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1 Rahoituksen valitys

1.1 Rahoitusmarkkinoiden Mae ja Freddie Mac péitettiin ottaa hallintaan valtio-
varainministerion ja liittovaltion asuntorahoitusvirasto

turbulenssi paheni syys-

FHFA:n yhteisessd operaatiossa.

kuussa Kuvio 1. Pankkiosakkeiden kurssikehitys

600

Karlo Kauko 500
0 W
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200

Rahoitusmarkkinoiden myllerrys jatkuu jo

toista vuotta. Kansainvilinen rahoituskrii-
100

si on johtanut lukuisiin rakennejirjeste- .

ly]n USA:ssa ja Euroopassa. Yhdysva]to- 3112006 31.7.2006 31.1.2007 31.7.2007 31.1.2008  31.7.2008

— 1 Japanin papkkiosakk_eet (Topix)
jen asuntorahoitusjirjestelmin keskeiset e (Do ranes)
toimijat piityiviit valtion haltuun. Vakuu- rahe: loombere:
tusyhtio AIG pelastettiin julkisen vallan Osana operaatiota valtiovarainministerid sopi merkit-
toimenpiteilld ja Wall Streetin investointi- | sevinsi niiden asuntorahoitusyhtididen etuoikeutettuja
pankkimalli paattyi. osakkeita. Lisiksi valtio ilmoitti ryhtyvinsi rahoitta-

maan nditd yhti6itd ja sitoutui ostamaan niilta kiinne-
Kansainvélinen rahoitusmarkkinoiden turbulenssi
) ) ) S lainaobligaatioita (MBS). Vanhojen osakkaiden osak-
jatkuu. Turbulenssin tunnusmerkit ovat joiltain osin S N )
) L . keita ei mitdtdity, mutta niistd on tullut melkein arvot-
hyvin samantapaisia kuin vuoden 2007 lopulla ja alku- ) ) N )
o ) ) tomia. Néiden yhtididen osakkeet olivat menettineet
vuonna 2008: pankit kirjaavat suuria arvonalentumis- ) ) )
o o o o suurimman osan arvostaan jo haltuunottoa edeltdneini
tappioita, markkinoiden likviditeetti on vahéistd ja
o o ) kuukausina, mutta vélittdmaésti haltuunoton jilkeen
riskipreemiot aiempaan verrattuna suuria. ) N ) ) )
) o molempien yhtididen kurssit romahtivat. Useimmat
Odotukset rahoitussektorin tilanteesta ovat muuttu-
) o ) muut rahoitusalan osakkeet kuitenkin vahvistuivat ja
neet aiempaa synkemmiksi, miké ilmenee pankkiosak-
osakemarkkinat tuntuivat yleisesti suhtautuvan hal-
keiden kurssien jatkuvana laskuna. Yhdysvalloissa o o ) o
) ) ) ) _ | tuunottoon mydnteisesti. Positiivinen ensireaktio oli
pankkiosakkeet laskivat yli 40 % ja euroalueellakin yli
todenndkoisesti merkki markkinoiden uskosta siihen,
30 % viime vuoden lopusta syyskuun 26. paiviin ) ) ) ) )
} ) ettd julkisen vallan poikkeukselliset toimenpiteet aut-
mennessd. Monet suuret pankit ovat raportoineet kan- o )
) ) o o tavat pankkitoiminnan tervehtymista.
nattavuutensa heikkenemisestd, toimintansa tappiolli- o o
S ) ) Syyskuun puolivélissé tilanne kansainvilisilla ra-
suudesta ja likviditeettiongelmista.
hoitusmarkkinoilla kuitenkin huonontui uudelleen.
Yhdysvaltojen asuntoluottokriisi sai uuden kaan-
] ] Lehman Brothers Holdings, jonka tytaryhtioné on yksi
teen syyskuun alkupuolella, kun kaksi merkittdvaa
Yhdysvaltojen suurimmista investointipankeista, il-
asuntorahoituslaitosta péétyi valtion haltuun. Fannie o ) )
moitti jattavansd Chapter 11 -tyypin konkurssihake-
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muksen.' Kyseessi on merkittivin investointipankin mallisten varallisuuserien ostamiseen rahoituslaitoksil-

romahdus ldhes 20 vuoteen. ta. Roskapankkia koskevat neuvottelut USA:ssa jatku-
Kolmas syyskuun dramaattinen tapahtuma oli va- vat parhaillaan.

