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1 Rahoituksen valitys

1.1 Osakkeiden ja rahastojen epayhtendistd, silla sijoittajien turvasatamana toimi-

. lask isti neet talletukset kasvattivat voimakkaasti suosiotaan,

arvojen lasku supisti ra- kun taas heikosta kurssikehityksesta kérsineet sijoitus-

hoitusvarallisuutta vuonna | rahastot menettivat pagomia. Huomattavaa oli, etta
aiemmin pddomavarmoina pidettyjen rahamarkkinara-

2008 p p Yl

hastojen arvo aleni, mika johti rahasto-omistusten

) lunastuksiin ja talletusten kasvuun. Talletusten suosio-

Eero Savolainen

ta lisési myds pankkien vélinen kova korkokilpailu

Kansantalouden sektorien rahoitusvaralli- sekd lahes koko vuoden jatkunut markkinakorkojen

suus pieneni kautta linjan vuoden 2008 nousu.
aikana osakkeiden ja rahastojen poikke- Kuvio 1. Kotitalouksien rahoitusvarat
uksellisen huonon kurssikehityksen takia. oo Mideuoa
Kotitalouksien rahoitusvarallisuus supis- - Ml .
tui, mutta mya0s institutionaalisten sijoitta- 120 ——
jien salkut kutistuivat. Esimerkiksi tyoela- i NN
kelaitosten rahoitusvarat hupenivat lahes ” i
viidenneksen. 20 I

0
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Kotitalouksien rahoitusvarallisuus kaantyi pitkaaikai- " 3 Moot osabheet T St
sen nousun jalkeen laskuun vuoden 2007 lopussa. Lo Suomen pars
Syyskuussa 2007 kotitalouksien rahoitusvarat olivat Yritysten rahoitusta leimasi vuoden jalkipuoliskolla
158,5 mrd. euroa, mutta vuoden 2008 lopussa enaa tapahtunut velkapaperien, erityisesti yritystodistusten,

140,4 mrd. euroa. Kotitalouksien rahoitusaseman kehi- | kannan supistuminen, joka kompensoitui kasvaneella
tys ndyttad viela heikommalta, jos tarkastellaan netto- | lainarahoituksella. Pankkien yrityslainat kasvoivat
rahoitusvaroja, joista on vahennetty velat. Kotitalouk- | ripeésti, ja vuoden viimeiselld neljanneksella tydelake-
sien velkaantuminen jatkui ripednd vuonna 2008, ja laitosten myontdmét yrityslainat I&htivat erittain voi-
2008 lopun 47,1 mrd. euron nettorahoitusvarat olivat makkaaseen kasvuun. Samoin yritykset saivat ulko-
viimeksi ndin alhaiset syksylla 1999. mailta runsaasti lainarahoitusta seka yritysryhmaén
Vuoden 2008 aikana kotitalouksien rahoitusvarat sisalta ettd ulkopuolisilta rahoittajilta.
pienenivat 15,5 mrd. eurolla, vaikka kotitaloudet sijoit-
tivat rahoitusvaateisiin nettoméaaraisesti 3,2 mrd. eu-
roa. Supistuminen johtui perati 18,7 mrd. hallussapito-
tappioista — méara vastaa 12 prosenttia vuoden 2007

lopun kannasta. Kehitys oli rahoitusvaateiden vélilla
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Kuvio 2. Yritysten omarahoitussuhde
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Lahde: Tilastokeskus.

Yrityssektorin ulkoisen rahoituksen tarvetta voi arvi-
oida kansantalouden tilinpidon tiedoista johdetulla
omarahoitussuhteella, josta ilmenee, miten suuren osan
investoinneista yritykset pystyvét kattamaan tulorahoi-
tuksellaan®. Vaikka omarahoitussuhde heikkeni vuon-
na 2008 jo toista vuotta perékkain, se oli yhd 116 %.
Toisin sanoen yrityssektori kokonaisuudessaan olisi
voinut rahoittaa kaikki investointinsa siséiselld rahoi-
tuksella, ja varoja olisi jaényt vield rahoitusvaroihin
sijoitettavaksi. On kuitenkin huomattava, etté kyseessé
on aggregaattiluku, ja yritysten véliset erot voivat olla
suuria.

Tybelékelaitokset ovat viime vuosina lisénneet ul-
komaista osakeriskia suorien osakesijoitusten ja rahas-
tosijoitusten kautta. Tama riski realisoitui kurssilaskun
my6td vuoden 2008 aikana. Tyoeldkelaitokset sijoitti-
vat nettoméaéraisesti "uutta rahaa" rahoitusvaroihin 5,7
mrd. euroa, mika vastasi 6 prosenttia edellisen vuoden
lopun kannasta. Toisaalta hallussapitotappiot olivat 23
prosenttia, joten rahoitusvarojen kanta pieneni vuonna
2008 yhteensé 18 prosentilla 81,8 mrd. euroon.

Sijoitusriskien toteutuminen vaikutti myoés vakuu-
tusyhtididen rahoitusvarallisuuteen. Tosin 13 prosentin

hallussapitotappiot olivat pienemmét kuin tydel&kelai-

! Kansantalouden tilinpidon termeill4 ilmaistuna: Omarahoitussuhde
= (Saéastd + Kiintean padoman kuluminen) / Kiintedn padoman

bruttomuodostus.

toksilla, mutta toisaalta nettomééréiset sijoitukset
olivat 1ahella nollaa.

Vuosi 2008 oli historian synkin Suomessa rekiste-
roidyille sijoitusrahastoille. Rahastopddomasta suli
runsas kolmannes pois seka kurssilaskun etta netto-
lunastusten takia. Sijoittajat vetivat padomia ulos kai-
kista rahastotyypeistd, suhteellisesti eniten korkorahas-
toista ja vahiten osakerahastoista. Rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksien nettolunastukset vuonna 2008
olivat melkein kolmannes edellisen vuoden lopun
kannasta.

Yleinen kurssilasku vaikutti myos vakuutussaésta-
miseen. Kotitalouksien henki- ja elakevakuutussaasto-
jen kanta pieneni vuonna 2008 kaikkiaan 7 prosentilla.
Saastohenkivakuutuksen kehitys oli kaksijakoinen,
silla perustekorkoisien sééstojen taso pysyi melkein
ennallaan (-1 %) siind missa sijoitussidonnaiset henki-
vakuutussaastot pienenivat neljannekselld etenkin
osakekurssien laskun myoté.

4 2 « 2009
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2 Pankit

21 Vaikeutunut toimintaym- ja joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku lisaantyi.
Kilpailun vahennyttyd myds investointipankkitoimin-

parlsto heikentaa kan- nan asiakasmarginaalit parantuivat. Osake-, valuutta-

sainvalisten pankkien tu- ja korkomarkkinoiden kaupankaynti tuotti voittoa.

. Asunto- ja korttilainoista tehdyt arvonalentumistappiot
loksia : n PP
kasvoivat kuitenkin voimakkaasti ja hidastivat liike-
. voittojen paranemista.

Mervi Toivanen
Federal Deposit Insurance Corporationin, FDIC:n?,

Finanssikriisi ja talouden kasvun hidastu- mukaan yhdysvaltalaisten pankkien tulokset ennen

minen nakyivat kansainvalisten pankkien
tuloksissa erityisesti arvonalentumistappi-

veroja olivat tammi-maaliskuussa 2009 merkittavasti

pienemmaét kuin vuoden 2008 ensimmaisell& neljén-

oiden merkittavana kasvuna tammi- nekselld. Suurimpien pankkien tilanne néytti hieman
maaliskuussa 2009. Tuottoerista kasvoivat | valoisammalta kuin pienempien liike- ja sadstopankki-
varsinkin kaupankaynnin ja sijoitustoi- en. Reilu viidesosa raportoivista pankeista teki tappio-
mintojen tuotot. ta ja noin 60 prosentilla tulos oli heikompi kuin tam-

mi-maaliskuussa 2008. Huomionarvoista kuitenkin on,

Yhdysvalloissa neljan suurimman pankin yhteenlas- ettd pankkien tulokset olivat tammi-maaliskuussa 2009

kettu tulos oli vuoden 2009 ensimméisella neljannek- parempia kuin vuoden 2008 viimeisell& neljanneksella.

selld 11,9 miljardia euroa (Taulukko 1). Liikevoittojen Korkokatteet kasvoivat, kun suurimpien pankkien

vertailua viimevuotisiin lukuihin vaikeuttavat vuoden korkomarginaalit levenivat. Yli puolet raportoijista

2008 aikana tapahtunest fuusiot sek kirjanpitosdan- kuitenkin ilmoitti korkomarginaaliensa kavenneen.

ndsten muutokset. Fuusiot lisésivat erityisesti suurim- Kaupankayntitoiminnon voitot ja arvopapereista saa-

pien pankkien vahittaispankkitoiminnan tuloksia sa- dut myyntivoitot kasvattivat vain suurimpien tilastois-

malla, kun kirjanpidon muutokset véhensivat tarvetta sa mukana olevien pankkien tuottoja.

klrjata arvonalentumlstapplmta. Perus- Ja investointi- Arvonalentumistappiot kasvoivat merkittavasti.

