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1 Rahoituksen valitys

1.1 Yritysten rahoitustilanne nessa emissiot olivat vain noin 212 miljoonaa euroa,

. miké& on runsas kolmasosa vuoden 2007 vastaavan ajan
vaikea o L - .
emissioista. Yritysjoukkovelkakirjojen kanta on tosin
pysynyt melko vakaana.

Karlo Kauko Yritysten lyhytaikaisten velkapapereiden kanta su-

. . o . . pistui 1,7 miljardilla eurolla lokakuusta 2007 lokakuu-
Yritysluottojen maara pankkien taseissa

jatkoi voimakasta kasvuaan syksylla 2008.
Muiden rahoitusléahteiden kaytto on vai-
keutunut ja yritykset varautuvat likvidi-
teettiongelmiin.

hun 2008. Yritystodistusten k&yton vaheneminen joh-
tuu néiden instrumenttien kysynnan heikkenemisesté.
Kuluvan vuoden aikana korkorahastoista on pelkéstaan
Suomessa lunastettu yli 7,5 miljardin euron edesté
sijoituksia. Ndmd rahastot ovat usein sijoittaneet yri-
Suurimman osan 2000-luvusta pankkien antolainauk- tysten liikkeeseen laskemiin velkainstrumentteihin,

sen kasvu yrityksille oli hidasta. Tilanne muuttui vuo- | esimerkiksi yritystodistuksiin. Markkinat ovat melko

den 2007 jalkimmaisella puoliskolla, jolloin yritysluot- | kansainvaliset, joten muissakin maissa tapahtunut

tojen kanta alkoi kasvaa aiempaa nopeammin. Loka- korkorahastojen supistuminen heikentad suomalaisten
kuun 2008 lopussa suomalaisten rahalaitosten lainat yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden ky-
muille euroalueen yrityksille kuin rahoitus- ja vakuu- syntéa.

tuslaitoksille olivat noin 57 miljardia euroa, joka on Suurimmat yritykset ottavat usein syndikoituja
noin 20 % edellisvuotista enemman. Eniten kasvoi luottoja, joissa joukko pankkeja mydntad yhdessa

kaikkein lyhyimpien luottojen kanta. Yritysten pankki- | lainan. Saatavilla olevien tietojen mukaan suomalaisil-
luottojen kasvu ei voi jatkua ndin nopeana kovin pit- le yritysasiakkaille mydnnettiin tammikuusta syyskuu-
kaan, elleivat pankit hanki lisdpddomaa. Vakavarai- hun 2008 uusia syndikoituja luotto-ohjelmia 27 %
suussaadokset rajoittavat niiden mahdollisuuksia lisatd | vdhemman kuin vuotta aiemmin." Syndikoitujen laino-
taseissaan olevia riskeja. Yritysluotot rasittavat las- jen saaminen on paljon vaikeampaa kuin aiemmin.
kennallista vakavaraisuutta tyypillisesti enemman kuin | Tilasto ei kuitenkaan kerro, kuinka paljon nité ohjel-

kotitalousluotot. Myds tydeldkelaitosten mydntamien mia on kéytetty tai kuinka paljon vanhoja luotto-

yritysluottojen kanta on kasvanut vuodessa noin mil- ohjelmia koskevia sopimuksia on umpeutunut.
jardilla eurolla. Investointien rahoitukseen ei ole tarvittu epataval-
Yhtend syyna yritysluottojen kannan rajuun kas- lisia mé&arié luottoja, mutta lokakuun tilastojen valossa

vuun ndhdaén olevan muiden rahoitusléhteiden kayton | yritykset lisasivat sen sijaan pankkitalletuksiaan vuo-
vaikeutuminen. Yritysten pitkdmaturiteettisten joukko- | dessa lahes viidella miljardilla eurolla. Pankkitalletus-

lainojen emissiot ovat véhentyneet voimakkaasti vuo- | ten kasvattamisen syyna lienee epavarmuuden lisaan-

desta 2007. Kuluvan vuoden lokakuun loppuun men-

! BIS Quarterly Review, jouluk 2008, tilastoliite A82

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 4 « 2008 3



RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

19.12.2008

tymisesta aiheutunut tarve suojautua likviditeettion-
gelmilta. Yritysten sijoitukset rahamarkkinarahastoihin
ovat syyskuun 2007 jalkeen supistuneet voimakkaasti,
noin 1,6 miljardilla eurolla, joten pelkkien pankkitalle-
tusten tarkastelu voi antaa vadran kuvan yritysten

rahoitusvarallisuuden kehityksesta.

Rahoitus kallistunut

Arvopaperimarkkinoilta saatavan rahoituksen hinta on
noussut. Sijoittajat suhtautuvat aiempaa varovaisem-
min yritysten luottoriskiin, mika ilmenee luottojoh-
dannaismarkkinoiden hinnoittelussa. Joukkovelkakir-
joja liikkeeseen laskevien yritysten maksamat korot
ovat syksyll& 2008 nousseet erittdin voimakkaasti, jopa
useita prosenttiyksikoita.

Pankit ja arvopaperimarkkinat eivét toimi toisis-
taan eristettying, joten myds pankkilainojen korot ovat
nousseet. Pankkiluottojen korkojen nousu on toistai-
seksi ollut vain melko kohtuullista. Joulukuun 2007
lopusta lokakuun 2008 loppuun Suomen rahalaitosten
euroalueen yrityksille mydntamien luottojen kannan
keskikorko nousi vajaat puoli prosenttiyksikkod. Uusi-
en luottojen osalta korot nousivat suunnilleen yhté
voimakkaasti. Yli miljoonan euron suuruisten uusien
lainojen keskikorot nousivat voimakkaammin kuin
pienempien lainojen (Kuvio 1). Ajankohtien vertailu
voi kuitenkin olla ongelmallista, silla luottoa nostanei-
den yritysten joukon koostumus on voinut muuttua
monella tavalla, mikd myos vaikuttaa keskimaaraisiin
lainakorkoihin. Lehtitietojen mukaan yrityskauppoihin
mydnnettyjen luottojen pelkat marginaalit ovat nous-
seet 50 - 100 peruspistettd runsaassa vuodessa (Kaup-
palehti 8.12.2008, s. 6), minka liséksi useimmat viite-
korot olivat lokakuussa 2008 korkeammat kuin joulu-
kuussa 2007. Lokakuun jalkeen rahamarkkinakorot
ovat alentuneet voimakkaasti, mutta marras- joulu-

kuulta ei vield ole tilastoja uusien luottojen koroista.

Kuvio 1. Yrityslainojen korot ja rahamarkkinakor-
ko

— 1 Enintaan yhden miljoonan euron uusien yrityslainojen keskikorko
— 2 Ylimiljoonan euron uusien yritystlainojen keskikorko
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*Viimeinen havainto on keskiarvo aikavalille 1.-15.12.2008.
Léhde: Suomen Pankki.

Uusimman Yritysten rahoituskyselyn? mukaan rahoi-
tuksen saatavuus oli heikentynyt jo elokuussa 2008.
Etenkin kaikkein pienimmilld yrityksill4 oli vaikeuksia
rahoituksen kanssa. Rahoituksen ehdot, mm. vakuus-
vaatimukset, olivat kiristyneet, mikd myos kertoo
luotontarjonnan heikkenemisesta.

Rahoitusvaikeudet ovat viela loppusyksylla pi-
kemminkin lisdantyneet kuin véhentyneet. Eréiden
yritysjohtajien kommenttien mukaan monet yritykset
lykkaavét laskujensa maksamista tavanomaista pitem-
p&an omaa rahoitusasemaansa parantaakseen. Tall6in
alihankkijat voivat joutua asiakkaittensa rahoituslah-
teiksi vastoin tahtoaan. Uusien yritysasiakkaiden mah-
dollisuudet saada lainaa pankista ovat heikot, silla
monissa pankeissa asetetaan vanhojen asiakkaiden
lainansaantitarpeet etusijalle.

Tuoreet konkurssiuutiset tukevat ndkemysté rahoi-
tusvaikeuksien pahenemisesta. Ensimmaisen kerran
moniin vuosiin Suomessa on koettu pérssin paalistalla
noteeratun yhtion konkurssi: Stromsdal Oyj:n hallitus
paatti 27.11. jattdd konkurssihakemuksen. Yrityksen
kaatumisen valiton syy liittyi finanssikriisiin, mutta
tappiollinen Stromsdal karsi myds kannattavuuson-
gelmista. Tydvaatekankaita valmistavan Finlayson

Forssan norjalainen omistaja ilmoitti hakevansa yhtion

2 Elinkeinoelaman keskusliitto, Ty6- ja elinkeinoministerié ja Suo-
man Pankki, 1.12.2008
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konkurssiin mm siksi, etté kiristyneilta rahoitusmark-
kinoilta ei ollut mahdollista saada lisérahoitusta toi-
minnan jatkamiselle.

