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1.1  Asunto- ja kiinteistomark-
Kinat
Karlo Kauko

Asuntojen ja kiinteistdjen hinnat kaantyi-
vat laskuun vuoden 2008 aikana. Asunto-
lainakannan kasvu on hidastunut. Toimis-
totilojen markkinoilla hintojen lasku on
todennakaista. Kiinteistosijoitusyhtididen
porssikurssit laskivat loppuvuoden 2008.

Asuntojen hinnat kaantyivat Suomessa laskuun vuonna
2008. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan van-
hojen kerros- ja rivitaloasuntojen nimellishinnat olivat
korkeimmillaan vuoden 2008 toisella neljannekselld,
minka jalkeen ne laskivat vajaat viisi prosenttia vuo-
den viimeiseen neljannekseen mennessé.

Tama lasku on ainakin toistaiseksi ollut melko vé-
haista verrattuna takavuosina tapahtuneeseen pitkaan,
yhtéjaksoiseen nousuun. Jos asuntojen hinnat muute-
taan reaalisiksi Tilastokeskuksen elinkustannusindek-

sill4, asunnot ovat suunnilleen yhté kalliita kuin mita

1 Rahoituksen valitys

Kuvio 1. Asuntojen hintojen kehitys nimellisesti ja
reaalisesti vuodesta 1988
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Laeet Tastokeskusja Suomen Panki askelmat
Asuntojen hintojen kehityksessé on selvié paikkakun-
takohtaisia eroja. Padkaupunkiseudulla hinnat ovat
alentuneet hiukan enemmaén kuin muualla Suomessa
keskimdarin. Pa&kaupunkiseudulla asuntojen hinnat
olivat Tilastokeskuksen 30.1. julkaisemien ennakkotie-
tojen mukaan 4,3 % alemmat kuin kolmannella neljén-
nekselld ja 3,6 % alemmat kuin vuotta aiemmin. Hin-
nat alenivat Espoossa ja Vantaalla voimakkaammin
kuin Helsingissa.

Kuvio 2. Asuntojen hintojen muutokset eraissa
kaupungeissa

. . . . 0
ne olivat esimerkiksi 1980-luvun lopun noususuhdan- 1
2
teessa. 3
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= Vuoden 2008 kolmannesta neljanteen neljannekseen
® Viimeisestaneljanneksesta 2007 viimeiseen neljannekseen 2008
Lahde: Tilastokeskus.
Asuntojen hinnat ja asuntolainakannan kehitys ovat
yleensé olleet vahvassa yhteydessé toisiinsa: lainakan-
nan kasvaessa nopeasti hintataso on noussut voimak-
kaasti, ja lainakannan supistuessa tai kasvaessa hitaasti
4 1 2009 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank
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hinnat ovat laskeneet. Tdmé& sddnndénmukaisuus on
jatkunut. Kotitalouksien asuntoluottojen kannan kasvu
on Suomen Pankin tilastojen mukaan selvésti hidastu-
nut. Tdmén vuoden tammikuussa kotitalouksien asun-
tolainoja oli noin 8 % enemmaén kuin vuotta aiemmin.
Vield vuoden 2007 alussa kasvu oli yli 12 %. Laina-
kannan maturiteetin pitenemisen vuoksi asuntolainojen
kannan kasvu on nopeampaa kuin mitd myonnettyjen
uusien luottojen maaran perusteella voisi olettaa. Van-
hoista lainoista tehddan vahemman kuoletuksia kuin
takavuosina.

Uusien asuntolainojen korkomarginaali on kaven-
tunut voimakkaasti viime vuosina (Kuvio 3). Syksylla
2008 marginaali alkoi kuitenkin uudestaan leventya,
mutta tdmad leveneminen pyséhtyi melko pian.

Kuvio 3. Uusien asuntolainojen keskikorko ja
marginaali

6 Prosenttiyksikkéa
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— 1 Uudet, nostetut asuntolainat, keskikorko

2 Suomalaisten rahalaitosten uudet asuntolainat miinus 12 kk:n euriborin ja
primekorkojen painotettu keskiarvo

Léhde: Suomen Pankki.

Vuokrien kehitys on epayhtendista. Asunto- toimitila-
ja rakennuttajaliiton tuoreen kyselyn mukaan pienten
asuntojen vuokrien odotetaan yh& nousevan, mutta
monilla paikkakunnilla suurten vuokra-asuntojen tar-
jonta ylittad kysynnan.

Padkaupunkiseudulla toimitilojen tarjonta on kas-
vanut uusien kohteiden valmistuessa. Toimitiloiksi
lasketaan toimistot, liiketilat sek& varasto- ja teolli-
suustilat. Vuonna 2008 valmistui selvasti enemmén
uusia toimistotiloja kuin aiempina vuosina keskimaa-
rin. Muissa suurissa kaupungeissa toimitilojen kaytto-

aste ei ole heikentynyt samalla tavalla. Tampereella

tilojen vajaakayttdaste on pysynyt vakaana, Turussa
toimistojen osalta jopa laskenut. Oulussa on yh& pulaa
keskustan liiketiloista. *

Rakentaminen on vahentynyt.? Aloitettujen raken-
nusten maara oli vuoden 2008 viimeisella neljannek-
selld supistunut 20 % vuotta aiemmasta. Ainoastaan
julkisten palvelurakennusten aloitukset olivat lisaanty-
neet. Liike- ja toimistorakennusten aloitukset olivat
supistuneet eniten, noin 30 % edellisestd vuodesta.
Kiinteistotalouden instituutin katsauksen® mukaan
ainakin Helsingin seudulla toimistotilojen rakentami-
nen véhenee edelleen merkittavasti vuonna 2009.

Hallituksen eduskunnalle antama lis&talousarvio si-
séltdd myos rakentamista lisdavia toimenpiteitd. Vuo-
sina 2009 ja 2010 vuokra-asuntojen rakentamista var-
ten myonnettavia lainoja tuettaisiin korkotuella ja
taytetakauksella. Lisaksi helmikuun alun ja kuluvan
vuoden lopun vélillg aloitettaviin asuinrakennusten
korjauksiin voitaisiin myéntaa avustusta. *

Helsingin arvopaperiporssissa noteerattujen Kiin-
teistosijoitusyhtididen osakekurssit laskivat viime
vuoden viimeiselld neljannekselld voimakkaammin
kuin pdrssin yleisindeksi. Vuodenvaihteen jalkeen
kiinteistosijoitusyhtididen kurssit ovat edelleen laske-

neet, mutta hitaammin kuin vuoden 2008 lopulla.

! Markkinakatsaus, kevat 2009, Catella Property Group
2 Tilastokeskuksen tiedote 27. helmikuuta
® Finnish property monthly, tammikuu 2009

* Ympéristéministerion tiedote 3.2.2009

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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2.1 Kansainvélisen pankkisek-

torin tulokset laskivat

Mervi Toivanen

Pankkien heikkeneva tuloskehitys oli vuo-
den 2008 aikana samankaltaista Yhdysval-
loissa, Euroopassa ja Pohjoismaissa. Ar-
vonalentumistappiot kasvoivat ja palk-
kiotuotot laskivat, mika pienensi liikevoit-
toja. Positiivisena tulostekijana oli sen si-
jaan korkokatteiden kasvun jatkuminen.

Vuonna 2008 kansainvélisten pankkien tulokset paa-
sdantoisesti heikentyivat. Heikon tuloskehityksen
taustalla olivat lahes kaikissa pankeissa samat tekijat:
kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan tuottojen lasku ja
arvonalentumistappioiden lisdé&ntyminen. Tulosten
alenemista hidasti kuitenkin perusliiketoiminnan koh-
tuullinen kannattavuus. Luottokannan volyymikasvu
lisdsi korkotuottoja ja samalla korkokatetta.
Yhdysvalloissa vuosi 2008 oli ennétyksellisen
heikko. FDIC:n® mukaan sektorin yhteenlasketut tuotot
olivat alimmillaan sitten vuoden 1990. Melkein joka
neljés pankki oli tappiollinen ja noin kaksi kolmesta
pankista raportoi alhaissmmat tuotot kuin vuonna
2007. Liséksi konkurssiin meni 25 pankkia, mika on
enemmaén kuin koskaan viimeisten 15 vuoden aikana.
Pankkien huonontuneiden tulosten taustalla olivat

Yhdysvalloissa erityisesti arvonalentumistappiot, jotka

® Federal Deposit Insurance Corporation valvoo USA:ssa noin 8300
liike- ja s&éstOpankin toimintaa sekd hoitaa ongelmapankkien
alasajoa. Kts. FDIC:n Quarterly Banking Profile, fourth quarter
2008.

2 Pankit ja vakuutusyhtiot

kasvoivat kaksin- jopa kolminkertaisiksi (Taulukko 1).
Tappioita Kirjattiin erityisesti kiinteistdvakuudellisista
arvopapereista, minka liséksi asuntoluotonannosta
syntyi luottotappioita. Pankit joutuivat myds kirjaa-
maan alas taseisiinsa sisaltyneit4 liikearvoja (nk.
goodwill). Tulosten heikentymista kiihdyttivat myds
arvopaperistamiseen liittyvien palkkiotuottojen lasku.

Euroopassa pankkisektorin tilanne oli kaksijakoi-
nen. Suurimmalla osalla pankeista tulokset heikkeni-
vat, mutta muutamat pankit kykenivat kuitenkin teke-
maén aikaisempaa paremman tuloksen (Taulukko 1).
Arvonalentumistappiot kasvoivat myds Euroopassa.
Yhdysvalloista poiketen tappioita kuitenkin kertyi
Euroopassa paasaéntoisesti pankkien sijoitussalkuissa
olleiden arvopapereiden alaskirjauksista. Asuntoluoto-
tuksesta aiheutuneita suoria luottotappioita kirjattiin
lahinna Isossa-Britanniassa, Irlannissa ja Tanskassa.
Pankit varautuivat myos taloudelliseen laskusuhdan-
teeseen kasvattamalla luottotappiovarauksiaan. Liséksi
kaupankaynti- ja investointipankkitoiminnasta kertyvi-
en tuottojen véheneminen vauhditti liikevoittojen las-
kua.

Pohjoismaisten pankkien tuloksia heikensivét ar-
vonalentumistappiot ja tuottojen lasku (Kuvio 4). Use-
at pankit kirjasivat luottotappioita Baltiasta ja Tans-
kasta. Jonkin verran tappioita syntyi myds Irlannin
asuntoluototuksesta ja Lehman Brothersin konkurssis-
ta. Luottotappioiden osuus luottokannasta on silti edel-
leen matala, varsinkin verrattaessa kansainvélisiin

pankkikonserneihin.