pankkitoiminnan tuotot kehittyivat ensimmaisell& Arvonalentumistappioita oli 1,94 % luottokannasta,

vuosineljannekselld suotuisasti. Sen sijaan fuusioihin mika on korkein luku niiden 25 vuoden aikana, jolloin

liittyvat kustannukset ja kasvavat arvonalentumistap- tietoja on erétty. Tappiot kasvoivat eniten yritys-

piot heikensivilt tuloksia. luotonannossa, korttiluotoissa, rakennusyrityksille

Suurten yhdysvaltalaisten finanssikonsernien tu-

lokset olivat ennakoitua parempia lahinna hyvin tuot-

taneen investointipankkitoiminnan ansiosta. Tuotot 2 FDIC valvoo USA:ssa noin 8 300 liike- ja siést6pankin toimintaa

Iisééntyivét, kun joukkovelkakirjamarkkinat piristyivét seka hoitaa ongelmapankkien alasajoa. Kts. FDIC:n Quarterly
Banking Profile, first quarter 2009.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 2 ¢ 2009 5
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annetuissa luotoissa sekd asuntoluotoissa. Jérjestamét- | laisella pankilla on paljon investointipankkitoimintaa,

tomié saamisia oli 3,76 % suhteessa luottokantaan suurimmalla osalla eurooppalaisista pankeista muut
FDIC:n valvomien pankkien mé&ara jatkoi va- tuotot laskivat.

henemistaan. Vuoden 2009 ensimmaisen neljanneksen Luotoista ja arvopapereista tehdyt arvonalentamiset

aikana 50 pankkia fuusioitui ja 21 meni konkurssiin. kasvoivat merkittavasti. Kiinteistémarkkinoiden alavi-

Vaikeuksissa olevien pankkien lukumaara kasvoi re vahensi kiinteistdvakuudellisten arvopapereiden

252:sta 305:een. Niiden taseet olivat neljanneksen arvoja ja siten kasvatti pankkien tappioita. Luottova-

lopussa yhteensa 220 miljardia dollaria. kuutusyhtididen (nk. monoline) luottoluokitusten hei-
Useimpien suurten eurooppalaisten finanssikon- kentyminen pienensi vakuutusyhtididen liikkeeseen

sernien tulokset pienenivat tammi-maaliskuussa 2009 | laskemien arvopapereiden arvoja ja kasvatti arvonalen-

vuoden 2008 ensimmaiseen neljdnnekseen verrattuna tumistappioita. Kotitalouksien ja yritysten lainoihin

(Taulukko 1). Poikkeuksina olivat Credit Suisse ja kohdistuvat arvonalentumistappiot lisdantyivat myos,
Deutsche Bank, jotka molemmat onnistuivat kaanté- koska heikentynyt taloustilanne lisasi asiakkaiden
méaan tuloksensa positiivisiksi. Lisdksi UBS:n tappio lainanhoitovaikeuksia.

pieneni merkittavasti.®

Korkokatteiden kasvu jatkui, kun luottokannat kas-
voivat ja lainamarginaalit levenivat. Markkinavarain-
hankinnan kallistuminen ajoi pankit kilpailemaan
talletusvaroista, miké nosti talletuskorkoja ja ndin
heikensi pankkien korkokatteita.

Muiden tuottojen kuin korkotuottojen kehitys oli
kaksijakoista. Yht&élta varainhoidon ja sijoitustoimin-
nan tuotot heikkenivat. Kurssilasku pienensi hoidossa
olevien sijoitussalkkujen palkkiotuottoja samalla, kun
markkinoiden levottomuus teki sijoittajat varovaisiksi.
Sijoitukset sijoitusrahastoihin, vakuutuksiin ja osak-
keisiin pienenivat. Toisaalta pankkien omaan kaupan-
kayntiin liittyvat voitot ja yritysasiakkaille tarjottujen
palvelujen myynti kasvoi. Tuottoja kertyi erityisesti
kiintedtuottoisista arvopapereista, joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlaskusta seké osake-, valuutta-, korko- ja
hyodykemarkkinoilta. Myds sijoitussalkkujen uudel-
leenjérjestely ja tappiollisten toimintojen lopettaminen

paransivat tuloksia. Koska vain muutamalla eurooppa-

® Fuusioiden ja rakennejarjestelyiden seurauksena seuraavien eu-
rooppalaisten pankkien ensimmadisen neljanneksen tulokset eivét ole
taysin vertailukelpoisia vuodentakaiseen tulokseen: Barclays, Com-

merzbank, Dexia, Royal Bank of Scotland ja Santander.
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Taulukko 1. Suurten yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten finanssikonsernien tuloksia tammi-
maaliskuussa 2009, milj. euroa

Tulos ennen veroja Korkokate Muut tuotot Kulut Arvonalentumistappiot

1-3/2009 Muutos, % | 1-3/2009 Muutos, % | 1-3/2009 Muutos, %| 1-3/2009 Muutos, %| 1-3/2009 Muutos, %
Bank of America 4126 199 9592 25 17 853 229 13 049 84 10 269 323
Citigroup 1838 . 9899 -1 9127 9277 -23 7911 76
JPMorgan Chase 2 346 -14 10 259 75 8948 26 10 264 50 6598 94
Wells Fargo 3562 50 8731 98 7 400 101 9071 117 3498 125
FDIC-pankit* 9282 -57 76 068 5 -19 834 . 46 752 64
Barclays 1510 -4 8 968 19 . . 4909 14 2541 49
BBVA 1834 -34 3272 20 1653 -42 2174 -2 916 64
BNP Paribas 2290 -14 9477 28 -13 . 5348 16 1826 234
Credit Agricole 913 -54 7 195 -1 53 -89 4776 -6 1559 136
Credit Suisse 1046 1361 4 4052 621 4244 26 122 30
Commerzbank -880 1692 66 642 -30 2370 76 844 382
Deutsche Bank 1815 . 3843 44 3362 73 4 864 2 526 361
Dexia 398 47 1607 18 96 -29 896 -5 409 43
ING -281 3036 20 11871 -23 14 399 -9 790 605
Royal Bank of Scotland -48 . 3783 -20 6 893 25 7579 -13 3145 263
Santander 2832 -7 6234 22 2937 -3 4080 8 2259 73
Societe Generale -231 4913 -13 -13 . 3777 -3 1354 126
UBS -1 033 .. 1268 21 2816 -185 4 359 -11 758 290
* Yhdysvaltojen valvojan FDIC:n valvonnassa olevien pankkien yhteenlasketut tiedot.
.. = tietoa ei ole saatavissa tai muutos ei mielekas.
Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset ja FDIC:n raportti "Quarterly Banking Profile, first quarter 2009".
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2.2  Arvonalentumistappiot

painoivat pohjoismaisten

pankkien tuloksia

Mervi Toivanen

Suurten pohjoismaisten finanssikonsernien
yhteenlasketut liikevoitot olivat tammi-
maaliskuussa 2009 noin 26 % pienemméat
kuin vuoden 2008 ensimmaisella neljan-
neksella. Erityisesti arvonalentumistappi-
oiden nopea kasvu supisti liikevoittoja.

Pohjoismaisten pankkien yhteenlaskettu liikevoitto
pieneni tammi-maaliskuussa 2009 noin 1 970 miljoo-
naan euroon (Kuvio 3). Arvonalentumistappiot kas-
voivat merkittvasti 231 miljoonasta eurosta 2 769
miljoonaan euroon. Yhteenlasketut tuotot liséantyivat
neljanneksen, kun sijoitus- ja kaupankayntitoimintojen
tuotot kasvoivat. Kasvaneiden sijoitus- ja kaupan-
kéynnin tuottojen ansiosta vuoden 2009 ensimmainen
neljannes oli parempi kuin vuoden 2008 viimeinen
neljannes.

Kuvio 3. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-
nien* tulos vuosineljanneksittain

== Tulos ennen veroja neljanneksittain (vasen asteikko)
——Tulos ennen veroja, % (vuositasolla) neljanneksen lopun taseesta (oikea asteikko)

Milj. euroa %
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*OP-Pohjola-ryhmé, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank‘.uD:r;E NOR, Danske Bank ja Jyske Bank.

Valuutatmuutettu euroiksi
Lahteet: K 0si- ja

1,35
1,20
1,05
0,90
0,75
0,60
0,45

ja Suomen Pankki.

Konsernien euroméaréiset arvonalentumistappiot mo-
ninkertaistuivat vuodessa, mutta suhteutettuna luotto-
kantaan ne ovat kuitenkin viel& vahdisia (Taulukko 2).

Arvonalentumistappioita kertyi luotonannosta Balti-

aan, Tanskaan ja Irlantiin sek& arvopapereiden alaskir-
jauksista. Suurin osa tappioista kertyi pienistd ja kes-
kisuurista lainoista, ei niink&an isoista yksittaisista
lainoista.