Tarjontatekijoiden lisdksi myds luottojen kysyn-
taan liittyvat seikat voivat olla heikentamassa luotto-
kannan kasvua. Viimeisimman pankkibarometrin®
mukaan 61 % pankinjohtajista arveli, ettd jaksolla
heindkuu 2008 - kesakuu 2009 kiinnostus luottoihin
olisi laimeampaa kuin vuotta aiemmin. N&in alhaisia
odotuksia yritysluottojen kysynnésté ei ole ollut aina-
kaan vuoden 1999 jélkeen.

Julkinen valta on ryhtynyt toimenpiteisiin yritysten
rahoitustilanteen parantamiseksi lissdméalla Finnveran
rahoitusmahdollisuuksia. Finnvera Oyj on Suomen
valtion omistama erityisrahoitusyhtid, joka tarjoaa
yrityksille lainoja, takauksia, pddomasijoituksia ja
vientitakuita. Talouspoliittinen ministerivaliokunta
puolsi Finnveran vastuukattojen nostamista yritysten
rahoitustilanteen helpottamiseksi®. Viennin rahoituk-
sen vastuukattoa nostettaisiin 7,9 miljardista eurosta
10 miljardiin euroon ja kotimaan rahoituksen vastuu-
katon nostamista 2,6 miljardista eurosta 3,2 miljardiin
euroon. Vastuukattojen nostot edellyttévét lakimuu-
toksia ja vaativat eduskunnan hyvéksymisen.

Elinkeinoministeri Mauri Pekkarinen kutsui minis-
teri Antti Tanskasen tekemaén kartoituksen talouden
kehityskuvasta erityisesti yritysrahoituksen kannalta.
Tanskasen on tehtdva ehdotukset mahdollisesti tarvit-
tavista valtion lisdtoimista yritysrahoituksen kehitta-

miseksi.

% Finanssialan keskusliitto, 3/2008
* Finnveran tiedote 18.11.2008

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 4 « 2008 5



RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

19.12.2008

2.1 USAnN ja Euroopan pank-

kisektorien tulokset sukel-

tavat

Mervi Toivanen

Vuoden 2008 kolmas neljannes ei tuonut
muutosta Yhdysvaltojen ja Euroopan
pankkisektorien tuloskehitykseen, vaan
trendi jatkui samanlaisena kuin alkuvuon-
nakin. Liikevoitot heikkenivat padasiassa
luottotappioiden voimakkaan kasvun seu-
rauksena.

Tammi-syyskuussa 2008 Yhdysvalloissa FDIC:n®
valvonnan alaisten liike- ja saastopankkien yhteenlas-
kettu liikevoitto ennen veroja laski 64 prosenttia noin
35 miljardiin euroon. Tulosten heikkenemisen taustalla
olivat nopeasti kasvaneet luottotappiokirjaukset. Luot-
totappiokirjauksia suhteessa luottokantaan oli vuoden
2008 kolmella ensimmaisell& neljdnnekselld 1,18 %
(0,5 % tammi-syyskuussa 2007). Myds yhteenlasketut
tuotot pienenivét ja kulut kasvoivat. Heikossa markki-
natilanteessa valopilkkuna oli korkokate, joka oli 4,9
% suurempi kuin tammi-syyskuussa 2007. Kaiken
kaikkiaan oman p&d&doman tuotto kuitenkin laski 3,35
%:iin.

Vuoden 2008 kolmannella neljannekselld pankki-

sektorin vaikeudet jatkuivat Yhdysvalloissa. Citigroup

® Federal Deposit Insurance Corporation on liittovaltion elin, joka
vakuuttaa USA:ssa yli 8400 liike- ja saastopankin talletukset ja
hoitaa ongelmapankkien alasajoja. ks. FDIC:n Quarterly Banking
Profile, third quarter 2008.

2 Pankit ja vakuutusyhtiot

ilmoitti vastaanottavansa lisda padomatukea noin 27
miljardia euroa. Main Street Bank ja Meridian Bank
joutuivat valvontaviranomaisen huostaan, minka lisak-
si Citigroup ja Wells Fargo kiistelivét oikeudesta ostaa
Wachovian. Liséksi vakuutusyhtio AlG sai Yhdysval-
tain keskuspankilta lisalainaa noin 25 miljardia euroa.

Yhdysvaltain pankkisektorin jarjestamattomat
saamiset ovat jatkaneet kasvuaan ja niita oli noin 121
miljardia euroa syyskuun 2008 lopussa. Samalla jarjes-
tdmattomien lainojen osuus luottokannasta nousi 2,31
%:iin. Suhdeluku on korkein sitten vuoden 1993 kol-
mannen neljanneksen. Viranomaisten listaamien on-
gelmapankkien méard on noussut 171 pankkiin, joiden
yhteenlaskettu tase on 77 miljardia euroa. Dollarimaé-
rdisena taseiden summa ylitti 100 miljardin dollarin
rajan, jota ei ole tapahtunut sitten vuoden 1994,

Myds Euroopassa pankkisektorin liikevoitot ovat
laskusuunnassa. Esimerkiksi 11 suuren eurooppalaisen
finanssikonsernin yhteenlaskettu tulos tammi-
syyskuussa 2008 aleni puolta pienemmaksi kuin vuosi
sitten. Tulosheikennyksen takana ovat tuottojen véhe-
neminen jaluottotappioiden kasvu . Pankkien yhteen-
lasketut tuotot laskivat 24 % ja yhteenlasketut kulut
kasvoivat kolme prosenttia. Euroopassa tuotot laskivat
enemman kuin Yhdysvalloissa, mutta kulut nousivat
samalla hieman hitaammin. Konsernikohtainen tulos-
kehitys oli kuitenkin hyvin erilaista.

Finanssimarkkinoiden kriisi syveni vuoden 2008
kolmannella neljannekselld Euroopassa. Lukuisat
pankit eivat onnistuneet uusimaan ja/tai hankkimaan
lisdrahoitusta markkinoilta ja ajautuivat sen vuoksi
valtioiden pelastettaviksi. Vyoryn aloittivat islantilai-

set pankit Glitnir, Landsbanki ja Kaupthing, jotka

6 4 « 2008
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ajautuivat Islannin valtion omistukseen. Maailman 40 miljardin euron arvosta. Ranskan valtio antoi 10,5

suurimman kuntarahoittajan Dexian huhuttiin tarvitse- | miljardia euroa BNP Baribakselle, Societe Generalille
van uutta pddomaa ja Benelux-maiden oli annettava ja neljélle muulle ranskalaiselle pankille. Lisaksi hol-
pankille valtion takaus. Benelux-maat pelastivat myds | lantilainen vakuutusyhtié Aegon sai valtion pddomatu-
vakuutus- ja pankkikonserni Fortiksen kaikkiaan 11,2 | kea 3 miljardia euroa.
miljardilla eurolla. Ison-Britannian hallitus pelasti Vertailussa mukana olevien eurooppalaisten fi-
Royal Bank of Scotlandin, HBOS:n ja Lloydsin noin nanssikonsernien markkina-arvot ovat laskeneet vuo-
43 miljardilla eurolla ja Itdvallan hallitus tuki Erste den 2008 alusta joulukuun 2008 véhintaan puolella.
Bankia 2,7 miljardilla eurolla. Commerzbank sai Eniten on laskenut UniCredit ryhmén sekd ING:n
Saksalta 8,2 miljardia euroa, ING 10 miljardia euroa arvot ja vahiten BNP Paribaksen.
Hollannilta ja KBC 3,7 miljardia euroa Belgialta.

