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1 Rahoituksen välitys 

1.1 Asuntolainojen kehitys 

vaisua euromaissa 

Elina Salminen 

Finanssikriisin ja siitä seuranneen taan-

tuman myötä uusien asuntolainojen mää-

rät ovat romahtaneet monessa euroalueen 

maassa. Uusien asuntolainojen määrät 

euroalueella ovat edelleen yli kolmannek-

sen matalammalla tasolla kuin vuosina 

2006–2007.  Matalat korot ovat viime ai-

koina piristäneet asuntomarkkinoita, mut-

ta uusien lainojen määrissä ollaan edelleen 

kaukana huippuvuosista. 

Asuntolainakannat kasvoivat viimeisen kymmenen 

vuoden aikana voimakkaasti Euroopassa, jopa useita 

kymmeniä prosentteja vuodessa. Lainojen takaisin-

maksuajat pidentyivät ja lainakoot suurenivat.  Kotita-

louksien suotuisa tulokehitys, madaltuneet korot ja 

pidentyneet laina-ajat ovat mahdollistaneet yhä suu-

remmat asuntolainat. Asuntolainat muodostavat euro-

alueella kotitalouksien suurimman velkaerän ja raha-

laitosten yhden suurimmista saamiseristä. 

Asuntolainakannan kovan kasvun seurauksena sen 

osuus BKT:sta on noussut lähes kaikissa euroalueen 

maissa (kuvio1). Italiassa lainakannan osuus BKT:sta 

on pysynyt hyvin matalana, kun taas Irlannissa, Espan-

jassa, Portugalissa ja Suomessa osuus on selvästi kas-

vanut. Hollannissa asuntolainakanta on jo entuudes-

taan korkealla tasolla.  

Asuntolainojen kehitykseen vaikuttavat voimak-

kaasti maiden väliset lainsäädännölliset ja kulttuurilli-

set erityispiirteet. Italiassa ja Kreikassa ainoastaan 10–

20 prosentilla kotitalouksista on asuntolainaa kun taas 

Saksassa, Espanjassa, Portugalissa ja Ranskassa vas-

taava prosenttiosuus on noin 25–30 ja Irlannissa ja 

Hollannissa noin 35–40.
1
 Suomessa noin kolmannek-

sella väestöstä oli asuntolainaa vuonna 2009  ja kes-

kimääräinen asuntolainan koko on 76 500 €.
2
 

Kuvio 1. Asuntolainakannan osuus BKT:sta 
eräissä euroalueen maissa 

 

Asuntolainakannan tämänhetkinen vuosikasvu Suo-

messa näyttää olevan selvästi euroalueen maita nope-

ampaa; lainakanta kasvoi Suomessa 6,5 % tammikuus-

sa 2010 kun kasvu euroalueella jäi vajaaseen kahteen 

prosenttiin. Toisaalta Suomessa lainakanta ei koskaan 

kasvanut yhtä voimakkaasti kuin esimerkiksi Espan-

jassa ja Irlannissa, missä asuntolainakannat kasvoivat 

parhaimmillaan 25–35 prosentin vuosivauhtia. 

Asuntolainakannan vuosikasvujen tulkintaa vaike-

uttaa se, että monien euromaiden pankit ovat arvopa-

                                                           
1 Lähde: EKP: Occasional Paper Series no. 101/ March 2009 (tiedot 

kerätty kansallisista lähteistä vuosina 2003–2007). 

2 Lähde: Finanssialan Keskusliitto: Kotitalouksien säästäminen ja 

luotonkäyttö 2009 -tutkimusraportti 
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peristaneet ja siirtäneet asuntolainoja pois taseistaan
3
. 

Arvopaperistetut asuntolainat poistuvat asunto-

lainakannasta ja siten asuntolainakannan kasvu hidas-

tuu, vaikka kotitalouksien asuntovelassa ei tapahtuisi-

kaan muutoksia.  European Securitisation Forumin 

mukaan Irlanti on arvopaperistanut kokoonsa nähden 

euromaista eniten. Arvopaperistaminen on yleistä 

myös Espanjassa, Portugalissa, Italiassa ja Kreikassa.
4
  

Vertailumaista Itävalta ja Suomi ovat ainoat maat, 

joissa arvopaperistaminen on vähäistä.  

Lainakantojen sijasta onkin hyödyllisempää tarkas-

tella uusia lainasopimuksia
5
. Uusia asuntolainasopi-

muksia solmittiin vuosina 2006–2007 monissa euro-

maissa ennätysmäärät. Näihin vuosiin nähden uusien 

asuntolainasopimusten volyymit ovat pudonneet huo-

mattavasti. 

Irlannissa ja Espanjassa uudet asuntolainat ovat 

romahtaneet eniten. Tammikuussa 2010 solmittiin 

Irlannissa 61 % vähemmän uusia asuntolainoja kuin 

vuosina 2006–2007 keskimäärin ja Espanjassa 53 % 

vähemmän. Kreikassa, Portugalissa, Hollannissa ja 

Suomessa uudet asuntolainasopimukset ovat supistu-

neet yli 40 % vuosien 2006–2007 keskiarvosta. Rans-

kassa, Saksassa ja Italiassa pudotus on ollut 7–13 %.  

Irlannin ja Espanjan osalta romahdusta selittää 

muun muassa työttömyyden raju nousu ja kiinteistö-

kuplan puhkeaminen. Itävallan ja Belgian luvut näyt-

tävät siltä, että asuntolainoja olisi solmittu enemmän 

kuin vuosina 2006–2007. Itävallassa solmitaan kuiten-

kin poikkeuksellisen paljon (noin kolmannes) Sveitsin 

frangiin sidottuja asuntolainoja, jotka eivät näy euro-

määräisissä tilastoissa.  Finanssikriisin myötä Itävallan 

valvontaviranomaiset rajoittivat valuuttalainojen 

                                                           
3 Lainat voidaan siirtää erillisyhtiöihin, jotka eivät kuulu rahalaitos-

sektoriin; näin ollen lainat eivät enää näy rahalaitossektorin taseissa.   

4 Data Report Q3/2009 

5 Uudet lainasopimukset sisältävät myös sopimukset, jotka syntyvät 

olemassa olevan lainan uudelleenneuvottelun tuloksena.  

myöntämistä, mikä siirsi kysyntää euromääräisiin 

lainoihin. Myös Belgiassa asuntolainat ovat selvästi 

matalammalla tasolla kuin huippuvuonna 2005.  

Suomessa matalimmat korot 

Asuntolainojen korkosidonnaisuus vaihtelee huomat-

tavasti maittain: Saksassa ja Ranskassa suositaan pit-

kiä ja kiinteitä korkoja, kun taas Suomessa, Portugalis-

sa, Espanjassa, Kreikassa, Irlannissa, Itävallassa ja 

Italiassa asuntolainat sidotaan vaihtuviin korkoihin
6
. 

Esimerkiksi Portugalissa ja Suomessa lähes kaikki 

asuntolainat on sidottu enintään yhden vuoden kiinni-

tysajan korkoihin, kun euroalueella keskimäärin vas-

taava luku on 43 %. 

Vaihtuvakorkoisia lainoja suosivissa maissa asun-

tolainojen korot vaihtelevat markkinakorkojen muka-

na, ja korot ovat painuneet historiallisen alhaiselle 

tasolle. Suomessa korot ovat kaikkein matalimmat 

koko euroalueella, mikä viittaisi siihen, että Suomessa 

käytetään erityisesti kaikkein lyhyimpiä, 1 kk:n ja 3 

kk:n euriboreja referenssikorkoina. 

Kuvio 2. Euromaiden uusien asuntolainasopimus-
ten korkoja, koron kiinnitysaika enintään 1 v. 

 

Historiallisen mataliksi painuneet korot ovat osaltaan 

piristäneet asuntomarkkinoita. Monissa euromaissa 

uusien asuntolainasopimusten trendi onkin kääntynyt 

nousuun. Ranskassa ja Belgiassa käänne näkyy kaik-

kein voimakkaimmin. 

                                                           
6 Euribor- ja prime-korot 
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1.2 Kuntien rahoittamisessa 

Kuntarahoituksen rooli 

korostunut 

Pertti Pylkkönen ja Eero Savolainen 

Suomen kuntasektori on rahoittanut pit-

kään jatkuneita alijäämiään ottamalla li-

sävelkaa. Kuntien velka koostuu pääosin 

lainoista, mutta kunnat ovat hakeneet vel-

karahoitusta myös suoraan arvopaperi-

markkinoilta. Velan rakenne on muuttu-

nut viime vuosien aikana Kuntarahoituk-

sen roolin merkittävän kasvun myötä.  

Suomen kuntatalous on ollut pitkään alijäämäinen. 

Kunnat
7
 ovat olleet kansantalouden tilinpidossa ali-

jäämäsektori yhtäjaksoisesti vuodesta 1997 lähtien 

vuotta 2000 lukuun ottamatta. Alijäämän kattamiseksi 

kunnat ovat joutuneet lisäämään velkaantumistaan. 

Esimerkiksi vuosina 2004–2008 kuntasektorin kumu-

latiivinen alijäämä oli yhteensä 4,2 mrd. euroa. Tätä 

alijäämää kunnat paikkasivat ottamalla velkaa 5,7 mrd. 

euroa.
8
  

Rahoitusmarkkinoiden kriisin aiheuttama reaalita-

louden poikkeuksellisen jyrkkä ja nopea pudotus ei ole 

suuresti muuttanut kuntatalouden rahoitusasemaa. 

Kuntien kansantalouden tilinpidon mukainen alijäämä 

oli vuosina 2008 ja 2009 Tilastokeskuksen ennakkotie-

tojen mukaan 0,4 % bruttokansantuotteesta. Suomen 

Pankin maaliskuun 2010 kokonaistaloudellisessa en-

                                                           
7 Kansantalouden tilinpidossa kunnat, kuntayhtymät ja Ahvenan-

maan maakuntahallinto muodostavat sektorin paikallishallinto. 

Tässä artikkelissa kunnilla tarkoitetaan koko paikallishallintoa. 

Kuntien omistamat yritykset luetaan yrityssektoriin. 

8 Samana ajanjaksona kunnat hankkivat rahoitusvaroja 2,1 mrd. 

eurolla, jolloin rahoitusvarojen nettohankinnaksi muodostui 3,6 mrd. 

euroa 

nusteessa arvioidaan alijäämän osuuden bruttokansan-

tuotteesta pysyttelevän jatkossakin samalla tasolla. 

 

Kuvio 3. Kuntien ylijäämä (+) / alijäämä (-) 

 

Kuntien lainakannan kasvu voimistui vuoden 2008 

aikana yli 8 prosenttiin oltuaan vuonna 2007 runsaat 3 

%. Velkaantuminen on tästä jatkunut entistä ripeäm-

pänä. Syyskuussa 2009 lainakannan kasvuvauhti oli jo 

lähes 10 %. Kaikkiaan kuntien velkakanta oli syys-

kuun lopussa 9,4 mrd. euroa. Ripeästä kasvusta huoli-

matta kuntien velkakannan osuus koko maan luotto-

kannasta on säilynyt vakaana, vajaassa 4 prosentissa
9
. 

Suomen kuntien velkarahoitusmarkkinoiden ra-

kenne on muuttunut viime vuosien aikana. Talletus-

pankit ovat hillinneet kuntasektorin rahoitusta ja nii-

den myöntämien lainojen osuus kuntien lainakannasta 

on muutamassa vuodessa laskenut noin neljänneksestä 

15 prosenttiin. Liikepankkien toiminnan muutosta 

kuvaa esimerkiksi Nordea, joka myi kuntaluottojaan 

Kuntarahoitukselle lähes 0,6 mrd. euron arvosta vuon-

na 2008. 

                                                           
9 Suomen luottokanta oli vuoden 2009 lopussa 259 mrd. euroa. 
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Kuvio 4. Kuntien korollisen velan rakenne 

 

Kuntarahoitus on tällä hetkellä kuntien keskeisin 

rahoituslähde ja sen osuus kuntien lainakannasta on 

noussut jo noin puoleen (kuviossa lainat muilta luotto-

laitoksilta). Kuntarahoitus keräsi viime vuonna osake-

annilla 41 milj. euroa ja se on kyennyt vastaamaan 

hyvin kuntien kasvavaan velanottoon. Kuntarahoituk-

sella on paras mahdollinen riskiluokitus (Aaa/AAA) ja 

se nosti esimerkiksi vuonna 2009 tarvitsemansa rahoi-

tuksen lähes kokonaan kansainvälisiltä pääomamark-

kinoilta. Euromääräisten joukkolainojen ohella sijoitta-

jille myytiin runsaasti myös ulkomaan valuutan mää-

räisiä lainoja, kuten Sveitsin frangin, Japanin jenin ja 

Yhdysvaltojen dollarin määräisiä lainoja. Kuntarahoi-

tuksen varainhankinnan kirjo on laajenemassa, mikäli 

ehdotetut kiinnitysluottopankkilain muutokset tulevat 

voimaan. Muutoksen myötä pankkien ohella myös 

Kuntarahoitus olisi saamassa oikeuden laskea liikkeel-

le katettuja joukkovelkakirjalainoja, joissa vakuutena 

voi olla asunto- ja kiinteistövakuuden ohella myös 

julkisen sektorin takaus. 

Julkisen sektorin kunnille myöntämien lainojen 

määrän kehitys on ollut kaksijakoista: valtion lainan-

anto kunnille on supistunut, kun taas työeläkelaitokset 

ovat lisänneet kuntasektorin lainoitustaan tuntuvasti. 

Kuntasektorin ulkomaisten lainojen määrä on puoles-

taan pysytellyt noin 2 miljardissa eurossa jo useita 

vuosia. 