Swedbank ja Danske Bank erottuvat pankkien jou-
kosta muita korkeammilla suhdeluvuillaan. Swedbank
kirjasi toteutuneiden arvonalentumistappioiden lisaksi
Baltian taloustilanteen heikkenemiseen ja jarjestamat-
tdmien saamisten nopeaan kasvuun liittyvan merkitta-
vén kertakirjauksen. Danske Bankin arvonalentumis-
tappiot kohdistuivat kiinteistdyritysten luotonantoon
Tanskassa ja Irlannissa seka arvopapereihin.
Taulukko 2. Konsernien arvonalentumistappiot ja

jarjestamattomat saamiset suhteessa luottokan-
taan

Arvonalentumistappiot Jarjestamattomat
suhteessa luottokantaan, saamiset suhteessa
% luottokantaan, %
1Q08 1Q09 1Q08 1Q09
OP-Pohjola-ryhmé 0.10 0.21 0.40 0.50
SEB 0.13 0.70 0.26 0.46
Handelsbanken 0.03 0.23 0.17 0.24
Nordea 0.03 0.54 0.31 0.68
Swedbank 0.10 2.16 0.16 0.98
DnB NOR 0.08 0.55 0.43 1.18
Danske Bank 0.10 1.56 0.52 212
Jyske Bank 0.04 0.50 na na

Lahteet: Konsernien osavuosil
na= not available

ikset ja tat iaalit.

Jarjestdmattdmien saamisten taso kertoo pankkien
mahdollisista tulevista tappioista, koska lainat kirja-
taan jarjestamattomiksi ennen kuin niista kirjataan
luottotappioita. Pankkien jérjestamattémien saamisten
osuus koko luottokannasta on noussut, mika viittaa
arvonalentumistappioiden kasvuun vastaisuudessa.
Pohjoismaisten finanssikonsernien ensimmaisen
vuosineljdnneksen yhteenlaskettujen tuottojen kasvun
taustalla oli kaupankéynnin ja sijoitustoiminnan netto-
tuottojen voimakas paraneminen. Nama tuotot kasvoi-
vat vuoden 2008 ensimmaisen neljanneksen 344 mil-
joonasta eurosta 2 183 miljoonaan euroon. Pankkien
oma sijoitustoiminta tuotti hyvin. Pankit kykenivét
tekem@an tulosta erityisesti korko- ja valuuttamarkki-

noilla, kun markkinoiden volatiliteetin eli heilahtelun

8 2 2009
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e
kasvu sek& myynti- ja ostohintojen eron leveneminen Pankkien korkokatteet kasvoivat, kun luottokannat
loivat mahdollisuuksia kasvattaa voittoja. kasvoivat edelleen. Pankit myds levensivét lainamar-
Pohjoismaiset pankit kykenivat myds kasvattamaan | ginaalejaan, minka ansiosta pankille jai enemmén

markkinaosuuksiaan ja leventdmaan asiakasmarginaa- | tuottoja asiakasta kohden. Talletuskannan kasvu on
lejaan, silld useat kansainvaliset investointipankit ovat | hyddyttanyt pankkeja, silla talletukset ovat pankeille
vetdytyneet pohjoismaisilta markkinoilta. Lisaksi edullisempi rahoituksen lahde kuin markkinoilta han-

pankkien omistamista arvopapereista ei endé vuoden kittava rahoitus. Nettopalkkiotuotot ovat sen sijaan

2009 puolella syntynyt yhta suuria tappioita kuin pienentyneet, mm. siksi koska rahoituskriisi on véhen-
tammi-maaliskuussa 2008. Osa aiemmin markkina- tényt asiakkaiden intoa sijoittaa sijoitusrahastoihin.
arvoon kirjatuista arvopapereista voidaan nyt tietyin Pohjoismaisten pankkien kulut kasvoivat 2,7 pro-

ehdoin merkita kirjanpidossa hankinta-arvoon, jolloin | sentilla 4 459 miljoonaan euroon. Kulujen nousu joh-
markkinahintojen muutokset eivét vaikuta arvopape- tui padasiassa palkkojen noususta seké lisdantyneisté

reiden tasearvoihin yhté paljon kuin aikaisemmin. konttoreiden uudelleenjarjestelyista.
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2.3 Pankkitoiminnan korkoka-

te kaantyi Suomessa las-

kuun
Hanna Putkuri

Korkokatteiden supistuminen ja luottoihin
liittyvien arvonalentumistappioiden kasvu
heikensivat kotimaisen pankkitoiminnan

kannattavuutta vuoden 2009 ensimmaisel-
1& neljannekselld. Samanlaisen kehityksen
odotetaan leimaavan koko kuluvaa vuotta.

Pankkitoiminnan ensimmaisen vuosineljanneksen
tulos ennen veroja jai Suomessa selvasti heikommaksi
kuin vastaavalla ajanjaksolla vuotta aiemmin
(Taulukko 3). Samalla tulos oli kuitenkin huomatta-
vasti parempi kuin edelliselld neljannekselld (Kuvio
4). Tuloksen heikkeneminen vuotta aiemmasta johtui
lahinna luotoista Kirjattujen arvonalentumistappioiden
kasvusta. Kokonaistuotot ja -kulut sailyivat lahes edel-
lisvuotisella tasolla.

Kuvio 4. Pankkien tuotot ja tulokset Suomessa
neljannesvuosittain*

mm Korkokate
Milj. euroa

== Muut tuotot —+ Tulos ennen veroja

900
800
700
600
500
400
300
200
100

1-3/ 4-6/ 7-9/
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009

10-12/ 1-3/ 4-6/ 7-9/ 10-12/ 1-3/

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

Lahteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja tilinpaatokset ja Suomen Pankki.

Viime vuoden viimeiseen neljannekseen verrattuna
suurin muutos tapahtui pankkitoiminnan tuottojen
rakenteessa. Korkokate supistui selvasti, kun taas muut
tuotot, erityisesti kaupankaynnin nettotuotot, kasvoivat

voimakkaasti loppuvuoden 2008 heikosta tasosta.

Korkokatteen supistuminen johtui lainojen ja talle-
tusten valisen korkoeron eli kokonaismarginaalin ka-
ventumisesta (Kuvio 5).* Lyhyiden markkinakorkojen
voimakas lasku lokakuun 2008 jélkeen on valittynyt
asteittain seké lainojen etté talletusten korkoihin, mutta
lainakoroissa l&pimeno on ollut nopeampaa ja voi-
makkaampaa. Valtaosa suomalaisten pankkien lainois-
ta on euribor- tai primekorkosidonnaisia (huhtikuun
lopussa 88 %), kun talletuksista vastaava osuus on
noin puolet (51 %). Huhtikuussa kokonaismarginaali
oli runsaat 0,4 prosenttiyksikkdé pienempi kuin vuon-
na 2008 keskimaarin.

Kuvio 5. Suomen rahalaitosten korkoja ja 3 kuu-
kauden euribor

= 1 Lainakannan keskikorko 2 Talletuskannan keskikorko

—— 3 Kokonaismarginaali* —— 4 3kuukauden euribor

7.0 %

6.0 //’\

NS A
a0 E_f//_ §N I / 1
o N T m“?\

1.0

0.0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

*Lainakannan keskikorko - talletuskannan keskikorko.
Léhde: Suomen Pankki.

Muiden tuottojen suotuisa kehitys ensimmaéisella nel-
janneksella johtui mm. riskienhallintatuotteiden vah-
vasta kysynnasté ja edellisvuotista pienemmista sijoi-
tustoiminnan tappioista. Nettopalkkiotuotot sit4 vas-
toin supistuivat vuoden takaiselta tasolta.
Pankkikonsernien jarjestamattdmat saamiset ovat
lisd&ntyneet alkuvuoden aikana. Ongelmasaamisten
madra on kuitenkin yh pieni sekd 1990-luvun alun
tasoon etté nykyiseen lainakantaan suhteutettuna.
Huhtikuun lopussa jarjestaméattémien saamisten maara
oli noin 1 171 milj. euroa ja osuus rahalaitosten euro-

madraisista yleisolainoista noin 0,7 %.

* Erdiden pankkien korkokate kuitenkin parani, kun korkotuotot
kasvoivat volyymikasvun, korkomarginaalien nousun ja uudelleen-

luokitelluista saamistodistuksista tuloutetun hintaeron vuoksi.
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vuotta aiemmasta

Taulukko 3. Suomessa toimivien pankkien tuloslaskelmaerid tammi-maaliskuussa 2009 ja muutos

Korkokate Muut tuotot, netto Kulut yhteensa | Luottotappiot, netto | Tulos ennen veroja
Milj. euroaMuutos [ Milj. euroa Muutos [ Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos [ Milj. euroa Muutos
Nordea-konserni 135 15% 923 18% 1090 3% 356 833 6%
Pohjoismainen pankkitoiminta 1005 2% 502 7% 760 2% 286 461 -37%
Pankkitoiminta Suomessa 212 -23% 141 -4 % 201 4% 50 102 -55%
Danske Bank -konserni 970 16 % 1339 147% 925 9% 1071 313 -32%
Pankkitoiminta 959 15% 335 -11% 752 4% 842 -301 .
Pankkitoiminta Suomessa 124 17% 48  -20 % 118  -16 % 52 2 -93%
OP-Pohjola-ryhméa 287 6 % 223 9% 357 3% 29 124 -1%
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 274 3% 183 24% 274 10% 20 164 3%
*Pohjola Pankki 52 49% 127 34% 122 5% 21 36 112 %
Saastopankit 38.5 -4 % 144  66% 32.7 6 % 0.1 20.0 9 %
Aktia-konserni 325 36% 175 -15% 380 25% 1.6 103 -27%
Pankkitoiminta 30.8 38% 84 -12% 253 10% 1.6 122 42%
Paikallisosuuspankit 233 -13% 91 57% 19.3 5% 0.2 131 -10%
Alandsbanken-konserni 9.1 -10% 114 41% 138 10% 0.4 63 11%
Evli Pankki -konserni 1.7 . 89 -47% 108 -26% 0.0 -0.1
eQ-konserni 09 -53% 84 48% 58 -29% 0.4 3.0 .
1. Suomalainen pankkitoiminta 714 5% 433 6 % 701 1% 125 323 -31%
2. Suomessa toimivat finanssikonsernit 2719 14% 2555 60 % 2493 5% 1459 1322 -13%

kunnalle.
.. = muutosta ei ole mielekasté esittaa.