Sveitsi otti vastatakseen UBS:Ita huonoja lainoja noin

Taulukko 1. Suurten eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten finanssikonsernien tuloksia tammi-

syyskuussa 2008
Tuotot yht. Kulut yht. Luottotappiot Tulos er.men
1.9/2008 Muutos, 1.9/2008 Muutos, 1.9/2008 Muutos, veroja Muutos,
milj. EUR % milj. EUR % milj. EUR % 1-9/2008 %
milj. EUR
Deutsche Bank Group 14 375 -18 13 409 -15 485 71 481 -93
BNP Paribas Group 23 184 -6 14 092 0 3200 227 5892 -38
UBS Group 3916 -72 13 648 -15 426 -10157 .
ING Group . . . . . . 3591 -56
Grupo Santander (SCH Group) 22 339 14 9 358 3 4079 69 8903 10
Credit Suisse Group 8 689 -55 10 686 -10 203 803 -2200
Commerzbank Group 5593 -17 3957 0 1217 191 419 -82
BBVA group 16 775 19 6 504 13 2115 58 6041 6
Credit Agricole S.A. 21738 -14 15 244 2 2502 81 3992 -55
Societe Generale Group 17 030 -6 11 559 6 1672 177 3813 -14
UniCredit Group 20 825 -9 12 627 3 2705 27 5493 -36
JPMorgan Chase & Co. 32 877 -7 21192 4 8981 216 2704 -78
Wells Fargo 21294 11 11 067 -1 4952 224 5275 -19
Bank of America 37 528 6 20 099 13 12020 260 5409 -62
Merril Lynch 4 695 -63 13 471 18 4147 . -7734 -672
Citigroup 31019 -35 30 129 5 14471 115 -13581 -214
FDIC - pankit* 293 828 -1] 180 286 3 81833 235 34921 -64
1 Taulukon erat eivat valttamattda summaudu tulokseen, silla kaikki tuloslaskelman erat eivat sisally taulukkoon.
* Yhdysvaltojen valvojan FDIC:n valvonnassa olevien pankkien yhteenlasketut tiedot.
.. = tietoa ei ole saatavissa tai muutos ei mielekas.
Lahteet: pankkien osavuosikatsaukset ja FDIC:n raportti "Quarterly Banking Profile, third quarter 2008".
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22 Arvonalentumistappiot nyt taloustilanne seké erityisesti asuntomarkkinatilan-

teen heikkeneminen. Osavuosikatsauksien mukaan

kasvavat Po hJ olsmaissa pankit eivat tuoneet esille huolestumistaan luottotappi-

oiden kasvusta, vaikka ennakoivatkin luottotappioiden
Mervi Toivanen lisdantyvan talouden hidastuvan kasvun mydta.

) o ) Konsernien korkokatteet kasvoivat korkojen nous-
Tammi-syyskuussa 2008 pohjoismaisten

suurten finanssikonsernien liikevoitot las-
kivat edellisen vuoden vastaavasta ajan-
jaksosta arvonalentumistappioiden kasvun
sekd kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan Kuvio 2. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-
tuottojen laskun takia. Pohjoismaisten fi- nien tulos ennen veroja vuosineljanneksittain
nanssikonsernien markkina-arvot ovat
pienentyneet keskimaarin saman verran -
kuin suurten eurooppalaisten pankkien 400

3500

markkina-arvot. B
2000

1500

Pohjoismaisten suurten finanssikonsernien tulokset 1000

tessa, mutta muut tuotot kuten nettopalkkiotuotot seka
kaupankdynnin ja sijoitustoiminnan tuotot laskivat

voimakkaasti. Samalla konsernien kulut lisdéntyivat.

B Tulos ennen veroja neljanneksittain (vasen asteikko)
—Tulos ennen veroja, % (vuositasolla) neljinneksen lopun taseesta (oikea asteikko)
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vu Od en 200 7 vastaavaan aj anj akSO on verrattuna + OP-Pohjola-ryhmé, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, DnB NOR, Danske Bank ja Jyske Bank.

Valuutatmuutettu euroiksi vuoden
Lahteet Konsemien osavuosi- a tlinpéatéstiedotja Suomen Pankki

(Kuvio 2)°. Liikevoitot ovat laskeneet eniten tanskalai-
silla Danske Bankilla ja Jyske Bankilla. Véhiten tulos | Huolimatta hyvasta tuloksesta Swedbank haki Ruotsin
laski Swedbankilla, joka ylsi lahes samansuuruiseen valtion lainatakuita, koska sen on ollut hankala saada
tulokseen kuin vuoden 2007 kolmella ensimmadiselld uutta rahoitusta markkinoilta. Markkinoilla ei ole luo-
neljanneksella. tettu Swedbankenin takaisinmaksukykyyn, silla on
Vuoden 2008 alkupuolelta alkanut tuloskehityksen | pelatty pankille Baltiasta mahdollisesti kertyvia luotto-
heikyntyminen jatkui myds kolmannella neljanneksel- | tappioita. Swedbank on laskenut liikkeeseen valtion
14. Arvonalentumistappioiden kasvu seka kaupankdyn- | takaamat EUR 2 miljardin, CHF 200 miljoonan sek&
nin ja sijoitustoiminnan tuottojen lasku alensivat tu- SEK 14 miljardin lainat. Lisaksi Swedbankilla on
loksia. Yhteenlasketut arvonalentumistappiot olivat meneilladn osakeanti, jolla se pyrkii kerddmaén 1,2

1,2 miljardia euroa tammi-syyskuussa 2008, mika on miljardia euroa uutta pddomaa laskemalla liikkeeseen

0,11 % konsernien yhteenlasketusta luottokannasta. uusia etuoikeutettuja osakkeita. Myds DnB NOR il-
Yksittaisilla konserneilla tappioiden osuus luottokan- moitti aikovansa hankkia noin 11 miljardia euroa lisé-
nasta vaihtelee 0,07 %:sta 0,22 %:iin. Arvonalennus- rahoitusta kayttdmalla Norjan valtion tarjoamaa likvi-
tappioita aiheuttivat tappiot Baltiassa, Lehman Brot- diteettipakettia. Konserni aikoo ensin nostaa 3,7 mil-
hersin konkurssisuojan hakeminen, yleinen heikenty- jardia euroa ja loput my8hemmin.

s ) o N Kansainvalisten rahamarkkinoiden kriisi ndkyy tal-
Tarkastelusta on poistettu islantilaiset finanssikonsernit, sill& ne

ovat joutuneet Islannin valtion hallintaan ja ne eivét ole julkaisseet & hetkella parhalten finanssikonsernien markkina-

uusia osavuosikatsauksia. arvoissa (Kuvio 3). Markkina-arvot ovat viimeisen
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vuoden aikana laskeneet kaikilla suurilla pohjoismai-
silla finanssikonserneilla. Vuoden 2008 alusta joulu-
kuun 2008 alkuun mennessa eniten olivat laskeneet
Swedbankin ja DnB NORin markkina-arvot. Véhiten
markkina-arvo oli muuttunut Pohjola Pankilla. Keski-
madrin pohjoismaisten finanssikonsernien markkina-
arvot ovat pienentyneet vuoden 2008 alusta 61 %.
Samaan aikaan 11 suuren eurooppalaisen finanssikon-

sernin markkina-arvot ovat laskeneet 63 %.

Kuvio 3. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-
nien markkina-arvot
Mrd. euroa

Nordea Group

Svenska Handelsbanken
Group

Danske Bank Group
DnB NOR Group
SEB Group
Swedbank

Pohjola Pankki

Jyske Bank

0 5 10 15 20 25 30 35

mQ3/2007
®Q3/2008
5.12.2008

Lahde: Bloomberg.

2.3  Pankkien tuottokehitys
jatkui Suomessa kaksija-

koisena

Hanna Putkuri

Suomessa toimivat pankit ovat karsineet
finanssikriisista toistaiseksi vahemman
kuin pankit muualla Euroopassa ja Yh-
dysvalloissa. Tammi-syyskuussa korkokat-
teen kasvu paikkasi muiden tuottojen su-
pistumisen, mutta kulujen ja luottotappi-
oiden kasvu heikensi tulosta. Kannatta-
vuus pysyi kohtuullisen hyvana, mutta
kaanne huonompaan on tapahtunut.

Pankkitoiminnan tammi-syyskuun yhteenlaskettu tulos
ennen veroja jai Suomessa noin 15 % pienemmaksi
kuin vuotta aiemmin (ks. Taulukko 2). Heiné-
syyskuussa tulos ennen veroja oli hieman heikompi
kuin edelliselld neljannekselld mutta parempi kuin
vuoden ensimmaéiselld neljannekselld (Kuvio 4). Alku-
vuoden tuloskehitystd voidaan pitdd kohtuullisena
toimintaympariston kehitykseen ja ennatyksellisen
hyvéan vertailukauteen néhden.

Pankkien tuottokehitys jatkui kaksijakoisena kol-
mannella neljannekselld. Korkotason nousu ja vahvana
jatkunut laina- ja talletuskasvu kasvattivat korkokatet-
ta. Muut tuotot supistuivat voimakkaasti edellisesta
neljanneksesta. Sijoitusmarkkinoiden negatiivinen
kehitys vahensi erityisesti nettopalkkiotuottoja ja kau-
pankéaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuottoja.

Kaksijakoisen kehityksen seurauksena pankkitoi-
minnan yhteenlasketut tuotot olivat jokseenkin yht&
suuret kuin vuotta aiemmin. Lyhyet markkinakorot

ovat sittemmin kaéntyneet laskuun ja varallisuusesi-

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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neiden hintojen lasku on jatkunut, mika heikenta&
viimeisen neljanneksen tuottokehitysta.

Kuvio 4. Pankkitoiminnan tuotot ja tulos ennen
veroja vuosineljanneksittdin Suomessa*

B Korkokate
Milj. euroa

E Muuttuotot B Tulos ennen veroja

900
800
700
600
500
400
300
200
100

2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3

* Nordean pankkitoiminta Suomessa, Danske Bankin pankkitoiminta Suomessa,
OP-Pohjola-ryhméan pankki- ja sijoituspalvelutoiminta, Aktian konttoritoiminta,
saastopankit, paikallisosuuspankit, Alandsbanken, Evli Pankki ja eQ.