kuutusyhtié AIG:n pelastusoperaatio. Yhdysvaltojen Euroopassa on useita pankkeja uudelleenpddomi-

keskuspankkijérjestelméédn kuuluva New Yorkin Fed tettu tai muuten tuettu julkisen vallan toimenpitein.
myonsi syyskuun puolivilissd vaikeuksiin joutuneelle | Mm. Glitnir, Fortis, Dexia, Bradford & Bingley Plc ja

vakuutusyhtidlle 85 miljardin dollarin luoton kahdeksi | Hypo Real Estate Holding ovat julkista apua saaneiden

vuodeksi. Luottojen vakuutena on AIG:n koko omai- pankkien joukossa.
suus, mukaan lukien tytiryhtididen osakkeet. Samassa Tanskassa Roskilde Bank joutui heinékuussa vai-
yhteydessd liittovaltio sai warrantteina oikeuden mer- | keuksiin. Tanskan keskuspankki yhdessé pankkiyhdis-

kitd vakuutusyhtion osake-enemmiston. Keskeinen syy | tyksen kanssa sopi sadan miljoonan euron likviditeetti-
pelastusoperaatioon oli AIG:n merkittdvd asema mo- tuesta vaikeuksiin ajautuneelle pankille. Lisdksi vaike-
nilla markkinalohkoilla. uksiin ajautunut tanskalainen Ebh Bank saa likviditeet-

Syyskuun 25. paivand Washington Mutual -pankin | titukea Tanskan keskuspankilta ja erdiltd muilta rahoit-

toiminta itsendisend yhtiona lakkasi rahoitusvalvonta- | tajilta.

viranomaisten paatokselld, jolla pankki asetettiin kon- Useiden maiden asunto- ja kiinteistomarkkinoilla
kurssiin. Asuntomarkkinoiden tilanne ja siitd aiheutu- | hinnat ovat edelleen laskussa, mika lisi4 kiinteistova-
neet yli kuuden miljardin dollarin tappiot olivat kes- kuudellisten joukkolainojen luottoriskejd. Euroopassa

keinen syy pankin vaikeuksiin. Tiedot néistd ongelmis- | tdmé kehitys nékyy erityisesti Iso-Britanniassa, jossa

ta olivat johtaneet talletuskannan selvdédn supistumi- asunnot olivat elokuussa yli 10 % halvempia kuin
seen. Yhdysvaltojen talletussuojarahaston tukemassa vuotta aiemmin. My®s Irlannissa ja Espanjassa on
operaatiossa JPMorgan Chase osti 1,9 miljardilla dol- suuria ongelmia rakennussektorilla. Juuri kiinteistéjen
larilla talletuskannan, konttoriverkoston ja kaikki va- hintojen lasku on monien rahoitustoimialan vaikeuksi-
rat. Useimmat muut velat eivit siirtyneet kaupassa, en taustalla. Irlannissa keskeisten pankkien asiakkai-
eikd Washington Mutualin osakkeenomistajista tullut den ja velkojien varoille myonnettiin valtiontakaus
JPMorgan Chasen osakkaita. kahdeksi vuodeksi.