Lahteet: Pankkien osavuosikatsaukset ja Suomen Pankki.

Muut tuotot sisaltavat mm. palkkiotuotot nettoméaraisena, 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 henkil6-

1. Saastopankit, Aktia-konsernin pankkitoiminta, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-Pohjola-ryhméan pankki- ja sijoituspalvelu-
toiminta, Nordea-konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa.
2. Nordea-konserni, Danske Bank -konserni ja taulukon suomalaiset finanssikonsernit.
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2.4 Pankkien stressitestaami- Laskelma laaditaan usein kansantaloutta kuvaavalla

_ mallilla.®
nen osana rahoitusvalvon- Luottotappiot ovat tavallinen stressitestilaskelmien
taa kohde. Makrotaloudellisen tilanteen vaikutus luotto-
tappioihin lasketaan usein hyddyntamalla kansanta-
Karlo Kauko loudellisten muuttujien ja maksuhdirididen valilla

vallinneita tilastollisia relaatioita.

Pankkien stressitesteilla arvioidaan pank- Stressitestejd laadittaessa on yleensa kaytettavissa
kien riskinkantokykya kuvitellussa talous- | paljon yksityiskohtaisempaa tietoa kuin mité julkisista
skenaariossa. Stressitestauksen suosio on lahteista olisi 16ydettavissd. Rahoitusvalvojat voivat

viime vuosina lisaantynyt. Seka pankit itse | yaatia valvottaviltaan yksityiskohtaisia tietoja esimer-
ettd viranomaiset laativat sdanndollisesti

stressitestilaskelmia. Viime aikoina on
keskusteltu runsaasti etenkin Yhdysval-
loissa tehdyista laskelmista.

kiksi arvopaperisalkkujen koostumuksesta tai luotto-
kannan jakaumasta pelkéstaan stressitestilaskelmia
varten. Monissa tapauksissa viranomaiset ovat anta-
neet pankeille itselleen tehtévéksi laatia jonkin osan

Stressitestit ovat laskelmia, joilla arvioidaan testauk- | laskelmasta.

sen kohteen kykya Se|V|ytya kuvitellusta vaikeasta LUOttOtappiOiden ja markkinariskien liséksi kaikki

taloudellisesta tilanteesta. Kuvitellun tilanteen tulisi muutkin pankkien tuloslaskelmien erét voidaan ottaa

olla darimmainen mutta viela mahdollinen. Pankit ovat stressitestilaskelmien kohteiksi. Tosin monien erien

olleet kaikkein tavallisimpia testauksen kohteita. osalta tilastollisten mallien kayttdminen on vaikeam-

Stressitestilaskelmia voidaan tehda joko yksittaisille paa ja harvinaisempaa.

pankeille tai koko luottolaitossektorille. Tavallisimmin stressitestauksella arvioidaan pank-

Pankit arvioivat yleisesti omaa riskinkantokykyzan kien vakavaraisuutta kuvitellussa tilanteessa. Huonos-

erilaisilla laskelmilla. Nykyaan rahoitusvalvojat ar- sa tilanteessa pankit karsisivat tappioita, mika vahen-

vioivat valvottaviensa paaomatarpeita mm. stressites- | (@S niiden padgomia. Nykyisten Basel I1-

tauksen avulla. Kansainvalisen valuuttarahaston ja vakavaraisuussaadosten mukaan jo pelkka luottotap-

Maailmanpankin FSAP-ohjelmat ovat edistaneet vi- pioriskien nousu voi lisata pagomavaatimuksia.

ranomaisten laatimien stressitestien yleistymista. Nais- Stressitestaamisella voidaan my0s arvioida pankin

sa ohjelmissa kansainvaliset jarjestot arvioivat rahoi- rahoitus- eli lividiteettiriskeja. VVakavaraisellakin pan-

tusjérjestelmén vakautta ja ominaisuuksia kohteeksi killa voi olla vaikeuksia suoriutua maksuvelvoitteis-

valituissa maissa yhdessa kansallisten viranomaisten taan, jos sen kayttamien rahoituslahteiden toiminta

kanssa. hairiintyy. Likviditeettistressitestaus on kuitenkin sek&

Tyypillisessa viranomaisten laatimassa stressites- vaikeampaa ettd harvinaisempaa kuin vakavaraisuuden

tiss oletetaan ensin joukko kansantaloutta kohtaavia | Stressitestaaminen.
ulkoisia héirioita, minka jalkeen lasketaan naiden

hairididen vaikutus keskeisiin talouden muuttujiin.

% A Foglia: Stress Testing credit risk: a survey of authorities' ap-

proaches; Banca d'ltalia occasional paper 37, 2008

12 2 ¢ 2009 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



16.6.2009 RAHOITUSMARKKINARAPORTTI
|

Toukokuun 12. pédivéna Euroopan pankkivalvojien | Esimerkiksi reaalisen bruttokansantuotteen odotettiin

komitea (CEBS) antoi tiedotteen EU:n laajuisesta supistuvan 3,3 % vuonna 2009 ja asuntojen hintojen

stressitestistd. CEBS esittad yhteiset menetelmat ja alenevan 22 %. Tama huonomman kehityksen skenaa-

skenaariot laskelmien tekemiseksi. Kansalliset viran- rio ei siis ole kovin &drimmdinen.

omaiset laativat suurimman osan laskelmista. Tarkoi- Pankin omien varojen riittdvyytta arvioitiin ensisi-

tuksena ei ole arvioida pankkien padomitustarvetta. jaisten omien varojen riittdvyyden perusteella. Kahdel-

Tulokset valmistuvat syksylla 2009. la eri tavalla laskettuja ensisijaisia omia varoja verrat-
Suomessa on myds laadittu stressitesteja viran- tiin riskipainotettuihin eriin huonomman talouskehi-

omaisten yhteistyoné jo useiden vuosien ajan. Viimei- | tyksen toteutuessa.
simpid tuloksia on esitelty Suomen Pankin julkaise- Stressitestissé viranomaiset esittivét 12 luottotyy-
man Euro & talous -lehden numerossa 2/2009. pille indikatiivisen luottotappioprosentin, siis odotuk-

Stressitestit Yhdysvalloissa sen sille, kuinka monta prosenttia kyseisen luottotyy-

pin saamisista jouduttaisiin kirjaamaan luottotappioik-

Yhdysvalloissa laadittiin helmikuusta huhtikuuhun si kahden vuoden kuluessa. Esimerkiksi subprime-

2009 yksityiskohtaisia laskelmia suurimpien pankki- asuntolainojen indikatiiviseksi tappioprosentiksi esitet-

konsernien pd&domitustarpeesta. Merkittavia osia las- tiin 21-28 %. Jokaiselle pankille annettiin mahdolli-

kelmista annettiin pankkien itsensa tehtavaksi. Koh- suus esittad perusteluja sille, miksi kyseinen prosentti-

teeksi valittiin ne 19 pankkikonsernia, joiden tase oli luku ei soveltuisi juuri kyseisen pankin saamisiin.

yli sata miljardia dollaria. Laskelmien keskeisimpéana Tulokset julkistettiin pankeittain. Laskelmien mu-

Kysymyksena oli pankin vakavaraisuus. kaan 19 pankista 10 tarvitsee lisad padomia. Pddoma-

Laskelmassa selvitettiin pankkien padomitustarvet- tarve olisi yhteensd 185 miljardia dollaria. Useat pan-

ta kahdessa mahdollisessa tilanteessa. Perusskenaa- kit ovat jo ryhtyneet toimenpiteisiin padomiensa vah-

riossa oletettiin, ettd makrotalous kehittyisi siten kuin vistamiseksi.
helmikuussa kaytettavissa olleissa ennusteissa keski-
maérin odotettiin. Huonomman kehityksen skenaarios-

sa odotettiin jonkin verran heikompaa talouskehitysta.
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3.1 Katetut joukkovelkakirja-

lainat
Pertti Pylkkdnen

Asuntojen, muiden Kiinteistdjen ja julkisen
sektorin rahoituksessa kaytettyjen katettu-
jen joukkovelkakirjalainojen markkinat
ovat elpyneet finanssikriisin rauhoituttua.