Lahde: Pankkien osavuosi- ja tilinpaatostiedot.

Kulujen kasvu oli alkuvuonna varsin reipasta, mink&
seurauksena pankkitoiminnan kustannustehokkuutta
kuvaava kulu-tuottosuhde heikentyi. Kulujen karsimi-
seen kiinnitettdneen jatkossa yhd enemmén huomiota

heikentyvan tuottokehityksen vuoksi.

Taulukko 2. Keskeisia tuloslaskelmaeria tammi-syyskuussa 2008 ja muutos vuotta aiemmasta

Arvonalentumistappiot luotoista ja muista saami-
sista kasvoivat tammi-syyskuussa selvésti, erityisesti
suurimmissa pankeissa. Edellisvuonna télla erall4 oli
positiivinen vaikutus tulokseen, kun uusien luottotap-
piokirjausten méaaré jai pienemmaksi kuin aiemmin
kirjatuista luottotappioista saatujen palautusten.

Pankit ovat varovaisia arvioidessaan loppuvuoden
kehitystd. On ilmeistd, etté tulokset jadvat selvésti
viime vuotta heikommiksi. Toistaiseksi toimintaympé-
ristdn negatiivinen kehitys on heikentényt erityisesti
pienten sijoituspalveluihin erikoistuneiden pankkien
kannattavuutta. Luottoriskien merkitys korostuu talo-
uskasvun hidastumisen myota.

Rahoitustarkastuksen mukaan suomalaisten pank-
kien vakavaraisuus ja maksuvalmius ovat pysyneet
hyviné. Lyhytaikaista (alle 12 kk) rahoitusta on ollut
saatavilla, mutta pitkdaikaisen rahoituksen hankinta on

vaikeutunut syyskuun puolivélin jalkeen.’

Korkokate Muut tuotot, netto Kulut yhteensa Luottotappiot, netto Liikevoitto
Milj. euroaMuutos | Milj. euroa Muutos [ Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos
Nordea-konserni 3707 18 % 2242 -14% 3188 7% 146 2615 7%
Pohjoismainen pankkitoiminta 3096 15 % 1663 -3% 2330 6 % 89 2340 2%
Pankkitoiminta Suomessa 856 9 % 441 -8 % 578 6 % 27 692 -10%
Danske Bank -konserni 2634 9% 1524 -28% 2516 1% 387 1255 -38%
Pankkitoiminta 2613 8% 1094 -4 % 2133 2% 311 1262 -12%
Pankkitoiminta Suomessa 325 18 % 130 -7 % 402 25 % 16 36 -54%
OP-Pohjola-ryhméa 873 13 % 639 -29% 1017 12% 27 466 -38%
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 837 11 % 407 -9 % 744 13 % 27 473 -12%
*Pohjola Pankki 120 41 % 338 -27% 337 2% 8 114  -48%
Saastopankit 122.0 3% 274 -42% 94.9 9 % -0.8 553 -29%
Aktia-konserni 74.3 14 % 122.9 -8 % 159.6 15 % 0.3 373 -38%
Konttoritoiminta 46.7 1% 26.4 10 % 62.3 17 % 0.3 105 -38%
Paikallisosuuspankit 82.8 4% 160 -22% 54.4 3% 0.1 44.4 -4 %
Alandsbanken-konserni 314 9% 229 -12% 37.5 13 % 0.5 16.3 -20%
Evli Pankki -konserni -0.7 . 438 -29% 427  -11% 0.0 05 -96%
eQ-konserni 45 -17% 176  -44% 23.9 -8 % 0.0 -1.7 .
1. Suomalainen pankkitoiminta 2304 10 % 1132 -11% 2 040 12 % 70 1327 -15%
2. Suomessa toimivat finanssikonsernit 7528 13 % 4656  -22% 7134 5% 560 4488 -23%

Muut tuotot sisaltavat mm. palkkiotuotot nettoméaaraisena, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot, myyntivoitot lopetetuista toiminnoista ja osuudet
osakkuusyritysten tuloksesta. Kuluissa on mukana poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista, palautukset omistajajasenille ja voitonjaon henkilo-
kunnalle. Miinusmerkkiset luottotappiot tarkoittavat, etté luotoista ja muista saamisista on kirjattu enemmaén palautuksia kuin uusia arvonalentumistappioita.

1. Saastdpankit, Aktia-konsernin konttoritoiminta, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-Pohjola-ryhmén pankki- ja sijoitus-
palvelutoiminta, Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Nordea-konsernin pankkitoiminta Suomessa.

2. Nordea-konserni, Danske Bank -konserni ja taulukon suomalaiset finanssikonsernit.

Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.

" Ratan internetsivulla oleva esitysmateriaali (3.12.2008).
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1 Sij oitusrahasto P Aaomat rahastojen markkina-arvo on syksyn aikana alentunut

. . my®0s sijoitusten negatiivisten tuottojen takia.
supistuvat vauhdilla

Kuvio 5. Rahastojen koko

Mrd.euroa Mrd.euroa

Pertti Pylkkdnen % i
70 T 7
60 ol 6
50 5
Rahoitusmarkkinoiden kriisi on vahenta- » s
nyt sijoittajien kiinnostusta rahastosijoit- 20 ww :
- - - 10 o
tamiseen kaikkialla Euroopassa. Suomessa | o i
. . -10 2
rahastopadomat ovat alentuneet heina- | | | | | | 5

. . 2003 2004 2005 2006 2007 2008

kuun 2007 jalkeen I&dhes 30 mrd. eurolla. o1 Riskirehestor
= Osheranasor
A . A . . . A 5 Kaikkien rahastojen nettomerkinnét (oik.ast.)
Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden kriisi iski Suo- Lahteet: OMX Nordic Exchange Helsinki Oy ja Suomen Sijoitusrahastoyhdistys.

men rahoitusmarkkinoilla ensimmaisena sijoitusrahas-

totoimintaan vuoden 2007 elokuussa. Suomeen rekis- Kaikki sijoittajaryhmat ovat nostaneet varojaan pois

terdidyissa sijoitusrahastoissa oli heindkuussa 2007 Iyhyen koron rahastoista. Yritykset ovat nostaneet

. . e T kassavarojaan runsaasti pois lyhyen koron rahastoista.
varoja noin 71 miljardin euron arvosta. Tamén jéalkeen ! P yny

nettomerkinnat ovat olleet negatiiviset jokaisena kuu- Myos kotitaloudet ovat vetaytyneet sankoin joukoin

kautena vuoden 2008 marraskuun saakka ja rahastoista lyhyen rahan rahastomarkkinoilta. Yritykset ja kotita-

an i - loudet ovat siirtdneet varojaan syksyn aikana parem-
on nostettu pd&domia viime vuoden heindkuun jalkeen

14 mrd. euroa. Taman lisiksi rahastojen markkina- min tuottaneisiin mééaraaikaistalletuksiin, joiden kas-

. ) - vuvauhti on ollut poikkeuksellisen ripeda. Institutio-
arvot ovat pudonneet hieman enemman. Suomalaisiin

rahastoihin sijoitettujen pa&omien arvo on pudonnut naaliset sijoittajat ovat supistaneet rahamarkkinasijoi-
elokuun 2007 huipusta noin 40 %, eli alle 43 mrd.

euron.

tuksiaan yrityksid ja kotitalouksia véhemman.
Lyhyen koron rahastojen sijoituspolitiikat vaihtele-

. . L vat huomattavasti. Lyhyen koron rahastoista vain muu-
Kuluneen vuoden aikana suomalaisten sijoitusra- yny

hastojen pddomat ovat alentuneet yhteensé runsaalla taman rahaston tuotto on yltanyt esimerkiksi lyhytai-

Ao . . o kaisten markkinakorkojen, kuten 3 kuukauden euribo-
23 mrd. eurolla. Pd4domien supistumisesta negatiivisten

A . . . rin, tasolle. Vuoden 2008 marraskuun lopussa par-
nettomerkintdjen osuus on noin puolet. Eniten varoja

on nostettu lyhyen koron rahastoista. Niissé olevien haimpien lyhyen koron rahastojen vuotuinen tuotto oli

padiomien arvo on supistunut lhes 6,5 mrd. eurolla. lahes 5 prosenttia. Usean lyhyen koron rahaston tuotto

Pa&omien supistumisesta merkittdva osa on tapahtunut vuositasolla on kuitenkin jaanyt negatiiviseksi. Huo-

o . . noimman rahaston vuotuinen tuotto oli marraskuussa
sijoitusten nostojen kautta, mutta useiden lyhyen koron

60 prosenttia negatiivinen.
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Kuvio 6. Lyhyen koron rahastojen nettomerkinnat koissijoitusrahastoiksi luokiteltuja rahastoja, jotka

ja 3 kk euriborkorko sijoittavat esimerkiksi kiinteistoihin.
1 Rahamarkkinarahastojen nettomerkinnat (vasen asteikko) Osakemarkkinoiden kurssien romahtamisen seura-
= 2 3kk euribor, nelj. keskiarvo (oikea asteikko) A A -
5000 Mill euroa % . uksena suomalaisten osakerahastojen padomat ovat
2 000 2 |, supistuneet yli puolella vuoden 2007 heindkuun jal-
//\ keen. Osakerahastoissa oli tuolloin varoja lahes 24

1000 —— — v 4

ol N A L, | md. arvosta. Taman vuoden marraskuuhun mennessa
1000 B P osakerahastojen markkina-arvo oli pudonnut vajaaseen
2000 |, 11 mrd. euroon. Rahastojen kautta osakemarkkinoille
3000 , | sijoittavat eivat ole kuitenkaan paatyneet pakkomyyn-

2003 2004 2005 2006 2007 2008° teihin. Osakerahastosijoitusten nettomyynnit ovat

*Vuoden 2008 viimeisin neljannes sisaltaa loka- ja marraskuun.

Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ja Reuters. viime vuoden heinakuun jéjkeen olleet vain runsaat 3

Painotettuna keskiarvona laskettujen kotimaisten euro- mrd. euroa.

alueen lyhyen koron rahastojen tuotto vuositasolla oli
marraskuussa noin 5 prosenttia negatiivinen®. Useiden
suurten lyhyen koron rahastojen tuotot ovat olleet
verrattain heikkoja.

Pitk&n koron rahastojen pddomat eivét ole juurikaan
supistuneet vuoden 2008 aikana. Euroalueelle sijoitta-
vien pitkan koron rahastojen vuotuinen tuotto oli mar-
raskuussa keskimaérin noin 3 prosenttia. Kotimaisista
rahastoista ne ovat menestyneet parhaiten myos sijoi-
tuksen tuoton ja riskin suhdetta kuvaavan tunnusluvun,
Sharpen luvun®, mukaan.

Lyhyen koron rahastojen osuus Suomen sijoitusra-
hastomarkkinoilla on noin 30 prosenttia kaikista rahas-
tosijoituksista. Euroalueella ainoastaan Kreikassa ja
Ranskassa lyhyen koron rahastojen osuus rahasto-
markkinoista on suurempi. Esimerkiksi Saksassa lyhy-
en koron rahastojen suhteellinen merkitys rahasto-

markkinoilla on vahdinen. Saksassa on runsaasti eri-

8 Rahastoraportti, Joulukuu 2008. Suomen Sijoitusrahastoyhdistys
ry/Suomen Sijoitustutkimus.

® Sharpen luku kuvaa sijoitusrahaston riskittéman koron ylittavaa
tuottoa suhteessa rahaston riskiin. Mita suurempi luku on, sitd

korkeampi on rahaston historiallinen tuotto suhteessa riskiinsa.
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3.2 Valtiontakaukset pankkien

velkapapereiden liikkee-

seen laskun tukena

Jarmo Pesola

Useat valtiot ovat alkaneet taata pankkien
varainhankintaa helpottaakseen niiden
rahoituksen saatavuutta riskia kaihtavilla
markkinoilla. Mittavien takauspakettien
mahdollisuuksia ei kuitenkaan ole téhan
mennessa kaytetty kovinkaan laajasti hy-
vaksi.

Rahoitusmarkkinakriisi on johtanut siihen, ettd pank-
kien markkinaehtoinen varainhankintaon vaikeutunut
huomattavasti. Tatd markkinalikviditeetin kuivumista
helpottaakseen useiden maiden hallitukset alkoivat
taata pankkien varainhankintaa sen lisaksi, ettd kes-
kuspankit ovat lisdnneet likviditeettia markkinoille yli
2000 mrd:n euron edesta kesasta 2007 l&htien. Yleisis-
t& valtion takaustoimien perusperiaatteista sovittiin
EU-maiden kesken 12.10.2008.

Valtioiden takausohjelmien yleispiirteend on taata
véliaikaisesti pankkien liikkeeseen laskemat uudet
lyhyen ja keskipitkan ajan rahoitusinstrumentit. Esi-
merkiksi Englannissa ja Saksassa nédiden velkapape-
reiden enimmadispituus on asetettu kolmeksi vuodeksi.
Takauksista perittdvat korvaukset pyritaddn asettamaan
sellaiselle tasolle, ettei markkinoiden toiminta vaaris-
tyisi. Useissa maissa taattavan summan vuositakaus-
maksu on kiintedn osan liséksi (tavallisesti 0,5 pro-
senttia) sidottu takausta hakevan rahoituslaitoksen
kriisia edeltdvan ajan luottoriskiswapeihin (credit
default swap, CDS). Takausten ehdot eivat ole maiden

valilla homogeenisia.

Esimerkkina velkainstrumenttien kokonaishinnan
muodostuksesta mainittakoon erdén englantilaisen
pankin joulukuun alussa liikkeeseen laskeman miljar-
din euron suuruinen 2,5 vuoden pituinen valtion ta-
kaama laina. Lainan hinta muodostuu markkinoiden
yleisesti kdyttdmasta vahaisten luottoriskien omaavasta
referenssihinnasta (tdssa tapauksessa AA riskiluokitel-
tujen pankkien papereiden nk. mid-swap hinta) - 102
peruspistettd - ja pankkikohtaisesta 30 peruspisteen
lisatuottovaatimuksesta. Lainan liikkeeseen laskevan
pankin kustannuksiin tulee viel& tdman 132 peruspis-
teen liséksi yll& mainittu takausmaksu. Takausmaksu
téssa tapauksessa muodostuu noin 75 peruspisteen
(oletus) CDS:ta ynnd 50 peruspisteen kiintedsta osasta.

Oheisessa kuviossa nékyy keskeisimpien maiden
takausohjelmien arvioitu tai paatetty koko miljardeissa
euroissa ja niiden suuruus kunkin maan BKT:een ver-
rattuna. Suurin yksittainen paketti - USA:n Federal
Deposit Insurance Corporation:in (FDIC) arviolta
1400 miljardin dollarin (vajaat 1000 mrd euroa) Tem-
porary Liquidity Guarantee Program - on vain noin 10
% USA:n BKT:sta ja on tdssa suhteessa selvasti pie-
nempi kuin Irlannin n. 400 mrd euron paketti, joka on
kooltaan yli 200 % BKT:een suhteutettuna. Irlannin
valtiontakaus kattaa kaytanndssé myos kaiken pankki-
en valisen rahaliikenteen mukaan lukien pankkien
valiset talletukset. Suurimpien EU-maiden vastaavat
paketit ovat yleensé hieman yli 15 % BKT:sta ja pie-
nempien EU-maiden (Irlantia lukuun ottamatta) taka-
usten suhteelliset maérat vaihtelevat Ruotsin lahes 50
prosentista Kreikan alle 10 prosenttiin BKT:sta. Suo-
men arvioitu takaussumma on enimmillaan 50 mrd

euroa ja vastaa vajaata 30 prosenttia BKT:sta.
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Kuvio 7. Uusien velkakirjaemissioiden takaus-
maaran maksimi eraissa maissa

noin 960 noin 215
*

uroa % BKT:sta
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® 1 Uusien velkakirjaemissioiden takausmaaran maksimi, mrd. euroa (vasen asteikko)
# 2 Takausmaaran maksimi suhteessa vuoden 2007 BKT:een, % (oikea asteikko)

*YI ut takal noin1080 mrd. euroa.

** Irlannissa i suht a noin 215 %.

Lahteet: BNP Paribas, EKP (banking structures, 2008) ja Suomen Pankin laskelmat.

