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1 Rahoituksen valitys

1.1 Euroalueen yritySten Kuvio 1. Euroalueen yritysten nettoluotonanto,
neljan neljanneksen liukuva summa

pankkirahoituksen kehitys

1 Arvonlisdys (vasen ast.)
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kenne muuttui lainoista arvopaperimuo- 5000 450

) R ) 2005 2006 2007 2008 2009
toisen rahoituksen suuntaan. Tilanne on Lde: EKP.

Jatkunut samansuuntaisena kuluvana Yrityssektorin ulkoisen rahoituksen kasvu hidastui

vuonna. edelleen (Kuvio 2). Yritysten ulkoisen rahoituksen

. . S nettovirta pysytteli pitkdan noin 800 miljardin euron
Euroalueen yrityssektorin tulot jatkoivat nopeata kas- pysytelt p !

. - . tasolla. Vuonna 2009 se alkoi supistua erittdin voi-
vua ja nettoluotonanto kohentui voimakkaasti vuoden P

R, . . . . kkaasti, ja kok hoitus jéi vain 1
jalkipuoliskolla (Kuvio 1). Yritysten voittomarginaa- makkaasti, ja koko vuoden nettoranoitus jai vain 139

. . e - miljardiin euroon. Rahoituksen rakenteessa tapahtui
lia kuvaava bruttotoimintaylijadman suhde arvonlisé- ) P

e e . N selked muutos, kun rahalaitoslainojen supistumista
ykseen kohentui, minka liséksi sektori hydtyi myos J P

. - . - - korvattiin arvopaperimarkkinoilta haetulla rahoituksel-
pienentyneistd korkomenoista. Investoinnit supistuivat

. - e . la. Etenkin euroalueen rahalaitosten, mutta myds mui-
edelleen ja kesall alkanut saéstdmisen voimakas pa-

L . den luotonantajien (mm. euroalueen ulkopuoliset pan-
lautuminen jatkui.

kit ja yritykset) mydntdma rahoitus supistui tuntuvasti.

Kuvio 2. Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituk-
sen virrat, neljan neljanneksen liukuva summa

1 Lyhyet MFI-lainat == 2 Pitkat MFI-lainat mm 3 Lyhyet muut lainat
4 Pitkat muut lainat mm 5 Lyhyet velkapaperit mm 6 Pitkat velkapaperit
7 Noteeratut osakeet — 8 Yhteensa
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! Yrityssektorin rahoitustilannetta seurataan yleensa ajantasaisten 50 P -

pankki- ja arvopaperitilastojen avulla. Naité perustilastoja katta- 0 -
50 P

vamman kuvan tarjoavat Euroopan keskuspankin (EKP) kokoamat 100

euroalueen sektoritilit, jotka sisaltdvat rahoitustilin, ns. reaalitilit ja 2007 2008 2009
Léhde: EKP.

varallisuustaseet. Tassé esityksesséd on kédytetty molempia edelld
mainittuja tietolahteitd. Tilastot ovat saatavilla EKP:n kotisivulta
(http://www.ech.int/stats/html/index.en.html)
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Markkinoilta haettu velkarahoitus kasvanut

edelleen ripeasti

Huhtikuulle ulottuvien perustilastojen mukaan al-
kuvuoden 2010 kehitys on jatkunut pitkalti viime vuo-
den lopun kaltaisena. Rahalaitoksilta saatu lainarahoi-
tus pysytteli muuttumattomana: ensimmaisen vuo-
sineljanneksen kausitasoitettu virta oli miljardi euroa.

Yritysten markkinoilta hankitun velkarahoituksen
kasvu euroalueella oli vuoden 2009 aikana ripeéa.
Markkinaolosuhteiden parantuminen ja pankkirahoi-
tuksen tiukentuminen heijastuivat velkakirjaemissioi-
den nopeana kasvuna. Emissioita on ollut edelleen
runsaasti ensimmaisen vuosikolmanneksen aikana,
jolloin valtioiden velkakriisi ei viel& ndkynyt emissi-
oissa. Euroalueen yritysten markkinoilta hankitun
velkarahoituksen méadra on alkuvuoden aikana noussut
kolmanneksella viime vuoteen verrattuna.

Osakemarkkinoiden positiivisen vireen myota eu-
roalueen yritysten osake-emissioiden maaré nousi
vuonna 2009 nettomaéraisesti 52 mrd. euroon. Emis-
siotahti jatkui varsin vilkkaana vield tdman vuoden
neljan ensimmaisen kuukauden aikana (Kuvio 3).

Rahoitusmarkkinoiden rauhattomuudet hiljensivat
seka velkakirja- ettd osake-emissiot toukokuussa alku-
vuotta vahaisemmiksi.

Kuvio 3. Euroalueen yritysten noteerattujen
osakkeiden nettoemissiot, 12 kk liukuva summa
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Euroopan padomasijoitusmarkkinat olivat vuonna
20009 passiiviset. Erityisesti venture capital -markkinat
ovat olleet hiljaiset ja aloittavien yritysten rahoitus
vahdista. Aloittavien, innovatiivisten yritysten vaikeu-
det rahoituksen hankinnassa hidastavat omalta osaltaan

Euroopan tulevaa kasvua ja tydllisyytta.

Ulkomailta rahoitusta GIIPS-maiden® yrityksil-

le

Espanjassa rahoitustilinpidosta ilmenee, etta yritys-
ten lainakanta pysytteli vuonna 2009 muuttumattoma-
na, mutta rakenteessa tapahtui selked muutos, kun
ulkomaiset luotonantajat korvasivat espanjalaisten
rahalaitosten yritysluottojen supistumista. Ulkomaalai-
set rahoittajat kasvattivat merkitystaén yritysten lai-
noittajana myds Italiassa ja etenkin Kreikassa. Italian
kehityksessa oli merkillepantavaa velkapaperien voi-
makas kasvu. Italian yrityssektorin velkaantuneisuus
on huomattavasti Euroopan keskiarvon ylapuolella.
Liséksi lyhytaikaisen velan osuus on varsin suuri.
Yksityiskohtaisempaa maakohtaista tarkastelua vaike-
uttaa rahoitustilinpidon tietojen puutteellinen saata-
vuus.

GIlIPS-valtioiden velkakirjakriisin karjistyminen ja
markkinoiden volatiilisuuden huomattava lisé&ntymi-
nen ovat pysayttdneet euroalueen yritysten velkakirja-
emissiot viime viikkoina lahes kokonaan. Velkakirja-
markkinoiden vaikea tilanne on nostanut yritysten
pitk&aikaisen rahoituksen kustannuksia ja riskipreemi-
ot valtion obligaatioihin ovat kasvaneet.

Rahoitusmarkkinoiden ja erityisesti pankkisaante-
lyn suunniteltu tiukentuminen ohjannee suurempia
yrityksiad hankkimaan velkarahoitusta entistd enemman
markkinoilta. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen
saatavuus saattaa kiristya tulevaisuudessa, jos sédntelymuu-

tokset suunnitellussa muodossa otetaan kayttoon.

2 GIIPS = Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
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2 Pankit

2.1 Pankit tasaisessa tulos-

kunnossa, mutta huippu-

vuosien tuloksiin matkaa

Eero Savolainen

Kotimaisen pankkitoiminnan kannatta-
vuus on sdilynyt osapuilleen samana ke-
vaasta 2009 lahtien. Korkokate on supis-
tunut, mutta muut tuotot toisaalta kasva-
neet. Jatkossa pankkien kannattavuus
riippuu olennaisesti markkinakorkojen ja
luottotappioiden kehityksesta.

Pankkitoiminnan tammi-maaliskuun 2010 tulos ennen
veroja oli miltei viidenneksen heikompi kuin vastaa-
valla ajanjaksolla vuotta aiemmin (Kuvio 1 ja Tauluk-
ko 1). Viimeaikainen kehitys on kuitenkin ollut suotui-
saa, silla tulos on parantunut tasaista vauhtia jo kolme-
na perakkéisend vuosineljanneksend. Tulokset ovat
silti olennaisesti pienemmét kuin vuosina 2007—2008,
koska luottotappiot ovat kasvaneet ja korkokate supis-
tunut. Muiden tuottojen kasvu on pitanyt kokonaistuot-

tojen tasoa ylla.

Kuvio 4. Pankkien tuloksen paéerat Suomessa

mm 1 Korkokate

3 Kulut
= 5 Tulos ennen veroja
Milj. euroa

2 Muut tuotot
== 4 Luottotappiot
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Lahde: Osavuosikatsaukset.

Kaventuneet korkomarginaalit ja vaimea talle-

tus- ja lainakasvu hallaa korkokatteelle

Pankkien korkokate heikkeni edelleen. Talletus-
marginaali on supistunut poikkeuksellisen matalien
markkinakorkojen ja talletuskilpailun my6ta miltei
olemattomaksi. Esimerkiksi Nordean Suomen pankki-
toiminnan korkomarginaali kaantyi niukasti negatiivi-
seksi ensimmaisella vuosineljanneksella®. Myés anto-
lainauksen marginaaleihin kohdistuu paineita, sill4
asuntolainojen marginaali on k&antynyt laskuun ja
yrityslainojen marginaalin kasvu on pysahtynyt. Pank-
kien kokonaismarginaali* oli huhtikuussa 1,5 %-
yksikkod, kun se vuotta aiemmin oli vield 2,0 %-
yksikkod (Kuvio 2). Myds luottojen ja talletusten ai-
empia vuosia huomattavasti hitaampi kasvu kohdistaa

paineita korkokatteeseen.