6 1 ¢ 2009
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Taulukko 1. Suurten eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten finanssikonsernien tuloksia vuonna 2008,
milj. euroa

Tulos ennen veroja Korkokate Muut tuotot Kulut Arvonalentumistappiot

1-12/2008  Muutos, % 1-12/2008  Muutos, % | 1-12/2008 Muutos, % | 1-12/2008 Muutos, % | 1-12/2008 Muutos, %
Bank of America 3360 -79 34416 32, 20 806 -15 31509 11 20 353 220
Citigroup -32711 . 40737 18 -682 . 46428 2 26 338 94
JPMorgan Chase 2 104 -88 29423 47 21603 -37 33005 4 15917 206
Wells Fargo 2720 -69 19077 20, 12961 -7 17193 -1 12 124 224
FDIC-pankit* 17 316 -84 271442 1 -121 905 . . . 132 219 152
AIB 1029 -59 3867 13 1368 -20 2357 -7 1849 1768
Barclays 7632 -21 14 403 3 14626 -25 18041 -6 6 805 67
BBVA 7 490 -12 11891 22 7424 -4 8798 12 3026 56
BNP Paribas 3924 -65) 13498 39 14578 -33 18 400 -2 5752 233
Credit Agricole 1172 -76 15956 -5 . . 12635 -1 3165 67
Credit Suisse -9 388 . 5377 5 461 -98 14714 -5 512 251
Commerzbank -403 -116 4729 18 1704 -61 4956 -8 1855 287
Deutsche Bank -5 741 . 12453 41 1037 -95 18 155 -15 1076 76
Dexia -3 877 -234 3556 -48] . . . . 3314 1849
HSBC 6 370 -64 29132 6 32625 -13 38319 10 17 068 36
ING -786 . 9001 -18 54 632 -16 65078 3 1383 998
Royal Bank of Scotland -10 206 -178 20017 11 13734 -56 27544 -11 16 413 233
Santander 11 370 4 18625 22, 12313 6 13431 8 6 138 73
Societe Generale 4008 113 21866 0 . . 15528 -19 2 655 193
UBS -16 312 .. 3908 20 -1046 -106 17 411 -19 1887 1203

* Yhdysvaltojen valvojan FDIC:n valvonnassa olevien pankkien yhteenlasketut tiedot.
.. = tietoa ei ole saatavissa tai muutos ei mielekas.
Léhde: pankkien osavuosikatsaukset ja FDIC: n raportti "Quarterly Banking Profile, fourth quarter 2008"

Kuvio 4. Suuret pohjoismaiset finanssikonsernit*

== Tulos ennen veroja neljanneksittain (vasen asteikko)

—Tulos ennen veroja, % (vuositasolla) neljanneksen lopun taseesta (oikea asteikko)
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*OP-Pohjola-ryhmé, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, DnB NOR, Danske Bank ja Jyske Bank.
Valuutatmuutettu euroiksi imaaraistenk i k
Lahteet: K i-ja tilinpaata ja Suomen Pankki.

1.35
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1.05

0.90
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0.60
0.45
0.30

Monien pankkikonsernien tuottoja heikensivét vakuu-
tustoiminnan heikot tulokset, minka aiheutti sijoitus-
salkkuihin siséltyneiden osakkeiden ja joukkovelkakir-
jojen hintojen lasku. Eraat pankit saivat kertaluonteisia
tuottoja myytyddn omistuksensa pohjoismaisesta arvo-

paperikeskuksesta, NCSD:sta.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 1 2009 7
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292 Suomalaisten pan kkien prosentissa. Valtaosa luottotappioista aiheutui kotimai-
. . sille yrityksille mydnnetyisté lainoista.

kannattavuus heikkeni,
Kuvio 5. Pankkitoiminnan tulos ennen veroja vuo-

vakavaraisuus sailyi hy- sineljanneksittain Suomessa*
Van a 600 Milj. euroa
500
400
Hanna Putkuri 300
200
) ) 100
Suomalaisten pankkien kannattavuus 0
heikkeni vuonna 2008 edellisvuoden enna- 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

* Nordean pankkitoiminta Suomessa, Danske Bankin pankkitoiminta Suomessa,
OP-Pohjola-ryhméan pankki- ja sijoituspalvelutoiminta, Aktian konttoritoiminta,

tyksel I |Sen hyvalta taso Ita Tu IOkset Sal Iyl' saastopankit, paikallisosuuspankit, Alandsbanken, Evli Pankki ja eQ.
B R R L. R R . Lahteet: Pankkien osavuosi- ja tilinpaétostiedot ja Suomen Pankki.

vat kuitenkin kohtuullisina toimintaympa-

riston kehitykseen ndhden. Vakavaraisuus

pysyi kansainvalisesti vertaillen vahvana.

Suomalaisten pankkikonsernien jarjestaméattomien (yli
90 péivaan eradntyneina olleiden) saamisten maara
kasvoi selvasti vuoden aikana. Vuoden 2008 lopussa
Suomalaisen pankkitoiminnan yhteenlaskettu tulos jarjestamattdmien saamisten kanta oli noin 762 milj.

ennen veroja supistui vuonna 2008 lahes neljanneksen | euroa (vuotta aiemmin 430 milj. euroa), mutta osuus

edellisestd vuodesta (Taulukko 2). Viimeinen vuo- lainakannasta oli edelleen pieni, noin 0,4 %. Lahes 60
sineljannes oli selvasti kuluneen vuoden heikoin % jarjestamattdmista saamisista johtui kotimaisista
(Kuvio 5). Tulosten heikkeneminen johtui suurelta kotitalouslainoista ja runsas viidennes kotimaisista
osin nettopalkkiotuottojen ja kaupank&ynnin ja sijoi- yritysluotoista.®

tustoiminnan nettotuottojen supistumisesta ja luotto- Suomalaisten pankkien vakavaraisuus oli vuoden
tappioiden kasvusta. Pankkien yhteenlasketut tuotot 2008 lopussa kansainvélisesti vertaillen korkealla
supistuivat, vaikka korkokatteen kasvu jatkui vield tasolla (yli 12 prosentissa). Finanssivalvonnan (Fiva,
vahvana. Samaan aikaan kulut kasvoivat varsin reip- ent. Rahoitustarkastus) mukaan laskennalliset tap-
paasti, joten pankkitoiminnan kustannustehokkuutta piopuskurit ovat kuitenkin pienentyneet, mika johtuu

kuvaava kulu-tuotto-suhde heikkeni selvasti useimmil- | pankkien taseiden kasvusta mutta osittain myds omien
la pankeilla. varojen maarén vahenemisesta.

Kansainvalinen finanssikriisi vaikutti voimak- Fivan mukaan suomalaiset pankit ovat pystyneet
kaimmin vakuutustoimintaa harjoittavien finanssikon- | hankkimaan lyhytta (alle vuoden pituista) markkinaeh-
sernien ja sijoituspalveluihin erikoistuneiden pankkien | toista rahoitusta, kun taas pitkdaikaisen rahoituksen
tuloksiin. Henkivakuutustoiminnan nettotuotot jéivat saatavuudessa on ollut ongelmia. Tdmén seurauksena
negatiivisiksi sijoitustoiminnan suurten tappioiden markkinaehtoisen rahoituksen keskiméaérainen maturi-
vuoksi. teetti on laskenut.’

Arvonalentumistappiot luotoista ja muista saami-

sista lisaantyivat vuoden loppua kohden. Lainakannan | - — .
http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Tilastot/Luottomarkkinat/

kokoon suhteutettuna luottotappioiden médré (noin etusivu.htm

250 milj. euroa) sailyi edelleen vahaisena, alle 0,15 7 Rahoitustarkastuksen toimintakertomus 2008

8 1 2009 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank
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Taulukko 2. Suomessa toimivien pankkien tuloslaskelmaerid vuonna 2008 ja muutos edellisvuodesta

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 5093 19 % 3107 -14% 4338 7% 466 339% -13%
Pohjoismainen pankkitoiminta 4 206 15 % 2083 9% 3107 3% 402 2780 -8%
Pankkitoiminta Suomessa 1146 8% 542  -14% 772 3% 65 851 -15%
*Nordea Pankki Suomi -konserni 1812 18 % 1010 -6 % 967 5% 133 1722 1%
Danske Bank -konserni 3622 11% 2151 -22% 3853 15 % 1621 299 -88%
Pankkitoiminta 3611 11 % 1440 7% 3359 19 % 1144 547 -71%
Pankkitoiminta Suomessa 451 19 % 181 7% 529 17 % 69 34 -60%
*Sampo Pankki -konserni 481 23 % 261 -72% 508 3% 52 182 -77%
OP-Pohjola-ryhma 1189 13 % 634 -47% 1392 13 % 58 372 -63%
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 1121 9% 489 -20% 1029 14 % 48 532 -26%
*Pohjola Pankki 174 51 % 442 -28% 471 7% 28 119  -59%
Séaastopankit 163.8 3% 365 -36% 131.9 10 % 0.9 675 -29%
Aktia-konserni 101.0 14 % 102.1 -46% 195.9 -8 % 0.7 6.6 -90%
Konttoritoiminta 62.7 1% 34.4 4% 82.8 15 % 0.7 136  -41%
Paikallisosuuspankit 111.9 3% 199 -28% 75.5 3% 3.1 529 -10%
Alandsbanken-konserni 42.1 7% 323 -11% 52.1 13 % 2.3 200 -30%
Evli Pankki -konserni 28 833% 53.4 -33% 569 -11% 0.0 -0.7
eQ-konserni 52 -30% 220 -48% 33.2 -7 % 0.0 -6.0 ..
1. Suomalainen pankkitoiminta 3106 9% 1411 -18% 2762 10 % 189 1564 -24%
2. Suomalaiset finanssikonsernit 3909 16 % 2171 -41% 3413 7% 250 2416 -36%
3. Suomessa toimivat finanssikonsernit 10 331 15 % 6158 -23% 10 128 10 % 2152 4207 -46%

kunnalle.
.. = muutosta ei ole mielekasta esittaa.

Nordea Pankki Suomi -konserni ja Sampo Pankki -konserni.