Tahan mennessé eri maissa takauksen alaisina liikkee-
seen laskettujen velkainstrumenttien maéarat eivat ole
olleet kovin suuria. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa oli
joulukuun alkuun mennessa laskettu takauksen alaisia
instrumentteja liikkeeseen vajaan 22 mrd euron arvosta
eli lahes 8 prosenttia 250 miljardin punnan (runsaat
260 mrd euroa) suuruisesta valtiontakauspaketista.
Saksassa on arvioiden mukaan 15 pankkia ja vakuutus-
laitosta laskenut liikkeeseen valtion takaamia instru-
mentteja 90 mrd euron arvosta. Tama vastaa lahes 23
prosenttia Saksan paketista. Ranskassa valtion perus-
tama Société de Financement de I'Economie Francaise
(SFEF) -niminen rahasto, joka laskee liikkeeseen
pankkien puolesta valtion takaamia velkapapereita, oli
10.12.2008 mennessa laskenut liikkeelle yhteensa 11
mrd euron arvosta velkainstrumentteja. Euroopan
suurissa maissa liikkeeseenlaskutahti ei ole siten ole
ollut kovin nopeaa. Mainittakoon, ettd Ruotsissa tdhdn
mennessd Swedbankin marraskuun loppupuolella
tapahtunut 2 mrd euron liikkeeseenlasku on toistaisek-
si ainoa. Tdma on vajaat 15 prosenttia Ruotsin 1500
miljardin kruunun (noin 135 mrd euroa) paketista.
Barclays Capitalin tekemén arvion mukaan
USA:ssa laskettaisiin ensi vuoden ensimmaéisen puo-
liskon aikana liikkeeseen yli vuoden mittaisia valtion-

takauksen alaisia velkapapereita 350-450 mrd dollarin

arvosta. Tama vastaisi noin 25-32 prosentin osuutta
arvioidusta tukipaketista.
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4 Infrastruktuuri

4.1 Yhtenainen euromaksu-

alue vaatii pitkgjanteista

tyota
Paivi Heikkinen

Eurooppalainen tilisiirto otettiin kayttoéon
kaikkialla Euroopassa tammikuussa 2008.
Sen merkitys on toistaiseksi jadnyt Euroo-
pan sisdisten rajat ylittavien maksujen
véalitykseen. Kansallisiin maksuihin sité ei
viela juurikaan kayteta. Ponnisteluja kay-
ton laajentamiseksi on jatkettava: eurojar-
jestelma on linjannut julkaisemassaan seu-
rantaraportissa ne osa-alueet, joihin on
ensisijassa panostettava'®.

EKP:n ker&dmien tilastojen mukaan vasta vajaa 2 %
Euroopassa tehdyista tilisiirroista on eurooppalaisia,
yhtendisen euromaksualueen standardien mukaisia
tilisiirtoja*’.

Maksujérjestelmien muuttaminen ei ole yksinker-
taista, mutta pankkien on jatkettava ponnisteluja ennen
muuta asiakkaille tarjottavien palveluiden kehittami-
seksi ja tuomiseksi kaikkien asiakasryhmien kayttoon.
Suomessa pankkien sopimat lisépalvelut takaavat, etta
tilisiirtojen tietosisaltd vastaa perinteistd kotimaista
tilisiirtoa. Nain ollen eurooppalaisen tilisiirron kaytta-

miselle ei ole esteitd. Valtion hallinto nayttd4 hyvaa

ti, joka julkaistiin 24.11.2008,
http://www.ech.europa.eu/paym/sepa/html/index.en.html.

10 EKP:n yhtenaisen euromaksualueen toteutuksen 6. seurantaraport-

1 http://www.ech.europa.eu/paym/sepa/timeline/html/index.en.html.

esimerkkid siirtymall& eurooppalaiseen tilisiirtoon
kaikessa maksuliikenteessaén vuosien 2009—-2010

aikana.

Kuvio 8. Eurooppalaisten SEPA-tilisiirtojen luku-
maaréa

Transactions processed in SEPA format
(% of total transactions)

0.5%
28 Jan - 29 FebMar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2008

L&hde: www.ech.europa.eu/paym/sepa/timeline

Eurooppalaisen suoraveloituksen toteuttaminen on
tormannyt useisiin kdytdnndn ongelmiin, kuten siihen,
miten eri maissa noudatettavat valtakirja- ja palkkio-
kéytannot sopeutuvat yhteisiin toimintamalleihin.
Esimerkiksi joissain maissa olemassa olevat valtakirjat
voidaan siirtdd eurooppalaiseen versioon, kun osassa
maita jérjestely vaatii valtakirjojen uusimisen. Kéytan-
noissa olevien ristiriitojen nopea ratkaisu on ainoa
keino tuoda eurooppalainen suoraveloituspalvelu asi-
akkaiden kéayttdon tavoitteen mukaisesti vuoden 2009
loppuun mennessé. Suomalaiset pankit eivét ole vield
ilmoittaneet miten ne aikovat toteuttaa yhteisen eu-
rooppalaisen suoraveloituspalvelun.

Yritysten konekieliset maksut ja automatisoidut
maksujen kirjaukset tehostavat niiden taloushallintoa.
Yhteisten eurooppalaisten maksutapojen standardeja
onkin kehitettava edelleen pankkien ja asiakkaiden
valiseen konekieliseen palveluun. Esimerkiksi maksu-
jen palauteaineistoille ja tiliotteille on luotava omat
yhteiset standardinsa. Eurojarjestelma toivoo, etta
kaikki pankit toteuttaisivat vahint&an yhteisten eu-

rooppalaisten standardien mukaiset asiakasyhteydet
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yritysasiakkailleen. Niiden pohjalta voidaan jatkossa
toteuttaa myos yhteisia séhkoisen laskutuksen palve-
luita.

Lopullinen siirtyminen yhteisiin maksutapoihin
vaatii todennéakoisesti maarapaivan asettamista sille,
milloin kansallisista tilisiirroista ja suoraveloituksista
luovutaan kokonaan. Téllainen maarapaiva pakottaisi
kaikki osapuolet palveluiden toteuttamiseen. Eurojar-
jestelmd selvittad, voidaanko tallainen méarapdiva
sopia markkinaosapuolten kesken vai vaatiiko se s&an-
telya.

Myés korttimaksaminen yhtendistyy Euroopassa.
Pankit ja toimialajarjestot ovat valmistelleet standarde-
ja, joita kayttamalla maksupéatteen toiminta ja kauppi-
aan tapahtumahyvityksen tekniikka yhtendistyvat. Tyo
nojaa globaalisti kdytdssé oleviin standardeihin, joiden
jatkuvassa kehittdmisessa eurooppalaisten toimijoiden
on myds tarkeéd olla mukana. Yhteisten eurooppalais-
ten standardisovellusten kehitys on edennyt hitaasti.
Eurojarjestelma kuitenkin luottaa, etta ne ovat kaytet-
tavissa vuoden 2009 loppuun mennessé. Y hteiset stan-
dardit tukevat myds uusien eurooppalaisten maksu-
korttijérjestelmien syntymista.

Yhtendisen euromaksualueen on katettava myds tu-
levaisuuden maksutavat kuten verkkomaksut ja mat-
kapuhelimella tehtavat maksut. Samalla maksamisen
tietoturvasta on huolehdittava, ja maksupalvelun tarjo-
ajien on sitouduttava noudattamaan yhteisia periaattei-
ta, joilla palveluiden luotettavuus ja kaytettavyys tur-
vataan. Avoimiin tietoverkkoihin perustuvan toimin-
nan turvaaminen edellyttéa, ettd pankit tekevét yhteis-
tyota niin asiakkaiden kuin viranomaisten kanssa.
Esimerkiksi eurooppalaista verkkorikollisuutta koske-
vaa lainsdadantoa tulisi yhtendistaa.

Asiakkaiden mukanaolo yhteisten eurooppalaisten
maksutapojen kehittdmisessa on avain niiden onnistu-

miseen. Asiakkaiden mahdollisuutta saada tietoja ja

vaikuttaa maksutapojen kehittdmiseen ja hallinnointiin
on syyta parantaa.

Selventadkseen ndkemyksi&an eurojéarjestelma jul-
kaisi seurantaraportin liitteena listan konkreettisista
virstanpylvaistd, jotka tulisi saavuttaa alkaen vuoden
2009 ensimmaisesta neljanneksesta vuoden 2010 lop-
puun. Suurin osa asetetuista tehtavista on pankkien eli
maksupalveluiden tuottajien vastuulla, mutta myos
maksupalveluiden kéyttdjien halutaan aktiivisesti siir-
tyvan yhteisten maksutapojen kayttoon. Tehtévélista ei
ole tyhjentava, mutta sisaltaa tasséa kehitysvaiheessa

tunnistetut valttdmattoméat toimenpiteet.

16 42008
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hankkeita

51 Rahoitusmarkkinoiden

kriisi johtamassa merkit-
taviin kansainvalisiin

saantelyuudistuksiin
Jyrki Haajanen — Jukka Topi

Rahoitusmarkkinakriisin seurauksena eri
maiden viranomaiset ovat ryhtyneet usei-
siin toimiin vahvistaakseen rahoitusjarjes-
telméan toimivuutta pitkalla aikavalilla
seka turvatakseen rahoitusjarjestelman
vakauden akuutissa kriisitilanteessa.

Rahoitusjérjestelméaa koetellut kriisi on synnyttanyt
lukuisan joukon eritasoisia toimenpide-esityksia rahoi-
tusmarkkinoiden saéntelyn ja valvonnan parantamisek-
si. Esityksia ovat tehneet niin kansainvalinen yhteis6
kuin kansalliset viranomaisetkin. Niilla pyritaan var-
mistamaan, ettei vastaavanlaisia kriisejé syntyisi enda
jatkossa. Kansainvélisen yhteistyon tuloksena toimin-
tasuunnitelmat siséltdvét samoja elementtejé ja poik-
keavat toisistaan 1&hinn& asioiden painotuksen ja sisal-
16n yksityiskohtaisuuden osalta.