® Nordean osavuosikatsaus 1. neljannes 2010.
* Yleisén luotto- ja talletuskannan keskikorkojen erotus.
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Kuvio 5.Rahalaitosten kokonaismarginaali seka
laina- ja talletuskannan vuosikasvuvauhti
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Léhde: Suomen Pankki.

Nettopalkkiotuotot kasvoivat, kun aktiviteetti li-
séantyi ja hallinnoitavat padomat kasvoivat kurssinou-
sun ansiosta. Myds kaupankaynnin ja sijoitustoimin-
nan nettotuotot kehittyivét suotuisasti. Merkittava osa
nettotuotoista kirjataan pankkien raportoinnissa muu-
alle kuin pankkitoiminnan tuottoihin, joten konsernita-
solla tarkasteltuna nettotuottojen vaikutus pankkien
tulokseen on suuri. Pankkien kulut ovat puolestaan
kasvaneet maltillisesti. Kulutietoisuus on korkealla, ja
pankit pyrkivat jarjestelmallisesti I6ytdméaén mahdolli-

sia kulusééstoja.

Luottokannan laatu hyva ja vakavaraisuus

vahva

Pankkikonsernien jarjestdméattdmien saamisten
voimakkain kasvu pyséhtyi syksylla 2009, minka jal-
keen ongelmasaamisten maara on muuttunut varsin
vahan. Huhtikuun lopussa pankkikonsernien jarjesta-
mattémien saamisten maara oli 1 250 miljoonaa euroa,
joka oli 3 % enemmaén kuin vuoden vaihteessa. Jérjes-
tdméttdmien saamisten osuus luotonannosta oli noin
0,7 %, jota voidaan pitdd makrotalouden heikkoon
kehitykseen nahden historiallisesti ja kansainvélisesti
vahaisena.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus sailyi kor-
keana: omia varoja on riittdvasti ja niiden laatu on
hyva. Maaliskuun 2010 lopussa sektorin vakavarai-
suussuhde oli 14,5 %, ja ensisijaisista varoista laskettu
suhdeluku 13,7 %. Pankkien yhteenlasketut tap-
piopuskurit eli omien varojen ylijadmat olivat 9,5
miljardia euroa. Kevéélla 2010 tehtyjen stressitestien
perusteella ndmé tappiopuskurit kestaisivat epatoden-
nékdisen, mutta silti mahdollisen, erittdin huonon

toimintaympariston seuraukset.
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Taulukko 1. Keskeisia tuloslaskelmaeria 1.1.—-31.3.2010

Korkokate Muut tuotot, netto Kulut yhteensa | Luottotappiot, netto| Tulos ennen veroja
Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos [Milj. euroa Muutos [Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos
Nordea-konserni 1235 -9 % 1068 16 % 1164 7% 261 . 878 5%
Pohjoismainen pankkitoiminta 930 -8 % 594 20 % 874 13% 209 . 441 0%
Pankkitoiminta Suomessa 186 -13% 174 26 % 213 7% 55 .. 92 -11%
Danske Bank -konserni 807 -17% 817 -39 % 863 -7 % 574 . 187 -40 %
Pankkitoiminta 793 -17% 361 8% 730 -3% 587 . -163
Pankkitoiminta Suomessa 77 -38% 52 8% 110 -7 % 17 . 2 .
OP-Pohjola-ryhma 224 -22% 298 34 % 356 0% 38 . 128 3%
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 208 -23% 192 5% 269 2% 38 . 93 -42%
*Pohjola Pankki 60  15% 155  22% 122 0% 33 .. 59  64%
Séaastopankit 35.0 -9 % 20.6 43 % 35.0 7% -0.2 .. 20.7 4 %
Aktia-konserni 38.9 20 % 22.0 44 % 38.9 2% 4.6 . 175 113 %
Pankkitoiminta 38.0 23 % 9.0 70 % 25.1 3% 4.4 .. 17.4 74 %
Paikallisosuuspankit 208 -11% 11.1 22 % 20.3 5% -0.1 . 12.0 -8%
Alandsbanken-konserni 9.7 7% 13.8 21% 21.3 54 % 0.1 . 22 -65%
EMi Pankki -konserni 0.3 -82% 15.7 76 % 13.8 28 % 0.0 . 21 -22%
1. Suomalainen pankkitoiminta 574" -19% 488" 17 % 7077 2% 1147 8% 241 -23%
2. Suomessa toimivat finanssikonsemit 2371”7 -13% 2266" -11% 2512" 1% 878" -40 % 1247 5%

Muut tuotot sisaltavat mm. palkkiotuotot nettomaaraisena, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot, myyntivoitot lopetetuista toiminnoista ja osuudet
osakkuusyritysten tuloksesta. Kuluissa ovat mukana poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista, palautukset omistajajasenille ja voitonjako henkilo-
kunnalle.

.. = muutosta ei ole mielekésta esittaa.

1. Saastopankit, Aktia-konsernin pankkitoiminta, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, OP-Pohjola-ryhman pankki- ja sijoituspalvelu-
toiminta, Nordea-konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa.
2. Nordea-konserni, Danske Bank -konserni ja taulukon suomalaiset finanssikonsernit (pl. Nordea Pankki Suomi ja Sampo Pankki).

Lahteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankki.
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2.2 Kansainvalisten pankkien
tulokset paranivat
Eeva Alho

Kansainvalisten pankkien tulosten kohen-
tuminen on jatkunut kaupankayntituotto-
jen avulla. Uudelleen levinnyt epaluotta-
mus rahamarkkinoilla on nostanut pank-
kien rahoituskustannuksia. Valtioiden tu-
levat rahoitustarpeet sekéa pankkijarjes-
telmén sisalta tiiviista keskinaisista riippu-
vuuksista kumpuavat riskit ovat keskeisel-
14 sijalla pankkien lahiajan ndkymia arvi-

oitaessa.

Euroalueen suurten pankkien kannattavuus on kohen-
tunut, mutta ei ole palautunut finanssikriisia edelta-
neelle tasolle. Tuloksissa on suurta vaihtelua. Euroop-
palaisten pankkien korkokatteet paranivat viime vuon-
na edellisvuoteen verrattuna, mihin vaikutti muun
muassa rahoituskustannusten suotuisa kehitys. Korko-
katteiden paraneminen on jatkunut ensimmadisen vuo-
sineljanneksen aikana. Alkuvuonna muut kuin korko-
tuotot, erityisesti kaupank&yntituotot, ovat vauhditta-
neet suurpankkien tulosparannuksia edelleen. Pankki-
jarjestelméan kannalta merkittdvad on kuitenkin heikoi-
ten kannattavien pankkien pitkittyneet ongelmat.
Luottotappiokirjaukset ovat yha véhentyneet alku-
vuonna 2010. Euroopan keskuspankki EKP kuitenkin
arvioi euroalueen pankkien arvonalennuskirjausten
lisitarpeeksi kaiken kaikkiaan 195 mrd. EUR tdmén ja

ensi vuoden aikana.® Huomattava osa ongelmalainoista

° EKP (kesdkuu 2010) Financial Stability Review

linkittyy Kiinteistomarkkinoihin, jotka ovat monessa
maassa jaissa markkinoiden romahduksen jaljilta.
Kiinteistosijoitusten uudelleenrahoittaminen on l&-
hiajan haaste, silla kiinteistdmarkkinoiden kuumene-
misen aikana hankkeita rahoitettiin korkeilla lainoi-
tusasteilla ja rahoituksen saatavuus on vaikeutunut.
Valtioiden velkakriisin karjistyminen ja epéluotta-
muksen uusi levidminen pankkijarjestelmassa on vai-
keuttanut euroalueen pankkien likviditeettitilannetta ja
nostanut rahoituskustannuksia. Lyhytaikaiset pankkien
véliset rahamarkkinat ovat merkittéva rahoituskanava
euroalueen pankeille. Vahentd&kseen riippuvuutta
volatiileista tukkumarkkinoista pankit ovat lisanneet
kilpailua asiakastalletuksista. Kilpailu on huonontanut
heikoimpien pankkien tilannetta entisestaan.
Valtioiden resurssit pankkisektorin tukemiseen tar-
vittaessa ovat vahentyneet. Pankit ovat joutuneet ter-
vehdyttdmé&an rahoitusrakennettaan ja etsiméan keino-

ja pienentéd riippuvuuksia.