Lahteet: Pankkien tilinpaatokset ja Suomen Pankki.

toiminta, Nordea-konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa.
2. Saastopankit, Aktia-konserni, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsemni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-Pohjola-ryhman pankki- ja sijoituspalvelutoiminta,

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

Muut tuotot siséltavat mm. palkkiotuotot nettomaaréisend, 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-

1. Saastdpankit, Aktia-konsernin konttoritoiminta, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-Pohjola-ryhmén pankki- ja sijoituspalvelu-
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2.3 Tyo6elakeyhtididen koko-

naistulos romahti

Pertti Pylkkénen

Finanssimarkkinoiden Kriisin ja osake-
kurssien poikkeuksellisen voimakkaan
laskun seurauksena tydelakeyhtiiden si-
joitusten tuotot ja kokonaistulokset ro-
mahtivat vuonna 2008.

Vuosi 2008 oli tydelakeyhtidlle kaksijakoinen. Sijoi-
tustoiminnasta syntyi huomattavat tappiot, mutta mak-
sutuloa kertyi yli 10 mrd. euroa, eli kasvua oli 11 pro-
senttia. Palkkasumma kasvoi vield viime vuonna reip-
paasti, samoin tyollisyys sailyi syksyyn asti hyvana.
Vuotuisesta maksutulosta lasketut tyelédkeyhtididen
markkinaosuuksien muutokset olivat viime vuonna
normaalia suuremmat. Suurista yhtidista llmarinen sai
vakuutuskannan siirtona lisa4 markkinaosuutta ja pie-
nemmisté yhtidista Etera puolestaan menetti markki-
naosuuttaan viime vuoden aikana.

Tyoelakeyhtididen vakuutustekniset tulokset séi-
lyivét hyving, mutta sijoitustoiminnan tappiot nousivat
poikkeuksellisen suuriksi ja veivat yhtididen kokonais-
tulokset syvésti tappiolle.

Tybelékeyhtididen kokonaistulokset olivat usean
vuoden ajan hyvid. Vuonna 2007 kokonaistulokset
kaantyivéat kuitenkin jo heikommiksi ja viime vuosi oli
osakemarkkinoiden romahduksen seurauksena koko
tyoeldkejérjestelmén historian huonoin. Osakesijoitus-
ten ohella myds muutamat muut sijoitukset, kuten
hedge-rahastot ja padomasijoitukset tuottivat kehnosti.

Tyobelakeyhtididen kokonaistulos oli viime vuonna
runsaat 11 mrd. euroa tappiollinen, kun se edellisena

vuonna oli vield lahes 0,9 mrd. voitollinen.

Kuvio 6. Tyoelakeyhtididen kokonaistulos ja sijoi-
tustoiminnan nettotuotot

6000 Mil. euroa % 180
3000 12.0
0 6.0

-3000

0.0

/N

-6 000 -6.0
-9 000 -12.0
-12 000 -18.0

2003 2004 2005 2006 2007 2008

== 1 Kokonaistulos (vasen asteikko)
— 2 Sijoitusten tuotto sitoutuneelle padomalle (oikea asteikko)

Lahteet: Yhtididen vuosikertomukset ja Fiva.

Finanssikriisi heijastui viime vuonna mm. yhtiéiden
sijoitussalkkujen koostumuksen suurina muutoksina.
Useat yhtiot vahensivat vuoden aikana osakesalkkujen
painoa huomattavasti ja siirsivét varoja korkosijoituk-
siin sek& kiinteistosijoituksiin.

Osakkeiden osuus tyteldkeyhtididen yhteenlaske-
tusta sijoitussalkusta aleni vuoden aikana 47 prosentis-
ta vajaaseen 30 prosenttiin. Osakkeisiin ja osakerahas-
toihin tehtyjen sijoitusten markkina-arvo aleni vuodes-
sa 35 mrd. eurosta noin 20 mrd. euroon. Myyntien
osuus osakesalkun markkina-arvon laskusta oli noin
neljannes.

Joukkovelkakirjasijoitusten méaré kasvoi vajaalla
miljardilla eurolla, mutta sijoitusten suhteellinen osuus
kasvoi selvésti ja oli vuoden lopussa 41 % koko sal-
kusta. Joukkovelkakirjojen arvo oli vuoden lopussa 27
mrd. euroa. TyOelakeyhtiot ostivat viime vuoden aika-
na lisd&d mm. suomalaisten yritysten liikkeeseen las-
kemia joukkovelkakirjalainoja, mutta sijoitukset néihin
ovat kuitenkin edelleen véhaisia. Vuoden lopussa
kotimaisten yritysten joukkolainoihin oli sijoitettu 0,6
mrd. euroa. Kotimaisia yritystodistuksia oli sijoitus-
salkuissa 0,4 mrd. euroa.

Markkinakorkojen nousun ja rahoituksen saata-
vuuden vaikeutumisen seurauksena yritykset ryhtyivéat
nostamaan vakuutusmaksulainoja aikaisempaa run-

saammin vuoden 2008 viimeisen neljanneksen aikana.

10 12009
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Vakuutusmaksulainojen méaéré nousi muutamassa
kuukaudessa runsaasta puolesta miljardista kolmeen
miljardiin.

Hedge-rahastoihin sijoitetut padomat alenivat jon-
kin verran ja vuoden 2008 lopussa tydelakeyhtioilla oli
hedge-sijoituksia 4,5 mrd. euroa. Pd4domasijoituksia oli
edelleen noin kaksi miljardia. Suomeen tehtyjen paa-
omasijoitusten osuus oli t&sté vain runsas kymmenes-
0sa.

Useita vuosia vakaana pysynyt kiinteistosalkku

nousi vuoden aikana parilla miljardilla runsaaseen 9

mrd. euroon. Kiinteistosijoitusten suhteellinen osuus
sijoituksista nousi viime vuonna 14 prosenttiin.
Vuonna 2008 tuli voimaan kaksi tydelékeyhtioita
koskevaa lain muutosta. Uusi vakuutusyhtidlaki tuli
voimaan lokakuun alussa ja joulukuun lopulla tehtiin
muutoksia tydelakelaitosten sijoitustoimintaa ja vaka-
varaisuutta koskeviin saédnnoksiin. Vakavaraisuus-
séannoksia kevennettiin vuosille 2008 - 2010. Tavoit-

teena oli mm. valttda osakkeiden pakkomyyntia.
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1 Ovatko sijoitusrah asto- koron rahastoista. Erityisesti kotitaloudet ja yritykset

markkinat el B i nostivat varojaan runsaasti lyhyen koron rahastoista.

pymassa: Kotitaloudet siirsivét varojaan syksyn aikana lyhyen
koron rahastoista mm. méaraaikaisille talletustileille
Pertti Pylkkonen korkojen nousun ja joidenkin lyhyen koron rahastojen

. o ] o huonon tuoton vuoksi. My®s yritykset varautuivat
Suomalaisten sijoitusrahastojen puolitoista

vuotta kestanyt padomapako paattyi hel-
mikuussa, kun nettosijoitukset rahastoihin
kaantyivat positiiviseksi. Osakekurssien
laskiessa padomien markkina-arvo aleni
edelleen.

rahoituksen saatavuuden tiukentumiseen siirtdiméalla
varojaan talletustileille syksyn aikana. Syksylla yrityk-
set kéyttivat sijoitusrahastoista nostamiaan varoja
myos kayttopadoman rahoitukseen, kun yritystodis-
tusmarkkinat ajautuivat ongelmiin loppuvuoden aika-
na.

Sijoitusrahastomarkkinoiden alamaki Suomessa alkoi Taman vuoden helmikuu oli vuoden 2007 heiné-
elokuussa 2007, kun sijoittajat ryhtyivét finanssikriisin | kuun jalkeen ensimmainen kuukausi, jolloin sijoitus-
seurauksena nostamaan varojaan pois sijoitusrahastois- | rahastojen yhteenlasketut nettomerkinnat olivat posi-
ta. Suomalaisten rahastojen nettomerkinnét olivat tiiviset. Varallisuushintojen laskusta huolimatta sijoit-
negatiiviset 18 kuukautta perékkéin. Tén4 aikana tajat palasivat varovaisesti sijoitusrahastomarkkinoille.

sijoitusrahastoihin tehdyt nettomerkinnét olivat lahes Kilpailevista sijoituskohteista esimerkiksi pankkien

15 mrd. euroa negatiiviset. Osakekurssien romahdus madraaikaistalletusten korot ovat alentuneet ripedsti
oli keskeisin syy, miksi sijoitusrahastoissa olevien lyhytaikaisten markkinakorkojen laskun seurauksena.
padomien markkina-arvo aleni samana aikana myods Helmikuussa eniten varoja oli pitkdn koron rahas-
noin 15 mrd. euroa toissa. Niihin oli sijoitettu noin kolmasosa 40 mrd.

Vuoden 2008 aikana suomalaisten sijoitusrahasto- | euron rahastopadomista. Lyhyen koron rahastoissa
jen paaomat hupenivat noin 25 mrd. eurolla. Yhdis- varoja oli hieman vahemman. Osakekurssien romah-

telmarahastojen padomat alenivat yli 60 prosentilla ja duksen seurauksena osakerahastojen osuus sijoitusra-

olivat vuoden 2008 lopussa vajaat 4 mrd. euroa. Yh- hastomarkkinoilla on alentunut huomattavasti. Ennen
distelmarahastot ovat olleet varsin osakepainotteisia. kriisid osakerahastoissa oli kolmasosa kaikista rahas-
Negatiivisten nettomerkintdjen osuus pddomien ale- topadomista, nyt enaa vajaa neljannes.

nemisessa oli vain noin kolmannes. Osakerahastojen
padomat alenivat vuoden 2008 aikana runsaasta 17
mrd. eurosta 8 mrd. euroon. Negatiivisten nettomer-
kintdjen osuus padomien laskusta oli 1,6 mrd. euroa.
Lyhyen koron rahastojen paddomat supistuivat run-

saalla 6 mrd. eurolla sijoittajien vetaytyessé lyhyen
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Kuvio 7. Suomessa rekisterdidyt sijoitusrahastot
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5 Kaikkien rahastojen nettomerkinnat (oik.ast.)
Lahteet: OMX Nordic Exchange Helsinki Oy ja Suomen Sijoitusrahastoyhdistys.
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Suomessa sijoitusrahastojen pddomien romahdus on
ollut suurempaa kuin Euroopassa keskimaéarin. Vuo-
den 2008 aikana sijoitusrahastopddomat supistuivat
Suomessa runsaat 37 %, kun Euroopassa vastaava luku
oli noin viidennes. Muista Pohjoismaista sek& Norjassa
ettd Ruotsissa sijoitusrahastot supistuivat viime vuon-
na samaa vauhtia kuin Suomessa. Tanska muodosti
Pohjoismaista poikkeuksen, sielld rahastot pienenivat
vain noin neljanneksella.