Kunnat nostavat jonkin verran rahoitusta myös 

suoraan raha- ja pääomamarkkinoilta. Joukkolainojen 

liikkeeseenlaskijoina toimivat lähinnä muutamat suu-

remmat kaupungit, jotka ovat myyneet joukko-

lainojaan kotimaisten sijoittajien ohella myös suoraan 

ulkomaisille sijoittajille. Lyhytaikaisen markkinarahoi-

tuksen eli kuntatodistusten määrä on viime aikoina 

ollut reippaassa kasvussa ja niiden liikkeessä oleva 

määrä on noussut yli miljardin euron. 
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2 Pankit ja vakuutuslaitokset 

2.1 Kansainvälisten pankkien 

tuloksissa nähtävissä el-

pymistä mutta myös uhkia 

kriisin pitkittymiselle 

Eeva Alho 

Kansainvälisten pankkien vuoden 2009 

tulokset antavat kaksijakoisen kuvan 

pankkisektorin terveydestä ja niiden tu-

loskunnosta. Eurooppalaiset pankit kirja-

sivat merkittävästi arvonalentumistappio-

ta, kun taas Yhdysvalloissa kirjanpitohel-

potus pienensi pankkien tulosvaikutteisia 

arvonalennustappioita. Pohjoismaiset 

pankit vähensivät selvästi lainanantoa Bal-

tiassa. 

Kansainvälisellä pankkisektorilla hakeuduttiin uusiin 

asetelmiin, kun kriisistä pyrittiin toipumaan liiketoi-

mintojen uudelleenpainotuksin sekä yritysjärjestelyin. 

Vuoden 2009 tulosten perusteella kansainvälisten 

pankkien joukossa oli havaittavissa jako hyväkuntoi-

siin ja heikompiin. Kannattavat pankit kykenivät to-

teuttamaan strategiaansa ja hakemaan kasvua, kun 

heikommat karsivat riskipitoisia toimintojaan joko 

omaehtoisesti tai valtion tukipakettien edellyttäminä. 

Finanssikriisin yli vähin vaurioin selvinneet suuret 

pankit raportoivat voitollisia tuloksia viime vuodelta, 

mutta tappiota kriisin aikana tehneet onnistuivat pää-

osin vain pienentämään tappioitaan. 

Kansainväliset pankit hakivat kasvua erityisesti 

kehittyviltä markkinoilta ja Aasiasta. Ne hyödynsivät 

rakenteellisia muutoksia ja virittivät asemiaan kehitty-

vien talouksien vaurastumisen varalle, kun kysynnän 

varainhoitoalalla ennakoidaan kasvavan. Toisaalta 

horjuvat pankit pitäytyivät kasvun tavoittelusta ja 

pyrkivät tervehdyttämään toimintaansa keskittymällä 

peruspankkitoimintaan ja luopumalla ydintoimintojen 

ulkopuolisista yksiköistä ja markkina-alueista. Vuoden 

2009 tulosten valossa peruspankkitoimintaan keskit-

tyminenkin oli pahiten tappiollisille pankeille työlästä, 

kun korkokatteet pienenivät ja arvonalentumistappiot 

kasvoivat. Kannattavat pankit sen sijaan raportoivat 

vahvasti kannattavista operatiivisista tuloksista koska 

ne onnistuivat kasvattamaan asiakasvolyymeja ja nii-

den rahoituksenhankinnan kustannukset alenivat. 

Kotitalouksien lainanotto oli vilkasta matalien kor-

kojen ja laskeneiden asuntohintojen vuoksi, mutta 

uhkana kotitalouslainakannan kasvupotentiaalille on 

useissa maissa kasvava työttömyys. Yritysten laina-

kysyntä hiljeni osin rahoitushankinnan kanavoiduttua 

pankkilainoista elpyneille arvopaperimarkkinoille, 

lisäksi yritysten näkymien ollessa epävarmat inves-

tointien lykkääminen ja tervehdytystoimet vähensivät 

lainakysyntää. Myös konkurssien lisääntyminen vä-

hensi yrityslainoitusta. Arvonalentumistappioiden 

kasvu johtui erityisesti pienten ja keskisuurten yritys-

ten rahoitusvaikeuksista ja toiminnoista kehittyvillä 

markkinoilla ja kiinteistömarkkinoilla. 

Voitollisiksi kääntyneiden pankkien tuloksia siivit-

tivät hyvästä markkinatilanteesta niitetyt palkkiot sekä 

arvopaperiemissioiden vilkastuminen. Kaupankäynti-

tuottojen reipas kasvu heijasti vuoden aikana koettua 

markkinoiden elpymistä, ja niiden tasoittuminen on 

todennäköistä. Yhdysvaltalaispankkien vuoden 2009 

tuloksia rasittivat lisäksi TARP-pääomatukien (Troub-
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led Asset Relief Program) takaisinmaksu liittovaltiolle. 

Yhdysvaltain talletusvakuutusjärjestelmään (FDIC) 

kuuluvien pankkien määrä pieneni lähes kolmellasa-

dalla vuoden aikana, ja poistuneista puolet ajautui 

konkurssiin. 

Siinä missä eurooppalaiset pankit kärsivät kasva-

neista arvonalentumistappioista myös USA:n toimin-

noistaan, amerikkalaispankkien raportoimat luottotap-

piot kääntyivät laskuun vuoden loppupuolella. Yhdys-

valtalaispankkien kehityksen arviointia hämärtävät 

kuitenkin muutokset kirjanpitosäännöissä. Huhtikuus-

sa 2009 Yhdysvaltain tilinpäätösstandardilautakunta 

(Financial Accounting Standards Board) löyhensi 

vaatimusta saatavien arvostamisesta markkina-arvoon, 

koska kriisin aikana markkinoiden kuivuminen vaike-

utti epälikvidien tase-erien arvostamista.  

Muutos kohdistuu erityisesti kiinteistövakuudelli-

siin arvopapereihin ja mahdollistaa sisäisten arvostus-

menetelmien käyttämisen. Se antaa pankin johdolle 

enemmän harkintavaltaa raportoitaviin tuloksiin. 

Pankkien ei tarvitse tehdä tulosvaikutteisia arvonalen-

nuksia juoksuajan loppuun asti pidettävistä kiinteis-

tösaatavista. Muutos nojaa oletukseen talouden elpy-

misestä ja asuntomarkkinoiden laskun tasaantumisesta. 

Analyytikkoarvioiden mukaan Yhdysvaltojen suurim-

mat talletuspankit näyttävät tulosten valossa todellista 

terveemmiltä arvonalennusten oltua riittämättömät ja 

kiinteistöarvostusten ylioptimistiset.  

Vakavaraisuusaseman parantamiseksi kansainväli-

set pankit vähensivät omaa kaupankäyntiä ja riskipai-

notettuja pääomia. Pitkäaikaista rahoitusta onnistuttiin 

saamaan markkinoilta, millä korvattiin takaisin mak-

settuja valtioiden pääomatukia. Tervehdyttämiskeino-

na pankit pyrkivät lisäksi keskittymään peruspankki-

toimintaan. Talouden toimeliaisuutta tukeva lainanan-

non kasvattaminen on ollut pääomatukien ehtona esi-

merkiksi Irlannissa, missä kohonnut työttömyys on 

lisännyt maksuhäiriöiden määrää ja yritysten suhdan-

nenäkymät ovat heikot. 

 

Pohjoismaisten pankkien riskit Baltiassa 

Pohjoismaisten finanssikonsernien korkokatteet olivat 

hienoisessa kasvussa vuonna 2009. Tuloksia painoi 

arvonalentumistappioiden voimakas nousu edellisvuo-

desta, tosin ongelmaluotot lisääntyivät viimeisellä 

neljänneksellä alkuvuotta hitaammin. 

Kuvio 5. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-
nien* tulos vuosineljänneksittäin 

 

Nordean arvonalentumistappiot yli kolminkertaistui-

vat, mutta luottotappioiden osuus lainakannasta oli 

vielä maltillinen 0,54 %. Sen luottotappiovaraukset 

kasvoivat etenkin Latviassa ja Liettuassa. Baltian mai-

hin myönnettyjen luottojen osuus konsernin luotonan-

nosta oli 3 %. Sen sijaan Swedbankin koko vuoden 

tulos kääntyi tappiolliseksi Baltian pankkitoiminnan 

vetämänä. Arvonalentumistappiot nousivat 2,4 mrd. 

euroon, mikä vastaa 1,4 % pankin lainakannasta.. 

Baltia, Ukraina ja Venäjä yhteensä kattoivat 15 % 

lainakannasta, mutta Swedbank jatkaa riskien karsi-

mista alueella. 

Suurimmat lainakannat Baltiassa on ruotsalaisilla 

Swedbankilla, SEB:lla ja Nordealla. Niiden kaikkien 

Baltian liiketoiminta oli tappiollista viime vuonna. 

Nordean koko Baltian liiketulos oli vuoden alkupuo-

lella vielä voitollinen, mutta kääntyi koko vuoden 
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* OP-Pohjola-ryhmä, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, DnB NOR, Danske Bank ja Jyske Bank.
Valuutat muutettu euroiksi vuoden keskimääräisten kurssien mukaan.
Lähteet: Konsernien osavuosi- ja tilinpäätöstiedot ja Bloomberg.
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osalta tappiolliseksi lukuun ottamatta Viroa. Kaikki 

pohjoismaiset finanssikonsernit kirjaavat Baltiasta 

huomattavasti suurempia luottotappioita kuin muusta 

lainakannastaan. 

Taulukko 1. Luottokanta ja luottotappiosuhde 
Baltiassa vuoden 2009 lopussa 

 

Swedbankin ja SEB:n lainakannat Virossa ovat hie-

man laskeneet loppuvuonna 2009, mutta Nordean on 

säilynyt liki ennallaan. Latviassa ja Liettuassa kaikkien 

pohjoismaisten pankkien lainakannat ovat pienenty-

neet. Lainakantaan suhteutettuna suurimmista luotto-

tappioista Baltiassa on kärsinyt Swedbank, vaikka 

luottotappiosuhde supistui vuoden 2009 lopulla. Muil-

la pohjoismaisilla finanssikonserneilla suhdeluku kas-

voi vuoden jälkipuoliskolla. Swedbankin luottotappiot 

kertyvät pääasiallisesti kiinteistöyritysten luototuksesta 

Latviassa. 

Ruotsin keskuspankki Riksbank odottaa luottotap-

pioiden rasittavan Baltian liiketoimintoja jatkossakin. 

Alueen heikko taloudellinen kehitys ja pankkien tarve 

karsia riskitoimintoja ovat ajaneet pohjoismaisia pank-

keja supistamaan toimintaansa Baltiassa. Ulkomaisten 

pankkien lainapolitiikalla on olennainen vaikutus alu-

een yritysten rahoituksen saatavuuteen ja talouden 

elpymiseen. Viron pankkisektori on lähes kokonaan 

ulkomaisten pankkien dominoima ja Liettuassakin 

taseen loppusummalla mitaten ulkomaisten osuus 

maan pankkisektorista on 80 %, Latviassa kotimaisten 

pankkien osuus on suurempi. 

Taulukko 2. Suurten yhdysvaltalaisten, eurooppalaisten ja pohjoismaisten finanssikonsernien tuloksia 
vuonna 2009, milj. euroa 

 

Viro Latvia Liettua Viro Latvia Liettua

Swedbank 7 023 5 072 4 487 2,7 10,0 8,5

SEB 4 707 3 887 7 185 2,5 7,8 7,1

Nordea 2 365 2 890 2 090 1,0 3,0 1,8

DnB NORD 397 2 283 3 061 1,7 7,4 6,0

Lähteet: Konsernien osavuosikatsaukset ja taustamateriaalit

Luottokanta, milj. euroa Luottotappiot suhteessa 

luottokantaan, %

 1-12/2009  1-12/2008 Muutos, %  1-12/2009  1-12/2008 Muutos, %  1-12/2009  1-12/2008 Muutos, %  1-12/2009  1-12/2008 Muutos, %  1-12/2009  1-12/2008 Muutos, %

Bank of America 2 950 3 360 -12 31 875 34 417 -7 49 078 20 807 136 45 139 31 510 43 32 863 20 354 61

Citigroup -5 277 -39 725 -87 33 096 40 782 -19 21 226 -1 631 -1 401 32 357 52 536 -38 27 242 26 339 3

Goldman Sachs 13 417 1 772 657 5 012 3 244 54 25 553 13 617 88 17 148 15 089 14 0 0 0

JPMorgan Chase 10 871 2 104 417 34 610 29 424 18 33 345 21 604 54 35 422 33 006 7 21 662 15 918 36

Morgan Stanley 580 -1 362 -143 670 2 201 -70 15 135 11 635 30 15 225 15 199 0 0 0 0

Wells Fargo 12 178 2 504 386 31 344 19 077 64 28 663 12 697 126 33 168 17 146 93 14 661 12 124 21

FDIC-pankit* 11 475 7 249 58 267 810 271 425 -1 -87 471 -129 505 -32 .. .. .. 167 586 133 689 25

AIB -2 656 1 034 .. 3 233 3 867 -16 1 626 1 201 35 1 897 2 357 -20 5 355 1 822 194

Barclays 12 867 7 243 78 13 208 13 669 -3 21 956 14 162 55 19 730 17 121 15 8 920 6 458 38

BBVA 5 736 6 926 -17 13 882 11 686 19 5 685 6 636 -14 8 358 8 455 -1 5 473 2 940 86

BNP Paribas 9 000 3 924 129 21 021 13 498 56 19 688 14 578 35 23 340 18 400 27 8 369 5 752 45

Credit Agricole 1 499 1 172 28 17 492 15 956 10 .. .. .. 12 182 12 635 -4 4 689 3 165 48

Credit Suisse 5 689 -7 976 .. 4 482 5 514 -19 17 799 2 264 686 16 257 15 222 7 335 533 -37

Commerzbank -4 659 -407 .. 7 189 7 220 0 3 759 1 700 121 11 393 4 981 129 4 214 3 553 19

Deutsche Bank  5 202 -5 741 .. 12 459 12 453 0 15 493 1 160 1 236 20 120 18 278 10 2 630 1 076 144

Dexia 1 403 -3 877 .. 5 030 6 073 -17 1 133 -2 517 -145 3 607 4 119 -12 1 096 3 292 -67