8 2 ¢ 2010
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Taulukko 2. Suurten yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten finanssikonsernien tuloksia tammi-
maaliskuussa 2010, milj. euroa
Tulos ennen veroja Korkokate Muut tuotot Kulut Arvonalentumistappiot

1-3/2010 | 1-3/2009 | Muutos, % | 1-3/2010 | 1-3/2009 | Muutos, % | 1-3/2010 | 1-3/2009 | Muutos, % | 1-3/2010 | 1-3/2009 | Muutos, %| 1-3/2010 | 1-3/2009 | Muutos, %
Bank of America 3174|4126 23 9942 9592 4 13610 17854 24| 13288] 13050 2| 7000 10270 31
Citigroup 3822 1941 97| 10529 9921 6| 7853 8900 12| 8513 9280) -8 6050 7610 21
Goldman Sachs 3731 2018 85 1025 1464 -30 8212 5770 42| 5507] 5216 6| 0| 0| o
JPMorgan Chase 3281 2346 40 9914  10260) 3l 10095 8948 13| 11659 10264 14 5069 6598 23
Morgan Stanley 1819) -484) . 276| -49 . 6289 2273 77| 4745|2707 75 0| 0| 0
Wells Fargo 2893 3562 -19 8061, 8732 -8 7449 7796, 4| 8762 9467 -7 3854 3498 10]
BBVA 1863 1834 2 3411] 3313 3| 1832] 1572] 17 3210 2135 50 170| 916| 81
BNP Paribas 3840 2290 68 4934 4129 19 6771, 5351, 27| 65%| 5348 23 1337, 1826| 27
Credit Agricole 1691 13| 85 8335 7195 16 . . . 5030 4776 5| 1541 1559) -1
Credit Suisse 2033 1046 9% 1331 1361, -2 4800 4042 19| 4131 4234 -2 34 122 .
Commerzbank 771 -884) . 1888 16920 12 1.800) 692| 160 2209 2081 6| 644 844 24
Deutsche Bank 2793 1815 54 3671 3843[ -4 5 156| 4004 29 5772 5506 5 262 526 -50)
Dexia 325 308| -18 904/ 1607, -38 480 9% 400 884 896| &1 265| 409 -35
ING 1549 -281] . 3217 3018 7| 10832] 11711 -8 11831 14024 -16 497, 682| 27
Santander 3173 2831f 12 7 169) 6321 13 3088| 3144[ -2 4648 4 400[ 6 2 436) 2234 9
Societe Generale 1500 -231] 6581 4913 34 . . | aom| 3777 6| 1132 1354 -16
uBs 1920 -1041] 1242 1268| 2 5459 3614 51 4861 5165 -6 79 758| .
Unicredit 1044 922 13 3977 4704 -15| 2828] 1858[ 52 3970, 3990 -1 1791 1650 9
Danske Bank 187 313] “20 1280 1722 26 281 707| 32 1010 1059 4 574 1071] 26
DnB NOR r 494 505, 2f 686, 630 9 489 532 -8 574 579 -1 117[ 179 -35)
Jyske Bank 24 -9 156| 137| 14 a7 85 14 149 142 5| 80 89) -10
Nordea 878 833 5| 1235| 1 356| -9 1241 1100 13 1362 1276 7 261 356| 27
SEB 108 165| 34 485, 643| -25 574 510) 13 757, 770| -2 104 218| 11
Svenska Handelsbanken 381] 348| 10 548| 294 11 286| 300) -4 39| 364 9| 55 82 32
Swedbank 102 -307, 404 530) -24 440 401, 10 531 621 -14 22| 626| -64
Léhde: Osavuosikatsaukset ja Bloomberg.
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3.1 Raju porssihorjahdus Yh-

dysvalloissa

llkka Kaukoranta

Yhdysvaltojen poérssi-indeksit romahtivat
muutamassa minuutissa, jonka jalkeen ne
ponnahtivat takaisin yhté dramaattisesti.
Alustavissa tutkimuksissa markkinahairi-
On syyt eivat ole taysin selvinneet. Viran-
omaiset ja porssit ovat jo ryhtyneet toimiin
estddkseen markkinahairion toistumisen.

Tapahtumien kulku

Torstaina 6.5.2010 porssipdivan alkua Yhdysvalloissa
varjostivat jatkuvat Kreikka-huolet ja Britannian vaa-
leihin liittyva epdvarmuus. Ndiden tunnelmien siivit-

tdmind porssikurssit olivat merkittavassa, mutta eivat

[&htien
1.00% -
0.00%
-1.00% -
-2.00% -
-3.00% -
-4.00% -
-5.00% -
-6.00% -

3 Arvopaperimarkkinat

Kuvio 6. S&P 500 yleisindeksin ja siihen perustuvan E-Mini futuurin hintakehitys 6.5.2010 kello 11

mitenké&an poikkeuksellisessa laskussa. lltapaivalla
porssikurssien lasku kuitenkin kiihtyi dramaattisesti.

Osake- ja futuurimarkkinat romahtivat muutamassa
minuutissa noin viisi prosenttia, jonka jalkeen ne pon-
nahtivat takaisin yhtd dramaattisesti. N&in nopea ja
laaja hintojen edestakaisin sahaaminen oli ennenné-
kematonta.

Suurin osa yksittdisten arvopapereiden kursseista
seurasi laajempaa markkinakehitystd, mutta joidenkin
kohdalla heilahtelu oli huomattavasti voimakkaampaa-
kin. Esimerkiksi Accenturen osakekurssi romahti
99,97 % ja nousi takaisin lahtétasolleen kahdenkym-
menen sekunnin sisélla. Erityisesti monien indek-
siosuusrahastojen (ETF) kurssit heilahtelivat rajusti,
useissa tapauksissa tippuen hetkellisesti kdytdnndssa
nollaan. Joidenkin arvopapereiden hinnat sen sijaan

nousivat hetkellisesti satoja prosentteja.

-7.00% -

-8.00% -

-9.00% A

-10.00% T T
(=] uwy (=] e ] (=] u (=] Ly (=] uy (=] uwy [=] uw (=] Ly (=] Te] =] L
(=1 bt Ll =t [=] - ] = (=] — o = (=] - o« =t (=} - ] =
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Lahde: Bloomberg via SEC.
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Markkinahairion mahdolliset syyt

Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) seké futuuri-
markkinoita valvova Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) ovat aloittaneet markkinahairion
tutkimisen. Datan monimuotoisuuden ja maaran® takia
tutkimus tulee kestamaan kauan, mutta SEC ja CFTC
ovat antaneet tapahtuneesta jo alustavia arvioita.
Valiton syy markkinahdairiélle oli ilmeisesti likvidi-
teetin véliaikainen katoaminen. Toistaiseksi on epésel-
vaa mika laukaisi tapahtumaketjun, mutta epdilyt koh-
distuvat erityisesti huippunopeaan algoritmikauppaan
("high frequency trading”, HFT) ja automaattisiin
tappionpysdytystoimeksiantoihin (”stop-loss market
order”). Myos osakkeiden ja niihin perustuvien indek-
siosuusrahastojen ja futuurien hintakehitysten véliset
yhteydet seka eri kaupankayntipaikkojen asettamat
kaupankayntirajoitukset ovat tutkinnan kohteena.
Huippunopea algoritmikauppa on lisdééntynyt viime
vuosina merkittavasti. Talle kaupankayntimenetelmal-
le on ominaista erittain nopea algoritmiperusteinen
paatoksenteko, jota edesauttaa fyysinen laheisyys
porssin tietokoneisiin, sekd hyvin lyhytaikaiset omis-
tukset, jotka pyritadn purkamaan pérssipaivan loppuun
mennessé. Arvioiden mukaan téllaisen huippunopean
konekaupan osuus on jo yli puolet Yhdysvaltojen
porssikaupasta. Tamén vuoksi markkinoiden likvidi-
teetti on nykyaén pitkalti tallaisen erittdin nopean
kaupan varassa. Likviditeetin katoaminen saattoi osit-
tain johtua joidenkin huippunopeaa kauppaa kdyvien
tahojen tilapéisesta vetadytymisestd markkinoilta.
Tappionpysaytystoimeksianto on myyntitoimek-

sianto, joka astuu voimaan silloin, kun arvopaperin

¢ Yhdysvalloissa on useita kaupankéyntipaikkoja, jotka keraavat
tietoja kaupoista eri tavoin. Johtuen kaupankdynnin nopeudesta,
aineistoa on myos hyvin paljon, SEC:n arvion mukaan yli viisi

teratavua.

hinta alittaa ennakkoon asetetun rajan. Sen tarkoitus on
yleensd suojata saavutettu kurssinousu tai minimoida
mahdollinen tappio myyméll& arvopaperi ennen kuin
sen hinta ehtii laskea liikaa, mutta epélikvideilla mark-
kinoilla myynti saattaa toteutua hyvinkin epéedullisel-
la hinnalla. Automaattiset tappionpysaytystoimeksian-
not voivat kdynnistaa hintoja laskevan ketjureaktion.
Jos laskeva hinta laukaisee suuren méaran myyntitoi-
meksiantoja, ndma lisadvat entisestadn painetta hinnan
alenemiselle, joka johtaa taas uusien tappionpyséytys-
toimeksiantojen laukeamiseen.

Yksittdisten osakkeiden, indeksiosuusrahastojen ja
futuurien véliset yhteydet ovat myos tutkimuksen
kohteena. Suuri osa algoritmikaupasta perustuu eri
instrumenttien valisten valiaikaisten hintaerojen hyo-
dyntdmiseen, arbitraasiin. Talloin esimerkiksi muutos
yksittdisen osakkeen hinnassa heijastuu nopeasti myos
kyseiseen osakkeeseen perustuvien futuureiden ja
indeksiosuusrahastojen hintoihin. Eri markkinoiden
valinen nopea ja monimutkainen vuorovaikutus vaike-
uttaa porssikurssien romahduksen alkuldhteen paikan-
tamista.

Joidenkin arvopapereiden hetkelliset 4drimmaéisen
matalat tai korkeat hinnat johtuivat ilmeisesti siita, ettd
likviditeetin katoamisen takia joillain markkinoilla
ainoat likviditeetin tarjoajat olivat markkinatakaajia,
joilla on velvollisuus aina ilmoittaa kaksipuolinen
hinta’. Joillain markkinoilla timan ehdon voi tayttaa
myos hyvin alhaisilla tai korkeilla tarjouksilla (’stub
quote™), jotka eivédt normaalissa markkinatilanteessa
johtaisi kauppoihin. Likviditeetin kadotessa ndma
olivat joissain tapauksissa ainoita ostotarjouksia, jol-
loin tappionpysétystoimeksiannosta johtuva myynti-
toimeksianto saattoi normaalisti arvokkaan osakkeen

kohdalla toteutua yhden sentin hinnalla.