Rahastopaaomien pako muutti rahasto-osuuksien
omistuksia viime vuoden aikana. Kotitalouksien suh-
teellinen osuus rahasto-osuuksien omistajana aleni
neljanneksesta runsaaseen viidennekseen. Sijoitusra-
hastojen merkitys yritysten likvidien kassojen sijoitus-
kohteena aleni my0s viime vuoden aikana. Ulkomais-
ten sijoittajien osuus suomalaisten rahastojen padomis-
ta nousi viime vuonna parilla prosenttiyksikoll4 ja oli

vuoden lopussa 15 prosenttia.

3.2  Joukkovelkakirjamarkki-

nat yha alavireiset
Mervi Toivanen

Finanssikriisin synnyttama epavarmuus
hankaloittaa edelleen pitkan rahoituksen
hankintaa ja nostaa rahoituksen hintaa.
Tilanne on ollut erityisen hankala rahalai-
toksille.

Joukkovelkakirjojen liikkeeseen lasku on olennainen
osa rahalaitosten varainhankintaa ja rahoitusstrategiaa.
Finanssikriisin aiheuttamassa epédvarmuuden ilmapii-
rissa rahalaitosten on kuitenkin ollut vaikea hankkia ja
uusia erityisesti pidempiaikaista rahoitusta, silla inves-
toijat karttavat edelleen riskinottoa. Euroalueen raha-
laitosten liikkeeseen laskemien arvopapereiden kannan
kasvuvauhti onkin hidastunut vuoden 2008 aikana
(Kuvio 8). Joulukuussa 2008 euroalueen rahalaitosten
liikkeeseen laskemien arvopapereiden kanta oli 4 376
mrd. euroa.

Kuvio 8. Rahalaitosten liikkeeseen laskemien
arvopapereiden kannan vuosikasvu*
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* Sisaltdd muut euroméaéraiset arvopaperit kuin osakkeet.
Lahde: EKP.

Myads rahalaitosten nettomaarainen liikkeeseenlasku
on vahentynyt samalla, kun arvopaperien maturiteetit
ovat lyhentyneet.

Finanssikriisillé ei ole ollut merkittavid suoria vai-

kutuksia suomalaisiin rahalaitoksiin, minka vuoksi
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e
niill4 ei ole ollut samanlaisia vaikeuksia rahoituksen
hankinnassa kuin useilla eurooppalaisilla pankeilla.
Suomessa liikkeeseen laskettujen arvopapereiden
kanta onkin kasvanut nopeammin kuin euroaluella
keskimdérin.

Rahalaitosten varainhankinnan helpottamiseksi
useat valtiot ovat ottaneet kayttoon valtiontakaukset. ®
Valtioiden takaamien joukkovelkakirjalainojen kanta
on kasvanut nopeasti viimeisten kuuden kuukauden
aikana, vaikka niiden méaré on kaikkiin arvopaperei-
hin verrattuna vield suhteellisen pieni (Kuvio 9). Kaik-
kiaan helmikuun loppuun mennessé valtioiden takaa-
mia velkakirjoja oli laskettu liikkeeseen euromaaraise-
nd 113,5 mrd, puntamé&ardisend 24 mrd ja dollarimaa-
réisend 208,4 mrd.

Kuvio 9. Valtion takaamien euromaaraisten jouk-
kovelkakirjojen kanta Euroopassa*
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*Tietoihin sisaltyvat pankit, jotka laskevat liikkeelle valtion takaamia velkakirjoja, seuraavista
maista: Itavalta, Tanska, Belgia, Ranska, Saksa, Irlanti, Hollanti, Portugal, Espanja, Ruotsi ja
Iso-Britannia. Huom! Kuvio sisaltaa vain euromaaraiset velkakirjat Eur .

Lahteet: Bloomberg ja BNP Baribas.

8 Rahalaitokset voivat saada uusille velkakirjoilleen valtiontakauk-
sen maksamalla valtiolle takuuprovision. Tavoitteena on, etté valtion
takaamat velkakirjat olisivat nykyisessa markkinatilanteessa sijoitta-

jille houkuttelevampia kuin ilman vakuutta olevat.
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4 Infrastruktuuri

4.1 Keskusvastapuoli aloittaa
uutena toimijana arvopa-
perikaupan infrastruktuu-
rissa

Marko Myller

Arvopaperikaupan arvoketjussa Pohjois-
maissa aloittaa uusi toimija — keskusvasta-
puoli kiilaa pdrssin ja arvopaperikeskuk-
sen valiin. My0s luottojohdannaisten luo-
tettavalle infrastruktuurille haetaan rat-
kaisua.

Keskusvastapuoli (central counterparty) on yhteiso,
joka arvopaperikaupan arvoketjussa toimii kaupan-
kéyntipaikan ja arvopaperikeskuksen vélissa. Keskus-
vastapuoli asettuu kaupan vastapuoleksi - myyjéksi
ostajalle ja ostajaksi myyjalle — ja takaa kaupan toteu-
tumisen hallinnoiden vastapuoliriskin osapuolten puo-
lesta ja turvaten oman toimintansa ottamalla vakuuksia
osapuolilta. Toinen keskeinen keskusvastapuolen tar-
joama palvelu on kauppatapahtumien nettoutus arvo-
paperilajikohtaisesti, joka puolestaan tehostaa markki-
naosapuolien likviditeetink&ytt6a ja voi vahentaa selvi-
tystapahtumien maaraa.

Keskusvastapuolta on myds Pohjoismaissa jo pi-
dempaén kaytetty johdannaisporsseissd, joilla se on
ehdoton edellytys markkinoiden toiminnan kannalta.
Osakemarkkinoilla kehitys on ollut muuta Eurooppaa
hitaampaa ja Pohjoismaat ovat viimeisten joukossa

siirtyméssé keskusvastapuolen kéyttoon.

Kaynnistys tapahtuu Pohjoismaissa vaiheit-

tain

Pohjoismaista porssia Helsingissa, Kédpenhaminassa
ja Tukholmassa operoiva Nasdag-OMX ilmoitti loka-
kuussa 2008° keskusvastapuolen kayttdonottamisesta
ko. markkinapaikkojen osalta. Palvelun tarjoajaksi
valikoitui hollantilainen European Multilateral Clea-
ring Facility N.V. (EMCF) *°, josta Nasdag-OMX on
sittemmin hankkinut 22 prosentin osuuden. Pohjois-
mainen porssi on EMCEF:n asiakkaista ensimmaéinen
séénnelty markkinapaikka. Muita EMCF:n asiakkaita
ovat useat monenkeskiset kaupankéyntipaikat mm.
Chi-X, BATS, Nasdag-OMX Europe ja mydhemmin
toimintansa aloittavat pohjoismaisiin arvopapereihin
keskittyva Burgundy ja unkarilainen Quote MTF.

Siirtyminen poérssikaupankaynnin osalta keskus-
vastapuoliselvitykseen tapahtuu vaiheittain. Ensim-
méinen vaihe kdynnistyi 20. maaliskuuta®*. Tallsin
keskusvastapuolelle paatyy niiden osakkeiden kaupat,
joilla jo ennestéan kaydaan kauppaa monenkeskisilla
markkinapaikoilla ja vain, jos porssikaupan molemmat
osapuolet ovat valinneet kdyttdvanséd keskusvastapuol-
ta.

Toisen vaiheen reunaehdoista ja aloitusajankohdas-
ta Nasdag-OMX paasi tammikuussa'? yhteisymmar-
rykseen kunkin markkinapaikan arvopaperivalittajien

yhteistydjarjestdn’® kanssa. Toisessa vaiheessa, jonka

® Nasdag-OMX:n lehdistétiedote 16.10.2008

10 http://www.euromcf.nl/

! Nasdag-OMX:n lehdistétiedote 19.3.2009

12 Nasda-OMX:n lehdistétiedote 26.1.2009

** Suomessa jarjestd on Finanssialan keskusliiton arvopaperivalityk-

sen johtokunta (aiemmin Arvopaperivélittdjien yhdistys).
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on tarkoitus k&ynnistyé lokakuussa, tilanne muuttuu

siten, ett& kaikki ennalta sovituilla arvopapereilla teh-

dyt kaupat selvitetddn kayttden keskusvastapuolta.

Sovitut reunaehdot vaiheella kaksi ovat seuraavat:

e Kaeskusvastapuolen tulee toimia suorana jasenena
paikallisessa arvopaperikeskuksessa ja silla tulee
olla tili keskuspankissa.

e  Pdrssi sitoutuu etsiméén toisen keskusvastapuolen
ja tekemdan yhteisty6té sen kanssa viivyttelemat-
ta.

o Keskusvastapuoliselvitykseen otettavat instrumen-
tit paatetaan yhteistydssa myohemmin.
Keskusvastapuolen kayttéonotto muuttaa merkit-

tavasti nykyisia toimintaprosesseja. Siksipé yhteisesti

sovitun aikataulun toteutuminen edellyttdd merkittavia

ponnisteluita kaikilta markkinaosapuolilta.
Keskusvastapuoli luottojohdannaisille

Paine riittavén luotettavan luottojohdannaisten (Credit
Default Swap, CDS) kaupankaynnin selvitysinfra-
struktuurin luomiselle on globaalisti merkittava. Rat-
kaisujen etsiminen on valilla kulminoitunut Euroopan
ja Yhdysvaltain vastakkainasetteluun. Joulukuun alus-
sa ECOFIN antoi tukensa kiirehti& yhden tai useam-
man eurooppalaisen OTC-johdannaisten selvitysinfra-
struktuurin luomista™. EKP:n neuvosto piti komission
aloitteita keskusvastapuoliselvityspalvelujen kayttoon-
ottamiseksi OTC-luottojohdannaisia varten myonteisi-
n& ja vahvisti, ettd luottojohdannaisia varten tarvitaan
ainakin yksi eurooppalainen keskusvastapuoliselvitys-
palvelu. EKP:n neuvosto vahvisti myds, ettd koska
arvopaperikaupan selvitys- ja toimitusjarjestelmilla voi
olla systeemiriskin kannalta suuri merkitys, kyseisen

infrastruktuurin tulisi sijaita euroalueella™.

¥ ECOFIN paatelmat 2.12.2008
5 EKP:n neuvoston paétékset 19.12.2008

Helmikuussa yhdeksan merkittédvéa luottojohdan-
naisten valittajaa ilmoitti sitoutuvansa kayttdmaéan
EU:n alueella toimivaa ratkaisua, jonka on tarkoitus
aloittaa toimintansa viimeista4n heinakuussa™.