HSBC 4 790 7 062 -32 27 559 32 295 -15 25 644 34 909 -27 23 272 37 254 -38 17 922 18 921 -5

ING 709 -931 .. 12 372 11 042 12 35 821 48 245 -26 43 726 57 879 -24 3 043 1 361 124

Lloyds -6 963 -8 001 .. 14 065 17 761 -21 13 124 8 263 59 12 830 14 583 -12 26 511 17 734 49

Royal Bank of Scotland -2 131 -9 887 .. 14 994 18 788 -20 17 526 5 226 235 19 231 19 293 0 15 361 8 857 73

Santander 11 764 11 421 3 26 299 20 945 26 13 082 12 544 4 16 421 14 949 10 9 484 6 601 44

Societe Generale 800 4 008 -80 21 730 21 866 -1 .. .. .. 15 766 15 528 2 5 848 2 655 120

UBS 1 697 18 203 -91 4 272 3 929 9 10 707 -3 407 -414 16 677 18 725 -11 1 214 1 965 -38

Unicredit 3 300 5 458 -40 17 616 19 385 -9 9 956 7 492 33 16 191 17 176 -6 8 313 3 700 125

Danske Bank 639 299 114 3 698 3 624 2 4 275 2 152 99 3 884 3 855 1 3 450 1 622 113

DnB NOR 1 314 1 362 -4 2 697 2 453 10 1 790 1 398 28 2 253 2 096 8 919 393 134

Jyske Bank 85 173 -51 611 492 24 332 336 -1 501 509 -2 357 145 146

Nordea 3 075 3 396 4 5 281 5 093 4 3 792 3 107 22 4 512 4 338 4 1 486 466 219

OP-Pohjola 464 372 25 1 070 1 189 -10 981 634 55 1 408 1 392 1 179 58 209

SEB 326 1 219 -73 1 883 1 828 3 2 389 2 189 9 2 743 2 483 11 1 203 316 281

Svenska Handelsbanken 1 326 1 498 13 2 125 1 878 13 999 1 069 -7 1 470 1 293 14 328 157 109

Swedbank -914 1 350 -168 2 006 2 121 -5 1 354 1 442 -6 1 894 1 904 -1 2 381 308 672

 * Yhdysvaltain valvojan, FDIC:n valvonnassa olevien liike- ja säästöpankkien yhteenlasketut tiedot.

Lähteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Bloomberg.

Tulos ennen veroja Korkokate Muut tuotot Kulut Arvonalentumistappiot
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2.2 USA:n, Irlannin ja Espan-

jan pankkien kiinteistö-

riskit 

Eeva Alho 

Monen amerikkalaisen asunnonomistajan 

varallisuus on painunut negatiiviseksi, kun 

asuntolainan vakuutena olevan asunnon 

arvo on laskenut alle lainasumman. Valin-

naisen maksun asuntolainat ovat suosittu-

ja, ja näiden lainojen uudelleenneuvottelu-

aalto lähestyy. Irlannin ja Espanjan pank-

kien riskit liikekiinteistö- ja rakennussek-

torilla ovat kärjistyneet kiinteistömarkki-

noiden romahdettua ylikuumentumisen 

jälkeen. 

Yhdysvaltalaispankit raportoivat asuntomarkkinoihin 

liittyvien lainasaatavien laadun parantuneen ja luotto-

tappioiden piikin jo nähdyn. Viimeaikaisten merkkien 

valossa huolet eivät ole täysin väistyneet. Asunto-

lainoituksen ehdot, mahdollisuus luopua lainasta ja 

asunnosta pelkällä ilmoituksella, ovat luoneet vääristä-

viä kannustimia lainojen hoitamiseen maksukykyis-

tenkin käyttäytymisessä. 

Maan hallitus pyrkii estämään miljoonien amerik-

kalaisten häätämisen kodistaan rajoittamalla pankkien 

ulosmittaustoimenpiteitä. Lainojen järjestelyohjelmas-

sa, Home Affordable Modification Program, helpote-

taan asuntovelallisten ahdinkoa korkoa alentamalla, 

takaisinmaksuaikaa pidentämällä ja pääoman maksua 

lykkäämällä. Velkojapankit perivät ensimmäisten 

vuosien ajan alennettuja maksuja, mutta kuukausierät 

nousevat sen jälkeen. 

Pankkien luottoriskilähteenä ovat nyt myös mak-

sukykyisiksi luokitellut asuntovelalliset, kun korkean 

luottopisteytyksen saaneiden asuntovelallisten maksu-

häiriöt ovat lisääntyneet. Yhdysvalloissa asunnonosta-

jille on tarjottu lainoja valinnaisen maksun ehdoin, ns. 

pay option loan, ja valinnaisuuden lisäksi lainoissa on 

usein vaihtuva korko. Niissä velallinen voi valita kuu-

kausittain lyhennyksen määrän, ja velallisia on kan-

nustettu sijoittamaan pienemmän lyhennyksen jälkeen 

jäävät säästöt. Pankit keräävät valinnaisuuden sisältä-

vistä lainasopimuksista suurempia palkkioita, ja arvo-

paperistamisella osa riskistä siirretään sijoittajille osan 

jäädessä pankin taseeseen. Pankit voivat kirjata etu-

painotteisesti tuotoksi täyden lyhennyksen mukaan 

lasketun tuoton, vaikka todellinen maksu alittaisi sen. 

Asuntovelallisen valitessa täyden lyhennyksen alit-

tavan kuukausimaksun erotus lisää jäljellä olevaa 

pääomaa, mikä lankeaa suurempana maksueränä myö-

hemmin lainan ehtoja uudelleen neuvoteltaessa. Mark-

kina-arvioiden mukaan valinnaisten asuntolainojen 

uudelleenneuvotteluaalto osuu voimakkaimmin kulu-

valle vuodelle ja kahdelle seuraavalle. Velkapääoman 

kumuloitumisen vuoksi näiden lainojen on arveltu 

olevan tavallisia asuntolainoja ja subprime-lainoja 

vaikeammin muutettavissa olevia ja ulosmittaustilanne 

saattaa helpotusohjelmasta huolimatta pahentua. 

Tartuntariski kiinteistöistä horjuttaa Irlannin 

keskittynyttä pankkisektoria 

Irlannin heikko talous ja paisuneet luottotappiot kas-

vattivat maan pankkien tappioita viime vuonna. Epä-

varmojen saatavien osuus oli korkea, ja ongelmalai-

noista suurin osa liittyi kiinteistöihin ja rakentamiseen. 

Kiinteistöjen arvot ovat puolittuneet vuodesta 2007, ja 

työttömyydestä aiheutuvat maksuhäiriöt ovat lisänneet 

luottotappioita myös asuntolainoista. 

Ongelmalainat ovat päätyneet maan suurimmille 

pankeille niiden ostettua kiinteistökehittämistä rahoit-

taneita pankkeja markkinoiden kuumentuessa. Raken-

nustoiminnan pysähdyttyä kiinteistökehitystä eniten 
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rahoittanut Anglo Irish Bank kaatui valtion haltuun. Se 

laukaisi dominoefektin maan keskittyneellä pankkisek-

torilla, kun pankkia lainoittaneet, vähemmän suoraa 

kiinteistölainoitusta harjoittaneet pankitkin alkoivat 

horjua. 

Vuoden 2010 alussa Euroopan unioni hyväksyi Ir-

lannin laatiman tukiohjelman, jossa valtiolliseen ros-

kapankkiin, National Asset Management Agency 

(NAMA), siirretään suurimpien finanssi-

instituutioiden myrkylliset kiinteistölainoituksen saa-

tavat. Pyrkimyksenä ongelmalainojen siirtämisellä 

roskapankkiin on vauhdittaa lainantoa elinkelpoisille 

yrityksille ja kotitalouksille. 

Roskapankkiin siirtyy 81 mrd. euron edestä lainoja, 

joiden vastineeksi pankit saavat valtion takaamia jouk-

kolainoja. Lainat arvostetaan kiinteistöhintojen laskua 

kuvastavalla yli 30 prosentin alennuksella nimellisar-

vosta, minkä pankit kirjaavat arvonalennustappioksi. 

Markkinoilla arvellaan pankkien lisäpääoman tarpeen 

johtavan myös Allied Irish Bankin ja Bank of Irelan-

din kansallistamiseen. Irlannin pankkivalvoja on vaa-

tinut rajoituksia estämään lainoituksen keskittymisen 

liialti millekään sektorille ja riskikeskittymien synty-

misen. 

Espanjalaispankeista suuria kiinteistöomista-

jia 

Espanjalaiset pankit ovat tätä nykyä maan suurimpia 

kiinteistöomistajia. Pankit päätyivät ostamaan kiinteis-

töjä lainoittamiltaan kotitalouksilta sekä kiinteistöyri-

tyksiltä ja -kehittäjiltä, kun halpojen lainojen ruokki-

mat maan kiinteistömarkkinat romahtivat. Välttääk-

seen raportoimasta huonoja lainoja taseessaan ja luot-

totappiokirjauksia pankit ovat vaihtaneet lainasaatavi-

ansa vakuutena olleisiin kiinteistöihin. Pankkien tasei-

siin omaisuudeksi siirtyneiden kiinteistöjen arvostuk-

set ovat markkina-arvioiden mukaan varsin korkeita. 

Espanjalaispankkien tappioita on pienentänyt myös 

kiinteistöomistusten siirtäminen omien kiinteistöyhti-

öiden nimiin. 

Järjestelyjen avulla sekä suuret pankit että paikalli-

sesti toimivat caja-säästöpankit ovat saaneet pienen-

nettyä ongelmalainojen osuutta lainakannastaan. Maan 

suurimmat pankit raportoivat vahvoja tuloksia viime 

vuodelta, vaikka luottotappiovaraukset kasvoivat sekä 

vähittäispankkitoiminnassa että kiinteistökehitysrahoi-

tuksessa. Järjestämättömien saamisten osuus lainakan-

nasta on noussut suurimmilla pankeilla yli neljän ja 

caja-pankeilla yli viiden prosentin, mutta markkina-

arvioiden mukaan ongelmalainojen osuus kasvaa. 

Caja-pankit kattavat puolet Espanjan pankkisektorista, 

ja niiden suuren roolin takia paikallisessa kiinteistöra-

hoituksessa ne ovat alttiita kiinteistöriskeille. 

Luottoluokittaja Standard & Poor's on varoittanut 

maan pankkisektorin riskinäkymistä ja tulevista luotto-

tappiosta johtuen yritysten korkeasta velkaantumisas-

teesta, nopeasta luotonannon kasvusta ja pankkien 

altistuksesta kiinteistöriskeille.  

Espanjan keskuspankki on vaatinut espanjalais-

pankkeja vahvistamaan taseitaan ja lisäämään luotto-

tappiovarauksia siltä varalta, että yritykset eivät pysty 

suoriutumaan maksuvelvoitteistaan. Espanjan keskus-

pankin mukaan maan pankkisektorin saatavat kiinteis-

tötoimialalta olivat 445 mrd. euroa vuoden 2009 lo-

pussa. Hallitus on esittänyt REIT-kiinteistörahastojen 

(real estate investment trust) perustamista, minkä avul-

la pankit pääsisivät purkamaan kasvavaa kiinteistö-

omistustaan.
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2.3 Kotimainen pankkitoimin-

ta voitollista vaikeasta 

toimintaympäristöstä  

huolimatta 

Eero Savolainen 

Suomessa toimivien pankkien kannatta-

vuus heikkeni edelleen vuonna 2009. Vai-

keasta toimintaympäristöstä huolimatta 

tulokset säilyivät selvästi voitollisina. Kor-

kokate supistui ja luottotappiot lisääntyi-

vät, mutta pääomamarkkinasidonnaiset 

tuotot kasvoivat voimakkaasti. Vakavarai-

suus kohentui vuoden aikana.  

Suomalaisen pankkitoiminnan tulos ennen veroja su-

pistui vuonna 2009 runsaan kolmanneksen edellisestä 

vuodesta (Taulukko 1). Vuoden viimeisen neljännek-

sen tulos oli 5 % parempi kuin edeltävän neljänneksen, 

mutta 10 % huonompi kuin vuotta aiemmin.  Tulos 

kääntyi kasvu-uralle vuoden 2009 jälkipuoliskolla, ja 

viimeisen neljänneksen tulos oli vuoden toiseksi paras 

poikkeuksellisen hyvän ensimmäisen neljänneksen 

jälkeen.  

Pankkien tuottojen rakenne muuttui selvästi. Kor-

kokate supistui kokonaismarginaalin kapenemisen 

johdosta edelleen, mutta muut tuotot, etenkin kaupan-

käynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot, kasvoivat 

voimakkaasti. Siten vuoden 2009 kokonaistuotot olivat 

lähes samalla tasolla kuin vuotta aiemmin.  Kun lisäksi 

kulut kehittyivät maltillisesti, kotimaisen pankkitoi-

minnan kulu-tuotto-suhde heikkeni vain vähän. 

Arvonalentumistappiot luotoista ja muista saami-

sista yli kolminkertaistuivat edellisestä vuodesta. Mää-

rä pysyi kuitenkin suhdannetilanteeseen nähden vähäi-

senä: luottotappioiden osuus koko luottokannasta oli 

vuonna 2009 noin 0,4 %. Luottotappioita aiheuttivat 

pääosin suomalaiset yritysasiakkaat. Kotitalouksien 

aiheuttamat luottotappiot tulivat lähinnä kulutus-

luotoista.   

Kuvio 6. Pankkitoiminnan tulos ennen veroja vuo-
sineljänneksittäin Suomessa* 

 

Suomalaisten pankkikonsernien järjestämättömien (yli 

90 päivää erääntyneinä olleiden) saamisten määrä 

kasvoi huomattavasti vuoden aikana. Järjestämättömi-

en saamisten kanta oli vuoden 2009 lopussa 1 210 

milj. euroa (vuotta aiemmin 762 milj. euroa). Järjestä-

mättömien saamisten osuus luottokannasta oli noin 0,6 

%. Järjestämättömistä saamisista lähes puolet johtui 

kotimaisista kotitalouslainoista ja runsas neljännes 

kotimaisista yrityslainoista.  Järjestämättömien ulko-

maisten lainasaamisten määrä kolminkertaistui vuoden 

2009 aikana. 