Euroopan keskuspankin neuvosto ilmoitti toukokuun
alussa, etta eurojérjestelma ryhtyy ostamaan katettuja
eli vakuudellisia joukkovelkakirjalainoja (covered
bonds). Tavoitteena on helpottaa véliaikaisesti luoton-
saantia ja luottoehtoja pitkaaikaisiin katettuihin jouk-
kolainoihin perustuvilla markkinoilla. Osto-ohjelman
suuntaviivat julkistettiin kesakuun alussa.

Katettujen euroméardisten joukkovelkakirja-
lainojen ostot aloitetaan heindkuussa 2009 ja ne paat-
tyvat luottomarkkinoiden tilanteen normalisoiduttua.
Katettuja joukkovelkakirjalainoja ostetaan enintdén 60
mrd. euron arvosta. Niit4 voidaan ostaa sekd emissiois-
ta ettd jalkimarkkinoilta. Ostettavien joukkovelkakirja-
lainojen emissioiden koon on oltava vahintédén 100
miljoonaa euroa ja lainojen riskiluokituksen AA tai
Aa? ainakin yhdelta luokituslaitokselta, joita ovat
Fitch, Moody's, S&P tai DBRS. Katettujen joukkovel-
kakirjalainojen vakuutena voi olla saamisia yksityisel-
t4 tai julkiselta sektorilta®.

limoitus katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-

ohjelmasta kdynnisti pitkdan hiljaiselossa olleet katet-

& www.ech.int/press/pr/date/2009/html/pr090604_1.en.html

3 Arvopaperimarkkinat

tujen joukkolainojen emissiot Euroopassa. Emissioi-
den uudelleen kaynnistymista helpotti myds korko-
markkinoiden tunnelmien parantuminen ja sijoittajien
riskinottohalukkuuden laajentuminen valtioiden liik-
keeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen markki-
noiden ulkopuolelle. Katettujen joukkovelkakirjalaino-
jen emissioiden lisddntyminen on helpottanut pankkien

pitkdaikaista valtion takaamatonta varainhankintaa.

Katettujen jvk-lainojen keskeiset ominaisuu-

det

Katetut joukkovelkakirjalainat ovat vakuudellisia,
kiinted- tai vaihtuvakorkoisia ja paasaantoisesti porssi-
listattuja velkakirjoja. Katettujen joukkolainojen va-
kuutena voi olla asuntoja, muita kiinteistdja tai luottoja
julkiselle sektorille seké néiden yhdistelmid. Muuta-
missa maissa, kuten Saksassa ja Tanskassa, vakuutena
voi olla esimerkiksi laivoja.

Katettuja joukkovelkakirjalainoja laskevat liikkee-
seen pankit ja kiinnitysluottopankit. Suomessa katetut-
tuja joukkovelkakirjalainoja voivat laskea liikkeeseen
vain kiinnitysluottopankit. Suomessa liikkeeseen las-
ketut katetut joukkolainat ovat olleet kiinteistovakuu-
dellisia lainoja.

Katettujen joukkovelkakirjalainojen térkein ero ar-
vopaperistettuihin lainoihin on se, ettd ne jaavat liik-
keeseen laskijan taseeseen.

Katettujen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen
laskijan konkurssi- tai maksukyvyttdmyystilanteessa
sijoittajien saamiset on Suomessa suojattu etuoikeus-
asemalla, ja ne maksetaan konkurssivaroista ennen
muita konkurssivelkoja. Muissa EU-maissa sdéntely

on samankaltainen.

14 22009
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Rahoitusvalvojat pitavat rekisteria liikkeeseen las- | let ja julkiselle sektorille mydnnettyjen lainojen osuus

ketuista katetuista joukkovelkakirjalainoista ja niiden noin 40 prosenttia.

vakuuksista. Liikkeeseen laskijan on puolestaan ylla- Saksan osuus EU-maiden katettujen joukkovelka-
pidettava riittdvaa vakuuspoolia. Vakuuspoolia voi- kirjalainojen markkinoista on lahes 900 mrd. euroa,
daan tarvittaessa tdydentaa. joista julkiselle sektorille my&nnettyjen lainojen osuus
Katetun joukkolainan luottokelpoisuuteen vaikut- on noin kolme neljasosaa. Katettuja joukkovelkakirja-
tavat sekd vakuutena olevan poolin etta liikkeeseen lainoja on laskettu runsaasti liikkeelle my6s Espanjas-

laskijan luottokelpoisuus. Lainojen luottoluokitukset sa ja Ranskassa. Euroalueen ulkopuolisista maista
ovat poikkeuksetta korkeita kattavien vakuusvaatimus- | Ruotsissa ja Tanskassa katetut joukkovelkakirjalainat
ten vuoksi. Useassa maassa lainsaddanto vaatii kate- ovat keskeinen asunto- ja kiinteistérahoituksen lahde.
tuille lainoille tietyn maéran ylivakuuksia. Suomessa Suomessa kiinteistovakuudellisia katettuja joukko-
ylivakuuksia ei vaadita, mutta liikkeeseen laskijoiden lainoja on laskettu liikkeeseen runsaan 6 mrd. euron
kéytantd on se, etta lainoilla on ylivakuudet. arvosta. Aktiivisia liikkeeseen laskijoita ovat Aktia
EU-maissa liikkeeseen lasketut katetut joukkovel- Hypoteekkipankki ja OP-Asuntoluottopankki. Molem-
kakirjalainat ovat ominaisuuksiltaan ja myos luottoris- | pien liikkeeseen laskijoiden lainamaérat ovat noin 2
keiltédén varsin heterogeenisia. Esimerkiksi kiinteisto- | mrd. euroa. Myds Sampo Asuntoluottopankki laski
vakuudellisten joukkolainojen vakuutena olevien asun- | aiemmin liikkeeseen kiinteistdvakuudellisia katettuja
tojen tai kiinteistdjen vakuusarvot vaihtelevat maittain. | joukkolainoja yhteismadraltddn myds pari miljardia
Suomessa seka asuntojen ettd kiinteistdjen vakuusarvo | euroa.
on 60 prosenttia kauppahinnasta. Useassa EU-maassa Rahoitusmarkkinoiden kriisi seka asunto- ja kiin-
asuntojen vakuusarvo on 80 prosenttia ja liike- ja mui- | teistéluototuksen kasvun hidastuminen hiljensivat
den kiinteistojen vakuusarvo 60 prosenttia kauppahin- | katettujen joukkovelkakirjalainojen emissiot kesalla
nasta. Liséksi mahdollisuus vakuuksien jalkipanttauk- | 2008 ja uudelleen tdman vuoden alussa (Kuvio 6).
seen vaihtelee maittain. Emissiot lisdantyivat toukokuussa 2009 EKP:n ilmoi-
EU:n luottolaitoksia koskevan vakavaraisuusdirek- | tettua katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-
tilvin mukaan katettuihin joukkovelkakirjalainoihin ohjelmasta. Toukokuun aikana emissioita oli runsaan
sovelletaan luottolaitosten vakavaraisuusvaatimusten 16 mrd. euron arvosta.
laskennassa 10 prosentin riskipainoa seka sijoitusra- Kuvio 6. Katettujen jvk-lainojen emissiot EU-
hastolainsdaddanndn (UCITS) 22 artiklan 4 kohdan maissa

séannostod. Sopimusluonteiset katetut joukkovelkakir- o0 Mrbeurs

jalainat ovat ndiden saantdjen ulkopuolella. B
Markkinat

| 5 -
EU:ssa liikkeeseen laskettujen katettujen joukko- i H H I
lainojen kokonaisméaéra on runsaat 2 100 mrd. euroa’. (11111 Hm
Kiinnitysvakuudellisten lainojen osuus on runsas puo- i i

Q1Q2[R3Q4 lQZ‘QS‘QAQI‘QZ‘QB‘Q4Q1‘Q2‘Q QAQJ-‘QZ‘Q3‘QAQ1‘QZ‘Q3‘Q4Q1Q4 S‘QAQJ-‘QZ‘Q3‘QA Q4Q1‘Q2403‘Q4
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lahde: Euroopan komissio.