" Ts. markkinatakaajan tulee ilmoittaa seka osto- etta myyntihinta
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Kaupankayntipaikoilla on kaytossé erilaisia meka-
nismeja kaupankaynnin rauhoittamiseksi markkinahdi-
rididen varalle. Olemassa oleva yhdenmukainen saanto
yleisindeksin heilahtelujen varalle ei kuitenkaan talla
kertaa lauennut. Sen sijaan jotkut kaupankayntipaikka-
kohtaiset rajoitukset astuivat voimaan, mutta niiden
vaikutus likviditeettiin vahvasti linkittyneilla markki-

noilla on toistaiseksi epéselva.
Viranomaisten toimet

Markkinoiden sulkeuduttua porssit sopivat selkeésti
virheellisten kauppojen perumisesta. Ne kaupat, joiden
hinta poikkesi yli 60 % markkinahairiota edeltavasta
hinnasta, mitatoitiin. Asetettu prosenttiraja on jossain
maéarin mielivaltainen, eik& kohtele kaikkia osapuolia
tasavertaisesti. Kaupan mitatdinti on nollasummapelié
josta hyotyvat ne, jotka myivat alihintaan tai ostivat
ylihintaan, kun taas mitatoityjen kauppojen toiset osa-

puolet haviavét.

Epévarmuus kauppojen mitatdinnista karkottaa eri-
tyisesti huippunopeata algoritmikauppaa kayvia mark-
kinoilta, koska mitatdinnin seurauksena heille voisi
jaada strategiansa vastaisesti merkittavia osakeomis-
tuksia pdivan paatteeksi. Muuttaakseen kauppojen
mitatdintikdytannot lapinakyvammiksi ja ennustetta-
vammiksi, SEC on ehdottanut ettd kauppojen mitatéin-
ti perustuisi ennalta méarattyyn mekaaniseen séantoon.

Varsinainen tavoite on luoda kaytantdja jotka en-
naltaehkaisevét markkinahiriot. Merkittavé uudistus
on SEC:n méarittdma yhdenmukainen saantd kaupan-
kaynnin hidastamiseksi osakekohtaisen markkinahdiri-
0n aikana. Talldin kaupankéynti osakkeella keskeytyy
kaikilla kaupankayntipaikoilla, jos sen hinta muuttuu
viiden minuutin aikana yli 10 %.

Viranomaiset arvioivat myds muiden kaytantdjen
vaikutuksia, kuten automaattisia tappionpysaytystoi-
meksiantoja ja markkinatakaajien velvollisuutta ilmoit-

taa kaksipuolisia hintoja.
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3.2  Arvopapereiden lyhyeksi-

myynti vastatuulessa
Jukka Vauhkonen

Useat Euroopan maat ovat rahoituskriisin
kokemusten seurauksena rajoittaneet tai
aikeissa rajoittaa arvopapereiden lyhyek-
simyyntid. Lyhyeksimyynnin suorien rajoi-
tusten hyodyista ei kuitenkaan ole juuri
empiirista nayttoa.

Saksan rahoitusvalvoja Bafin kielsi 19. toukokuuta
alkaen euroalueen valtioiden velkapapereiden ja kym-
menen saksalaisen rahoitusyrityksen osakkeiden kat-
tamattoman lyhyeksimyynnin sekd euroalueen maiden
maksukyvyttémyyden riskilta suojavien luottoriski-
johdannaisten® kattamattoman kaupankaynnin. Saksan
yksipuolinen paétds on narkastyttanyt useiden muiden
maiden viranomaisia ja poliitikkoja.

Arvopapereiden lyhyeksimyynnilla (short selling)
tarkoitetaan sellaisten arvopapereiden myymist, joita
kyseisten arvopapereiden myyijé, eli lyhyeksimyyijé, ei
omista. Lyhyeksi myymélla myyja pyrkii tyypillisesti
joko hydtymadén arvopaperin hinnan alenemisesta tai
suojautumaan hinnan laskua vastaan.

Katettu lyhyeksimyynti (covered short selling) on
yleisin arvopapereiden lyhyeksimyynnin muoto. Katet-
tu lyhyeksimyynti koostuu kolmesta vaiheesta. En-
simmadisessa vaiheessa lyhyeksimyyja, esimerkiksi
hedge-rahasto, lainaa korvausta vastaan arvopapereita
toiselta markkinaosapuolelta, kuten investointipankilta

tai elékerahastolta. Toisessa vaihessa lyhyeksimyyjé

8 Luottoriskijohdannaisten ominaisuuksia, kayttotarkoituksia ja
markkinoita tarkastellaan lahemmin Jyrki Haajasen ja Pertti Pylkko-
sen artikkelissa CDS-markkinat arvostelun kohteena, Rahoitusmark-
kinaraportti 1/2010.

myy lainaamansa arvopaperit eteenpain. Kolmannessa
vaiheessa lyhyeksimyyja ostaa samat arvopaperit ar-
vopaperimarkkinoilta ja palauttaa ne arvopapereiden
lainaajalle. Jos arvopapereiden hinta laskee toisen ja
kolmannen vaiheen vilillg, lyhyeksimyyja saa voittoa
ja siten hyotyy lainaamiensa arvopapereiden halpene-
misesta.

Ns. kattamattomalla lyhyeksimyynnilla (naked
short selling) tarkoitetaan sellaisten arvopapereiden
myymist, joita lyhyeksimyyja ei ole myyntihetkell&
edes lainannut. Kattamaton lyhyeksimyynti on mah-
dollista, koska arvopaperin myymisen ja sen ostajalle
toimittamisen vélilla voi olla useidenkin péivien viive.
Taman aikaviiveen ansiosta lyhyeksimyyja voi myyda
arvopaperin tiettyna ajanhetkend, mutta hankkia ja
toimittaa arvopaperin ostajalle vasta my6hemmin.

Lyhyeksimyynnin mahdollisia hy6tyja ja haittoja
on vuosien varrella tarkasteltu paljon.® Hallitsevan
nakemyksen mukaan lyhyeksimyynti on normaliaikoi-
na hyodyllinen kaupankdynnin muoto. Lyhyeksi-
myynnin salliminen lis&é arvopapereiden mahdollisten
myyjien maarad markkinoilla ja siten parantaa markki-
noiden likviditeettid, kasvattaa kaupankayntivolyymeja
ja pienentdd kaupankaynnin transaktiokustannuksia.
Lyhyeksimyynnin uskotaan yleisesti parantavan myds
arvopapereiden markkinahintojen informatiivisuutta,
koska sen ansiosta sijoittajien negatiivinen informaatio
nékyy voimakkaammin arvopapereiden hinnoissa kuin
ilman lyhyeksimyynnin mahdollisuutta. Lyhyeksi-
myynti on usein myds edullinen keino pitkéan t&htayk-
sen sijoittajille, kuten vakuutusyhtidille ja eldkerahas-
toille, suojautua arvopapereiden hintojen alenemiselta.

Arvopapereiden markkinatakaajat puolestaan kayttavat

® Yhteenvetoja kirjallisuudesta ovat esim. Financial Supervision
Authority (2009) Short selling, Discussion Paper 1/2009 seka Beber
ja Pagano (2010) Short-selling restrictions around the world: evi-
dence from the 2007—2009 crisis, CEPR Discussion Paper, No.
7557.
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e
tarvittaessa lyhyeksimyyntié tayttadkseen asiakkaiden- | oleville yrityksille — erityisesti rahoitusyrityksille —
sa ostotoimeksiannot. kohtuuttomia vaikeuksia, jotka voivat levita koko

Lyhyeksimyynnin pahimpana haittana pidetd4n si- | rahoitusjérjestelméaan. Naiden riskien vuoksi lukuisat
t4, ettd rahoitusmarkkinoiden vakavissa héiridtilanteis- | maat rajoittivat osakkeiden lyhyeksi myyntia maail-
sa se voi liiallisesti jyrkentaa arvopapereiden hintojen | manlaajuisen rahoituskriisin pahimmassa vaiheessa
laskua. Tdma voi aiheuttaa lyhyeksimyynnin kohteena | syksylla 2008 (ks. kuvio).

Kuvio 7. Lyhyeksimyynnin kiellot eri maissa, syyskuu 2008 — kesakuu 2009

09/08  10/08 11/08 12/08 1/09 2/09 3/09 4/09 5/09 6/09

Australia
Itavalta
Belgia
Kanada —
Tanska
Ranska
Saksa
Kreikka

Irlanti
Italia

Japani
Luxemburg
Alankomaat
Norja
Portugali
Etela-Korea

Espanja
Sveitsi
Iso-Britannia
Yhdysvallat | =———

Il Katetut, rahoitusyritysten osakkeet [0 Katetut, ei-rahoitusyritysten osakkeet
Il Kattamattomat, rahoitusyritysten osakkeet  [] Kattamattomat, ei-rahoitusyritysten osakkeet

Lahde: Beber ja Pagano (2020).

Rajoitusten hyodyistd ndyttaisi olevan varsin vahan muksia.** Viimeisin esimerkki kdynnissa olevasta
empiirista ndytt6a. " Siita huolimatta Saksan lisaksi keskustelusta on Saksan liittokansleri Merkelin ja
useissa muissa Euroopan maissa ollaan ottamassa Ranskan presidentti Sarkozyn 8. kesakuuta lahettdma
kayttoon uusia lyhyeksimyynnin rajoituksia tai Kiris- kirje*? Euroopan komission puheenjohtaja Barrosolle,
tdméssé lyhyeksimyyntid koskevia julkistamisvaati- jossa he mm. vaativat lyhyeksimyyntid koskevien

EU:n laajuisten sédnndsten pikaista kiristamista.