Suomalaisten pankkien vakavaraisuus parani vuo-

den 2009 aikana. Ennakkotietojen perusteella pank-

kisektorin vakavaraisuussuhdeluku oli vuoden 2009 

lopussa 14,5 %. Omien varojen rakenne oli lisäksi 

hyvä: ensisijaisten omien varojen määrä oli noin 95 

prosenttia kaikista omista varoista. Vakavaraisuuden 

vähimmäisvaatimuksen ylittävien omien varojen mää-

rä kasvoi vuoden 2009 aikana, ja oli vuoden lopussa 

noin 9 mrd. euroa. 

Finanssivalvonnan mukaan pankkien maksuvalmi-

us parantui vuonna 2009, kun riskilisät pienenivät ja 

rahoituksen saatavuus kohentui. Pitkäaikaisen rahoi-
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* Nordean pankkitoiminta Suomessa, Danske Bankin pankkitoiminta Suomessa, OP-
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tuksen hinta pysytteli yhä korkeampana kuin ennen 

kriisiä, vaikka riskilisät kaventuivat.  

Pankkien toimintaympäristö säilyy haasteellisena 

myös vuonna 2010. Matala korkotaso tuo paineita 

korkokatteeseen. Lisäksi pankkien on vaikea saavuttaa 

vuoden 2009 poikkeuksellisen suuria kaupankäynnin 

nettotuottoja.  Valtaosa pankeista odottaakin, että 

vuoden 2010 tulos muodostuu korkeintaan yhtä hy-

väksi kuin edeltävänä vuotena.

 

Taulukko 1. Suomessa toimivien pankkien tuloslaskelmaeriä vuonna 2009 ja muutos edellisvuodesta 

 

 

 

 

Milj. euroa Muutos Milj. euroa Muutos Milj. euroa Muutos Milj. euroa Muutos Milj. euroa Muutos

Nordea-konserni 5 281 4 % 3 792 22 % 4 512 4 % 1 486 .. 3 075 -9 %

   Pohjoismainen pankkitoiminta 3 938 -8 % 2 124 2 % 3 160 2 % 1 151 .. 1 751 -38 %

      Pankkitoiminta Suomessa 788 -32 % 617 14 % 815 6 % 186 .. 404 -53 %

   *Nordea Pankki Suomi -konserni 1 202 -34 % 1 623 61 % 1 068 10 % 381 .. 1 376 -20 %

Danske Bank -konserni 3 696 2 % 4 273 99 % 3 882 1 % 3 448 .. 639 114 %

   Pankkitoiminta 3 640 1 % 1 382 -4 % 3 252 -3 % 3 020 .. -1 250 ..

      Pankkitoiminta Suomessa 405 -10 % 210 15 % 455 -14 % 231 .. -72 ..

   *Sampo Pankki -konserni 459 -5 % 239 -8 % 438 -14 % 227 .. 33 ..

OP-Pohjola-ryhmä 1 070 -10 % 981 55 % 1 408 1 % 179 .. 464 25 %

   Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 981 -12 % 720 47 % 1 063 3 % 167 .. 471 -11 %

   *Pohjola Pankki 241 39 % 653 48 % 501 7 % 129 .. 265 123 %

Säästöpankit 151.9 -7 % 59.0 62 % 137.5 4 % 7.0 .. 66.4 -2 %

Aktia-konserni 152.2 51 % 81.2 208 % 154.8 29 % 31.7 .. 47.0 612 %

   Pankkitoiminta 146.9 57 % 46.8 53 % 107.3 16 % 31.0 .. 55.4 78 %

Paikallisosuuspankit 89.8 -20 % 29.3 47 % 79.2 5 % 3.2 .. 36.6 -31 %

Ålandsbanken-konserni 39.1 -7 % 71.4 121 % 77.2 48 % 2.9 .. 30.5 53 %

Evli Pankki -konserni 3.2 14 % 50.6 -5 % 48.5 -15 % 0.0 .. 5.3 -857 %

1. Suomalainen pankkitoiminta 2 605 -17 % 1 804 30 % 2 783 2 % 628 .. 997 -38 %

2. Suomalaiset finanssikonsernit 3 167 -19 % 3 135 51 % 3 411 3 % 832 .. 2 059 -15 %

3. Suomessa toimivat finanssikonsernit 10 484 2 % 9 337 54 % 10 299 3 % 5 158 .. 4 363 4 %

Muut tuotot sisältävät mm. palkkiotuotot nettomääräisenä, aineellisten ja aineettomien hyödykkeiden myyntivoitot ja -tappiot, myyntivoitot lopetetuista toiminnoista ja osuudet

osakkuusyritysten tuloksesta. Kuluissa ovat mukana poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyödykkeistä, palautukset omistajajäsenille ja voitonjako henkilö-

kunnalle.

.. = muutosta ei ole mielekästä esittää.

1. Säästöpankit, Aktia-konsernin pankkitoiminta, paikallisosuuspankit, Ålandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, OP-Pohjola-ryhmän pankki- ja sijoituspalvelu-

toiminta, Nordea-konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa.

2. Säästöpankit, Aktia-konserni, paikallisosuuspankit, Ålandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, OP-Pohjola-ryhmän pankki- ja sijoituspalvelutoiminta,

Nordea Pankki Suomi -konserni ja Sampo Pankki -konserni.

3. Nordea-konserni, Danske Bank -konserni ja taulukon suomalaiset f inanssikonsernit (pl. Nordea Pankki Suomi ja Sampo Pankki).

Lähteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankki.

Korkokate Muut tuotot, netto Kulut yhteensä Luottotappiot, netto Tulos ennen veroja
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2.4 Varallisuushintojen nousu 

kohentanut vakuutussek-

torin vakavaraisuutta  

Pertti Pylkkönen 

Osakekurssien nousu ja yrityslainojen ris-

kilisien supistuminen tukivat vakuutusyh-

tiöiden kannattavuutta sekä kohensivat 

niiden vakavaraisuutta viime vuonna.   

Talouden taantuma heijastui vakuutusyhtiöiden vuo-

den 2009 toimintaan vakuutusmaksutulon hitaana 

kasvuna. Vakuutusyhtiöiden yhteenlaskettua maksutu-

loa kertyi arvion mukaan noin 16 mrd. euroa ja kasvu 

edellisestä vuodesta jäi vaatimattomaksi.  

Vahinkovakuutus- ja työeläkeyhtiöiden maksutulo 

ei juuri kasvanut. Yrityssektorin vaikeudet heikensivät 

vahinkovakuutuksen maksutulon kertymistä. Työlli-

syyden heikkeneminen pysäytti puolestaan usean vuo-

den kestäneen työeläkeyhtiöiden maksutulon kasvun. 

Henkivakuutussektorin maksutulo kasvoi sen sijaan 

ripeästi ja oli noin 3 mrd. euroa, kun se edellisenä 

vuonna jäi runsaaseen 2,6 mrd. euroon. Taustalla oli 

kapitalisaatiosopimusten kasvu, perinteisten henkiva-

kuutusten sekä yksilöllisen eläkevakuutuksen maksu-

tulo jäi edellisen vuoden tasolle. Odotukset uuden 

eläkesäästämistuotteen eli pitkäaikaissäästämisen 

markkinoille tulosta saattoi osaltaan hidastaa uusien 

eläkevakuutusten myyntiä. 

Vähäisestä maksutulon kasvusta huolimatta useim-

pien vakuutusyhtiöiden tulokset paranivat viime vuon-

na hyvien sijoitustoiminnan tuottojen ansiosta. Suu-

rempien vahinkovakuutusyhtiöiden vakuutustoiminta 

oli varsin kannattavaa ja yhdistetty kulusuhde jäi sel-

västi alle sadan.   

Maksutulon vaisu kehitys heikensi henkivakuutus-

yhtiöiden tuloksia. Käyvin arvoin lasketut henkivakuu-

tusyhtiöiden tulokset paranivat kuitenkin sijoitusten 

markkina-arvojen nousun ansiosta huomattavasti.  

Työeläkeyhtiöiden käyvin arvoin lasketut tulokset 

paranivat vuonna 2009 merkittävästi ja niiden yhteen-

laskettu tulos oli 5,5 mrd. euroa, kun se edellisenä 

vuonna jäi mm. osakekurssien voimakkaan alenemisen 

vuoksi yli 11 mrd. euroa tappiolle. 

Suomalaisten vakuutusyhtiöiden vakavaraisuus pa-

rani vuoden 2009 aikana. Yhtiökohtaisesti muutokset 

vaihtelivat kuitenkin selvästi osakesalkun painon mu-

kaan. Huomattavinta parannus oli työeläkeyhtiöillä. 

Niillä osaketuottosidonnaisten sijoitusten osuus oli 

muita vakuutusyhtiöitä huomattavasti suurempi. Vuo-

den 2008 lopulla voimaan tulleen määräaikaislain 

ansiosta työeläkeyhtiöt välttyivät massiivisilta osak-

keiden pakkomyynneiltä ja ne hyötyivät osakekurssien 

noususta. 

Finanssikriisi muutti vakuutusyhtiöiden sijoi-

tussalkun rakenteita  

Vakuutusyhtiöiden sijoitussalkuissa osakkeiden paino 

markkina-arvoista lasketuista sijoituksista on alentu-

nut. Samoin myös hedge-rahastosijoitusten paino on 

pienentynyt kriisiä edeltäneeseen aikaan verrattuna.  

Eläkevakuutusyhtiöiden sijoitusten yhteenlaskettu 

markkina-arvo oli vuoden 2009 lopussa 78 mrd. euroa. 

Varallisuushintojen nousun ansiosta sijoitusten mark-

kina-arvo nousi lähes viidenneksellä vuoden 2008 

runsaasta 65 mrd. eurosta. Sijoitusten markkina-

arvosta osakkeiden osuus oli suurimmillaan vuonna 

2007,  lähes 40 %. Viime vuoden lopussa osuus jäi alle 

30 %:n. Riskipainotettuna osuus on vielä jonkin verran 

pienempi. Erilaisten korkosijoitusten osuus oli vuoden 

2009 lopussa runsaat 50 %. Joukkovelkakirjalainojen 

osuus on pysynyt kriisiä edeltäneellä tasolla. Jvk-

salkun rakenne on kuitenkin muuttunut hieman. Työ-
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eläkeyhtiöt lisäsivät viime vuonna kotimaisten yritys-

ten liikkeeseen laskemien jvk-lainojen ostoja, vuoden 

lopussa näiden sijoitusten määrä oli noussut lähes 

miljardiin euroon.  

Finanssikriisi nosti velkakirjalainojen osuutta. 

TyEL-takaisinlainojen  määrä nousi lähes 5 mrd. eu-

roon, lainamäärä on kymmenkertaistunut vuodesta 

2007. Pankkirahoituksen saatavuuden ja ehtojen kiris-

tyminen vuoden 2008 syksyn jälkeen lisäsi näiden 

lainojen kysyntää. Rahoitusmarkkinoiden stabiloitu-

minen ja investointien vähäisyys on kuitenkin hiljen-

tänyt myös TyEL-lainojen kysyntää.  

Kuvio 7. Eläkevakuutusyhtiöiden sijoituskanta 

 

Osakkeiden osuus henki- ja vahinkovakuutusyhtiöiden 

yhteenlasketuissa sijoitussalkuissa oli huomattavasti 

työeläkeyhtiöitä pienempi. Molemmilla sektoreilla 

suorien osakesijoitusten osuus sijoituksista jäi alle 15 

%:n.  

Henkivakuutusyhtiöiden yhteenlasketut sijoitukset 

olivat vuoden 2009 lopussa hieman alle 27 mrd. euroa. 

Suorien korkosijoitusten, pääasiassa joukkovelkakirja-

sijoitusten, osuus oli noin puolet. Sijoitukset kotimais-

ten yritysten liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin 

kasvoivat viime vuonna lähes 50 prosentilla noin mil-

jardiin euroon. Henkivakuutusyhtiöiden toiminnan 

luonteen mukaisesti sijoitussidonnaisten vakuutusten 

maksutulo sijoitetaan eteenpäin pääosin osake- ja 

korkorahastojen kautta. Välillisten eli sijoitusrahasto-

jen osuus onkin lähes kolmannes henkivakuutusyhtiöi-

den sijoituksista. Henkivakuutusyhtiöiden runsaan 

miljardin euron kiinteistösijoituksissa ei tapahtunut 

viime vuonna suuria muutoksia. 

Vahinkovakuutusyhtiöiden 11,5 mrd. euron sijoi-

tussalkussa erilaisten korkosijoitusten osuus oli noin 

kaksi kolmasosaa kaikista sijoituksista. Vahinkova-

kuutuksen toiminnan luonteen mukaisesti sijoitukset 

osakkeisiin ovat maltillisia ja sijoitukset kiinteistöihin 

varsin vähäisiä. Suorien osakesijoitusten osuus oli 

runsaat 10 % ja ne sekä rahastojen kautta tehtyjen 

osakesijoitusten osuus oli vajaa viidennes kaikista 

sijoituksista.  Kiinteistösijoitusten osuus sijoitussal-

kussa oli runsaat 5 %. Hedge-rahastosijoituksilla on 

marginaalinen rooli vahinkovakuutusyhtiöiden sijoi-

tustoiminnassa.  