" European Covered Bond Fact Book 2008.
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4 Infrastruktuuri

4.1 Maksufoorumi valotti sah- Tilaisuudessa esitettyjen kokemusten perusteella

. . . séhkdiseen laskuttamiseen siirtyminen ei kuitenkaan
koisen maksamisen tilan- .
ole ollut helppoa. Suurimpana ongelmana ovat olleet
netta Suomessa laskutustietojen havidminen ja liitteiden lahettamisen

vaikeus. Ndistd syisté johtuen on parasta kayttad ope-

Timo livarinen raattoria, joka pystyy toimimaan eri standardeilla.
Suurimpana syyna ndihin ongelmiin ovat sahkoisen

Sahkadinen lasku ja sdahkoinen tunnistami- | laskutuksen standardien valiset eroavaisuudet ja yh-

nen olivat esilla Suomen Pankin jarjesta- | teensopivuusongelmat silloin, kun joudutaan kéytta-

massa maksufoorumissa. Yhtenaisten sah- | maan naita standardeja rinnakkain. Toinen epakohta
Koisen laskutuksen standardien puute vai- | gn ollut ohjelmistotalojen hidas reagointi sahkoisen

keuttaa kehitysta. laskutuksen vaatimiin muutoksiin. Muutokset pitaé

. AT . tehda kaikkien niiden yritysten kdyttamiin taloushal-
Suomen Pankin vuosittain jarjestdma tilaisuus kokoaa yy 4

. . L - .. linnon ohjelmiin, jotka ovat s&hkdisen laskutuksen eri
pankkien, yritysten ja julkisyhteisdjen edustajia yhteen

. L . .| osapuolina.
keskustelemaan maksamiseen liittyvista kysymyksista. P

. o . . Néiden vaikeuksien voittamiseksi tulisi pyrkié vain
Tavoitteena on edistdd sujuvaa modernien toimintata-

S - . hden kansainvalisen standardin kayttoon. Tall6in
pojen kayttoon ottoa. Talla kertaa Maksufoorumissa y y

. S s . . . séhkdinen laskutus voisi toimia myos rajojen ylitse ja
olivat esilla sdhkoiseen laskutukseen siirtyminen ja y Jojen y ]

. . . . . . tuottaa siten mahdollisimman suuret hyodyt kayttajil-
sahkdisen tunnistamisen kehittdaminen. Tilaisuudessa yodyt kaytta)

. . s mn i am s ) leen. Tallainen standardi on olemassa ja télle perustalle
oli mahdollisuus myds kéyttaa sahkdista dénestysta,

. . . . ... .. ... | ovatjotkin alan toimijat jo luomassa palveluitaan.
joka tuottikin suuntaa antavia tuloksia siitd mita pitdisi

. . .. Tarkeimpéna hyotyné on se, ettd yhteinen standardi
tehdd, jotta sahkdinen laskutus saadaan mahdollisim- P yoty y

. e loisi tasapuoliset edellytykset kilpailulle eri toimijoi-
man sujuvasti kayttoon. P yy P J

den vélille. Siten yksi standardi edistdisi alan tehok-
kuutta.

Suomessa on pankin ja kuluttajan valill4 solmittu

jo noin 4,7 miljoonaa verkkopankkisopimusta. Selvésti

" . . Toiseksi tulisi pyrkia vaikuttamaan ohjelmistota-
yleisin maksutapa (75 %) on kayttaa eri pankkien Py I

. N .. loihin, jotta tarvittavat ohjelmistomuutokset olisivat
verkkopankkisovelluksia. Taté taustaa vasten olisi

. . - ot e saatavissa samanaikaisesti ja edullisesti riippumatta
loogista, ettd myds laskut olisivat s&éhkdisessd muodos-

. . T siitd, mité taloushallinnon ohjelmaa yritys kayttaa.
sa jo kuluttajalle saapuessaan. Tasta olisi hyotya seka I yriys kay

.. . . . Edullisimpaan ratkaisuun p&astéén silloin kun ohjel-
kuluttajille maksamisen helpottumisena (nopea ja

. ) . ) .. e mistoihin tehddén vain yhden standardin vaatimat
virheetdn maksaminen) ettd laskuttajille merkittavina

n i s . . muutokset. VVoi olla, ettd useampi rinnakkainen stan-
kustannussééstoind. Vastaavat hyddyt on mahdollista

saavuttaa myds yritysten valisessa laskutuksessa.
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dardi on ollut yhtend syyné ohjelmistotalojen hitaudel- | voidaan kayttad kaikkeen séhkdiseen tunnistautumi-

le pdivittaa tuotteitaan. seen. Tunnistautumisen toimivuutta kuvastaa se, etta
Naita ndkemyksid tukevat tilaisuudessa tehdyn vuoden 2007 eduskuntavaalien danestyksen pystyi

séhkdisen aanestyksen tulokset. Suurimpina esteina hoitamaan talld menetelmalla sahkdisesti.

séhkaisen laskun kayttdonotolle pidettiin puutteellista My®os Norjassa on pankkien yhteispelilla saatu hy-

standardointia ja ohjelmamuutosten kalleutta. Lisaksi vid tuloksia aikaan. Siella pankit tarjoavat yhdessa
kayttajien vahaisyys todettiin ongelmaksi. Foorumin kansalaisille yhdenlaisen tunnistautumismahdollisuu-
osanottajat olivat myds sitd mieltd, ettd viranomaiset den (BankID), jolla esimerkiksi verkkopankkiin tun-
voivat parhaiten edistad sahkdisen laskutuksen kayt- nistautuminen kay kaikissa pankeissa samalla tavalla.
toonottoa ottamalla sdhkdisen laskutuksen kayttoon Tata tunnistautumistapaa pankit tarjoavat myods mui-
julkisissa palveluissa ja edistaméalla aktiivisesti sahkoi- | den palveluntarjoajien kéyttoon. Kaikkiaan talla jarjes-
seen laskutukseen liittyvia standardeja ja toimintatapo- | telmalla on noin 2 miljoonaa kayttajaa.

ja. Tulevaisuuden kannalta rohkaisevaa oli Maksufoo-

Myos tilaisuudessa esitellyt ulkomaiset kokemuk- rumin osanottajien nakemys siitd, milloin yli puolet

set sahkoisesté tunnistautumisesta puoltavat yhden suomalaisista laskuista on séhkaisid. Yli 66 % osanot-
standardin kéyttdonottoa. Esimerkiksi Virossa l&hes tajista oli sitd mieltd, etté tdhén tavoitteeseen paastéi-
kaikilla kansalaisilla on sirullinen henkil6kortti, jota siin vuosien 2010-2014 aikana.
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4.2 Sahkoiseen tunnistami- Sahkaista tunnistamista koskevaa saéntelya ei talla

. liSEANtHI hetkell& erityisesti ole.
seen uusia pelisaantoja . . -
P J Lain tavoitteena on luoda toimiva kehys luotet-
tavien tunnistuspalveluiden tarjonnalle Suomessa.
Timo livarinen . ) - -
Toiveena on, ettd markkinoille saataisiin muutama

o o palveluntarjoaja liséa sekd kohtuulliset tunnistustapah-
Pelisaantojen selkeytyessa toiveena on

muutaman uuden palveluntarjoajan tulo
markkinoille ja kohtuulliset sdhkdiseen
tunnistamiseen liittyvat kustannukset.

tumien hinnat. Lakia sovelletaan luonnollisiin henki-
16ihin ja palveluiden tarjoajiin. Erilaiset suljetut jérjes-
telmét eivat kuulu lain piiriin.

Laissa sd&detddn perustettavaksi Viestintaviraston

Internetin kayton lisaantyessa myos sahkdisen tunnis- | yllapitama julkinen rekisteri, johon tunnistuspalvelui-

tamisen tarve lisadntyy. Tahan asti vahva sahkdinen den tarjoajien tulee ilmoittautua.
tunnistaminen® on toiminut Internetissé tapahtuvan Tunnistusvélineilld voidaan tehda erilaisia oikeus-
kaupankaynnin pullonkaulana. Vuosituhannen vaih- toimia. Oikeustoimien tekoa voidaan kuitenkin myos

teessa tehdyt arviot sahkoisten palveluiden kehitykses- | rajoittaa. Laista loytyvat sdadokset myos tunnistusva-
t4 eivit ole toteutuneet. Tunnistustarve lisaantyy myos | lineiden kdyttamisen estamiseksi. Esto voidaan toteut-

siksi, etta sahkoisten palveluiden kehittyessé tunnista- | taa tunnistuspalvelun tarjoajan, tunnistuspalvelua kayt-

mista vaativien palveluiden kaytto lisaantyy. tavan palveluntarjoajan seka tunnistusvalineen haltijan
Séahkaista tunnistamista ovat tarjonneet 1&hinna vélisilla sopimuksilla.
pankit, joiden verkkopankkitunnuksia on voitu kayttaa Ensitunnistaminen on ensi arvoisen térkead koko

muidenkin palveluntarjoajien palveluissa. Noin 99 % jarjestelmdn luotettavuudelle. Tahén tarvitaan ETA-
tunnistustapahtumista tehdaan nykyaan nailla pankki- | alueen viranomaisen myontama passi tai henkilokortti.

tunnisteilla. Pankkitunnisteita on jaettu kayttajille yli 4 | Tunnistus on tehtava aina henkilokohtaisesti paitsi

miljoonaa kappaletta. Sen sijaan VVaestorekisterikes- silloin, kun palveluntarjoajilla on keskindinen sopimus
kuksen kansalaisvarmenne ei ole juurikaan kayttdjia mahdollisuudesta luottaa toisen ensitunnistamiseen tai
houkutellut. Sen kayttajia on vain 200 000. Nyt on vanha asiakassuhde.

toiveita Kilpailun lisdantymisestd, kun laki vahvasta
séhkoisestd tunnistamisesta ja sahkaisista allekirjoi-

tuksista on tulossa.’

8 \Vahva sahkainen tunnistaminen perustuu vahintaén kahteen seu-
raavista: salasana, sirukortti ja sormenjélki tai muut tunnistusvéline
joka yksil6i haltijan. Heikko tunnistaminen perustuu kéyttajatunnuk-
sen ja salasanan kayttoon.