Financial Stability Forum (FSF) julkisti huhtikuus-
sa 2008 raportin, jossa se esittaé laajan joukon toimen-
piteitd rahoitusmarkkinoiden vakauden parantamiseksi.
N&ita ovat:

1. pankkien vakavaraisuuden, likviditeetin ja ris-

kienhallinnan valvonnan vahvistaminen

5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

2. lapinékyvyyden lisddminen

3. luottoluokituslaitosten roolin uudelleen arviointi

4. viranomaisten seurannan ja yhteistydn kehittami-
nen sekd

5. rahoitusmarkkinoiden hairidsietokyvyn paranta-
minen.

G20-maiden ryhmé antoi marraskuussa 2008 julki-
lausuman, jossa perdankuulutetaan paattavaisia ja
laajoja toimenpiteitd rahoitusmarkkinoiden vakauden
palauttamiseksi. Myds Euroopan unioni on laatinut
toimenpidesuunnitelman eli ns. "tiekartan™, joka sisél-
a4 useita lyhyen ja keskipitké&n aikavalin toimenpide-
ehdotuksia rahoitusmarkkinoiden séantelyn ja valvon-
nan kehittamiseksi. Yhdysvalloilla on oma toiminta-
suunnitelmansa, jossa tarkastellaan yleisten kysymys-
ten lisdksi eréitd maan rahoitusmarkkinoiden erityis-
piirteitd.

Euroopan komissio on korostanut useaan otteeseen
kansainvélisen yhteistydn ja koordinaation merkitysta
rahoitusmarkkinoiden sééntelya ja valvontaa kehitetté-
essd. Euroopassa tapahtuva saantelytyo on sisalloltaan
ja aikataulultaan pyritty koordinoimaan muun kan-
sainvalisté finanssiarkkitehtuuria koskevan saéntelyn
kanssa. Euroopassa valmisteltavat sdéntelyhankkeet
ovat edenneet nopeasti ja komissio on sitoutunut an-
tamaan useita konkreettisia esityksié ja lakialoitteita
vuoden 2009 aikana. Joulukuun alussa 2008 julkiste-
tussa kannanotossa Ecofin ilmoitti odottavansa merkit-
tvaa edistymistd seuraavilla tiekartan osa-alueilla: a)
luottoluokituslaitosten valvonta, b) pankkien vakava-

raisuusdirektiivi ja vakuutusyhtididen "solvenssi 11"-
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direktiivi, c) tase-erien arvostus pankkien tilinp4atok-
sissd, d) viranomaisten varhainen valiintulo-
saddoskehikko, e) valvontayhteistyén vahvistaminen,
f) luottojohdannaisten vastapuoli- ja operatiiviset riskit

seké g) yritysjohdon palkitsemisjarjestelmat.

Valiaikaiset toimenpiteet finanssikriisin vaiku-

tusten torjumiseksi EU:ssa

Lokakuussa 2008 euroalueen ja EU-maiden johtajat
sopivat useista valiaikaisista toimista karjistyneen
rahoitusmarkkinoiden kriisin kielteisten vaikutusten
torjumiseksi. Keskeisia toimenpiteitd ovat 1) pankeille
myoénnettavat valtiontakaukset, 2) padoman tarjoami-
nen vakavaraisille pankeille sek& 3) vakavaraisuuson-
gelmista karsivien pankkien pddomittaminen. Toi-
menpiteitd toteutettaessa on maara noudattaa yhteis-
markkinoita ja valtionapua koskevia EU:n periaatteita
ja loytad markkinaehtoisia ratkaisuja.

EU-maat sopivat mahdollisuudesta tukea pankkien
rahoituksen hankintaa myéntamalla valtiontakaus tai
vastaava jarjestely vakavaraisten pankkien uusille
enintéan viiden vuoden kestoisille etuoikeutetuille
velkainstrumenteille. Jotta valtiontakaukset eivét vaa-
ristaisi pankkien kilpailuympérist6d, myonnettavét
takaukset on méara hinnoitella normaalien markkina-
olosuhteiden mukaisesti. Liséksi valtiot voivat asettaa
valtiontakausten vastaanottajille lisdvaatimuksia esi-
merkiksi reaalitalouden rahoituksen turvaamiseksi.
Takausjarjestelyt ovat avoinna kussakin maassa toimi-
ville vakavaraisuusvaatimukset ja muut kriteerit tayt-
taville rahoituslaitoksille (ml. ulkomaisten rahoituslai-
tosten tytaryhtiot). Yhteisesti sovitut takausjérjestelyt
ovat maaréltaan rajoitettuja, valiaikaisia ja niita sovel-
letaan viranomaisten tarkan valvonnan alaisuudessa.
Takausjarjestelyjen kayttoa tarkastellaan tdmén rapor-
tin luvussa 3.2.

EU-maat sopivat myds mahdollisuudesta tarjota

vakavaraisille pankeille omaa pddomaa, jotta pankit

voisivat jatkaa talouden rahoitusta mielekkaalla taval-
la. Tarjotusta julkisen oman p&d&oman lisdysmahdolli-
suudesta huolimatta ensisijainen tavoite on kuitenkin
edelleen kayttaa yksityistd padomaa. Valtioiden tarjo-
amien padomien kilpailua vaaristavien vaikutusten
ehkéisemiseksi pddomista maksetaan markkinahintaa
ja padomaa vastaanottavien pankkien on mydnnyttava
mahdollisiin liséehtoihin.

Rahoitusjérjestelmén toiminnan turvaamiseksi EU-
maat voivat liséksi myontad pddomatukea jarjestelmén
kannalta merkittaville, vakavaraisuusongelmista kérsi-
ville pankeille ja siten ehkéista niiden ajautumisen
konkurssiin. Tavoitteena on aina ensisijaisesti valvoa
veronmaksajien etuja seké varmistaa, ettd pankkien
osakkeenomistajat ja johto kantavat vastuunsa. Liséksi
ongelmapankkien padomitukseen voidaan liitta4 tar-
peellisia uudelleenjérjestelyja.

Euroopan komissio valvoo EU:n yksittaisten j&-
senvaltioiden toimenpiteiden yhteensopivuutta unionin
kilpailusaantelyn kanssa ja toimenpideohjelmille tulee
saada komission hyvaksynta. Komissio julkaisi loka-
kuussa 2008 tiedonannon, jossa se linjasi valtionapu-
séantdjen soveltamista finanssikriisin seurauksena
paatettyihin toimenpiteisiin. Ecofin painotti joulukuus-
sa 2008 maakohtaisten pankkisektorien tukiohjelmien
tarvetta ja korosti erityisesti padomaohjelmien kiireel-
lisyyttd. Ecofinin toivomuksesta Euroopan komissio
tdsmensi joulukuussa antamassaan tiedonannossa
ohjeistustaan koskien pankkien pddomitustoimenpitei-
den yhteensopivuutta kilpailusdannéston kanssa. Oh-
jeistuksessa komissio erotti aiempaa selvemmin vaka-
varaisille pankeille suunnattavat pddomaohjelmat
vakavaraisuusongelmista kérsivien pankkien pdaomi-
tuksista. My6s Suomessa on kaynnistetty toimenpiteet

EU-tasolla sovittujen tukimuotojen toteuttamiseksi.

18 442008
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5.2 Komissio ehdottaa luotto-

luokituslaitosten saante-

lyn tiukentamista

Pertti Pylkkdnen

Luottoluokituslaitokset tekevat arvioita valtioiden,
yritysten, pankkien tai muiden rahoituslaitosten jou-
tumisesta maksukyvyttomaksi. Luottoluokituksilla on
lukuisia kayttdjia, kuten esimerkiksi pankit, vakuutus-
laitokset ja muut sijoittajat ja niilla on tarkea asema
tdman paivén rahoitusmarkkinoilla. Luottoluokituslai-
toksia on viime aikoina Kritisoitu runsaasti niiden
kayttdmien menetelmien ja mallien heikkouksista.
Erityisesti erilaisten strukturoitujen rahoitusvalineiden
luokitukset ovat osoittautuneet laadultaan heikoiksi
meneillaén olevan rahoitusmarkkinoiden kriisin aikana
ja markkinoiden sekd viranomaisten luottamus luotto-
luokituksiin ja luokituksia tekeviin laitoksiin on hei-
kentynyt.

Luottoluokituslaitosten roolia ja niiden saantely-
toimenpiteiden tarpeellisuutta on pohdittu laajalti.
Globaalitasolla asiaa ovat selvittaneet arvopaperi-
markkinoiden valvojien yhteistydelin (I0SCO) seka
kansainvélisen jarjestelypankin (BIS) yhteydessé toi-
mivat Financial Stability Forum ja Committee on the
Global Financial System. Euroopan komissio pyysi
luottoluokituslaitosten roolista lausuntoa seké& Euroo-
pan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitealta
(CESR) ettd arvopaperimarkkinoiden asiantuntijaryh-
man (ESME) lausuntoa.