Varallisuushintojen nousu paransi vakuutusyhtiöi-

den vakavaraisuutta kauttaaltaan. Menestyneen sijoi-

tustoiminnan ohella työeläkeyhtiöiden vakavaraisuus-

lukuja tukee myös vuoden 2008 lopussa voimaan tullut 

määräaikainen laki, jonka mukaan toimintapääoman 

määrä ei ole riippuvainen sijoitusten riskeistä, kun 

toimintapääoman määrä asetettiin kiinteäksi prosent-

tiosuudeksi vastuuvelasta. Työeläkeyhtiöiden vakava-

raisuuspuskureita vahvistettiin sillä, että osa tasausvas-

tuusta rinnastetaan toimintapääomaan. Lisäksi määrä-

aikaislain mukaan työeläkevarojen jakoa toimintapää-

omiin ja eläkkeiden vastuina oleviin katevaroihin 

muutettiin, mutta työeläkerahastoihin ei annettu ulko-

puolista pääomatukea.  

Henkivakuutusyhtiöiden yhteenlaskettu vakavarai-

suuspääoma koheni huomattavasti toimintapääoman 

kasvun ansiosta ollen syyskuussa 2009 4,4 mrd. euroa. 

Vakavaraisuusaste, joka vuoden 2008 lopussa oli va-

jaat 12 %, nousi syyskuun lopulla 17,8 prosenttiin.  
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Kuvio 8. Henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuus-
pääoma 

 

Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuden muutok-

set ovat finanssimarkkinoiden kriisin aikana olleet 

muita yhtiöitä vähäisempiä, mutta myös niiden vaka-

varaisuus ja samalla vastuunkantokyky ovat parantu-

neet vuoden 2009 aikana. Suurempien vahinkovakuu-

tusyhtiöiden vakavaraisuutta tuki viime vuonna myös 

hyvä vakuutustekninen kannattavuus. Vahinkotapah-

tumien määrä ja niiden kustannukset eivät nousseet 

vakavaraisuutta uhkaavaksi tekijäksi.    
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3 Arvopaperimarkkinat 

3.1 CDS-markkinat arvostelun 

kohteena 

Jyrki Haajanen ja Pertti Pylkkönen 

Valtion riskeihin kohdistuvat CDS-

markkinat ovat joutuneet viime aikoina 

ankaran arvostelun kohteeksi. Kriittinen 

suhtautuminen johdannaismarkkinoihin 

on rahoituskriisin jälkeen ymmärrettävää, 

mutta vaatimukset joidenkin yksittäisten 

tuotteiden kaupankäynnin rajoittamisesta 

tai jopa kieltämisestä edellyttävät huolel-

lista analysointia.    

CDS (credit default swap) on johdannaissopimus, 

jossa yksi osapuoli ostaa suojauksen velkakirjan liik-

keeseenlaskijan maksukyvyttömyyttä tai muuta sopi-

muksessa mainittua tapahtumaa vastaan, ja toinen 

osapuoli (kuten esimerkiksi pankki tai vakuutuslaitos) 

antaa maksua vastaan takauksen maksukyvyttömyyden 

varalle. Yksittäisen valtion velkaan perustuvat CDS -

sopimukset ovat käytännössä varsin standardoituja. 

CDS-sopimuksen antaman takauksen voi konkurs-

sin ohella laukaista esimerkiksi se, että velallinen ei 

kykene maksamaan velan korkoa tai lyhentämään 

pääomaa. Velan etuoikeuden muuttuminen huonom-

maksi tai maksuajan pidentäminen voivat myös lau-

kaista sopimuksen.  

CDS-markkinat ovat kasvaneet viime vuosina 

voimakkaasti, mutta silti niiden osuus OTC-

johdannaisten kokonaismarkkinoista on edelleen var-

sin pieni eli noin kymmenen prosenttia.
10

  

                                                           
10 BIS Qaurtely Review, March 2010. 

CDS-sopimuksista valtaosa tehdään dollari- tai eu-

romääräisinä, mutta myös punta-, Sveitsin frangi- ja 

Japanin jenimääräisiä sopimuksia solmitaan jonkin 

verran.  

 CDS-markkinoita ja erityisesti valtion luottoris-

keihin kohdistuvia CDS-sopimuksia on arvosteltu 

voimakkaasti viime aikoina. Markkinoita on luonneh-

dittu monimutkaisiksi ja läpinäkymättömiksi. Lisäksi 

CDS-kaupankäynnin on esitetty ohjaavan valtioiden 

liikkeeseen laskemien velkakirjojen hinnoittelua ja 

eräissä tapauksissa jopa (tarkoituksellisesti) ajavan 

heikossa taloustilanteessa olevien maiden lainakustan-

nuksia ylöspäin. On vaadittu CDS-markkinoiden toi-

minnan rajoittamista ja esitetty jopa ns. "naked short 

CDS"
11

 -sopimuksia kiellettäväksi kokonaan. Varsin-

kin Kreikan luottoriskiin kohdistuvat CDS-sopimukset 

ovat olleet kritiikin kohteena. 

Kriittinen suhtautuminen johdannaismarkkinoihin 

ja kaikkiin monimutkaisempiin tuotteisiin on rahoitus-

kriisin valossa ymmärrettävää, mutta syntynyt mieli-

kuva CDS:ien monimutkaisuudesta ja CDS-

markkinoiden roolista valtioiden velkakirjojen koron-

muodostuksessa on kuitenkin puutteellinen eikä perus-

tu kaikilta osin tosiasioihin. 

 CDS-sopimus on rakenteeltaan varsin yksinkertai-

nen instrumentti ja muistuttaa rahoitusmarkkinoilla 

rutiininomaisesti käytettyjä koron- ja valuutanvaihto-

sopimuksia. CDS-markkinoiden nettovolyymi on var-

sin pieni suhteessa kohteena oleviin valtion velkakir-

joihin.
12

  

                                                           
11 Tehdään CDS sopimus ilman, että ostajalla on hallussaan kohde-

etuutena olevaa velkainstrumenttia.   

12 Esim. Kreikan valtio on laskenut liikkeeseen velkakirjoja n. USD 

400 mrd. arvosta. Samanaikaisesti Kreikan valtioon kohdistuvien 
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Kuvio 9. Avoimet CDS-positiot suhteessa valtion 
velkaan 

 

CDS on luonteeltaan samanlainen rahoitusinstrumentti 

kuin johdannaiset yleensä, eikä niiden ostaminen tai 

myyminen edellytä alla olevan kohde-etuuden omis-

tamista. Toimenpide ei siten myöskään sido suuria 

pääomia.  

CDS-sopimuksia käytetään monella eri tavoin yri-

tysten liiketoiminnassa. Esimerkiksi pankit ovat usein 

sekä myyjinä, että ostajina CDS-sopimuksissa sen 

mukaan mistä pankkitoiminnan osa-alueesta on kysy-

mys. Valtion riskiin kohdistuvia CDS-sopimuksia 

käytetään pääsääntöisesti suojaamaan muusta liiketoi-

minnasta syntyvää valtioriskiä. CDS-suojaus ei usein-

kaan kohdistu alla olevaan yksittäiseen velkakirjaan 

vaan niitä käytetään osana pankin kokonaisriskienhal-

lintaa.  Tähän mennessä esitettyjen selvitysten valossa 

näyttää siltä, että suurin osa CDS-sopimuksista on 

tehty suojaamistarkoituksessa eikä niinkään puhtaan 

spekulatiivisessa mielessä.  On myös syytä huomioida, 

että samaan lopputulokseen kuin ostamalla CDS-

sopimus voidaan päästä muiden rahoitusinstrumenttien 

yhdistelmällä. CDS-sopimusten käyttö tehostaa ja 

                                                                                         
CDS sopimusten nettoarvo on n. USD 9 mrd. Valtion vel-

kasitoumusten ja CDS sopimusten suhde on Kreikassa pitkälti sama 

kuin muissa EU maissa. Lähde: Depositary Trust & Clearing Corpo-

ration ja Barcleys Capital  

helpottaa tavoitteen toteuttamista, kuten johdannaiset 

yleensä.     

Suuret pankit eivät perinteisesti vaadi valtioiden 

kanssa tehtäviltä koron- ja valuutanvaihtosopimuksilta 

vakuutta. Tämä synnyttää pankkien taseisiin merkittä-

vän luottoriskin. Syntynyttä luottoriskiä voidaan yrit-

tää kattaa synteettisesti etsimällä tuotteita, jotka korre-

loivat valtion luottoprofiilin kanssa. Lyhyen maturitee-

tin CDS:t ovat yksi tähän tarkoitukseen sopiva tuote. 

CDS-markkinat ovat kuitenkin melko epälikvidit ja 

voimakas kysyntä saattaa hetkellisesti nostaa hintata-

soa. Lisäksi markkinahinnoilla on taipumus hetkelli-

sesti ylireagoida taloudessa esiintyviin muutoksiin. 

Näin uskotaan tapahtuneen mm. julkisuudessa esiin 

nostettujen Kreikan ja Portugalin tilanteissa.  

Pankit (ja investoijat) voivat käyttää CDS-

sopimuksia myös kattamaan osan yritysluottoihin (ja 

muihin sijoituksiin) liittyvästä maariskistä. Lisäksi 

pankkien riskienhallinta voi myös vähentää päivittäistä 

portfolion markkina- ja likviditeettiriskiä käyttämällä 

korreloimatonta makrosuojausta. Eräs tapa tällaisen 

makrosuojauksen rakentamiseen on ostaa lyhyen ma-

turiteetin CDS-sopimus.        

CDS-markkinoiden kuten muidenkin johdannais-

markkinoiden läpinäkyvyyttä ja kaupankäyntiin liitty-

viä vakuusvaatimuksia on syytä kehittää, sillä CDS-

markkinat eivät kaikilta osin vastaa rahoitusmarkki-

noiden sääntelylle ja valvonnalle nykyisin asetettuja 

tavoitteita.  

Pidemmälle menevät vaatimukset tiettyjen sopi-

mustyyppien tai kaupankäyntistrategioiden kieltämi-

sestä edellyttävät kuitenkin vielä huolellista analysoin-

tia. Asia on periaatteellisesti niin merkittävä, että kaik-

ki näkökohdat on syytä selvittää perusteellisesti ennen 

kuin mahdollisiin toimenpiteisiin ryhdytään.         
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3.2 Osakkeiden kaupan-

käynnin hajaantuminen 

jatkuu 

Marko Myller 

Pörssikaupankäynnin hajautuminen jat-

kuu Euroopassa. Osa monenkeskisistä 

kaupankäyntipaikoista on noussut merkit-

tävään asemaan perinteisten pörssien rin-

nalle.  

Niin kutsutut monenkeskiset kaupankäyntipaikat
13

 

ovat onnistuneet valtaamaan markkinaosuuksia perin-

teisiltä pörsseiltä. Etenkin Lontoon pörssi (LSE) on 

ollut kovimman kilpailun kohteena ja FTSE100 -

indeksin
14

 osakkeiden kaupankäynnistä jo yli 40 pro-

senttia tapahtuu muilla kauppapaikoilla. Merkittävim-

män osuuden on onnistunut nappaamaan Chi-X
15

, 

jonka osuus FTSE100- indeksin osakkeiden kaupan-

käynnistä on jo yli 25 prosenttia
16

. 

Monenkeskiset kaupankäyntipaikat eivät ole jää-

neet marginaaliryhmäksi, vaan ne ovat nousseet kau-

pankäynnissä merkittäviksi toimijoiksi pörssien rinnal-

le ja jopa ohi. Toistaiseksi parhaiten kauppojen mää-

rällä ja arvolla mitaten näyttää menestyneen Chi-X. Se 

on onnistunut Euroopan pörssien kattojärjestön 

FESE:n tilastojen
17

 mukaan nousemaan Euroopan 

kauppapaikkojen kärkikolmikkoon euromääräisellä 

vaihdolla mitaten heti Lontoon pörssin ja NYSE-

                                                           
13 Ks. Multilateral Trading Facility (MTF), MiFID Article 4 

14 FTSE 100 - indeksin osakkeet 

http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-

news/stocks/indices/constituents-indices.html?index=UKX 

15 Monenkeskinen kaupankäyntipaikka, jossa kaupankäynnin koh-

teena on eurooppalaisia osakkeita, http://www.chi-x.com 

16 Lähde: Fidessa Fragmentation Index 

17 Lähde:  FESE, European Equity Market Report, 02/2010 

Euronextin perään. Kauppojen määrällä mitaten Chi-X 

on samaisten tilastojen mukaan Euroopan suurin 

kauppapaikka ja noin 3,5 kertaa suurempi kuin Nas-

daq-OMX:n Pohjoismainen pörssi. 

Ensimmäinen askel konsolidaation käynnistymi-

sestä nähtiin kun Turquoisen
18

 omistajat päätyivät 

myymään 60 prosentin osuuden Lontoon pörssille. 

Lontoon pörssi sai ostoksensa myötä jalansijaa muual-

la Euroopassa, koska Turquoisessa on kaupankäynnin 

kohteena tuotteita miltei kaikkialta Euroopasta.  

Monenkeskisen kauppapaikan perustaminen on 

teknisesti suhteellisen helppoa, mutta kaikkien kohdal-

la alkutaival ei ole tuonut suurta menestystä. Pohjois-

maisiin osakkeisiin erikoistuneen kesällä 2009 toimin-

tansa aloittaneen ruotsalaisen Burgundyn
19

 volyymit 

suomalaisten osakkeiden osalta ovat olleet maltillisia. 

Baltian markkinoille suunnitellun monenkeskisen 

markkinapaikan aloitus vaikuttaa viivästyvän. 

Helsingin pörssin markkinaosuus on laskenut 

hiljalleen 

Helsingin pörssikään ei ole säästynyt markkinaosuuk-

sien uudenlaiselta jaolta muuttuvilla markkinoilla. 