° He 36/2009 annettu eduskunnalle 27.3.2009. Liikenne- ja viestin-
tévaliokunta on ottanut lainkésittelyssé aikalisan, joten lain voimaan
tuloon saattaa viela mennd aikaa ja muutoksia lain sdadoksiin on

todennékadisesti tulossa.
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5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

hankkeita

51 EU:n rahoitusvalvontaa kon uudistamiseen liittyvista kysymyksista Ecofin ei

i kuitenkaan saavuttanut yksimielisyytta.
uudistetaan Komission ehdotus rakentuu kahdelle pilarille, joi-
_ den varassa Euroopan rahoitusvalvontaa halutaan

Jukka Topi lahivuosina kehittéa. Yhtaalta tarkoitus on kehittaa

o ) koko rahoitusjérjestelman vakautta uhkaavien systee-
Euroopan komissio ehdottaa muutoksia

EU:n rahoitusvalvontaan, jotta koko ra-
hoitusjarjestelman vakautta uhkaavat ris-
kit voitaisiin torjua entistd paremmin ja
yksittaisten instituutioiden valvontaa kyet-
taisiin tehostamaan. Komissio esittaa Eu-

miriskien ennakointia ja torjuntaa eli nk. makrovalvon-

taa. Toisaalta on maara uudistaa yksittaisten rahoitus-

instituutioiden valvontaa eli nk. mikrovalvontaa.
Ensinnékin komissio esittdd Euroopan systeemiris-

kineuvoston (European Systemic Risk Council)** pe-

roopan systeemiriskineuvoston seké Eu- rustamista systeemiriskien ennakoimiseksi ja torjumi-
roopan finanssivalvontajarjestelméan pe- seksi. Systeemiriskineuvosto koostuisi komission
rustamista. ehdotuksen mukaan Euroopan keskuspankin (EKP)

padjohtajasta ja varapaajohtajasta, EU:n jasenmaiden
Euroopan komissio julkaisi toukokuun lopussa tiedon- keskuspankkien pagjohtajista, mikrovalvontaa varten
annon, jossa se tekee ehdotuksia EU:n finanssivalvon- | yerstettavien Euroopan tason valvontaviranomaisten
nan rakenteiden kehittdmisestd. Komission ehdotukset puheenjohtajista sekd komission edustajasta. Lisaksi

perustuvat nk. de Larosiéren tyoryhman helmikuussa | a)us- ja rahoituskomitean seka kansallisten valvojien

s 10 . . . . -
antamaan raporttiin™. Komissio toivoo, ettd uudistus- | qysajat osallistuisivat systeemiriskineuvoston koko-

ten edellyttamat lainsdadantomuutokset voitaisiin uksiin tarkkailijoina.
toteuttaa ensi syksyn kuluessa ja uusi kehikko olisi Systeemiriskineuvoston tehtavana olisi seurata ja
toiminnassa vuoden 2010 aikana. arvioida saannollisesti makrotaloudesta tai rahoitusjar-
Ecofin-neuvosto késitteli asiaa kokouksessaan 9.6. jestelman sisélta nousevia uhkia EU:n rahoitusjarjes-
ja lahetti kannanottonsa Eurooppa-neuvostolle, joka telmén vakaudelle. Systeemiriskineuvoston tulisi mys
keskustelee valvontakehikon kehittamisestd kesédkuun punnita havaitsemiensa riskien painoarvoa ja antaa
huippukokouksessa. Ecofin kannattaa monilta osin varoituksia merkittavista, vakautta unkaavista riskeis-
komission keskeisia esityksia. Joistakin valvontakehi- | 5 | jsaksi sen tulisi tarvittaessa suositella toimenpitei-

10 pyheenjohtajana toimineen Ranskan keskuspankin entisen p4a-

johtjan Jacques de Larosiéren mukaan nimetyn tyéryhméan ehdotuk- 11 Ecofin-neuvosto kayttda kannanotossaan elimesta nimitysta

sista katso esim. Rahoitusmarkkinaraportti 1 / 2009. European Systemic Risk Board.
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t&, joilla riskeihin tulisi reagoida rahoitusjérjestelmén
toimintaa uhkaavien kriisien valttdmiseksi. Systeemi-
riskineuvoston tulisi myds tehdé yhteistyotd mm.
IMF:n*? ja FSB:n*® seka kolmansien maiden vastaavi-
en toimielinten kanssa.

Systeemiriskineuvoston riskivaroitukset ja suosi-
tukset kanavoitaisiin komission ehdotuksen mukaan
joko Ecofinin tai Euroopan tason valvontaviranomais-
ten kautta. Ne voisivat olla joko yleisid tai yksittéisia
jasenmaita koskevia. Systeemiriskineuvoston varoi-
tukset ja suositukset eivat olisi oikeudellisesti sitovia,
mutta niiden toteuttamista seurattaisiin. Suosituksia
saaneiden viranomaisten olisi perusteltava, jos ne
poikkeaisivat paatoksissaan systeemiriskineuvoston
ndkemyksesté. Systeemiriskineuvosto voisi paattaa
julkistaa antamansa suositukset.

Rahoitusvalvonnan uudistamisehdotuksen toinen
pilari on hajautetun Euroopan finanssivalvontajarjes-
telman (European System of Financial Supervisors)
muodostaminen tehostamaan yksittéisten rahoitusinsti-
tuutioiden valvontaa. Jarjestelma koostuisi kansallisten
finanssivalvojien verkostosta sekd kolmesta uudesta
Euroopan tason valvontaviranomaisesta. Uudet viran-
omaiset perustettaisiin pankkeja (European Banking
Authority), vakuutusyhtidita (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) sekd markkinoita
(European Securities Authority) varten. Euroopan
tason valvontaviranomaisten esitetd&n korvaavan ny-
kyiset valvojien komiteat.

Vastuu yksittéisten rahoitusinstituutioiden jatku-
vasta valvonnasta jéisi ehdotuksen mukaan edelleen
kansallisille viranomaisille. Uusille Euroopan tason
viranomaisille esitetddn valvojien komiteoiden nykyi-
sen toimialan lisaksi useita uusia tehtavid. Uusien

viranomaisten olisi muun muassa edistettava EU:ssa

12 International Monetary Fund.
%3 Financial Stability Board.

toimivien rahoitusalan yritysten sdantdjen harmo-
nisointia ja niiden yhtendista soveltamista (ml. valvoji-
en erimielisyyksien sovittelu). Lisdksi niille endote-
taan valtuuksia valvoa joitakin erikseen nimettavia
Euroopan-laajuisia toimijoita, kuten luottoluokittelijoi-
ta ja keskusvastapuolia. Muita uusien viranomaisten
tehtévié olisivat valvojien toimien koordinointi kriisiti-
lanteissa, valvontatiedon kokoaminen, yhteisen val-
vontakulttuurin ja yhtendisten valvontakéytanttjen
rakentaminen seké eraat tehtavét yhteydenpidossa
kansainvélisiin jarjestoihin ja kolmansien maiden
viranomaisiin.

Komission ehdotuksen mukaan kolmen Euroopan
tason valvontaviranomaisen toimintaa koordinoisi
naiden viranomaisten ja komission edustajista koostu-
va ohjauskomitea. Kunkin uuden valvontaviranomai-
sen toimintaa johtaisi kansallisten valvojien korkeim-
mista edustajista koostuva valvojien neuvosto, jonka
puheenjohtajana toimisi kokopaivéisesti toimiva, riip-
pumaton asiantuntija. Euroopan tason valvontaviran-
omaisten olisi maaréa olla paatoksissaan (valvojia lu-
kuun ottamatta) kansallisista viranomaisista sekd EU-
instituutioista riippumattomia. Ne olisivat kuitenkin
toiminnastaan vastuunalaisia ministerineuvostolle,
Euroopan parlamentille ja komissiolle.

Térkeé osa komission hahmottelemaa valvontake-
hikon uudistamista on EU-tason makrovalvonnasta
vastaavan systeemiriskineuvoston ja instituutioiden
valvonnasta vastaavan Euroopan finanssivalvontajér-
jestelman tiivis yhteistyd. Komissio pitéa tarkeéana,
ettd systeemiriskineuvosto saa rahoitusjérjestelmén
vakauden analysoinnissa olennaista mikrotason val-
vontatietoa. Instituutioiden valvonnassa voitaisiin
vastaavasti hyddyntdé systeemiriskineuvoston néke-

myksid koko rahoitusjarjestelmén vakaustilanteesta.
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5.2  Sidottu pitkdaikaissaas-

taminen murroksessa?

Pertti Pylkkénen

Sidottuun pitkdaikaissaastamiseen tarkoi-
tettujen tuotteiden valikoimaa pyritaan
laajentamaan.

Valtiovarainministerié on valmistellut ehdotukset
sidottua pitkaaikaissadstamista koskevan puitelain
sekd siihen liittyvista tuloverolain muutoksista. Ehdo-
tukset ovat olleet lausuntokierroksella. Lain muutok-
siin liittyvien hallituksen esityksien on tarkoitus tulla
eduskunnan kasittelyyn syysistuntokaudella ja lain
muutoksen tulla voimaan ensi vuoden alussa.

Lain keskeisind tavoitteina on edistad kilpailua pit-
kéaikaissaastamisessa seké parantaa saastotuotteiden
monipuolisuutta, vertailtavuutta ja l&pinakyvyytta.