1 Ks. Committee of European Securities Regulators (CESR) Meas-
10 Ks. esim. Beber ja Pagano (2010) sekd Marsh ja Niemer (2008) ures adopted by CESR members on short selling, 9.6.2010,

The impact of short sales restrictions, Report commissioned by the WWW.Cesr-eu.org.

International Securities Lending Association (ISLA), the Alternative | *? http://www.elysee.fr/president/les-actualites/communiques-de-
Investment Management Association (AIMA) and London Invest- presse/2010/juin/lettre-commune-adressee-par-m-le-president-de-
ment Banking Association (LIBA). 12.9084.html
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4 Infrastruktuuri

4.1 Tehoa taloushallintoon

Heli Snellman

Suurten ikaluokkien eldkoityminen on
haaste kansantalouden kasvulle. Tulevai-
suudessa tydvoima on suunnattava ru-
tiinitdista tuottavampiin tehtaviin. Tassa
apuun astuu automaatio — esimerkiksi ta-
loushallintoa voidaan viel& tehostaa ja lisa-
ta sita kautta tuottavuutta.

Tulevaisuudessa tydvoimaa ei riitd turhaan paperin
pyoritykseen. Taloushallinnossa menee paljon aikaa
esimerkiksi laskujen tulostamiseen, postittamiseen,
tallentamiseen ja arkistointiin. Taméa kaikki — ja moni
muu vaihe — voidaan hoitaa automaattisesti sahkoises-
s& muodossa. Muun muassa taloushallinnon automa-
tisoinnin tarpeista ja mahdollisuuksista keskusteltiin
Suomen Pankin jarjestamassa Maksufoorumissa®.
Suomessa séhkdinen laskutus on lahtenyt yskéh-
dellen liikkeelle, mutta pikku hiljaa seka laskuja lahet-
tavien yritysten ettd sahkdisen laskun vastaanottavien
henkil6- ja yritysasiakkaiden lukumé&éré on kasvanut.
Finanssialan Keskusliiton tilastojen mukaan e-
laskusopimusten mééaré oli vuoden 2009 lopussa yli
kaksinkertaistunut edelliseen vuoteen verrattuna. Myds
pankkien kautta valitettyjen verkkolaskujen méara
kasvoi huomattavasti, joskin oli alhainen esimerkiksi

viitesiirtojen kokonaismaaraan verrattuna.** Saman

13

http://www.suomenpankki.fi/fi/suomen_pankki/ajankohtaista/muut
uutiset/2010/uutinen_100518.htm

* www.fkl.fi > Tilastotietoja pankkien maksujérjestelmista Suo-
messa 2000-2009

tilaston mukaan maksujen konekielisyysaste on kor-
kea, 98%. Toisin sanoen l&hes kaikki maksut tehddan
jo sahkdoisina.

Yhtenaiseen euromaksualueeseen (SEPA; Single
Euro Payments Area) siirtyminen aiheuttaa yrityksille
tarpeen paivittdéd ohjelmistojaan. Samassa yhteydessé
olisi luontevaa pohtia, kannattaisiko koko taloushallin-
toa tarkastella kriittisesti ja tehostaa sitd. Sopiiko ny-
kyinen toimintatapa kopioitavaksi uuteen maailmaan
vai voidaanko jotkut asiat tehda tehokkaammin toisella
tavalla?

Automatisoinnista saatavista hyodyista keskustel-
tiin mm. EU-komission jérjestdmassa eurooppalaista
e-laskutusta kasitelleessa seminaarissa huhtikuussa.
EU-komission asiantuntijatyéryhman mukaan yritys-
ten hallinnolliset kustannukset olisi mahdollista jopa
puolittaa®®. Samassa tilaisuudessa esiteltiin italialaista
tutkimusta®™, joka perustui yli 3 000 yritykselta saatui-
hin tietoihin. Tulosten perusteella automatisoinnista
saatavat saastot vaihtelevat muutamasta eurosta yli 60
euroon tapahtumaa kohti. Mitd laajemmin kaupan-
kayntiketjua (tilaus, jakelu, laskutus, maksaminen)
automatisoidaan, sit4 suuremmat séastot saavutetaan.

Maksuketjun automatisoinnissa tarvitaan yhteisesti
sovittuja standardeja. Suomi on pieni maa, jossa pankit
ovat yhteisesti sopineet maksuliikkeen kotimaisista
kaytannoistd jo kauan sitten. SEPAN osalta Euroopassa
toimivat pankit ovat tehneet standardointityta. Kan-
sainvalistymisen my0té on tarvetta siirtyd globaalien
standardien kayttoon, jotka tehokkaasti palvelevat
paitsi kotimaista myds ulkomaista laskutusta ja maksu-

jenvalitysta.

%5 http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/ict/files/23_bo_en.pdf

%8 http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/ict/files/23_perego_en.pdf
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Miksi taloushallinnon automatisointi ja tehostami-
nen sitten on ongelmallista? Yritykset ovat kovin eri-
kokoisia ja liiketoiminta on erilaista. Yksi yritys saat-
taa toimia pelkéstaan kotimaassa ja lahettaa vain vahan
laskuja, kun taas naapurikorttelissa sijaitseva yritys
saattaa olla suuri kansainvalinen toimija, jonka lasku-
tusvolyymit, laskun mukana valitettavan tiedon tarve
ja taloushallinnon haasteet ovat téysin toisenlaisia.
Kuluttajista puolestaan osa omaksuu uudet maksutavat
nopeasti, kun taas osa ei ole koskaan kayttanyt tieto-
konetta. Erityyppisille toimijoille tulee olla tarjolla
niiden tarpeisiin sopivia, joustavia ratkaisuja, jolloin

investointitarpeet pysyisivat kohtuullisina.

E-laskun kéyttoa voidaan vauhdittaa monin kei-
noin. Jotkut yritykset ja julkisyhteisot ovat esimerkiksi
ilmoittaneet, etteivét ota endd paperilaskua vastaan.
Yksityisasiakkaiden osalta hinnoittelu on ollut perin-
teisesti tehokas tapa ohjata kayttaytymista. Kun sekeis-
té& haluttiin eroon, asiakkailta alettiin velkoa maksu
sekin kaytosta ja tilalle tarjottiin ilmaista pankkikort-
tia. Sekit havisivat véhittaiskaupasta hyvin nopeasti.
Mikali yritys hinnoittelee paperilaskun sahkdista las-
kua kalliimmaksi, lisd&ntyy kuluttajien Kiinnostus
vastaanottaa e-laskuja. Tehostuneen toiminnan ja al-
haisempien kustannusten pitéisi ndkya myos kulutta-

jalle edullisempina hintoina.
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4.2 Yhtendinen lainsaadanto vaikuttamaan nykyisten mobiilimaksamistuotteiden
. tarjontaan ja uusien tuotteiden syntymiseen.
maksupalveluiden tar- - I
Lain voimaantulo nopeuttaa myds rajat ylittdvien
joamiseen EU-alueella maksujen valitysta EU- ja ETA-alueella. Jatkossa
maksut on hyvitettava saajalle kolmessa tyopaivassa ja
Timo livarinen ja Erja Pullinen vuodesta 2012 alkaen yhdessa tydpéivassa.
Maksutapahtumat tulee hyvittad maksunsaajalle

Uuden maksupalvelulain myota maksami- | taysimaaraisena. Maksaja ja maksunsaaja vastaavat

nen EU-alueella nopeutuu, asiakkaan tie- lahtokohtaisesti kumpikin oman palveluntarjoajansa
donsaanti maksutapahtumista paranee ja | palvelumaksuista. Laki tuo muutoksia myés maksujen
vastuu maksuvalineen vaarinkaytiotapa- | aryopaivakaytantoon: maksunsaajan tilillepanon arvo-

uksissa lievenee. péivén tulee olla sama pdiva, jolloin varat on maksettu

T saajan palveluntarjoajan tilille. Lain muutos vaikuttaa
Suomessa EU:n maksupalveludirektiivin sddnnokset jan p 104

on saatettu osaksi kansallista lainsdéddantda 1.5.2010 esimerkiksi palkkojen ja elakkeiden maksuaikatau-

. . . . . luun. Normaalitilanteissa muutoksella ei odoteta ole-
voimaan tulleilla maksupalvelu- ja maksulaitoslaeil-

. S e . van merkittadvaa vaikutusta yksittaiseen maksunsaa-
la'"®. Vaikka direktiivin toimeenpano viivastyi tavoit- y

e N . . jaan, mutta hdiridtilanteissa voivat suoritukset myo-
teesta, ei tisté aiheutunut erityisid ongelmia maksujen

. héstyé totutusta.
vélitykseen. ¥

. . . - . Maksupalvelulaissa asiakkaan vastuu maksuvéli-
Aiemmin voimassa olleen tilisiirtolain korvaava

. e . neen oikeudettomasta kaytdstd on rajattu 150 euroon.
maksupalvelulaki koskee mm. tilisiirtoja, tilillepanoja

. . L ) . . Laissa kuitenkin edellytetddn, ettd maksuvalineen
ja -nostoja, suoraveloituksia seké korttimaksuja. Mo-

- T haltija huolehtii kohtuullisin toimenpitein maksuvéli-
biilimaksut kuuluvat lain piiriin silloin, kun palvelun

. . T T neestd ja siihen liittyvista tunnistetiedoista. Mikali néin
tarjoava teleyritys toimii yksinomaan maksun valitta-

. . e e s . . ei ole toimittu, ei asiakkaan vastuuta vélttamatt4 voida
jand. Sen sijaan kateiselld maksamista laki ei koske.