Kovin kauppapaikkojen välinen kilpailu on kohdistu-

nut vaihdetuimpiin osakkeisiin. Helsingin pörssin 

markkinaosuus OMXH25 osakkeiden kaupankäynnistä 

on pudonnut hieman lähteestä ja mittaustavasta riippu-

en noin 75 prosenttiin
20

.  Nokian osakkeen kaupan-

käynnin arvosta sen markkinaosuus on noin 65 pro-

senttia.  Myös tarkasteltaessa Helsingin pörssin vaih-

toa ja markkina-arvoa (Kuvio 10) viimeisen vuoden 

                                                           
18Monenkeskinen kaupankäyntipaikka, jossa kaupankäynnin kohtee-

na on eurooppalaisia osakkeita, http://www.tradeturquoise.com/ 

19 Monenkeskinen kaupankäyntipaikka, jossa kaupankäynnin koh-

teena on pohjoismaisia osakkeita, http://www.burgundy.se/ 

20 Lähde: Fidessa Fragmentation Index, markkinaosuudet perustuvat 

viikon 11 tietoihin. Tilastotietoja kaupankäynnistä julkaisee Interne-

tissä FESE, Fidessa ja Thomson Reuters 
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ajalta, havaitaan samansuuntainen kehitys. Listattujen 

yhtiöiden markkina-arvo on kasvanut, mutta osake-

vaihto ja kauppojen määrä on kehittynyt erilaisessa 

tahdissa aiempiin vuosiin verrattuna.   

Kuvio 10. Helsingin pörssin vaihto ja markkina-
arvo 

 

Vaikka kaupankäynti hajautuu monenkeskisille kau-

pankäyntipaikoille, tapahtuu listautuminen pörssissä. 

Valonpilkahduksia on listautumisten osalta nähtävissä 

myös Helsingissä, mutta lisäaktiviteetti olisi markki-

noiden kehittymisen ja säilymisen kannalta tärkeää. 
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4 Infrastruktuuri 

4.1 Rahalähetykset ulkomailta 

merkittävä tulonlähde ke-

hittyvien maiden vähätu-

loisille, mutta haaste val-

vojille ja lainsäätäjille 

Maija Salmela 

Eniten remittance-rahalähetyksiä ottavat 

vastaan Oseanian ja Aasian muodostama 

alue sekä Latinalaisen Amerikan ja Kari-

bian alue. Suomesta ulkomaille tehdään eri 

arvioiden mukaan 20–266 miljoonan euron 

arvosta rahalähetyksiä vuosittain. 

Remittance-maksuilla tarkoitetaan rahalähetyksiä, joita 

yleensä ulkomailta tulleet siirtolaiset tekevät koti-

maihinsa. Monet näistä siirtolaisista ovat lähteneet 

kotoaan työn ja paremman toimeentulon toivossa. 

Etenkin kehittyvistä maista kotoisin olevat siirtolaiset 

lähettävät osan tuloistaan kotiin jääneille sukulaisille ja 

tuttaville. 

Rahalähetyksiä tehdään niin virallisten kuin epävi-

rallistenkin kanavien kautta. Virallisella kanavalla 

tarkoitetaan säänneltyjä ja valvottuja, avoimesti sekä 

lähettäjän että vastaanottajan maassa toimivia yrityksiä 

kuten pankkeja ja luotto-osuuskuntia. Epävirallisia 

ovat puolestaan esimerkiksi postilähetykset, tuttava-

verkostot, ruokakaupat ja muut vastaavat. Epäviralli-

sia, verkoston sisäiseen luottamukseen perustuvia 

kanavia ovat myös esimerkiksi islamilaiseen pankki-

järjestelmään kuuluva hawala-järjestelmä, fei ch’ien 

Kiinassa ja hundi Pakistanissa sekä Bangladeshissa. 

Kehittyvissä maissa rahalähetykset ovat merkittävä 

tulonlähde, jolla usein katetaan päivittäisiä elinkustan-

nuksia, luodaan turvaa hätätilanteiden varalle ja teh-

dään pieniä hankintoja. Kriisi- ja konfliktitilanteissa 

sekä luonnonkatastrofeissa rahalähetykset voivat olla 

nopea ja tehokas tapa auttaa uhreja ja pakolaisia apua 

tarvitsevissa maissa, koska maksut välittyvät yleensä 

perinteisen pankkijärjestelmän ulkopuolella. Virallinen 

pankkijärjestelmä ei usein toimi maissa, joiden olot 

ovat epävakaat ja turvattomat. 

Maailmanpankissa on arvioitu, että vuonna 2008 

remittance-lähetysten arvo koko maailmassa oli noin 

444 miljardia dollaria eli noin 302 miljardia euroa. 

Rahalähetysten määrän ennustetaan putoavan noin 420 

miljardiin dollariin vuonna 2009 taloudellisen taantu-

man vuoksi (Taulukko 2). Viimeisimpien tietojen 

perusteella näyttäisi kuitenkin siltä, ettei taantuma ole 

vähentänyt rahalähetysten määrää niin merkittävästi 

kuin varhaisissa ennusteissa oletettiin. 

Sekä Kansainvälisen maatalouden kehittämisrahas-

ton (The International Fund for Agricultural Develop-

ment, IFAD) että Maailmanpankin mukaan Oseanian 

ja Aasian muodostama alue ottaa vastaan eniten raha-

lähetyksiä. Seuraavaksi eniten rahalähetyksiä virtaa 

Latinalaisen Amerikan ja Karibian muodostamalle 

alueelle. Euroopassa rahalähetykset ovat erityisen 

merkittäviä Albanialle, Puolalle, Moldovalle, Romani-

alle ja Ukrainalle. Euroopassa yksi siirtolainen lähettää  
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Taulukko 2. Maailmanpankin arvioita ja ennusteita vastaanotettujen rahalähetyksien määristä vuosina 
2006–2011 

 Miljardia dollaria 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 

 Itä-Aasia ja Tyynimeri 58 71 86 85 85 89 

 Eurooppa ja Keski-Aasia 37 51 58 49 51 53 

 Latinalainalainen Amerikka ja Karibia 59 63 65 58 59 61 

 Lähi-Itä ja Pohjois-Afrikka 26 31 35 32 33 34 

 Etelä-Aasia 43 54 73 72 73 76 

 Saharan alapuolinen Afrikka 13 19 21 21 21 22 

     

  

  

 

  

 Maailma 317 385 444 420 425 441 

 

 

e = ennuste  

Lähde: Maailmanpankki, Migration and Development Brief 11 
 

remittance-siirtoja vuodessa keskimäärin 1619 dollarin 

(1161 euroa) edestä. 

Esitetyistä arvioista ja ennusteista huolimatta ei ra-

halähetysten määrästä ole olemassa tarkkoja tilastoja. 

Kaikki luvut perustuvat arvioihin ja saatavilla oleviin 

tietoihin koskien esimerkiksi siirtolaisten lukumääriä 

eri maissa. Tilastoja varten joudutaan myös tekemään 

ekstrapolointia perustuen puutteelliseen ja epäluotetta-

vaan aineistoon. 

Suomessa Tilastokeskus käyttää remittance-

rahalähetysten määrän arvioimiseen menetelmää, jossa 

tekijöinä ovat Suomessa asuvien ulkomaalaisten mää-

rä, ulkomaalaisten työllisyysprosentti ja keskimääräi-

sen rahalähetyksen suuruus kuukausittain. Tätä mene-

telmää käyttäen siirtolaisten rahalähetysten Suomesta 

ulkomaille on arvioitu olevan 20 miljoonaa euroa 

vuonna 2008 ja 18 miljoonaa euroa vuonna 2009. 

Arvioimisen vaikeudesta kertoo kuitenkin se, että 

Maailmanpankki on arvioinut Suomesta ulkomaille 

vuonna 2008 tehtyjen rahalähetysten suuruudeksi 392 

miljoonaa dollaria eli noin 266 miljoonaa euroa. Tilas-

tokeskuksen arvion mukaan eniten rahalähetyksiä 

Suomesta ulkomaille tekevät Venäjältä ja Virosta 

Suomeen muuttaneet. Nämä ovat myös suurimmat 

ulkomaalaisryhmät Suomessa. 

IFAD on arvioinut, että vuonna 2006 remittance-

rahalähetyksistä kertyi yli 150 miljardia maksutapah-

tumaa.  Maksut ovat tyypillisesti pieniä, noin 100–300 

dollaria. Näiden maksujen kohdalla pyritään siihen, 

että ne noudattaisivat samoja yleisiä periaatteita kuin 

muut pienet rajat ylittävät maksut
21

.  

Haasteena lainsäätäjille ja valvojille on löytää rat-

kaisut, joiden avulla rahalähetykset saadaan toimimaan 

tehokkaasti, mutta siten, että esimerkiksi rahanpesuun 

ja terrorismin rahoitukseen voidaan puuttua. Esimer-

kiksi Euroopan talous- ja sosiaalikomitea on lausun-

nossaan Muuttoliikkeen ja kehityksen mahdollisuudet 

ja haasteet
22

 esittänyt toimenpide-ehdotuksia, joilla on 

mahdollista tehostaa rahalähetyksiä sekä laajentaa 

niistä saatavaa hyötyä.

                                                           
21 General principles for international remittance services (2007), 

BIS ja Maailmanpankki, http://www.bis.org/publ/cpss76.htm 

22 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri= 

OJ:C:2008:120:0082:0082:FI:PDF 

http://www.bis.org/publ/cpss76.htm
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=%20OJ:C:2008:120:0082:0082:FI:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=%20OJ:C:2008:120:0082:0082:FI:PDF
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4.2 SEPA-tilisiirto korvaa ko-

timaisen tilisiirron - oletko 

valmis? 

Marianne Palva 

Yhtenäisestä euromaksualueesta, SEPAs-

ta, on puhuttu euroon ja eurokäteiseen 

siirtymisestä lähtien. Nyt se näyttäisi vih-

doin toteutuvan myös muiden maksuväli-

neiden kohdalla. 

Suomessa kotimaisen tilisiirron siirtymäaika päättyy 

vuoden 2010 lopussa. Poistuvia palveluja voidaan 

tarjota erityispalveluina vielä 30.10.2011 asti. Sen 

jälkeen kaikissa tilisiirroissa pitää olla saajan IBAN-

tilinumero ja konekielisesti välitettävien tapahtumien 

tulee noudattaa ISO20022 XML-standardeja. Tämä 

käy ilmi Finanssialan keskusliiton helmikuussa julkai-

semasta päivitetystä SEPA-siirtymäsuunnitelmasta
23

. 

Siinä kerrotaan myös muista yhtenäisen euromaksu-

alueen toteutumiseen liittyvistä suunnitelmista Suo-

men osalta. 

SEPA-tilisiirto otettiin käyttöön tammikuussa 

2008. Aluksi sen käyttö oli varsin vähäistä, ja pääasi-

assa sitä käytettiin yksittäisissä rajat ylittävissä mak-

suissa euroalueella. Hidas liikkeellelähtö johtui pääasi-

assa siitä, että pankit kykenivät vastaanottamaan mas-

samaksuja eräsiirtona SEPA-tilisiirron muodossa vasta 

viime vuoden viimeisellä neljänneksellä. SEPA-

tilisiirron käyttö edellyttää myös yritysten ohjelmien 

päivitystä. Joissain yrityksessä ja valtion laitoksissa 

tarvittavat muutokset on jo tehty, useimmissa niitä 

tehdään parhaillaan. Jos työtä ei ole vielä aloitettu, 

tulee kiire. 

                                                           
23 http://www.fkl.fi/www/page/fk_www_4538 

Suomessa SEPA-tilisiirtojen määrä kasvoi selvästi 

loppuvuodesta, vaikka niiden suhteellinen osuus oli 

edelleen pieni. Alkuvuodesta kasvun uskotaan lisään-

tyvän voimakkaasti, kun yritykset saavat ohjelmansa 

SEPA-kuntoon ja siirtyvät massamaksuissa käyttä-

mään SEPA-tilisiirtoja. 

Siirtymäsuunnitelma kattaa SEPA-tilisiirron lisäksi 

myös SEPA-suoraveloituksen ja SEPA-maksukortit. 

SEPA-yhteensopivia maksukortteja on Suomessa 

jaettu vuoden 2008 alusta alkaen ja niiden käytettä-

vyys on jo melko hyvä. Tavoitteena on varmistaa laaja 

käytettävyys vuoden 2010 loppuun mennessä. 

SEPA-suoraveloitus otettiin virallisesti käyttöön 

marraskuussa 2009. Toistaiseksi palvelu on käytössä 

hyvin rajoitetusti koko SEPA-alueella, eikä sitä ole 

vielä tarjolla Suomessa lainkaan. Marraskuun alkuun 

mennessä pankkien tulee kuitenkin tarjota SEPA-

suoraveloitusta maksajapalveluna EU-asetuksen mu-

kaan. Laskuttajapalvelun tarjoaminen on vapaaehtois-

ta. Suomessa toimivat pankit eivät ole vielä julkista-

neet SEPA-suoraveloitusta koskevia suunnitelmia ja 

aikatauluja. Ensisijaisesti ne suosittelevatkin kotimai-

sen suoraveloituksen korvaamista e-laskuun ja SEPA-

tilisiirtoon perustuvilla palveluilla. Useimmat pankit 

tarjoavatkin jo e-laskuun perustuvaa automaattisen 

maksamisen palvelua verkkopankkiasiakkailleen. 

Parhaillaan pankit kehittävät suoraveloituksen kaltaista 

e-laskuun ja SEPA-tilisiirtoon perustuvaa automaatti-

sen maksamisen palvelua myös sellaisille asiakkaille, 

jotka eivät käytä verkkopankkia. Tavoitteena on luo-

pua kotimaisesta suoraveloituksesta vuoden 2013 

loppuun mennessä.  Euroopan parlamentin maaliskui-

nen päätöslauselma saattaa kuitenkin muuttaa tilannet-

ta. Siinä komissiota kehotetaan asettamaan ”SEPA-

välineisiin siirtymiselle selkeä, asianmukainen ja sito-

va määräaika, joka ei saa olla myöhäisempi kuin 
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31.12.2012, jonka jälkeen kaikki euromaksut on suori-

tettava SEPA-standardien mukaisesti”.
24

 

E-lasku on voimakkaasti kehittyvä palvelu jonka 

käyttö on lisääntynyt huomattavasti. Monet yritykset ja 

julkiset tahot, myös Suomen Pankki, ovat julkistaneet 

ajankohdan, jonka jälkeen ne eivät enää vastaanota 

paperilaskuja. Sähköinen lasku on ensimmäinen askel 

kohti taloushallinnon prosessien ja toimintamallien 

kehittämistä. Yhdessä SEPA-maksuissa käytettävien 

ISO20022 -standardien kanssa ne luovat pohjan säh-

köiselle taloushallinnolle ja taloushallinnon reaaliai-

kaistamiselle.  

