien muutoksien toteutuminen riippuu erityisesti kansainvilisestd
kehityksestd tukkumarkkinoilla. Erilaiset toteutuneet riskit tullevat olemaan
omiaan nopeuttamaan maksujérjestelmien riskitasojen vidhentdmista.

Sijoitustoiminnan maksut (DVP). Arvopaperi- ja rahamarkkinakauppojen
yhteydessd toimitaan useimmiten DVP-periaatteella (delivery-versus-payment).
Arvopaperit toimitetaan samanaikaisesti maksun kanssa. Arvopaperikeskukset
valvovat, ettd omistusoikeus arvopapereihin ja rahoihin vaihtuvat samanaikaisesti
vastapuoliriskien vihentdmiseksi. Kun toimitaan eri markkinoilla ja porsseissd on
jatkossa  tarvetta siirtyd kauppakohtaisiin  reaaliaikaisiin  maksu- ja
arvopaperijdrjestelmiin, jotta toiminta olisi riittdvin nopeaa, luotettavaa ja
joustavaa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd maksujirjestelmit ja pankkitoiminta ovat
sellaisen murroksen edessd, missd siirrytddn pidivdkohtaisesta toiminnasta
jatkuvaan 24 tunnin toimintaan. Maksujirjestelmissd tdmé tulee merkitsemédédn
reaaliaikaista jatkuvaa toimintaa. Reaaliaikaisessa toiminnassa voidaan ottaa
vastapuoliriskejd, mutta likvidejd varoja voi myos sijoittaa tuottavasti. Jatkuvassa
reaaliaikaisessa toiminnassa tullaan tdmén vuoksi suurella todennikoisyydelld
siirtyméédn suurten maksujen osalta katteiden vilittomiddn RTGS-tyyppiseen
toimitustapaan, koska ylijddmdiset osapuolet voivat tdlléin hyodyntdd
likviditeettitilannettaan parhaiten. Pienten maksujen osalta suurtuotannon hyodyt
tulevat vield toistaiseksi puoltamaan erdtyyppistd aikasidottua massakaésittelyd
muutaman kerran pédivissa.

2 Ks. tarkemmin BIS(1996)

** Valuuttakauppojen selvitysriskien vihentimiseksi valuuttakauppaa kiyvit kansainviliset pankit
ovat perustamassa CLS-bank nimisen pankin, joka hoitaisi CLS-jérjestelmin (Continuous Linked
Settlement) toimintaa. Jarjestelmén toiminta on suunnitelmien mukaan alkamassa vuonna 2000.
Tarkempi kuvaus mm. Mundt (1997).
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Liite 1.

Suomalaisten pankkien kdyttdmit
katteensiirtomenettelyt 1)

Vastapuoliriskittomiit jirjestelmat

Nettokatteensiirtojérjestelmé

Bruttokatteensiirtojérjestelmé

Aikamaédritty késittely

TDNS

(RM)
- PMI3

- ECHO

— APK:n taattu nettoselvitys

—  Nettosiirrot ulkomaan
maksuissa (yleensd)

TDGS
—  bruttosiirrot ulkomaan
maksuissa (yleensi)

Jatkuva késittely

SNS
- CLS

RTGS
~ BoF-RTGS-1

Vastapuoliriskilliset jiarjestelmét

HYBRIDI
— BoF-RTGS-2

— APK jatkuva selvitys (RM)

Luottopohjaiset ilman | Limiittipohjaiset Limiitit +
riskirajoituksia riskirajoitukset tappiontasaus
Hajautettuja DCS DCLS DCLS + LSR
vastapuolia — POPS-1 - POPS-2 — EBA-clearing
-  PMJ-1 - PMJ-2
Keskitetty vastapuoli | CBCS CBLS CCLS+LSR
—  Osuus- ja séistod-
pankkiryhmien
sisdinen katteen-
siirto

CLS

EBA-cl

ECHO

PMIJ-1

PMJ-2

PMIJ-3

POPS-1

POPS-2

BoF-
RTGS-1
BoF-
RTGS-2

Continuous linked settlement, valuuttakauppjen selvitysjérjestelméd (suunniteltu

aloitus v. 2000)

Kansainvilinen ECU-clearing (jatkossa Euro) jérjestelmd, johon
suomalaiset pankit ovat liittyméassa.

Kansainvilinen valuuttakauppamaksujen katesiirtojarjestelmé, johon
Suomalaiset pankit mahdollisesti liittyvit jatkossa.

Suomalaisten pankkien maksujérjestelmd alkuperdisessa muodossa
ilman riskirajoituksia.

Pankkien maksujdrjestelméén on lisétty bilateraaliset maksimilimiitit
maksuliikevelalle (12/98).

Pankkien maksujérjestelméssi siirrytdan pankkien vélisiin katesiirtoihin
ennen lopullisia asiakaskirjauksia 8-12/99.

Pankkien on-line pikasiirrot ja sekit jarjestelma ilman rajoituksia
maksuliikevelalle (suurimmat bruttorajan ylittdvit tapahtumat
siirretddn RTGS-periaatteella).

Pankkien on-line pikasiirrot ja sekit jirjestelméssi otetaan kayttoon
bilateraaliset velkalimiitit (5/98).

Suomen Pankin sekkitilijérjestelmé alkuperdisessa

muodossa ilman lisdtoimintoja.

Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmé lisattyné jonotus- ja jonojen
nettoutus-ominaisuuksilla.

1) Tarkempi kuvaus mm. Saarinen (1996) ja Herrala (1977a ja 1997b).
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