18 http://www.finextra.com/fullstory.asp?id=19659

16 12009
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4.2  Maksuliikeyhteison kéasite

tarpeen ottaa kayttoon

ennen uutta lakia
Timo livarinen

Ensimmainen suomalainen luottolaitoslain
mukainen maksuliikeyhteis6 on aloittanut
toimintansa. Lisaksi toisen toimijan toimi-
lupa on viranomaisten kasittelyssa. Uudet
kotimaiset toimijat ovat merkittavia siksi,
ettd yhteisen maksualueen (SEPA) toteu-
tumisen myota perinteiset maksujenvali-
tyspalvelut poistuvat kaytosta.

N&ama kaksi toimijaa ovat luonteeltansa hyvin erilaisia.
Ensimmainen, ACH Finland®’, tarjoaa asiakaspankeil-
leen maksujen valitystd muihin pankkeihin ja toinen,
Itella IPS, tarjoaa yrityksille s&hkdiseen laskutukseen
liittyvié palveluita.

Rahoitustarkastus myénsi ACH Finlandille
18.12.09 luottolaitostoiminnasta annetussa laissa'®
tarkoitetun luottolaitoksen toimiluvan maksuliikeyh-
teis6n toimintaan. Varsinaisen toimintansa ACH Fin-
land aloitti 1.3.20009.

Yhtion toiminta-ajatuksena on tarjota asiakaspan-
keilleen maksujen vélitys- ja clearingpalveluita. Palve-
luiden kayttajind ovat toiminnan alkaessa Aktia Pank-
ki, Paikallisosuuspankit ja Saastopankit. Talla hetkella
naitd pankkeja on yhteensd 81 kappaletta. Vélitettavié
maksutapahtumia ovat mm. pankkien asiakkaiden
maksamat laskut, toistuvaissuoritukset, suoraveloituk-
set, yritysten ja yhteistjen pikasiirrot ja niiden tyonte-

kijoilleen maksamat palkat, eldkkeet. Maksutapahtu-

7 \www.achfinland.fi
18 ks tarkemmin luottolaitoslain 4. §
http://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2007/20070121

miin olennaisena osana liittyvét pankkien véliset mak-
sujen Katteiden siirrot ja niiden laskenta kuuluu myds
yhti6 palveluun. ACH Finland tarjoaa siis vastaavat
palvelut kuin Suomessa jo pitkaan kaikkien pankkien
kaytossa olleet PMJ- ja POPS-jarjestelmat. Kun ACH
Finland tulee lahiaikoina tarjoamaan asiakaspankeil-
leen my0s palveluja SEPA-maksujen vélittajana, niin
asiakaspankit saavat varsin Kattavat palvelut, niin
suomalaiseen kuin eurooppalaisen maksamiseen, yh-
den palveluntarjoajan kautta.

ACH Finlandin toiminnan aloitus on sik&li merkit-
tava tapaus, koska siirryttdessa kohti yhtendisté euro-
maksualuetta PMJ- ja POPS-jarjestelmét jadvat vahi-
tellen pois kaytostd. Téhdn on syyné se, ettd ndiden
jarjestelmien kautta ei SEPA-maksuja voida valittaa.
Muut suomalaiset pankit ovat varautuneet ndiden jar-
jestelmien sulkemiseen jéarjestaméalla vastaavat palvelut
eurooppalaisten pankkien yhteenliittymén EBA-
clearingin STEP2-palvelun kautta.

Ilman ACH Finlandin toiminnan aloitusta olisivat
suomalaiset maksut yhtendisen euromaksualueen aika-
na toimitettu ja selvitetty ulkomaisen tahon valityksel-
14. Periaatteessa on hyvé, ettd tallakin alueella on usei-
ta toimijoita, jotta voidaan varmistaa terve kilpailu ja
sitd kautta alan tehokkuus. My®0s kriisitilanteissa voi
toimijan kotimaisuudella olla merkitysta.

Toinen, varsin toisenlainen, toimija on Itella IPS
0y", joka on toimittanut Finanssivalvonnalle maksu-
liikeyhteison toimilupahakemuksensa 6.2.2009.

Yhti6 on jo tdhénkin asti tarjonnut yksityisasiak-
kaille séhkaisia laskutustietoja ja yrityksille verkko-
laskuratkaisuja, mutta maksuliikeyhteisdstatus toisi
yhti6lle paremmat mahdollisuudet integroida séhkdiset
laskut asiakasyritysten taloushallinnon jarjestelmiin.

Keskeisend kumppanina Itella IPS:n toiminnassa
ovat jo edelld mainittu ACH Finland ja Aktia Pankki.

9 http://www.itella.fi/tiedotteet/2009/20090206_itellaipsoy.html
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Itella IPS tulee siis tarjoamaan yksityisille ja yrityksil-
le séhkaisen laskutuksen palveluita, joihin liittyvat
maksut kulkisivat sahkdisessa muodossa laskun saajal-
ta eli maksajalta maksun saajalle niin kotimaassa kuin
Euroopassakin riippumatta siitd, minka pankin asiak-
kaana saaja ja lahettaja ovat.

Maksuliikeyhteisot, jotka maariteltiin luottolaitos-
lakiin tehdyssé lisayksessé (69/2003), vuonna 2003,
eivat tule olemaan kovin pitkaikaisia. Tdma johtuu
siit4, etta uusi maksulaitoslaki?’ on tulossa syksylla
voimaan, jolloin maksuliikeyhteisdjen tulee hakea
joko luottolaitosstatusta tai uutta maksulaitosstatusta.
Kéytanndssé tdma muutos ei vaikuta naiden yhtididen
tarjoamiin palveluihin. Uudistuksen taustalla on tarve
varmistaa maksupalveluita tarjoavien tahojen vakaa ja

luotettava toiminta.

% joka on osa maksupalveludirektiivin toimeenpanopakettia Suo-

messa.
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5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

hankkeita

51 De Larosiéren tyd ryh ma Makrovakauden valvonnan tehostamiseksi tyo-

ittel santel . ryhmé ehdottaa Euroopan systeemiriskineuvoston
Suositieiee saantelyn ja (European Systemic Risk Council, ESRC) perustamis-
valvonnan uudistamista ta Euroopan keskuspankin yhteyteen. Systeemiriski-

neuvosto koostuisi Euroopan keskuspankin yleisneu-

Jukka Topi ja Jyrki Haajanen voston jasenisté, nykyisten ns. 3-tason komiteoiden®
puheenjohtajista ja Euroopan komission edustajasta.
EU:n rahoitusjarjestelman saantelyn ja Neuvoston puheenjohtajana toimisi EKP:n pasjohtaja.
valvonnan kehittamista pohtinut tyoryhma | systeemiriskineuvoston tulisi pyrkia aikaisessa vai-
esittad makrovakausvalvonnan keskitta- heessa tunnistamaan makrovakautta uhkaavat riskit ja

mista Euroopan keskuspankin yhteyteen antaa tarvittaessa varoituksia ja ohjeita kansallisille
seka instituutiokohtaisen valvonnan osit-

taista uudistamista. My0s rahoitusmark-
kinoita koskevaa sdantelya ja kansainvélis-
ta yhteistyota pitad tyéryhman mukaan
selkeyttaa.

viranomaisille (early warning system). Viranomaisten
odotetaan ottavan neuvoston kannanotot huomioon
toiminnassaan. Tarvittaessa ESRC raportoisi myos
EU:n talous- ja rahoituskomitealle (EFC) seka globaa-
lin tason ongelmista mm. IMF:lle ja FSF:lle. Tehok-
Euroopan komission puheenjohtaja Jose Manuel Bar- | kaan makrovakausanalyysin mahdollistamiseksi tyd-
roso pyysi lokakuussa 2008 asiantuntijaryhméa (nk. de | fynma suosittelee, etta systeemiriskineuvostolle turva-
Larosiére Group) laatimaan ehdotuksen rahoitussekto- taan riittdvat oikeudet saada yritystason valvontatietoa
rin saéntelyn ja valvonnan kehittamiseksi Euroopassa. | Mikrotason valvontaviranomaisilta.

Tydryhman raportti julkaistiin helmikuussa 2009.
Rahoitusvalvonnan uudistaminen

Keskeinen osa de Larosieren tyéryhmén raporttia ovat
suositukset EU:n rahoitusvalvonnan rakenteen kehit-
tdmiseksi. Tyoryhmé suosittelee yhtaalta koko rahoi-
tusjérjestelman makrovakauden valvonnan vahvista-
mista ja toisaalta rahoitusalan yritysten mikrovalvon-

nan uudistamista (kuvio). Euroopan komissio on il-

21 i i i i
moittanut tukevansa tyt')ryhméin keskeisié Iinjauksia. Committee of European Banking Supervisors (CEBS), Committee

of European Securities Regulators (CESR) ja Committee of Euro-

pean Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS).
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Kuvio 10. Ehdotus uudeksi EU-rahoitusvalvontarakenteeksi

European Systemic Risk Council (ESRC)
(pj. EKP:n pééjohtaja)

EKP:nyleisneuvoston EBA:n,ElA:nja EU:n komission
jasenet (varajasenina ESA:n pjit edustaja
valvonnan johtajat) + +

Valvontatieto I l Riskivaroitukset

European System of Financial Supervision (ESFS)

European Banking European European Securities
Authority (EBA, nyk. Insurance Authority Authority (ESA, nyk.