Selvitysten jalkeen komissio paatyi siihen tulok-
seen, ettd IOSCON menettelytapaohjeiden vapaaehtoi-
seen noudattamiseen perustuva itsesaéntely ei ratkaise
luottoluoktiuslaitosten toimintaan liittyvid ongelmia ja

rakenteellisia puutteita luotettavalla tavalla.

Taman perusteella komissio teki vuoden 2008 mar-
raskuussa ehdotuksen asetukseksi, jonka tarkoituksena
olisi s&adella luottoluokituslaitoksien toimintaa ja
luoda saantelykehys luottoluokitusten antamiselle
Euroopassa. Komission tarkoituksena on vahvistaa
sijoittajien luottamusta laitosten toimintaa kohtaan
sekd varmistaa korkeatasoinen sijoittajansuoja. Ase-
tusehdotuksen mukaan ké&yttdon on tarkoitus ottaa
oikeudellisesti sitova rekisterdinti- ja valvontajarjes-
telmd, jota sovellettaisiin sellaisiin luottoluokituksia
antaviin laitoksiin, joita esimerkiksi pankit, vakuutus-
ja jalleenvakuutusyhtit, sijoitusrahastot ja eldkerahas-
tot kayttavat sijoitustoiminnassaan.

Asetusehdotuksen keskeisimpia tavoitteita ovat (a)
varmistaa, ettd luottoluokituslaitokset valttavat eturisti-
riidat luokitustoiminnassaan tai ainakin hallitsevat ne
asianmukaisesti. Esimerkiksi konsultointiin liittyvéat
eturistiriidat ovat olleet esilla strukturoitujen tuotteiden
luokitusten yhteydessd, (b) luottoluokituslaitosten
kayttdmien menetelmien ja luokitusten laadun paran-
taminen, (c) luottoluokituslaitosten avoimuuden paran-
taminen tiedonantovelvollisuuksia lisadmalla ja (d)
luoda luottoluokituslaitoksia koskeva rekisterdinti- ja
valvontakehys.

Komission asetusehdotuksen kasittely EU:n asian-
tuntijaelimissé jatkuu ja lopullinen asetusehdotus tulee
Euroopan parlamentin ja neuvoston kasittelyyn vuoden
2009 aikana.

Myds Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinoiden valvo-
ja, Securities and Exchange Commission, on ollut
aktiivisesti lisdédmassa vaatimuksiaan luottoluokituslai-
tosten l&pinakyvyyden, luotettavuuden ja luokitusme-
netelmien laadun lisdédmiseksi. SEC julkaisi ehdotuk-

sensa vuoden 2008 joulukuun alussa.
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6 Rahoitustoimialan keskeisia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

ja emoyhtion Fondexin

yhtioksi.

Investointipankki Lehman Brothers ajautui konkurssiin.

Nomura Holdings ostaa Lehmanin Aasian-toiminnot.

1,75 mrd. dollarilla.

mrd. dollarin lainaohjelman.

50 mrd. dollarin takuuohjelmasta.

Lloyds TSB ilmoitti ostavansa HBOS pankin12,2 mrd. punnalla.

den muiden pankkien kanssa ilmoitti takaavansa Ebh:n likviditeetin.

Mitsubishi UFJ osti 21 % Morgan Stanleyn osakekannasta.

Vakuutusyhtié Allianz myi omistamansa Dresdner Bankin Commerzbankille.

Bank of America ilmoitti ostavansa Merrill Lynchin 50 mrd. dollarilla.

Syyskuu 2008 Norjalainen Odin Forvaltning osti sijoitusrahasto-osuuksia valittdvan Rahastotorin

Vakuutusosakeyhtio Henki-Sampo muutti nimensa Mandatum Henkivakuutusosake-

Yhdysvaltalaiset asuntoluotottajat Fannie Mae ja Freddie Mac valtion haltuun.

Barclays ostaa Lehman Brothersin Pohjois-Amerikan investointipankkitoiminnot

Viranomaiset pelastivat yhdysvaltalainen vakuutusjatti AIG:n myontamalla sille 85

Yhdysvaltojen valtiovarainministerio ilmoitti rahamarkkinarahastoille annettavasta

Tanskalainen Ebh-pankki ajautui likviditeettiongelmiin. Keskuspankki yhdessé eréi-

20 4 « 2008 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



19.12.2008

Paivamaara

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

—

Tapahtuma ja kuvaus

Syyskuu 2008

Lokakuu 2008

Deutsche Bank osti 29,75 %:n osuuden saksalaisesta Postbankista 2,8 mrd. eurolla.

FDIC sulki Yhdysvaltojen suurimman saastépankin Washington Mutualin ja myi sen
talletukset, varat sekd osan veloista JPMorgan Chaselle 1,9 mrd.dollarilla. Washing-
ton Mutual oli 13. thmé&n vuoden aikana suljettu pankki Yhdysvalloissa.

Investointipankit Goldman Sachs ja Morgan Stanley muuttuivat Fedin valvomiksi
liikepankeiksi.

Nationwide otti haltuunsa kaksi asuntoluottopankkia, Derbyshire Building Society ja
Cheshire Buildingin Society.

Brittilainen asuntoluotottaja Bradford & Bingley ajautui valtion haltuun. Talletukset
ja konttoriverkosto myytiin Banco Santanderin omistamalle Abbey Nationalille.

Saksan viranomaiset ja rahoitussektori jarjestivat Hypo Real Estate-konsernille 35
mrd. euron tukipaketin. Syyna oli Hypo Realin omistaman Depfa-pankin likviditeet-
tiongelmat.

Belgian, Hollannin ja Luxemburgin viranomaiset sijoittavat 11,2 mrd. euroa Fortis-
ryhmaan. Kukin maa saa haltuunsa 49 % kyseisessd maassa toimivasta Fortisin ty-
tarpankista.

Nordea ilmoitti myyvansa Kuntarahastolle kunnille ja kuntien omistamille yrityksille
myontamia luottoja 600 miljoonan euron arvosta.

Nordea osti 9 tanskalaisen Roskilde Bankin konttoria. Spar Nord osti 7 konttoria ja
Arbejdernes Landsbank 5 konttoria

Irlannin valtio ilmoitti takaavansa pankkien talletukset ja velat kahden vuoden ajak-
si.

Aktia Saastopankki Oyj:n pankkitoiminta siirtyi Aktia Pankki Oyj:lle. Moodys'in
luokitukset sailyivat ennallaan, eli lyhyt P-1 ja pitk& Al.

Islannin valtio osti Glitnir Bank hf:n osakkeita 600 miljoonalla eurolla ja sai hal-
tuunsa 75 % panki osakekannasta.

Straumur-Burdaras Investment Bank ilmoitti ostavansa padosan Landsbanki Island-
sin ulkomaan toiminnoista.

Wells Fargo ilmoitti ostavansa Wachovian.
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Lokakuu 2008  KaupthimgBank ja Landsbanki Islands valtion haltuun.
Fitch pudotti Islannin luokitukset. Lyhyt F2 - F3 ja pitkd A- >BBB-.

Kaupthing Bankin Suomen sivuliikkeen talletukset pelastettiin viranomaisten seka
Nordea Pankki Suomen, OP-ryhman ja Sampo Pankin toimesta,

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
-pankin.

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

NASDAQOMX ilmoitti tehneenséa aiesopimuksen 22 % osuuden ostamisesta hollanti-
laisesta keskusvastapuolipalveluja tarjoavasta European Multilateral Facility
N.V:std. Samalla se ilmoitti valinneensa EMCF:n pohjoismaisen porssin keskusvas-
tapuoleksi.

Marraskuu 2008 Ruotsalainen Carnegie Investment Bank ajautui valtion haltuun. Ruotsin valtiokont-
tori otti Carnegien haltuunsa.

Valtio otti haltuunsa Parex Banka AS:n Latviassa.
American Express muuttui keskuspankin valvomaksi pankiksi.

Citigroup ajautui vaikeuksiin ja valtiolta lis48 osakepadomaa seké takauksen yli 300
mrd. dollarin ongelmaluotoille.

Pdorssilistattu metsayhtio Stromsdal jatti konkurssihakemuksen.

Arvopaperivalittdjien yhdistys (APVY) yhdistetddn Finanssialan keskusliittoon vuo-
den vaihteessa.

Aktia Hypoteekkipankin EU:n avoimuusdirektiivin mukaiseksi uudeksi kotipaikaksi
Luxemburg

IMF hyvaksyi Islannille annettavan rahoituspaketin.
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Marraskuu 2008 Standard & Poor's alensi Islannin pitk&aikaisen 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.
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