EU:ssa kehitys on menossa samaan suuntaan. EU:n 

komission asettama e-laskuasiantuntijatyöryhmä jul-

kisti viime vuoden lopulla raporttinsa, jossa määritel-

lään puitteet eurooppalaiselle e-laskulle. Sen tavoite on 

kunnianhimoinen, e-laskun uskotaan päihittävän pape-

rilaskun 5-8 vuodessa, joissain maissa jopa nopeam-

min.

                                                           
24 http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-

//EP//TEXT+MOTION+B7-2010-0132+0+DOC+XML+V0//FI 
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5 Sääntelyn ja valvonnan keskeisiä 

hankkeita 

5.1 Euroopan järjestelmäris-

kikomitean tehtävät 

Laura Vajanne 

Finanssikriisi opetti konkreettisesti, että 

rahoitusjärjestelmää on tarkasteltava laa-

jana kokonaisuutena, johon vaikuttavat 

sekä makrotalouden että rahoituslaitosten, 

markkinoiden ja infrastruktuurin toimin-

ta. Rahoitusjärjestelmä edellyttää myös yli 

maiden rajojen ulottuvaa valvontajärjes-

telmää markkinoiden integraation ja kan-

sainvälistymisen seurauksena.  

Euroopassa kriisin yksi keskeinen seuraus on päätös 

perustaa Euroopan järjestelmäriskikomitea (European 

Systemic Risk Board, ESRB). Järjestelmäriskikomitea 

tulee olemaan vastuussa finanssijärjestelmän makro-

vakauden valvonnasta unionissa. Sen tavoitteena on 

ehkäistä järjestelmäriskien synty ja leviäminen ja var-

mistaa siten osaltaan, että finanssisektori toimii moit-

teettomasti eikä aiheuta ongelmia talouden vakaalle 

toiminnalle. 

ESRB:n tulee muodostamaan hallintoneuvosto, oh-

jauskomitea ja sihteeristö. Yhteys Euroopan keskus-

pankkijärjestelmään tulee olemaan läheinen, sillä ris-

kikomitean hallintoneuvostoon kuuluvat äänivaltaisina 

jäseninä Euroopan keskuspankkijärjestelmän 27 jä-

senmaan keskuspankkien pääjohtajat sekä EKP:n pää-

johtaja. Hallintoneuvoston työhön osallistuvat myös 

Eurooppaan perustettavien uusien valvontaviranomais-

ten sekä kansallisten valvontaviranomaisten edustajat. 

Sihteeristö sijoitetaan EKP:n yhteyteen. Läheisellä 

yhteydellä EKP:hen saavutetaan synergiaetuja anta-

malla uuden instituution käyttöön EKP:n asiantunte-

mus. Lisäksi uuden instituution toimintaan saadaan 

uskottavuutta sekä painoarvoa, kun sen taustalla on 

koko Euroopan keskuspankkijärjestelmä. 

Lainsäädäntöpaketti järjestelmäriskikomitean pe-

rustamisesta on parhaillaan Euroopan parlamentin 

käsittelyssä.
25

  Parlamentin toivotaan käsittelevän 

lainsäädäntöuudistukset kesään mennessä, jolloin 

uudet lait saataisiin voimaan jo vuoden 2011 alusta, ja 

järjestelmäriskikomitea pääsisi aloittamaan toimintan-

sa.  

Järjestelmäriskikomitean tehtäviksi ovat hahmot-

tumassa jatkuva riskien seuranta, analyysi ja makrova-

kauden arviointi sekä riskivaroitusten antaminen mer-

kittäviksi arvioiduista järjestelmäriskeistä ja toimenpi-

desuositusten antaminen niiden korjaamiseksi. 

Riskien seuranta, analyysi ja arviointi 

Riskien seuranta, analyysi ja makrovakauden arviointi 

sisältyvät perinteisesti keskuspankkien rahoitusjärjes-

telmän vakausvalvontaan. Finanssikriisi osoitti kuiten-

kin, että viranomaiset eivät kiinnittäneet riittävästi 

huomiota rahoitusjärjestelmän vakautta uhkaavien 

                                                           
25 Euroopan komissio esitti syksyllä 2009 lainsäädäntöpaketin, jonka 

Euroopan neuvoston huippukokous hyväksyi joulukuussa 2009. 

Komission lainsäädäntöpakettiin kuuluvat ehdotus asetukseksi 

Euroopan järjestelmäriskikomitean perustamisesta ja siihen liittyvä 

päätös, jolla Euroopan keskuspankille annetaan riskikomiteaa kos-

kevia erityistehtäviä. 
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haavoittuvuuksien tunnistamiseen ja lievittämiseen. 

Lisäksi näkökulma vakausuhkien analyysissa oli sel-

keästi kansallinen. Viranomaisten väliseen yhteistyö-

hön suurten, kansainvälisesti toimivien pankkiryhmien 

valvonnassa ei myöskään panostettu riittävästi.   

Järjestelmää uhkaavia riskejä syntyy muun muassa 

talouden suhdanteiden vaihtelujen myötä. Noususuh-

danteessa kotitalouksilla, rahoituslaitoksilla ja yrityk-

sillä on taipumusta ottaa velkaa ja liiallisia riskejä ja 

vastaavasti laskusuhdanteessa ne alkavat liiallisesti 

karttaa riskinottoa.  

Toinen järjestelmäriskejä synnyttävä merkittävä 

tekijä ovat pankkien väliset tartuntariskit. Yksittäinen 

pankki ei välttämättä ota riittävästi huomioon toimin-

tansa vaikutusta toisten rahoituslaitosten ja koko rahoi-

tusjärjestelmän riskeihin. Esimerkiksi suuren rahoitus-

laitoksen konkurssi saattaa aiheuttaa vakavia ongelmia 

muille rahoituslaitoksille kahdenvälisten liiketoimien 

lisäksi muun muassa mainehuolien tai paniikin takia. 

Siten tulevan riskikomitean työssä korostuvat tarve 

parantaa vakausanalyysin kattavuutta sekä systemati-

soida ja terävöittää rahoitusjärjestelmän eri osien välis-

ten yhteyksien analysointia. 

Potentiaalisten järjestelmäriskien identifioinnissa 

huomiota on erityisesti syytä kiinnittää piilevien haa-

voittuvuuksien havaitsemiseen ja riskiskenaarioiden 

luomiseen sekä niiden testaamiseen mahdollisia sokke-

ja vastaan. Lisäksi pyritään luomaan eteenpäin katso-

via ja varhaisessa vaiheessa hälyttäviä vakausindikaat-

toreita. Riskien seurantaa ja analysointia varten tarvit-

tava tietopohja pyritään rakentamaan mahdollisimman 

pitkälle olemassa olevien tietojen avulla. Pankkeja 

koskeviin tietoihin yhdistetään myös vakuutus- ja 

muuta finanssisektoria käsittävät tiedot.  

 

Riskivaroitukset ja politiikkasuositukset 

Riskikomitean perustamisella pyritään erityisesti luo-

maan lisäarvoa riskivaroitusten ja mahdollisten toi-

menpidesuositusten avulla. Ensinnäkin jokaisen olen-

naiseksi arvioidun riskin kohdalla riskikomitean on 

päätettävä, onko tästä syytä antaa riskivaroitus. Riski-

varoitus on järeä toimenpide, joten päätöksen pitää 

perustua vankasti riskien seurannan ja analyysin perus-

teella tehtyyn arvioon siitä, että kyseessä on todella 

keskeinen järjestelmäriski. Kriteerit varoitusten anta-

miseen ovat suuressa määrin riippuvaisia riskikomite-

an harkinnasta. 

Riskikomitean päätettyä antaa varoituksen sen on 

seuraavaksi päätettävä mahdollisen toimenpidesuosi-

tuksen antamisesta. Toimenpidesuosituksia voi olla 

useanlaisia, kuten esimerkiksi laajoja aloitteita EU-

sääntelyn uudistamiseksi tai muiden rahoitusjärjestel-

män rakenteiden uudistamiseksi. Kansallisella tasolla 

voidaan esittää esimerkiksi toimenpiteisiin ryhtymistä 

ongelmallisen luotonannon kasvun hillitsemiseksi. 

Suosituksia voidaan kohdistaa myös sääntelymeka-

nismeihin liittyvien harkinnanvaraisten elementtien 

(vastasyklisyys, likviditeetin riittävyys tai pankkien 

velkaantuminen) sääntelyyn.  Lisäksi erilaiset tilanteen 

vaatimat ad hoc suositukset voivat tulla kysymykseen.  

Toimenpidesuositukset eivät ole laillisesti sitovia, 

mutta riskikomitea tulee seuraamaan niiden noudatta-

mista. Suosituksen saaneelta osapuolelta edellytetään 

tietyn ajan kuluessa vastausta, mikäli suositusta ei ole 

noudatettu. 

Järjestelmäriskikomitea voi myös julkistaa varoi-

tuksensa tai suosituksensa. On selvää, että vakauspoli-

tiikan kannalta julkinen keskustelu on vaikutukseltaan 

suurempi ja lisää samalla järjestelmän tilivelvollisuu-

den toteutumista. Kommunikaation ajoittuminen on 

myös harkittava tarkasti, jotta varoituksen vaikutus on 

mahdollisimman suuri.
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5.2 Pankkien vakavaraisuus- 

ja maksuvalmiussääntelyä 

kiristetään 

Jyrki Haajanen ja Jukka Vauhkonen 

Pankeilla tulee vastaisuudessa olla enem-

män ja laadukkaampia omia pääomia ja 

likvidejä varoja. Luotonannon voimakasta 

syklisyyttä pyritään hillitsemään vaatimal-

la pankkeja normaaleina aikoina ylläpitä-

mään vähimmäispääomavaatimukset ylit-

täviä pääomapuskureita ja asettamalla 

katto pankkien taseiden kasvulle ja vel-

kaantumiselle.  EU-maiden pankkien ul-

komaisten sivukonttoreiden maksuval-

miuden valvonta on siirtymässä kokonai-

suudessaan pankin kotimaan rahoitusval-

vojalle. 

Nykyinen rahoitus- ja talouskriisi on ollut monessa 

mielessä ainutlaatuinen ja sen vaikutukset ovat ulottu-

neet poikkeuksellisen laajalle. Kriisin vakavuudelle on 

useita syitä. Pankkien riittämättömät pääomapuskurit 

ja puutteellinen likviditeettiriskien hallinta olivat niistä 

tärkeimpiä. 

Pankkien vakavaraisuussääntely perustuu useimmissa 

kehittyneissä maissa Baselin pankkivalvontakomitean 

vuonna 2004 julkistamaan säännöstöön, ns. Basel 

II:een. Baselin komitea julkisti joulukuussa 2009 kaksi 

konsultaatiodokumenttia
26

, jotka sisältävät useita toi-

menpide-ehdotuksia pankkien vakavaraisuus- ja mak-

suvalmiussääntelyn parantamiseksi, pankkisektorin 

                                                           

26
 "Strengthening the resilience of the banking sector" sekä "Interna-

tional framework for liquidity risk measurement, standards and 

monitoring".  

 

kriisinsietokyvyn vahvistamiseksi ja rahoitusjärjestel-

män vakauden edistämiseksi.  

Baselin komitean lopullisten suositusten on määrä 

valmistua kuluvan vuoden aikana. Näillä näkymin 

uudistukset on määrä ottaa käyttöön vuoden 2012 

loppuun mennessä. EU:n vakavaraisuusdirektiivi pe-

rustuu pääosin Baselin komitean suosituksiin. Direk-

tiiviä ollaan uusimassa suurin piirtein samassa aikatau-

lussa kuin Baselin säännöstöä.
27

 

Baselin komitean toimenpide-ehdotukset koostuvat 

viidestä asiakokonaisuudesta. Pankeilta tullaan vaa-

timaan aikaisempaa enemmän ja aikaisempaa laa-

dukkaampia omia varoja. Ennen nykyistä talouskrii-

siä suuri osa pankkien korkealaatuisiksi luokitelluista 

omista varoista oli tappioiden kattamiskyvyltään huo-

noja.  Komitea pitää pääomien laadun parantamista 

yhtenä päätavoitteistaan ja pyrkii parantamaan erityi-

sesti omien varojen korkealaatuisimman erän (Tier 1) 

laatuvaatimuksia. Pääomien laatuvaatimusten yhte-

näistäminen ja tiukentaminen ovat tärkeitä siksi, että 

pääomapuskurit olisivat kriisitilanteissa aidosti käytet-

tävissä tappioiden kattamiseen. Komitea kalibroi pää-

omavaatimusten tason myöhemmin tämän vuoden 

aikana. 

Esitys vastapuoliriskiä
28

 koskevien pääomavaa-

timusten tiukentamisesta mm. johdannaissopimuksia 

solmittaessa siirtäisi kaupankäyntiä pörsseihin ja kes-

kusvastapuolijärjestelmien kautta tapahtuvaksi. Joh-

dannaiskaupankäynnistä yli 90 % tapahtuu tällä hetkel-

lä pörssien ja keskusvastapuolijärjestelmän ulkopuo-

lella. Siirtämällä suurempi osa johdannaiskaupasta 

valvottujen järjestelmien kautta tapahtuvaksi kyettäi-

                                                           
27 Commission Services Staff Working Document. Possible further 

changes to the capital requirements directive. 

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm 

28 Vastapuoliriski on riski siitä, että transaktion vastapuoli tulee 

maksukyvyttömäksi ennen kuin transaktion kassavirrat on lopulli-

sesti selvitetty.  
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siin pienentämään vastapuoliriskiä ja lisäämään mark-

kinoiden läpinäkyvyyttä. Riskinä liian pitkälle viedys-

tä johdannaiskaupankäynnin sääntelemisestä on kui-

tenkin rahoitusmarkkinoiden ja yritystoiminnan kan-

nalta tärkeän osa-alueen näivettyminen.           