CEBS) (EIA, nyk.CEIOPS) CESR)

Kansalliset Kansalliset Kansalliset

pankkivalvojat vakuutusvalvojat arvopaperimarkkina-

valvojat

Rahoitussektorin yritystason valvonnan kehittamiseksi Tyoryhma ehdottaa, ettd 3-tason komiteat korvat-

tydryhma ehdottaa hajautetun, pitkalti nykyisiin raken- | taisiin ensi vaiheessa kolmella erillisella EU-tason
teisiin pohjautuvan Euroopan rahoitusvalvontajérjes- viranomaisella (European Banking Authority, Europe-
telmén (European System of Financial Supervision, an Insurance Authority ja European Securities Autho-
ESFS) perustamista. ESFS rakennettaisiin korvaamalla | rity). Jatkossa tulisi kuitenkin harkita ndiden viran-
nykyiset 3-tason komiteat uusilla EU-tason instituuti- omaisten yhdistamistad valvonnan yhtendisyyden ja

oilla (European Authorities). Uusilla organisaatioilla ei | valvojien vuorovaikutuksen parantamiseksi. Euroopan

olisi suoraa vastuuta pankkien tai muiden rahoituslai- rahoitusvalvontajérjestelméa ehdotetaan rakennettavak-
tosten valvonnasta. Valvontavastuu jéisi ns. kotival- si kahdessa vaiheessa. Ensimmaisessa vaiheessa
tioperiaatteen mukaisesti edelleen kansallisille viran- (2009-2010) institutionaalisiin muutoksiin valmistau-

omaisille, joiden rajat ylittdvaa yhteistydté tehostettai- | duttaisiin vahvistamalla nykyisten 3-tason komiteoi-

siin aiempien linjausten mukaisissa valvontakollegi- den ja kansallisten valvojien toimintakykyé, perusta-
oissa. Uusien EU-tason viranomaisten tehtéviin kuu- malla valvontakollegiot kaikille suurille useissa EU-
luisivat mm. valvontayhteistydn tukeminen (esim. maissa toimiville rahoitusalan yrityksille sek& k&ynnis-
valvojien vdlisten erimielisyyksien sitova sovittelu), tdmélla toimet séantelyn ja valvontavaltuuksien har-
séanndsten tulkinta, yhteisten valvontastandardien ja - | monisoimiseksi. Toisessa vaiheessa (2011-2012)

kaytantdjen kehittdminen, kriisinhallinnan koordinoin- | perustettaisiin uudet EU-viranomaiset seka toteutettai-
ti sekd mahdollisesti EU:n laajuisten luottoluokitteli- siin kriisinhallinnan kehittdmisen edellyttdmét lainsaa-
joiden ja arvopaperikaupan jélkeisen infrastruktuurin dantéhankkeet.

lupamenettelyt ja valvonta.
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Saantelyn kehittdminen ja kansainvalinen

yhteisty6

Tydryhmaén raportissa arvioidaan myos saéntelyn ke-
hittdmisen tarvetta seké otetaan kantaa kansainvélisen
yhteistydn toimivuuteen. Tyéryhméan mielesta rahoi-
tusmarkkinoiden saantely ei ole kaikilta osin ajan
tasalla ja puutteet ovat omalta osaltaan myd&tavaikutta-
neet kriisin syntymiseen. Paremmalla s&antelyll& ja
valvonnalla ei voida jatkossakaan kokonaan estaé
rahoitusmarkkinakriisien syntymistd, mutta kriisien
laajuutta niill& voidaan rajoittaa.

Tyoryhma esittdé uudistuksia mm. pankkien vaka-
varaisuussaantelyyn (Basel 2)%, tilinpaatosstandardei-
hin (IFRS)? seka corporate governancea, arvopaperis-
tamista ja johdannaismarkkinoita koskevaan sainte-
lyyn. Liséksi esitetd&n saantelyn ulottamista joillekin
aiemmin véhemmaén séénnellyille alueille, kuten luot-
toluokituslaitoksiin seké erdisiin pankkisektorin ulko-
puolella harjoitettaviin rahoitus- ja sijoitustoiminnan
muotoihin.?*

Kriisienhallintaa halutaan puolestaan kehittaa li-
saamalla viranomaisten valtuuksia puuttua ongelma-
pankkien toimintaan nykyisté aikaisemmassa vaihees-
sa. Lisaksi talletussuojan nykyista pidemmaélle meneva
harmonisointi (Euroopan Unionin alueella) seka kriisi-
en kustannusten jaosta sopiminen ndhdaén keskeisina
uudistamista kaipaavina alueina.

Kansainvalisen yhteistyon tarve kasvaa jatkuvasti.
Rahoitusmarkkinoiden integraatio on levinnyt niin
lagjalle, ettei miké&an yksittdinen maa tai maanosa voi
eristdytyd mahdollisilta markkinah&iri6ilté tai yrittaa

yksin saannelld edes omia rahoitusmarkkinoitaan.

2 \/akavaraisuuden vahimmaisvaatimus, likviditeettiriski, pankkien
siséiset riskienhallintajarjestelmat, syklisyyttd vahvistavat piirteet,
taseen ulkopuoliset erdt jne.

2 Erityisesti markkinahintojen kaytén uudelleen arviointi.

2 Kuten hedge-rahastot, eraét taseen ulkopuoliset tuoteryhmat jne.

Onkin entisté tarkedmpéd, ettéd rahoitusmarkkinoiden
séantelyd ja valvontaa kehitetd&n koordinoidusti ja
yhteisten tavoitteiden pohjalta. Tyoryhman nédkemyk-
sen mukaan EU voi aktiivisella toiminnallaan olla
suunnanndyttaja monissa valvontaa ja sadntelya kos-
kevissa hankkeissa, mutta se tarvitsee tukea muulta
kansainviliseltd yhteisdltd. Suurin osa voimassa ole-
vista kansallisen tason sdannoksista pohjautuu kan-
sainvalisesti hyvaksyttyihin periaatteisiin.> Mahdolli-
sista muutoksista on jatkossakin pyrittdva sopimaan
yhteisesti, jotta yhdenmukaisuus sadntelyssa séilyy.

Nykyinen kriisi on tuonut monia séantelya ja val-
vontaa kehittdvia tahoja lahemmaksi toisiaan. Siita
huolimatta puuttuu edelleen yhteinen jérjestelma,
jonka puitteissa globaalia sdéntely- ja valvontatoimin-
taa voitaisiin tehokkaasti kehittdd. Tydryhmd esittadkin
kansainvalisen yhteistyon tiivistdmista monilla eri osa-
alueilla.

Erityisen tarkeana alueena pidetaén rajojen yli
pankkitoimintaa harjoittaviin yrityksiin kohdistuvan
valvontayhteistydn tiivistamista. EU:1la on valmisteilla
direktiiviesitys, jossa monikansallisten pankkien val-
vontaa Euroopan sisélld tehostetaan mm. muodosta-
malla valvontakollegioita. Samanlaista mallia esitetaan
otettavaksi kayttdon myos globaalilla tasolla Financial
Stability Forumin (FSF) hahmottelemien periaatteiden
pohjalta. Myos kansainvélistd makrovakausvalvontaa
ja kriisien ennaltaehkdisyyn liittyvid toimia tulee tyo-
ryhmén mukaan tehostaa seka keskittaa niité entista
enemmaén Kansainvélisen valuuttarahaston IMF:n ja
FSF:n ympérille. Tydryhmd suosittelee lisaksi EU:lle
aiempaa yhtendisempaa esiintymista sen kaydessa
dialogia ulkopuolisten maiden kanssa. EU:lla nahdaan
olevan paljon annettavaa uusia kansainvélisié pelisdin-
toja laadittaessa sekd merkittava rooli globaalia yhteis-

tyota kehitettaessa.

% Kuten Basel 2, IFRS, corporate governance.
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52 Pankkipééomitusta ju|ki_ sessé Pariisin julistuksessa on padomittamista perustel-

. . tu muun muassa pankkien luotonantokyvyn yllapita-
silla varoilla R T :
miselld ja jopa sen lisddmiselld. Julkisen rahoituksen

tulee olla myds markkinahintaista, jotta se ei vaaristai-
Jarmo Pesola si kilpailuasetelmia. Liséksi sovittiin, ettd veronmaksa-

L L ) jien aseman turvaamiseksi julkisella sijoituksella olisi
Pankkien julkista padgomitusta on kaytetty

hyvaksi vaihtelevassa méaarin: joissakin
maissa padomitusta on kaytetty laajasti,
kun taas toisissa ei lainkaan.

oltava hyva etuoikeusasema mahdollisessa konkurssi-
tilanteessa.

EU:n komissio on omalta osaltaan tdsmentényt
tammikuussa antamassaan tiedonannossa ohjeistusta
Vallitseva globaali laskusuhdanne on nopeasti lisannyt | valtion pankeille suuntaaman rahoitustuen ehdoista.
pankkien luottotappioita, joka puolestaan heikentaa Ohjeistuksen mukaan perustaltaan terveille pankeille

pankkien vakavaraisuutta eli oman padoman suhdetta suunnatun padoman tuoton tulisi asettua eurojarjestel-

pankin saataviin. Tdma taas pakottaa supistamaan man suositusten mukaan tehtyyn hintahaarukkaan.
luotonantoa ja vaikeuttaa investointien ja jopa yritys- Haarukan alarajan muodostaa etuoikeudeltaan huo-
ten juoksevien toimintojen rahoitusta. Tama luottola- nommassa asemassa olevan velan tuotto®’ja ylarajan
maksi (credit crunch) kutsuttu ilmid on erityisen va- muodostaa kantaosakkeilta vaadittava tuotto®. Hinta-
hingollinen silloin, kun se vauhdittaa yleisen talousti- haarukka on suuntaa antava ja sen liséksi olisi otettava
lanteen heikkenemista. huomioon yksittéisten pankkien ja jasenvaltioiden

Pankeilla on kaytettavissaan kaksi keinoa kohentaa | erityispiirteet.

vakavaraisuuttaan. Ensinnédkin pankki voi pienentaa Pa&domitusmuotoina on kéytetty etuoikeutettuja tai
saatavien maaraa esimerkiksi vahentamalla uusien tavallisia osakkeita seké erilaisia padomalainoja, jotka
lainojen myontamista eli antaa taseensa supistua. Ta- kaikki voidaan lukea ensisijaiseen (tier-1) padomaan.
seen supistamispaineita aiheuttaa osaltaan myds se, Ranskassa on kaytetty myds alemman etuoikeusluokan
ettd pankkien mahdollisuudet hankkia rahoitusta lainoja (subordinated bonds).
markkinoilta ovat heikenneet.?® Maailmanlaajuisesti pankkien paaomitukseen on
Toinen keino korvata luottotappioiden tuhoamaa hallitusten toimesta annettu sitoumuksia/lupauksia yli
padomaa on hankkia lisad omaa paaomaa. Pankkien 600 miljardin euron edestd.”® Rahamaaraisesti suu-

vakavaraisuusnakymiin kohdistuu kuitenkin yleismaa- | rimmat padgomitussitoumukset on annettu Y hdysval-
ilmallisesti siind méaarin epailyksia, etti useiden pank- | loissa (2,4 % BKT:sta), Saksassa (3,3 % BKT:sta) ja
kien on erittain vaikeaa saada markkinoilta uutta oman | Yhdistyneissé kuningaskunnissa (5,6 % BKT :sta).
padoman ehtoista rahoitusta. Suhteellisesti suurimmat padomitussitoumukset on
Useissa maissa laadittiinkin viime syksyna hallitus- | annettu Irlannissa, Alankomaissa, Belgiassa ja Tans-

ten toimesta tukipaketteja, joissa yhtena elementtina kassa, joissa niiden BKT-osuudet vaihtelevat vajaan 6

on elinkelpoisten pankkien lisapaaomittaminen julki- 27 Esimerkiksi velkaa muistuttavien etuoikeutettujen osakkeiden

sista varoista. Euromaiden12.10.2008 antamassa yhtei- | keskimaarainen tuottoaste 7 %.
% Euroalueen pankeilla keskiméaarin 9,3 %.
% Ks. edellisen Rahoitusmarkkinaraportin 4/2008 luku 3.2. 2 |_ahde: BNP Paribas
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prosentin ja runsaan 6,5 prosentin vélilla (Kuvio 11).
Erilaisten tukitoimien rakenne (padomituksen suhde

muihin toimenpiteisiin) vaihtelee kuitenkin maittain.