A . rajoittaa. Tyypillisia tunnistetietoja ovat maksukortin
Maksupalvelulaki lisd& merkittévésti palveluntar- J yyp )

T . . I PIN-koodi sekd verkkopankin salasanat ja muut tun-
joajien tiedonantovelvollisuuksia ennen ja jalkeen

. . nukset. Tunnistetiedoista on pidettdva yhté hyvaa
maksutapahtuman toteuttamisen. Tiedot on annettava

. e . ; ) huolta kuin kateisesté rahasta. Tavanomaiset maksuva-
mm. toteuttamisajasta, perittavista kuluista, kaytetta-

_— . ) - . lineet on yleensa tarkoitettu kdytettaviksi paivittaisesséa
vasté valuuttakurssista sekd palveluntarjoajasta ja

. . - . L maksamisessa ja niitd on sen vuoksi voitava kuljettaa
valvovista viranomaisista. Maksupalveluja tarjoavien

. . . - mukana. Lakiin on kirjattu palvelun tarjoajien velvolli-
teleyritysten on annettava vaadittavat tiedot mobiili-

. . - suus jarjestaa ymparivuorokautinen sulkupalvelu mak-
maksuista laskuerittelyilla syyskuun alusta alkaen. )1 ymp P

- . . . suvélineen katoamista varten.
Viel& on epdvarmaa, miten uudet vaatimukset tulevat

Laki mahdollistaa myds maksuvélineen kayttami-

7| 290-296/2010 - HE:169/2009: Lait maksupalvelulaiksi ja sen hinnoittelun. Kauppias voi pyytaa asiakkaalta

eraiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta maksua tai antaa asiakkaalle alennusta tietyn maksuvé-

1 L 297-304/2010 - HE:172/2009: Maksulaitoslaki seka eraét siihen | [ineen kaytosta. Esimerkiksi luottokortilla maksaminen
liittyvét lait
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voi siten olla erihintaista kuin kéteiselld maksaminen. Kuluttaja-asiamiehen toimivaltaan kuuluu laillisuus-
Lain mukaan hinnoittelun on perustuttava maksami- valvonta niiltd osin kuin maksupalvelun kéyttéjat ovat
seen liittyviin todellisiin kustannuksiin. Uusi laki ei kuluttajia. Viestintaviraston kanssa voidaan olla tarvit-
kuitenkaan ota kantaa siihen, ettd nykyisten tuotteiden | taessa yhteistydssa. Laissa velvoitetaan valvontaviran-
hintoihin on jo siséllytetty eri maksamistapojen kus- omaisia olemaan tarkoituksenmukaisessa yhteistydssa
tannukset. On vield epéselvad, ovatko kauppiaat val- keskenaan.
miita hinnoittelemaan maksamistapoja toisistaan poik-
keavasti.

Tiliotteiden toimittamisk&ytant6 tulee muuttumaan
siten, ettd maksajalle on annettava tiedot toteutuneista
maksutapahtumista Kirjallisesti. Paperinen tiliote on
toimitettava vahintdan kuukausittain, tai tiedot on
oltava asiakkaan saatavilla esimerkiksi verkkopankissa
vahintédén vuoden ajalta.

Virhetapauksissa maksupalveluntarjoajalla on vel-
vollisuus palauttaa maksu maksajalle. Maksajalla on
13 kuukautta aikaa ilmoittaa virheest4, ja varat on
palautettava maksajalle valittémasti ilmoituksen jal-
keen. Oikeutta palautukseen ei kuitenkaan ole, jos
asiakas on antanut vaaran yksiloivéan tunnisteen, eli
esimerkiksi nappaillyt tilinumeron vaarin. Maksupal-
veluntarjoaja ei siis ole velvollinen vertaamaan tilinu-
meron ja maksun saajan nimen yhteenkuuluvuutta.
Palveluntarjoajalla on kuitenkin velvollisuus pyrkié
kohtuullisin toimenpitein saamaan maksu takaisin,
vaikka se ei olisikaan vastuussa virheesta.

Asiakkaalla on oikeus vaatia suoraveloituksen ja
korttimaksun palautusta omalta maksupalveluntarjo-
ajaltaan viimeistadn 8 viikon kuluessa veloituspéivas-
t4. Palautuksen edellytyksena on, ettd maksutapahtu-
man rahamaaré ei tdsmallisesti ilmene maksajan anta-
massa suostumuksessa, tai rahaméaaré on suurempi
kuin maksaja on kohtuudella voinut odottaa.

Maksupalvelulain noudattamisen valvonta on jaettu
Finanssivalvonnan ja kuluttaja-asiamiehen kesken.
Fiva valvoo lain noudattamista sen vastuulle kuuluvien

valvottavien osalta (mm. pankit ja maksulaitokset).
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hankkeita

51 Pankeille suunniteltu va-

kausmaksu etenee, mutta

kangerrellen
Jyrki Haajanen

Finanssikriisi on voimistanut vaatimuksia
pankkisektorin laajemmasta osallistumi-
sesta kriisien hoidon kustannuksiin. EU:n
komissio on esittanyt perustettavaksi kan-
sallisia kriisinratkaisurahastoja, joihin
kerattavia vakausmaksuja voitaisiin kayt-
taa tulevien rahoituskriisien hoidossa.
Globaalilla tasolla pankkiverohankkeet
etenevat kuitenkin kangerrellen, silla G20-
maiden valtiovarainministerit eivat kyen-
neet sopimaan yhteisista pankkiverolinja-
uksista.

Finanssikriisin suuret kustannukset ovat voimistaneet
vaatimuksia pankkisektorin laajemmasta osallistumi-
sesta tulevien rahoituskriisien kustannuksiin. Erdana
vaihtoehtona on esitetty ns. vakausmaksun perimisté
pankeilta korvauksena siitd, ettd julkinen valta ja ve-
ronmaksajat joutuvat yleensa maksumiehiksi pankki-
Kriiseissa.

Ajatus vakausmaksusta ei ole uusi ja erilaisia mal-
leja rahoitussektoriin kohdistuvista veroista tai veron-
luonteisista maksuista on esitetty aiemminkin. Monet

aiemmista esityksista ovat olleet transaktioveroluon-

5 Séaantelyn ja valvonnan keskeisia

teisia kuten Tobinin vero®, joissa maksu kohdistuu
tehtyihin kauppoihin. Esitykset eivét kuitenkaan ole
saaneet niin laajaa kannatusta, etté transaktioveroja
olisi otettu laajamittaisesti kayttoon.

Viimeaikaisessa keskustelussa painopiste onkin
siirtynyt transaktioveroista pankkien tase-erien perus-
teella maaraytyviin maksuihin. Kansainvélinen yhteiso
on ajanut voimakkaasti rahoitussektorin laajempaa
osallistumista rahoituskriisien kustannuksiin. Pankeilta
kerattavé veroluontoinen vakausmaksu vastaisi tdhén
tavoitteeseen. Jérjestelmén tehokkuuden kannalta olisi
tarkedd, ettd verosta kyettdisiin sopimaan globaalisti,
jolloin kaikkia rahoituslaitoksia koskisivat samankal-
taiset vaatimukset. G-20 maiden valtiovaranministe-
reiden kokouksessa Koreassa (5. kesakuuta 2010)
tulokset jaivat talta osin laihoiksi, sill4 asiasta sovittiin
ainoastaan yleiselld tasolla, eikd kerattavasté pankkive-
rosta tehty selkeda yhteista linjausta.

Yhdysvallat on esittdnyt veroluonteisen maksun
saatamista pankeille.?’ Maksun tavoitteena olisi nykyi-
sen rahoituskriisin hoidosta syntyneiden kustannusten
periminen takaisin pankeilta jalkik&teen. Euroopassa
ollaan myds varsin pitkall4 vakausmaksujarjestelman
luomisessa, mutta tavoitteena on keréta varoja (Yh-
dysvalloista poiketen) tulevien kriisien varalle. Komis-
sion tiedonannossa 26.5. esitetddn perustettavaksi
itsendisia kansallisia kriisinratkaisurahastoja, joihin

etukateen kerattavilla vakausmaksuilla voitaisiin ra-

%9 Valuuttakauppoihin kohdistettava vero.
20 "Financial crises responsibility " -maksulla kerattaisiin pankki- ja
vakuutussektorilta USD 90 mrd. seuraavan 10 vuoden aikana.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto

22010 19



RAHOITUSMARKKINARAPORTTI 24.6.2010
e
hoittaa tulevia kriisinratkaisutoimia. Rahoitusta voitai- Pankeilta perittdvat maksut on tarkoitus rakentaa
siin antaa (komission jo aiemmin hahmottelemiin) sellaisiksi, ettd niill4 kannustetaan tarkoituksenmukai-
kriisinhallinnan toimenpiteisiin, kuten omaisuudenhoi- | seen kayttadytymiseen ja vdhennet&én kriisinratkaisuun
toyhtidihin liittyvien toimien rahoittamiseen tai varo- turvautumisen tarvetta. Maksun pitéisi olla oikeuden-
jen ja/tai vastuiden siirtoon esim. roskapankkiin. Varo- | mukainen seka kohdistua etupééssa systeemisesti mer-
ja ei kaytettaisi pankkien pelastamiseen vaan vaikeuk- | kittaviin instituutioihin. Komissio ei viela tassé vai-

siin ajautuneiden pankkien hallittuun alasajoon. Varat | heessa esita tarkkoja yksityiskohtia siitd, miten pank-

mahdollistaisivat nykyista paremmin ongelmapankki- | kien kriisinratkaisurahastojen halutaan toimivan tai

en alasajon ilman, etté rahoitusjérjestelméan vakaus kuinka suuria niiden pitéisi olla. Komissio katsoo, ett4

vaarantuisi. ensivaiheessa on tarkedampéa huolellisesti arvioida
Komissio katsoo, etta paras tapa hyodyntéa pan- kerattavien vakausmaksujen kumulatiivisia vaikutuk-

keilta perittdvia maksuja olisi perustaa ennakolta ra- sia seka varmistaa, ettei niista aiheudu muiden valmis-

hoitettavien, tarkasti rajatuin toimivaltuuksin toimivien | teilla olevien sadddsuudistusten kanssa ei-toivottuja
rahastojen EU:n laajuinen verkosto. Kriisinratkaisura- | yhteisvaikutuksia. Syntyneet kustannukset on muuten-
hastojen perustaminen parantaisi pankkialan kriisin- kin syyta kalibroida siten, ettei niilla lisata liikaa luo-
kestokykya, eikd veronmaksajien varoihin tarvitsisi tonannon kustannuksia ja tukahduteta reaalitalouden
ongelmatilanteissa niin helposti turvautua. Komissio elpymista.