Pankkien riskinottoa nykyisin rajoittavien riskipe-

rusteisten Basel II -vakavaraisuusvaatimusten rinnalle 

komitea esittää uuden, ei-riskiperusteisen, vähim-

mäisomavaraisuusasteen käyttöönottoa.
29

 Tämä 

yksinkertainen mittari estäisi osaltaan pankkien liiallis-

ta taseiden kasvua ja velkaantumista. Lisäksi vähim-

mäisomavaraisuusaste voisi toimia eräänlaisena var-

mistimena siltä varalta, että riskiperusteiset pääoma-

vaatimukset antaisivat erityisesti noususuhdanteissa 

liian positiivisen kuvan pankkien riskeistä. Uuden 

vähimmäisomavaraisuusasteen sopivan tason määrit-

täminen on kuitenkin viranomaisille haastava tehtävä, 

sillä liian korkealle asetettava vaatimus voisi tukahdut-

taa pankkien luotonantoa. Liian matala taso ei puoles-

taan riittävästi hillitsisi pankkien velkaantumista ja 

taseiden kasvua.  

Yleinen huolenaihe jo Basel II -säännöstöä valmis-

teltaessa oli se, että riskiperusteiset vakavaraisuusvaa-

timukset voivat tarpeettomasti vahvistaa reaalitalouden 

suhdanteita, koska ne tyypillisesti alenevat noususuh-

danteessa ja kiristyvät laskusuhdanteessa. Tämän ns. 

myötäsyklisyyden hillitsemiseksi komitea ehdottaa 

pankkien normaaleina aikoina ylläpitävän vähim-

mäispääomavaatimukset ylittäviä ylimääräisiä 

pääomapuskureita, joita ne voisivat kriisitilanteessa 

tarvittaessa purkaa kattaakseen tappioitaan. Komitea 

määrittelee puskureiden tavoitetason. Ne pankit, joiden 

pääomapuskurit ovat tavoitetasoa pienempiä, joutuvat 

kartuttamaan puskureitaan mm. rajoittamalla voitonja-

koaan ja työntekijöidensä palkkioita kunnes tavoiteta-

so on saavutettu.  

                                                           
29 Omavaraisuusaste = omat varat / riskipainottamattomat saatavat 

Lisäksi komitea harkitsee vastasyklisiä pääoma-

puskurivaatimuksia, jolloin vaaditun pääomapusku-

rin koko vaihtelisi suhdannevaiheen mukaan: nou-

susuhdanteessa vaadittu puskuri levenisi ja laskusuh-

danteessa kapenisi.  Puskureiden vaadittu koko voisi 

perustua tiettyjen makrotaloudellisten muuttujien 

(esim. kokonaisluotonannon ja BKT:n suhteen kasvu-

vauhti) arvoihin tai viranomaisten harkinnanvaraisiin 

päätöksiin. Baselin komitea julkistaa lisätietoa vasta-

syklisistä pääomapuskureista heinäkuun 2010 kokouk-

sensa jälkeen.     

Komitean esitys parantaa pankkien maksuvalmiutta 

koostuu kahdesta määrällisestä maksuvalmiusstan-

dardista. Aikaisemmin maksuvalmiutta koskeva sään-

tely on pohjautunut pelkästään laadullisten kriteerien 

määrittelemiseen. Net Stable Funding Ratio -

standardilla rajoitettaisiin pankin velkojen ja vastuiden 

maturiteettien epäsuhtaa. Liquidity Coverage Ratio -

standardilla puolestaan vaadittaisiin pankkeja varaa-

maan riittävästi korkealaatuisia likvidejä varoja 30 

päivää kestävän likviditeettikriisin varalle.  

Baselin komitea jätti myöhempään harkintaan vielä 

suurille, ns. systeemisesti merkittäville, rahoituslaitok-

sille mahdollisesti asetettavat lisävaatimukset ja osa-

kepääomaksi tietyin ehdoin muunnettavissa olevan 

velkarahoituksen vakavaraisuuskohtelun. 

Euroopan komission vakavaraisuusdirektiivin uu-

distamista koskevat ehdotukset perustuvat pääosin 

Baselin komitean suosituksiin. Komissio kuitenkin 

ehdottaa periaatteellisesti merkittävää muutosta pankin 

ulkomaisten sivukonttoreiden valvontavastuisiin, kun 

luottolaitosten sivukonttoreiden maksuvalmiuden 

valvonta ehdotetaan siirrettäväksi kokonaisuudes-

saan pankin kotimaan valvojalle. Nykyisin isäntä-

valtiolla on ollut vastuu luottolaitosten sivukonttorei-

den maksuvalmiuden valvonnasta yhteistyössä kotival-

tion toimivaltaisen viranomaisen kanssa.  
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6 Rahoitustoimialan keskeisiä  

yritysjärjestelyjä ja tapahtumia 

Päivämäärä Tapahtuma ja kuvaus 

Kesäkuu 2009 Irlannin valtiovarainministeriö ilmoitti uudistavansa maan finanssimarkkinoiden 

valvonnan. 

 Hauhon ja Rengon Säästöpankit yhdistyivät Kantasäästöpankki Oy:ksi.  

Heinäkuu 2009 Nordnet Bankin tytäryhtiö eQ Pankki myi Advium Corporate -toiminnot toimivalle 

johdolle.   

 Fitch muutti Pohjola Pankin luokitusnäkymät vakaasta negatiiviseksi. Luokitukset 

ovat lyhyt F1+ ja pitkä AA- 

Elokuu 2009 Fitch alensi UPM Kymmenen pitkän luokituksen: BB+ BB-. Luokitusnäkymät ne-

gatiiviset. 

 Moody's vahvisti Stora Enson pitkän luokituksen, Ba2, yhtiön saneerausilmoituksen 

jälkeen. 

 Moody's asetti Metson pitkän luokituksen tarkkailulistalle mahdollista laskua varten. 

Luokitus on Baa2.  

 Sampo Oyj ilmoitti hakevansa Ruotsin valvojalta lupaa nostaa Nordean omistus yli 

20 prosentin. 

 Nordea ilmoitti ostavansa tanskalaisen Fionia Bankin.  

Syyskuu 2009 Moody's pudotti Pohjola Pankin pitkäaikaisen luokituksen: Aa1  Aa2. Myös Nor-

dean pitkien lainojen luokitus putosi Aa1  Aa2. 

 S&P nosti Fortumin pitkäaikaisen luokituksen: A-  A. Luokitusnäkymät vakaat. 

 Sijoitusrahastoyhdistys fuusioitui Finanssialan Keskusliittoon. 

 Kuortaneen ja Töysän Säästöpankit yhdistyivät ja muodostivat Oma Säästöpankki 

Oy:n. 

 Van Der Moolen Effecten B.V:n välitystoiminta Helsingin pörssissä päättyi, kun sen 

emoyhtiö asetettiin konkurssiin Hollannissa. 
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Päivämäärä Tapahtuma ja kuvaus 

Syyskuu 2009 Aktia noteerattiin ensimmäisen kerran Helsingin pörssissä. 

Lokakuu 2009 Evli Pankki osti Carnegien Suomen varainhoitotoiminnot. Evli osti myös ruotsalai-

sen Erik Penser Fonder AB:n. 

 Moody's alensi Fingrid Oyj:n pitkän luokituksen: Aa3  A1. Luokitusnäkymät nega-

tiiviset. 

 Moody's alensi Nokia Oyj:n pitkän luokituksen: A1 A2. Luokitusnäkymät vakaat. 

 Hollantilainen DSB Bank NV ajautui konkurssiin. 

 Islannin hallitus sopi Iso-Britannian ja Hollannin kanssa Icesave-talletusten maksu-

järjestelyistä. Islannin parlamentti hyväksyi myös sopimuksen.  

 Sampo Oyj sai Ruotsin valvojalta luvan nostaa Nordea omistuksensa yli 20 %:n. 

Sampo Oyj:n hallussa olevien osakkeiden määrä nousi yli 20 %.n joulukuussa. 

Marraskuu 2009 Oikeusministeriön työryhmä ehdotta, että kulutusluottojen tarjoamista koskevat 

säännökset uudistetaan. Tarkoituksena on panna täytäntöön EU:n uusi kulutusluot-

todirektiivi sekä tehdä kansalliseen lainsäädäntöön markkinoiden kehittymisestä 

johtuvia muutoksia. 

 Standard & Poor's vahvisti Suomen valtion luottoluokitukset. Lyhyt on A-1+ ja pitkä 

AAA. Luokitusnäkymät pysyivät vakaina.  

 Moody's vahvisti Metso Oyj:n pitkän luokituksen Baa2. Luokitusnäkymät jäivät nega-

tiiviseksi. 

 Metso Oyj ja Tamfelt Oyj ilmoittivat yhdistyvänsä. 

 Moody's alensi Islannin valtion luottoluokituksen: Baa1  Baa3. Luokitusnäkymät 

vakaat. 

 Virolaisen BigBankin sivuliike aloitti toimintansa Helsingissä. 

 Valtiokonttori hyväksyi Eurex Bonds -kaupankäyntijärjestelmän valtion obligaatioi-

den kauppapaikaksi. 

 Koillis-Savon ja Nilsiän Osuuspankit ilmoittivat aikomuksesta yhdistyä syksyllä 

2010. 
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Päivämäärä Tapahtuma ja kuvaus 

Joulukuu 2009 EU:n valtiovarainministerit sopivat Ecofin-neuvoston kokouksessa uusien finanssi-

valvojien (arvopaperi-, pankki- ja vakuutusvalvontavirastot) perustamisesta vuoden 

2010 loppuun mennessä. Niiden on tarkoitus toimia yhteistyössä Euroopan keskus-

pankin yhteyteen perustettavan Euroopan järjestelmäriskikomitean kanssa.  

 Société Générale ostaa Credit Du Nordin kokonaan itselleen. Se maksaa 676 milj. 

euroa aikaisemmin Dexian omistamasta 20 %:n osuudesta.   

 Itävallan valtio otti Hypo Group Alpe Adrian haltuunsa. 

 Nordnet Bankin tytäryhtiö eQ Pankki ilmoitti myyvänsä varainhoito- rahastoliike-

toimintansa toimivalle johdolle ja Fennogens Investmentille.   

 Fitch alensi Kreikan valtion luottoluokitukset seuraavasti: lyhyt F1  F2 ja pitkä   

A- BBB+. Luokitusnäkymät negatiiviset.  

 Standard & Poor's alensi Kreikan pitkäaikaisen velan luokituksen: A-  BBB+. 

Luokitusnäkymät ovat negatiiviset. Lyhyen velan luokitus on A-3 ja luokitusnäkymät 

negatiiviset.  

 Moody's alensi Kreikan pitkäaikaisen velan luokituksen: A1  A2, luokitusnäkymät 

jäivät negatiiviseksi. 

 Standard & Poor's muutti Espanjan valtion luokitusnäkymät negatiiviseksi. Lyhyt 

luokitus on nyt  A1+ ja pitkä AA+ 

 Standard & Poor's alensi Danske Bankin pitkän luokituksen: A+ A. Sampo Pankin 

pitkä luokitus aleni samoin. Luokitusnäkymät ovat negatiiviset. 

 Fitch alensi Nokia luottoluokitukset: lyhyt F1  F2 ja pitkä A A-. Luokitusnäky-

mät ovat vakaat. 

 Citibank myi yksityisasiakkaille suunnatun liiketoimintansa Suomessa S-Pankille. 

Noin 200 milj. euron luottokanta siirtyy S-Pankille helmikuussa.  

 Eduskunta hyväksyi lain valtion pääomasijoituksista talletuspankkeihin. Laki sallii 

pääomalainojen merkinnän enintään 30.4.2010 asti. Eduskunta päätti myös jatkaa 

joulukuussa 2008 talletuspankeille ja kiinnitysluottolaitoksille annettua väliaikaista 

takausvaltuutusta vuoden 2010 loppuun, kuitenkin sillä varauksella, että valtioneu-

voston tulee 30.6.2010 mennessä arvioida tarve myöntää uusia takauksia.     

Tammikuu 2010 Moody's vahvisti Aktia Pankin luokitukset: lyhyt P-1 ja pitkä A1. 

 S&P vahvisti M-Realin luokitukset C ja CCC+. Luokitusnäkymät ovat vakaat. 
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Päivämäärä Tapahtuma ja kuvaus 

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

 Fitch säilytti UPM-Kymmenen luokitukset B ja BB-. Luokitus näkymät ovat vakaat. 

Maaliskuu 2010 Eufex hakee pankkitoimilupaa. 

 Iisalmen, Kuopion ja Varkauden osuuspankkien edustajistot hyväksyivät pankkien 

yhdistymisen ensi vuoden alussa. Pankkien hallitukset olivat hyväksyneet yhdistymi-

sen jo aiemmin. 

 Tikkurila Oyj listautui NASDAQ OMX Helsingissä ja J. Tallberg-Kiinteistöt Oyj:n 

osake poistui pörssilistalta. 

 Finanssivalvonta peruutti Sofia Pankki Oyj:n toimiluvan. Pankin omien varojen 

määrä alitti luottolaitokselta vaadittavan vähimmäismäärän.  

 S&P vahvisti Iso-Britannian pitkän luokituksen AAA, mutta näkymät ovat negatiivi-

set. 

 Fitch pudotti Portugalin pitkän luokituksen AA  AA-. Luokitus näkymät ovat  nega-

tiiviset. Lyhyt luokitus edelleen F1+. 

 S&P muutti Kreikan lyhyiden ja pitkien luokitusten näkymät negatiivisesta vakaaksi. 

Huhtikuu 2010 Pitkäaikaissäästämiseen tarkoitettujen eläketilien (PS-tilit) markkinointi alkoi. 
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