Kuvio 11. Pankkien julkisia padomituksia seka
niiden maksimimaaria eraissa maissa

% BKT:sta

140

o kB N W A O O

= 1 Paiomituksen maksimimaara (vasen asteikko)

® 2 Hyodynnetty pddomitus (vasen asteikko)

+ 3 Paaomituksen maksimimaaran osuus BKT:sta (oikea asteikko)

Léhteet: BNP Paribas (maksimiméaarat), IMF:n arviot (hy6dynnetyt) ja Suomen Pankin
laskelmat.

Eri maiden padomitukseen varaamia summia ei kui-
tenkaan ole kaytetty tdysimaaraisesti. Esimerkiksi
Saksassa on paddomitus jaényt tdhan mennessa suhteel-
lisen vahdiseksi, mutta toisaalta Yhdistyneissa kunin-
gaskunnissa ja Irlannissa padomitusta on kaytetty
hyvaksi suuressa mittakaavassa. Kaytetty rahamaara
vastaa molemmissa maissa noin 4,5 prosenttia
BKT:sta. Yhdysvalloissa pankkien tukitoimien koko-
naisuus on vield muotoutumassa hallinnon vaihtumi-
sen vuoksi.

Viime vuodesta lahtien suurimmat pankkikohtaiset
arvopapereiden ja luottojen alaskirjaukset on tehty
amerikkalaisissa pankeissa (ks. Kuvio 12). Suurimpien
pankkien yhteenlasketut Idhes 700 miljardin USD:n
tappiot ylittavat niiden lisspddomanhankinnat noin 50
miljardilla USD:lla.*® Kuviossa esitettyihin pankkeihin
suunnatun julkisen pddomituksen osuus niiden paa-

oman liséyksestd on runsas kolmannes.

% Luvut sisaltéavat myds suuret fuusioidut amerikkalaispankit kuten

Merrill Lynchin ja lisaksi kaatuneen Lehman Brothersin.

Kuvio 12. Pankkien alaskirjauksia ja oman paa-
oman lisayksia (prosenttiluku kertoo julkisen paa-
oman osuuden lisdpaddomasta)

Citigroup 41%

uBsS 169
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Bank of America
JPMorgan Chase
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HBOS

|
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.
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f— |
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Credit Suisse ~ [F=—=
Barclays
ING Groep [
IKB [
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60%

70%

27% Alaskirjaukset kaikki yhteensa n. 1197 mrd. USD
27% ja oman paadoman lisayksetn. 1013 mrd. USD
o

Fortis
Mizuho

20 40 60 80 100 120
= Oman paaoman lisaykset Mrd. USD
Alaskirjaukset

Lahde: Bloombera.

o

Ylikansallisten pankkien kriisinhallintandkokulmasta
mielenkiintoinen ratkaisu on kansainvalisen finanssi-
konglomeraatti Fortisin kohdalla, joka kaytdnndssé
jaettiin kolmeksi pankiksi Hollannin, Belgian ja Lu-
xemburgin kesken. N&it& kutakin omistamaansa pank-
kia ovat kyseiset valtiot sitten erikseen padomittaneet.

Muutamien pankkien® kohdalla padomitusprosessi
on jatkumassa siten, etta etuoikeutettuja osakkeita
ollaan muuntamassa tavallisiksi osakkeiksi my&nnet-
tavien valtiontakauksien yhteydessa. Tdma vahvistaa
valtion otetta pankeista.

Padomitusmahdollisuutta ei ole ké&ytetty tdysmaa-
rdisesti hyvaksi. Syind tdhdn on mainittu muun muassa
korkeat kustannukset ja rahoitusmuotoon liitetyt tiukat
reunaehdot. Myos leimautumisen pelko saattaa véhen-
t&d sellaisten pankkien mielenkiintoa, joilla ei ole

akuuttia rahoitustarvetta.

% Muun muassa Citigroup, Royal Bank of Scotland seka Lloyds
Banking Group.
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5.3 Finanssisaantel y ep akun- téisivat sadntelyn kyvyttdmyytta estad toistuvia kriise-
. : Ja.

nossa - kuinka se ko rja- Taloushistoria osoittaa, ettd useimpia rahoituskrii-
taan? seja edeltavat velkaantuneisuuden liiallinen kasvu,
varallisuushintakuplat, riskien hinnoittelun vaaristy-
Jukka Vauhkonen minen ja nousukauteen liittyvé yleinen vauhtisokeus.
Kuplien puhkeamista seuraa tyypillisesti jyrkka lasku-

Finanssisaantely on tosiasiallisesti voimis- | kausi, kun varallisuushinnat romahtavat, rahoitusjér-

tanut talouden taipumusta ajoittain yli- jestelma halvaantuu ja talouskasvu nopeasti supistuu.
kuumentua ja kriisiytya. Tulevaisuuden Finanssisaantely on epdonnistunut nousu- ja laskukau-
finanssisaantelyn ja -valvonnan tulee loi- sien loiventamisessa ja pikemminkin voimistanut ta-

ventaa talouden sykleja ja nykyistéa pa-
remmin ehkaista systeemisia rahoituskrii-
seja.

louden taipumusta ajoittain ylikuumentua ja sen jal-
keen kriisiytyé.

Tarvitaan vastasyklistd makrovakaudellista
Rahoituslaitoksia ja -markkinoita koskeva saéntely ja finanssisaantelya ja -valvontaa

valvonta ovat epdonnistuneet yhdessa tarkeimmista . . — . . .
P 4 Useiden finanssiséantelyn uudistamista koskevien

tavoitteistaan, pankki- ja rahoituskriisien ehkaisemi- . e o
ehdotusten lahtokohtana on se, etté finanssisaéntelyn

sessé. Kaynnissé oleva rahoitus- ja talouskriisi on - L . .
tulisi olla vastasyklista jarruttaakseen talouksille omi-
synnyttanyt yhteisymmarryksen siitd, etté finans- . ) T o
ynnyttanyt y y y naista yllakuvattua myotasyklisyyttd. Toisin sanoen
sisééntely on perinpohjaisesti uudistettava, ja laajoja . . - o
finanssisééntelyn tulisi olla kireimmilld&n noususuh-

uudistusohjelmia on jo kaynnistettykin.** T4ss4 artik- _ . .
) 10 K&y 4 danteessa, jolloin tulevien laskukausien siemenet kyl-

kelissa tarkastellaan muutamien vaikutusvaltaisten e
vetdan, ja lievimmillaan laskusuhdanteessa. Nou-

asiantuntijaryhmien ehdotuksia finanssisaantelyn kor- .. e
Jary y susuhdanteessa kiristyvét ja laskusuhdanteessa ke-

jaamiseksi.* ) . . .
venevat pankkien vakavaraisuusvaatimukset ovat

Finanssisaantelya uudistettaessa ta ensin tun- . . . .
y ytyy esimerkki tallaisista sadnnoksista.

nistaa aikaisemman sééntelyn puutteet. Nykyisen krii- S . . .
ynp Yy On ilmeistd, ettd vastasyklinen séantely olisi rahoi-

sin alkuvaiheessa kiinnitettiin runsaasti huomiota krii- - L .
tustoimialan keskuudessa hyvin epdsuosittua. Tehokas
sin vélittdmasti paljastamiin finanssisaantelyn ja - . o . .

vastasyklinen sadntely rajoittaisi rahoitusyritysten

valvonnan aukkoihin — kuten investointipankkien - L S
liialliseksi arvioitua riskin- ja velanottoa noususuhdan-

olemattomaan valvontaan, monimutkaisten subprime- e o
teessa, jolloin niiden kannattavuus on hyva ja riskit

asuntoluottotuotteiden puutteelliseen I&pinak een S R
P pinakyvyyt ndenndisesti pienid. Toimiakseen tallaisen séantelyn

seka luottoluokituslaitosten vadristyneisiin kannusti- . . e
tulisi p&dasiassa perustua etukdteen sovittuihin saén-

miin. Viime aikoina keskustelu on kuitenkin laajentu- e . . . o .
téihin viranomaisten harkinnanvaraisten séantely- ja
nut finanssisaantelyn syvempiin ongelmiin, jotka selit- e .
valvontapéatdsten sijaan.

Nykyisté finanssisaéntelya ja -valvontaa kritisoi-
%2 Ks. tamén raportin luku 5.1.

% Brunnermaier ym. (2009), G30 (2008), New York University
Stern School of Business (tulossa) systeemisten riskien kehittymisté rahoitusjérjestelmis-

daan myds siita, ettei se ole estdnyt massiivisten ns.
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s&. Nykyisell& ns. mikrotason saéntelyll4 on pyritty
rajoittamaan yksittdisten rahoitusyritysten riskinottoa
ottamatta juuri huomioon niiden kytkentdja muihin
rahoitusyrityksiin tai -markkinoihin. Mikrotason val-
vonnassa on puolestaan tarkasteltu padasiassa yksittai-
sen rahoitusyrityksen turvallisuutta ja vakautta. Ny-
kyinen Kriisi osoittaa, ettd tdméa lahestymistapa ei riité,
koska se ei riittdvasti huomioi rahoitusjérjestelméssé
syntyvid tai sen kiihdyttdmi& makrotason riskejd, kuten
nousukaudella varallisuushintakuplia tai finanssiyritys-
ten altistumista samoille riskeille ja laskukaudella
rahoitusyritysten haitallista laumakéyttaytymista tai

kokonaisten markkinoiden romahtamisen riskié.