myontaa, ettd pankkiverojarjestelmén luomisen vaara- Komissio kertoo laajemmin kriisinratkaisuke-
na on moraalikadon kasvaminen rahoitussektorilla. hyksen vaiheista seké antaa tarkemman arvion konk-
Huoli on aiheellinen, varsinkin jos tuudittaudutaan sen | reettisten lainsdadéntoesitysten aikataulusta lokakuus-
varaan, ettd rahastot antavat turvan pankkien konkurs- | sa 2010.

seja vastaan tulevaisuudessa. Ongelmaa pyritdén va-
hentdmaan ilmoittamalla yksiselitteisesti, etta kriisin-
ratkaisurahastot eivat olisi vakuutuslaitoksia. Osak-
keenomistajien ja vakuudettomien velkojien on aina
ensisijaisesti vastattava pankkien konkurssien seurauk-
sista.

Useissa EU:n jasenvaltioissa on jo otettu kdyttoon
pankkialalta perittdvid maksuja tai harkitaan niiden
kayttdonottoa. Ennen maksujen laajempaa kayttdonot-
toa olisi kuitenkin kyettava sopimaan yhdenmukaisista
pelisdannoistd, jottei kansallisten pankkimarkkinoiden
valinen kilpailu vaéristy ja yhteisty6 rajojen yli ulottu-
vissa kriisitilanteissa vaikeudu. Y hteisesti sovittavia
asioita ovat mm. perittdvien maksujen maara seka
kayttotarkoitus. Maksut voitaisiin keréta erilliseen

rahastoon tai siséllyttad osaksi valtion budjettia.
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5.2 Arvopaperi markkinoiden vastapuoliselvitystd. Myds valvovien viranomaisten

L ) tiedonsaantia johdannaissopimuksista kauppatietova-

saantelyhankkeita Euroo- . .
rastojen kautta tultaneen esittamaan.

passa ja Suomessa Arvopapereiden hallintaa koskeva direktiiviehdo-

tus (Securities Law Directive) koskee arvopapereihin

Marko Myller ja Pertti Pylkkénen liittyvid lainvalintakysymyksid, oikeuksia ja vastuita,
niiden hallintaa sekd moniportaisessa etta suoran hal-

Finanssikriisin seurauksena Euroopan linnan jarjestelmissa. Direktiiviendotuksen valmistelu

arvopaperimarkkinoilla on kaynnistetty jatkuu.

useita saantelyhankkeita. Osassa hankkeis- Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komi-

ta saatetaan voimaan uutta saantelya ja
osassa tarkistetaan jo voimassa olevia
maarayksia.

tea ohjeisti finanssikriisin aikana valvojia lyhyeksi
myynnin kieltdmisesta. Ohjeistusta noudatettiin eri
tulkinnoin. Euroopan komissio ryhtyi valmistelemaan
lyhyeksi myynnin kieltoa koskevaa lainsdédantéehdo-

Euroopassa on meneilldén lukuisia arvopaperimarkki-

noita koskevia saantelyhankkeita. Naiden liséksi Suo- tusta ja tarkoituksena on yhtendinen EU -saantely.

A . Lo Sééntelyn tavoitteena on estéa haitallisia markkinakay-
messa on kdynnissd mm. arvopaperimarkkinalain

kokonaisuudistus. tantdja arvopapereilla, johdannaisilla ja muilla rahoi-

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva tusvalineilld, vahentaa rahoitusmarkkinoiden systeemi-

direktiivi on talla hetkelld Euroopan parlamentin késit- riskia, vahentad arvopaperien selvityksen toteutumatta

telyssa. Direktiivi koskee kaikkia rahastoja, jotka eivat jaamisen riskia seka estda spekulatiiviset toimet luotto-

kuulu sijoitusrahastodirektiivin soveltamisalaan. Naita Johdannaisilla.

. - e Muutaman vuoden voimassa olleen rahoitusvali-
rahastoja ovat mm. hedge-, padomasijoitus-, kiinteisto-

. hybdyke- ja raaka-ainerahastot sekd muun tyyppiset neiden markkinoita koskevan direktiivin (MiFID)

institutionaaliset sijoittajat. toimivuuden arviointi on myos kdynnistymassa.

Markkinoiden vaarinkéayttda koskevaa direktiivid Kotimaassa keskeinen saantelyhanke on arvopape-

L. . rimarkkinalain kokonaisuudistus. Tavoitteena on tar-
ollaan muuttamassa. Komission ehdotus direktiivin

muutoksista julkistettaneen vuoden 2010 loppuun kistaa ja pdivittd arvopaperimarkkinalainsdadanto

) S . ) siten, ettd se vastaa markkinoiden kehitystd, edistaa
mennessa. Samalla direktiivin soveltamisalaa tasmen-

netdan. Muutostarpeita on mm. viranomaisten tietojen arvopaperimarkkinoidemme kilpailukykyd, mahdollis-

. o S . N taa tehokkaan rajan yli toiminnan seka turvata tehokas
saannissa, seka sisépiiritiedon julkistamisessa ja tés-

o . . e valvonta. Yksi keskeinen osa-alue on moniportaisen
mentamisessa. Myds johdannaissopimuksilla kaytava

. . . mistaj n mahdollistaminen suoran omistuksen
kauppa sek&d monenkeskiset kauppapaikat ovat tarkas- omistajuuden mahdollistaminen suoran omistukse

rinnalle suomalaisille osakesijoittajille. Arvopaperei-
telun kohteena. JoItiay pap

Kesén aikana komissio julkistaa ehdotuksensa den selvitystoimintaan liittyvat muutokset tulivat voi-

séantelystd, joka parantaisi johdannaismarkkinoiden maan helmikuussa 2010.

toimintaa. Uudistus koskisi markkinastruktuuria, edis- Hallituksen esitys uudesta kiinnitysluottopankki-

laista on Eduskunnann kasiteltavana. Uudessa laissa

téisi johdannaissopimusten standardointia ja keskus-
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séadettdisiin mm. katettujen joukkovelkakirjalainojen Sijoitusrahastolaki muuttuu sijoitusrahastodirektii-
liikkeeseenlaskusta, joka ehdotuksen mukaan tulisi vin, eli UCITS IV -direktiivin tdytdntdonpanon seura-
mahdolliseksi myds talletuspankeille ja luottoyhtei- uksena. Direktiivi sisaltdd mm. uudet séannokset ra-
sOille nykyisten kiinnitysluottopankkien lisaksi. hastoyhtitn oikeudesta hoitaa sijoitusrahastoja muussa
Sijoitusrahastolainsdadantd muuttuu siten, ettd ul- | jasenvaltiossa kuin kotimaassa seké sijoitusrahastojen

komaalaisen tai ulkomaisen yhteisén omistamat rahas- | rajat ylittavista sulautumisista. Lisaksi sijoittajille

to-osuudet voidaan jatkossa merkita rahasto- annettavia keskeisia tietoja tdsmennetaan. UCITS -
osuusrekisteriin. Rekisteriin merkitd4n rahasto- direktiivin muutosten tarkoituksena on tehostaa sijoi-
osuuden omistajan sijasta rahasto-osuuden hoitaja, tusrahastomarkkinoiden toimintaa. Muutokset tulee
joka toimeksiannon perusteella hallitsee rahasto- panna taytantdon kansallisessa lainsdadanndssa vuo-
osuuksia omistajan lukuun. den 2011 kesdakuun loppuun mennessa.
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6 Rahoitustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Tapahtuma ja kuvaus

Marraskuu 2009

Oikeusministerion tyéryhma ehdotti, etta kulutusluottojen tarjoamista koskevat
saannokset uudistetaan. Tarkoituksena on panna taytantoén EU:n uusi kulutusluot-
todirektiivi seka tehda kansalliseen lainséadantoon markkinoiden kehittymisesta
johtuvia muutoksia.

Standard & Poor's vahvisti Suomen valtion luottoluokitukset. Lyhyt on A-1+ ja pitka
AAA. Luokitusnakymaét pysyivat vakaina.

Moody's vahvisti Metso Oyj:n pitkan luokituksen Bal. Luokitusnakymat jaivat nega-
tiiviseksi.

Metso Oyj ja Tamfelt Oyj ilmoittivat yhdistyvansa.

Moody's alensi Islannin valtion luottoluokituksen: Baal - Baa3. Luokitusnakymét
vakaat.

Virolaisen BigBankin sivuliike aloitti toimintansa Helsingissa.