Ehdotettu uusi laki sidotusta pitkdaikaissaastami-
sestéd on puitelaki, jossa saddettdisiin oikeudesta tarjota
laissa tarkoitettuja pitk&aikaisséastamissopimuksia.
Laissa sdadetadn myds sopimusten siséllostd, asiak-
kaan ja palveluntarjoajan oikeuksista ja velvollisuuk-
sista sopimusta tehtéessa ja sen voimassaoloaikana
sekd séastovarojen sijoittamisesta ja niiden oikeudelli-
sesta asemasta.

Ehdotettu uusi laki ei koskisi vakuutussaastamista.
Siita séadettdisiin edelleen vakuutusyhtidlaissa ja va-
kuutussopimuslaissa. Uusi puitelaki laajentaisi pitka-
aikaissaastamisen palveluntarjontaa henkivakuutusyh-
tidista pankkeihin, sijoituspalveluyrityksiin ja sijoitus-
rahastoyhtidihin.

Pitkaaikaissadstdmisessé sadstovarat olisi sijoitet-
tava erilliselle palveluntarjoajan nimissa olevalle
pankkitilille, jonka nimi olisi sééstamistili. Sa&stamis-

tili olisi arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu asiakas-

varojen tili. Palvelun tarjoaja sijoittaisi varat sallittui-
hin sijoituskohteisiin omissa nimisséén séastajan lu-
kuun. Omistusoikeus tilin varoihin kuuluisi saastajalle.
Saastamistililla ei olisi talletussuojaa, mutta siihen
sovellettaisiin sijoittajien korvaussuojaa koskevia
s&anndksia.

Séadstdmissopimukseen perustuvan maksuliikenteen
tulisi mennd sadstamistilin kautta, jotta tilille myonnet-
téisiin verohuojennus. Tililt ei voisi nostaa varoja
ilman veroseuraamusta ennen yleista elakeikaa (nyt 63
vuotta) tai laissa mainittuja muita erityisia syita. Samat
ehdot koskevat myds eldkevakuutuksia.

Séastamistililla olevia varoja voisi ehdotuksen mu-
kaan sijoittaa talletuspankin tarjoamalle tilille, julkisen
kaupankaynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin
kohteena oleviin osakkeisiin, julkisyhteison liikkee-
seen laskemiin ja takaamiin arvopapereihin seka sijoi-
tusrahasto-osuuksiin.

Séaastamistililla olevien varojen omistusoikeus kuu-
luu sééstéjalle, mutta kéyttdoikeus ennen tilinomista-
jan eldkkeelle jaamista olisi yksinomaan palveluntar-
joajalla.

Tuloverolakiin ehdotettujen muutosten mukaan
sédastéjalla olisi oikeus vahentdd verotuksessa pitkéai-
kaissadstdmissopimuksensa tai eldkevakuutuksensa
maksuja 5000 euroa vuodessa. Maksujen verohuojen-
nus on padomatuloveron mukainen. Vadhennyskelpoi-
suuden edellytyksena on eldkkeen tai muun suorituk-
sen maksaminen edunsaajan elinian aikana tai vahin-
tdan 10 vuoden aikana. Saastdjen takaisinmaksussa
séastdjan saamia suorituksia kohdeltaisiin padomatu-
lona.

Pitkaaikaissaastajalla olisi oikeus palveluntarjoajan
vaihtoon ilman veroseuraamuksia.

Pitkaaikaissadstamisen lapindkyvyyden lisddmisek-
si palvelun tarjoajan on annettava saéstéjalle tietoa

mm. sopimuksen keskeisesté sisallosta ja mahdollisista
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rajoituksista. Saastajélle on annettava tietoa myods
asiakkaalta perittavista kuluista ja niiden méarayty-
misperusteista. Kulut tulisi ilmoittaa vuotuisina euro-

ja prosenttimaaraisina kuluina sijoitussuunnitelman

mukaiselta ajalta ilman tuotto-oletusta. Asiakkaalle on
annettava tietoa myds esimerkiksi asiakkaan oikeudes-
ta siirtéd varat toiselle palveluntarjoajalle ja varojen

siirtdmiseen liittyvista kuluista.
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6 Rahoitustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

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

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

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

Espanjalaisen Grupo Santanderin omistama Santander Consumer Finance Oyj laa-
jensi toimintaansa Suomessa ostamalla GE Money Oy:n osakekannan.

Helmikuu 2009 Valtioneuvosto paatti eduskunnan suostumuksella, etté valtio voi tietyin ehdoin ja
ilman vakuutta myont&a valtiontakauksia suomalaisille talletuspankeille. Valtion
takausmadra voi nousta yhteismaaraltéan enintdén 50 miljoonaan euroon.

Suomen Arvopaperikeskus (APK) siirtyi osaksi Euroclear-konsernia. Uusi toiminimi
on Euroclear Finland Oy.

Moody's ja S&P laskivat Danske Bankin luokituksia seuraavasti: Moody's alensi
pitkan luokituksen Aal > Aa3, nakymat vakaat. S&P alensi lyhyen luokituksen A-
1+ ->A-1 ja pitkdn AA- > A+ negatiivisin ndkymin.

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

Moody's alensi Swedbankin pitka luokituksen: Aa2 - Al negatiivisin nakymin.

S&P alensi tanskalaisen Jyske Bankin pitkéan luokituksen: A+ - A negatiivisin na-
kymin.

S&P alensi Metso Oyj:n lyhyen luokituksen: A-2 > A-3 negatiivisin nékymin. Pitka
luokitus BBB jai ennalleen. Moody's muutti yhtion luokitusnakymat negatiiviseksi jo
tammikuussa.
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Helmikuu 2009 Ranskalaiset Caisse d'Epargne ja Banque Populaire ilmoittivat yhdistyvansa.

S&P alensi metsateollisuuden luokituksia globaalisti. Suomalaisten 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+.

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

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

Aktia Oyj aikoo listautua vuoden 2009 syyskuun aikana.

Maaliskuu 2009 Islannin viimeinen suuri pankki Straumur-Burdaras Investment Bank otettiin viran-
omaisten haltuun.

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

NASDAQ OMX Europe ilmoitti perustavansa uuden Neuro Dark kaupankayntialus-
tan institutionaalisille sijoittajille huhtikuussa.

Moody's ilmoitti pitavansa Ruotsin pankkisektorin luokitusnakymié negatiivisina. Se
pitdd Ruotsin pankkisektorin kuitenkin edelleen vakaana vahvan kotimaisen v&hit-
taispankkitoiminnan ja hyvan rahoitusperustan perusteella.

Alandbanken osti Kaupthing Sverige AB:n 388 milj. kruunun kauppahinnalla.

Huhtikuu 2009  Moody's vahvisti Nokia Oyj:n luokitukset: P-1 ja A1, mutta muutti pitk&aikaisten
lainojen luokitusnakymat vakaista negatiiviseksi.

Moody's vahvisti Metso Oyj:n luokitukset: A-3 ja BBB, ndkymat negatiiviset.
Paikallisosuuspankkiliitto ry muuttui osuuskunnaksi, Paikallisosuuspankkiliitto osk.

Moody's vahvisti Aktia Pankki Oyj:n luokitukset; P-1, Al sekéa C vakain nékymin
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Huhtikuu 2009  S&P vahvisti Metso Oyj:n luokitukset A-3 ja BBB negatiivisin ndkymin.

Moody's vahvisti Nokia Oyj:n luokitukset P-1 ja A1, mutta muutti nakymat vakaista
negatiivisiksi.

Moody's vahvisti Stora Enson pitk&aikaisen luokituksen Ba2 negatiivisin nakymin.

S&P vahvisti Stora Enson luokitukset B ja BB+ negatiivisin ndkymin.

Fitch vahvisti Fingrid Oyj:n luokitukset F1+ ja AA-, mutta muutti ndkymat vakaista
negatiiviseksi. Fingridin pitkien jvk-lainojen luokitus on AA.

Moody's muutti Pohjola Pankin pitk&aikaisen luokituksen (Aal) nakymat vakaista
negatiiviseksi. Lyhytaikaisen luokituksen ( P-1) nakymat jaivat edelleen vakaaksi.

Toukokuu 2009 Dresdner Bank fuusioitiin Commerzbankin kanssa.

Talvivaara Oyj listautui Helsingin porssiin.

Nordnet Bank ilmoitti ostavansa sQ Pankki Oyj:n Straumur Burdaras Investment
Bankilta noin 37 milj. eurolla.

S&P alensi Stora Enson pitk&aikaisen luokituksen; BB - BB-. Lyhytaikainen luoki-
tus B jai ennalleen.

Moody's alensi Aktia Hypoteekkipankin pitkaaikaisten kiinteistovakuudellisten jouk-
kolainojen luokituksen: Aaa > Aal.

Ruotsalainen monenkeskinen kauppapaikka Burgundy, joka aloitti toimintansa huh-
tikuussa, aloitti kaupankdynnin kuudella suomalaisella osakkeella.

Japanin arvopaperikeskus (Japan Securities Clearing Corporation) suunnittelee
perustavansa selvityskeskuksen korkoswapeille ja luottojohdannaisille (credit default
swaps).
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