Konkreettisia ehdotuksia saantelyn ja valvon-

nan parantamiseksi

Lahes kaikissa uusissa saantelyehdotuksissa esitetaan
viranomaisille nykyista laajempia valtuuksia ns. mak-
rovakaudellisessa valvonnassa, mika siséltdisi mm.
systeemisten riskien tunnistamisen ja niista varoittami-
sen. Koska rahoituskriisit voivat olla kansainvalisié,
tarvitaan myos alueellisia ja maailmanlaajuisia makro-
vakauden valvojia. EU:ssa valmistellaan tdman tehta-
van antamista EKP:n yhteyteen perustettavalle uudelle
viranomaiselle, European Systemic Risk Councilille.®
Yhdysvalloissa keskuspankki ilmoittautui olevansa
kaytettavissa vastaavaan tehtavaan.®

Uusissa ehdotuksissa nykyistd mikrotason saénte-
lyd ja valvontaa paitsi parannettaisiin myos tdydennet-
taisiin makrovakaudellisella saéntelyll4 ja valvonnalla.
Makrovakaudellisen sééntelyn tavoitteena olisi pienen-
t&a rahoitusyrityksen kaatumisesta tai muista vakavista
ongelmista koko rahoitusjarjestelmélle aiheutuvia
riskejd. Taman lahtokohdan perusteella kaikki systee-

misesti merkittdvat rahoitusyritykset, niiden toiminnan

3 Ks. luku 5.1.
% Ks. Yhdysvaltain keskuspankin pasjohtaja Ben Bernanken puhe,
10.3.2009

luonteesta riippumatta, joutuisivat viranomaisséante-
lyyn ja valvonnan alaisiksi. Jos tallainen séantely- ja
valvontakehikko olisi ollut k&ytdssa ennen nykyista
kriisid, esimerkiksi jattimaiset investointipankit olisi-
vat olleet tarkemmin saanneltyja ja valvottuja.

Useimpia finanssikriiseja ovat edeltaneet hinta-
kuplat joko asunto-, arvopaperi- tai muilla markkinoil-
la. Kuplien taustalla on usein pankkien liiallinen luo-
toanto ja liiallinen turvautuminen lyhytaikaiseen
markkinoilta hankittuun rahoitukseen. Brunnermaier
ym. (2009) ehdottavatkin, ettd pankkeihin kohdistuvan
makrovakaudellisen séantelyn tulisi olla sita kiredm-
péé&, mita suurempi on pankin velkaantuneisuus (pan-
kin vastuiden ja oman padoman suhde) ja sen luo-
tonannon kasvuvauhti. T&mé voitaisiin toteuttaa esi-
merkiksi asettamalla muita nopeammin kasvaville ja
velkaantuville pankeille korkeammat vakavaraisuus-
vaatimukset kuin muille pankeille.

Yksi nykyisen kriisin tarkeimmista opetuksista on
se, ettd systeemisten riskien suuruus riippuu keskeises-
ti pankkien varainhankinnan rakenteesta. Esimerkiksi
Northern Rockin, Lehman Brothersin ja Bear Stearnsin
ongelmat eivét aiheutuneet luottotappioista, vaan nii-
den vaikeuksista uusia lyhytaikaista rahoitustaan.
Nykyisessé sdéntelyssé ei kuitenkaan riittavésti oteta
huomioon sitd, kuinka finanssiyritykset rahoittavat
toimintansa. Pankkien likviditeettiriskien pienentami-
seksi on ehdotettu mm. pankkien vakavaraisuusvaati-
musten sitomista pankin vastuiden ja velkojen keski-
maéardisten maturiteettien eroihin (maturity mismatch).
Samoin rahoitusyritysten tase-erien nykyisia markki-
na-arvoihin perustuvia kirjanpito- ja arvostamissaan-
noksié on ehdotettu muutettavaksi siten, etteivat ne
tarpeettomasti kiihdyttéisi omaisuuserien pakkomyyn-

tejé laskusuhdanteessa.
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6 Rahoitustoimialan keskeisia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Lokakuu 2008  Wells Fargo ilmoitti ostavansa Wachovian.

Kaupthimg Bank ja Landsbanki Islands valtion haltuun.

Nordea Pankki Suomen, OP-ryhmén ja Sampo Pankin toimesta,

-pankin.

Euroclear osti NCSD:n ja sen tytaryhtiot APK:n ja VPC:n.

tapuoleksi.

tori otti Carnegien haltuunsa.

Valtio otti haltuunsa Parex Banka AS:n Latviassa.

American Express muuttui keskuspankin valvomaksi pankiksi.

mrd. dollarin ongelmaluotoille.

Fitch pudotti Islannin luokitukset. Lyhyt F2 - F3 ja pitka A- >BBB-.

Kaupthing Bankin Suomen sivuliikkeen talletukset pelastettiin viranomaisten seka
Banco Santander ilmoitti ostaneensa loput 75,7 % Sovereign Bancorpin osakekan-
nasta noin 1,9 mrd. dollarilla. Santander omisti pankista aiemmin jo 24,3 %.

PNC Financial Services ilmoitti ostavansa vaikeuksiin joutuneen National City Corp

NASDAQ OMX ilmoitti tehneensa aiesopimuksen 22 % osuuden ostamisesta hollan-
tilaisesta keskusvastapuolipalveluja tarjoavasta European Multilateral Facility
N.V:std. Samalla se ilmoitti valinneensa EMCF:n pohjoismaisen porssin keskusvas-

Marraskuu 2008 Ruotsalainen Carnegie Investment Bank ajautui valtion haltuun. Ruotsin valtiokont-

Citigroup ajautui vaikeuksiin ja valtiolta lisda osakepaaomaa seka takauksen yli 300
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Marraskuu 2008 Porssilistattu metsayhtio Stromsdal jatti konkurssihakemuksen.

Arvopaperivalittajien yhdistys (APVY) yhdistetadn Finanssialan keskusliittoon vuo-
den vaihteessa.

Aktia Hypoteekkipankin EU:n avoimuusdirektiivin mukaiseksi uudeksi kotipaikaksi
Luxemburg

IMF hyvaksyi Islannille annettavan rahoituspaketin.

Standard & Poor's alensi Islannin pitkaaikaisen luokituksen. BBB ->BBB- ja naky-
mat negatiiviset.

Joulukuu 2008  Moody's pudotti Islannin luokitukset. Lyhyt P-1 = P-2 ja pitkd A1 - Baal.
Aktia Pankki osti Kaupthing Pankin Suomen omaisuudenhoitoyksikon.

Yhdysvaltojen sijoitusmarkkinoilla paljastui jattimainen pyramidihuijaus. Arvopape-
rimarkkinoiden valvoja SEC arvioi tappioiden nousevan mahdollisesti jopa 38 mrd.
euroon.

Tammikuu 2009 Aktia Oy ja keskindinen vahinkovakuutusyhtio Veritas sulautuivat vuoden alussa.

Kaupthing Bank hf Suomen sivuliikkeen toiminta paattyi tammikuun lopussa. Se
maksoi takaisin suomalaispankkien jarjestaméan lainan, jonka avulla Kaupthing mak-
soi talletukset asiakkailleen.

S&P muutti Nokian luokitusten (A-1/A) nakymat positiivisesta vakaaksi.

Helmikuu 2009 Valtioneuvosto paatti Eduskunnan suostumuksella, etta valtio voi tietyin ehdoin ja
ilman vakuutta myont&a valtiontakauksia suomalaisille talletuspankeille. Valtion
takausmaara voi nousta yhteismaaraltaan enintdan 50 miljoonaan euroon.

Alandsbanken osti Kaupthing Bank Sverigen 414 miljoonalla kruunulla.

Suomen Arvopaperikeskus (APK) siityi osaksi Euroclear-konsernia. Uusi toiminimi
on Euroclear Finland Oy.
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Helmikuu 2009  Moody's ja S&P laskivat Danske Bankin luokituksia seuraavasti: Moody's alensi
pitkan luokituksen Aal - Aa3, nakymat vakaat ja S&P alensi lyhyen luokituksen
A-1+ >A-1 ja pitkdn AA- - A+ negatiivisin nakymin.

S&P alensi Skandinaviska Enskilda Bankenin pitkan luokituksen: A+ > A negatiivi-
sin nakymin.

Moody's alensi Swedbankin pitka luokituksen: Aa2 > Al negatiivisin ndkymin.

S&P alensi tanskalaisen Jyske Bankin pitk& luokituksen: A+ = A negatiivisin naky-
min.

S&P alensi Metso Oyj:n lyhyen luokituksen: A-2 - A-3 negatiivisin nakymin. Pitk&
luokitus BBB jai ennalleen. Moody's muutti yhtion luokitusndkymat negatiiviseksi jo
tammikuussa.

S&P alensi metsateollisuuden luokituksia globaalisti. Suomalsiten yhtididen luoki-
tuksen alenivat seuraavasti: UPM-Kymmenen luokitukset ( A-3/BBB-) tarkkailuun
mahdollista laskua varten, Storan Enson luokitukset vahvistettiin, mutta nakymét
negatiiviseksi ja M-Realin lyhyt aleni B - C ja pitka B- > CCC+.

Moody's alensi Stora Enson pitkan luokituksen Bal - Ba2 negatiivisin nakymin,
UPM-Kymmenen pitkan luokituksen Baa3 - Bal vakain nakymin ja M-Realin pit-
kan luokituksen B3 - Caal negatiivisin nakymin.

Ruotsin Riksgalden myi hallussaan olleen Carnegie Investment Bank AB:n ja Max
Matthiessen Holdings AB:n Altor Fund Il1:lle ja Bure Equity AB:lle.

Ranskalaiset Caisse d'Epargne ja Banque Populaire ilmoittivat yhdistyvansa.

Maaliskuu 2009 Islannin viimeinen suurin pankki Straumur-Burdaras Investment Bank otettiin viran-
omaisten haltuun. Sen omistama eQ Pankki ja sen tytaryhtiot jatkavat toimintaansa.

Reykjavik Savings Bank (SPRON) ja Sparisjodabanki (entinen Icebank) otettiin vi-
ranomaisten haltuun Islannissa.

Suomalaisten sijoitusrahastojen nettomerkinnat nousivat helmikuussa ensimmaisen
kerran positiiviseksi sitten heindkuun 2007.

Sampo Oyj ilmoitti omistusosuutensa Nordeasta nousseen 15 prosenttiin.
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Maaliskuu 2009 NASDAQ OMX Europe ilmoitti perustavansa uuden Neuro Dark kaupankayntialus-
tan institutionaalisille sijoittajille huhtikuussa.

Moody's ilmoitti pitdvansa Ruotsin pankkisektorin luokitusndkymié negatiivisina. Se
pitda Ruotsin pankkisektorin kuitenkin edelleen vakaana vahvan kotimaisen vahit-
taispankkitoiminnan ja hyvan rahoitusperustan perusteella.
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