Valtiokonttori hyvéksyi Eurex Bonds -kaupankayntijéarjestelmén valtion obligaatioi-
den kauppapaikaksi.

Koillis-Savon ja Nilsian Osuuspankit ilmoittivat aikomuksesta yhdistya syksylla
2010.

Joulukuu 2009

EU:n valtiovarainministerit sopivat Ecofin-neuvoston kokouksessa uusien finanssi-

valvojien (arvopaperi-, pankki- ja vakuutusvalvontavirastot) perustamisesta vuoden
2010 loppuun mennessa. Niiden on tarkoitus toimia yhteistydssa Euroopan keskus-

pankin yhteyteen perustettavan Euroopan jarjestelmériskikomitean kanssa.

Société Générale ostaa Credit Du Nordin kokonaan itselleen. Se maksaa 676 milj.
euroa aikaisemmin Dexian omistamasta 20 %:n osuudesta.

Itavallan valtio otti Hypo Group Alpe Adrian haltuunsa.

Nordnet Bankin tytaryhtié eQ Pankki ilmoitti myyvansa varainhoito- ja rahastoliike-
toimintansa toimivalle johdolle ja Fennogens Investmentille.
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Joulukuu 2009  Fitch alensi Kreikan valtion luottoluokitukset seuraavasti: lyhyt F1 - F2 ja pitka
A- ->BBB+. Luokitusnédkymat negatiiviset.

Standard & Poor's alensi Kreikan pitk&aikaisen velan luokituksen: A- > BBB+.
Luokitusndkymat ovat negatiiviset. Lyhyen velan luokitus on A-3 ja luokitusnakymét
negatiiviset.

Moody's alensi Kreikan pitk&aikaisen velan luokituksen: A1 = A2, luokitusnakymét
jaivat negatiiviseksi.

Standard & Poor's muutti Espanjan valtion luokitusnakymat negatiiviseksi. Lyhyt
luokitus on nyt Al+ ja pitk& AA-

Standard & Poor's alensi Danske Bankin pitk&n luokituksen: A+ - A. Sampo Pankin
pitka luokitus aleni samoin. Luokitusnakymaét ovat negatiiviset.

Fitch alensi Nokia luottoluokitukset: lyhyt F1 - F2 ja pitkd A > A-. Luokitusnaky-
mat ovat vakaat.

Citibank myi yksityisasiakkaille suunnatun liiketoimintansa Suomessa S-Pankille.
Noin 200 milj. euron luottokanta siirtyy S-Pankille helmikuussa.

Eduskunta hyvéksyi lain valtion padomasijoituksista talletuspankkeihin. Laki sallii
padomalainojen merkinnén enintdén 30.4.2010 asti. Eduskunta paatti myos jatkaa
joulukuussa 2008 talletuspankeille ja kiinnitysluottolaitoksille annettua valiaikaista
takausvaltuutusta vuoden 2010 loppuun, kuitenkin silla varauksella, etté valtioneu-
voston tulee 30.6.2010 mennessa arvioida tarve myontaa uusia takauksia.

Tammikuu 2010 Moody's vahvisti Aktia Pankin luokitukset: Iyhyt P-1 ja pitka Al.

S&P vahvisti M-Realin luokitukset C ja CCC+. Luokitusndkymat ovat vakaat.

SAV-Rahoitus Oyj ilmoitti hakevansa luottolaitostoimilupaa.

Helmikuu 2010 S&P pudotti UPM-Kymmenen pitkan luokituksen: BB+ - BB.

Fitch sailytti UPM-Kymmenen luokitukset B ja BB-. Luokitusnédkymat ovat vakaat.

Algoengineering Europe Limited aloitti CCP-selvitettyjen osakkeiden kaupankaynnin
Helsingin porssissa. Se toimii Lontoosta kasin.
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Maaliskuu 2010

Eufex ilmoitti hakevansa pankkitoimilupaa.

Tikkurila Qyj listautui NASDAQ OMX Helsingissa ja J. Tallberg-Kiinteistdt Oyj:n
osake poistui porssilistalta.

Parex Banka lopetti valitystoiminnan Helsingin porssissa.

Finanssivalvonta peruutti Sofia Pankki Oyj:n toimiluvan. Pankin omien varojen
maard alitti luottolaitokselta vaadittavan vahimmaismaaran.

S&P vahvisti Iso-Britannian pitkan luokituksen AAA, mutta luokitusnakymat ovat
negatiiviset.

Fitch pudotti Portugalin pitkan luokituksen AA = AA-. Luokitusnakymét ovat nega-
tiiviset. Lyhyt luokitus sailyi edelleen luokassa F1+.

S&P vahvisti Portugalin luokitukset A-1 ja A+ negatiivisin luokitusnakymin.

Moody's muultti Islannin luokitusnakymat negatiivisesta vakaaksi.

Huhtikuu 2010

Pitkaaikaissaastamiseen tarkoitettujen elaketilien (PS-tilit) markkinointi alkoi.

Fitch alensi Kreikan luokitukset: F1 >F2 ja BBB+ ->BBB-.

Moody's alensi Kreikan luokitukset: P-1 >P-2 ja A2 > A3. Luokitunakymat ovat
negatiiviset.

S&P alensi Portugalin luokitukset:A-1 >A-2 ja A+ - A-.Luokitusndkymat ovat ne-
geatiiviset.

S&P alensi Kreikan luokitukset:A-2 -B ja BBB+ ->BB+.

S&P alensi Espanjan pitkan luokituksen: AA+ —>AA.

Moody's muutti Stora Enson luokitusnakymaét negatiivisesta vakaaksi.Luokitukset
ovat NP / Ba2.

LCM Sweden alotti CCP-selvitettyjen osakkeiden valitystoiminnan Helsingin porssis-
sa. Se toimii Tukholmasta kasin.

Straumur-Burdaras Investment Bank lopetti valitystoiminnan Helsingin porssissa.
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Huhtikuu 2010  Helsingin porssi ryhtyi laskemaan uutta OMX Helsinki 15 -indeksid. Indeksin perus-
ajankohta on 18.12.2009 ja perusarvo 500. Indeksi lasketaan 15 vaihdetuimmalle
osakkeelle.

Toukokuu Fitch alensi Espanjan pitkén luokituksen: AAA ->AA+. Luokitusnédkymat ovat va-
kaat.

Burgundy ilmoitti jattdneensa hakemuksen porssiluvan saamiseksi. Se haluaa laajen-
tua mm johdannaisten, warranttien, indeksiosuusrahastojen ja strukturoitujen tuot-
teiden kauppapaikaksi.

Saksa ilmoitti kieltavansa kattamattomat lyhyeksi myynnit (naked short selling) 10
rahoitusalan yrityksen osakkeiden ja Euroalueen valtion velkakirjojen luottoriskijoh-
dannaisten osalta.

Espanjan keskuspankki otti CajaSur sadstdpankin haltuunsa.

Finlandia Rahastoyhti6 Oy sai toimiluvan.

Kesakuu S&P nosti Viron luokitukset; lyhyt A-2 > A-1 ja pitk& A- >A. Luokitusndkymat ovat
vakaat.

Yksityisen sektorin elékelaitosten sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskevan maaraaikai-
sen lainséadanndn voimassaoloa jatkettiin vuoden 2012 loppuun saakka. Sdannoksia muutet-
tiin vuoden 2008 lopussa ja niiden alkuperainen voimassolo olisi paattynyt 2010 lopus-
sa.Maaraaikaislain jatkaminen tuli voimaan kesédkuun alussa.

Sampo Life Insurance Balticin uudeksi nimeksi Mandatum Life Insurance Baltic.
Espanjalaiset saastopankit Caja Madrid ja Bancaja suunnittelevat yhdistymisté. Ne

aikovat myos liittouttua viiden muun pienemman saastépankin kanssa. Liitoutuman
likviditeetti& ja vakavaraisuutta tarkasteltaisiin yhtena kokonaisuutena.

Moody's pudotti Kreikan luokitukset; Lyhyt P-1 >NP ja pitkd A3
—>Bal.Luokitusnakymat ovat vakaat.

Larox Oyj:n osakkeen noteeraus Helsingin porssissa paattyi.

Fitch nosti UPM-Kymmenen pitkan luokituksen: BB- = BB. Luokitusnakymaét vakaat.

Fitch muutti Stora Enson luokitusnakymat negatiivisesta vakaaksi.Pitka luokitus on
BB.

S&P muutti Nokian luokitusndkymat vakaasta negatiiviseksi.Luokitukset: A-1 ja A.

26 22010 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



	1 Rahoituksen välitys
	1.1 Euroalueen yritystenpankkirahoituksen kehitysvaimeata

	2 Pankit
	2.1 Pankit tasaisessa tuloskunnossa,mutta huippuvuosientuloksiin matkaa
	2.2 Kansainvälisten pankkien tulokset paranivat

	3 Arvopaperimarkkinat
	3.1 Raju pörssihorjahdus Yhdysvalloissa
	3.2 Arvopapereiden lyhyeksi-myynti vastatuulessa

	4 Infrastruktuuri
	4.1 Tehoa taloushallintoon
	4.2 Yhtenäinen lainsäädäntö maksupalveluiden tar-joamiseen EU-alueella

	5 Sääntelyn ja valvonnan keskeisiä hankkeita
	5.1 Pankeille suunniteltu va-kausmaksu etenee, mutta kangerrellen
	5.2 Arvopaperimarkkinoiden sääntelyhankkeita Euroopassa ja Suomessa

	6 Rahoitustoimialan keskeisiä yritysjärjestelyjä ja tapahtumia