Tilanne rahoitusmarkkinoilla jatkuu edelleen poik- Turbulenssi on ollut keskeisend syynd myos usei-

keuksellisen levottomana. Yhdysvalloissa kongressi ei | siin viimeaikaisiin yrityskauppoihin ja fuusioihin.
hyvéksynyt esitystd roskapankkihankkeesta maanan- Bank of America ostaa osia Merrill Lynchisté. Saksa-

taina 29.9, mika lisasi turbulenssia rahoitusmarkkinoil- | lainen Commerzbank on ostamassa suuren saksalaisen

la. Alustavassa esityksessé liittovaltion rahoja olisi Dresdner Bankin, joka teki ensimmaéiselld vuosipuo-
ollut tarkoitus aluksi kayttdd 250 miljardia dollaria, liskolla mittavat tappiot. Deutsche Bank ostaa merkit-
mité olisi voitu lisdtd 100 miljardilla presidentin péa- tdvén osan Deutsche Postbankenista. Espanjalainen

toksella. Kongressi olisi voinut myohemmin my6ntdd | Banco Santander ostaa Alliance & Leicester-pankin.
vield 350 miljardia lisd4. Varat olisi tarkoitettu ongel- | Britannian johtava asuntoluotottaja Nationwide otti

syyskuun alussa haltuunsa kaksi vaikeuksiin ajautunut-

! Chapter 11 on Yhdysvaltain konkurssilain luku, joka antaa mah- ta, tappiollista paikallistason asuntoluottopankkia.

dollisuuden hakea suojaa velkojilta toimintaa keskeyttdmétta.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 3 02008 5
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Markkinoiden likviditeettitilanne jatkuu poikkeuk- | 4 2 Yri tyS lain Oj en viimeaikai-
sellisen ongelmallisena. Keskuspankit ovat lisdnneet

nen kehitys Suomessa

likviditeettid useissa maturiteeteissa. Lisdksi Yhdys-

valtain keskuspankkijirjestelma jakaa US-

e o . Karlo Kauko
dollariméaardistd likviditeettid usean keskuspankin

kautta markkinoille. . .
o ) ) ) Liahes koko 2000-luvun Suomessa kotita-
Tarkeimmilléd valuutta-alueilla vakuudellisten ja . . .
louksien pankkilainat ovat kasvaneet voi-

vakuudettomien rahamarkkinavelkojen korkoero on . . . . .
makkaammin kuin yrityssektorin lainat.

dtavalli i. Kol kuukaud kuudellist . . .
epdtavallisen suuri. Kolmen kuukauden vakuudellisten Tilanne on nyt muuttunut ja yritysluotto-

eurepokorkojen ja vakuudettomien euriborkorkojen jen kanta kasvaa nopeasti. Pankkiluotoilla

ero leveni syyskuun lopulla jo noin prosenttiyksik- korvataan nyt muita rahoituslihteiti, mut-

koon. Euroalueella rahamarkkinoiden pisimpien luot- ta viime aikoihin saakka kyseessi on ollut

tojen osalta riskipreemio on leventynyt eniten. myos rahoituksen tarpeen kasvu.

Kuvio 2. Rahamarkkinakorot euroalueella

Talla vuosikymmenelld aivan viime aikoihin saakka
53

5.1 pankkien antolainaus kotitalouksille on kasvanut sel-

e visti nopeammin kuin antolainaus yrityksille. Nyt
4.7

as tilanne on muuttunut. Jos vertaillaan vuosien 2008 ja
4.3

2,
o
~J
S E—
a1 /\\A\J_w Mrf,m 2007 heinédkuita keskenédn, kotitalousluottojen méara

3.9 oli kasvanut Suomen Pankin tilastojen mukaan vuo-

3.7

13.2007 1.9.2007 1.3.2008 1.9.2008 dessa vain noin 10 %. Sen sijaan yrityslainojen méaara

1 Eurepo3ik 2 Euribor 3 kk oli kasvanut lahes 20 % 53,9 miljardiin euroon. Kas-

Lahde: Reuters.

. o RS vuvauhti on poikkeuksellisen korkea.
Sama leveneminen on havaittavissa yritysriskillisissa

joukkolainoissa: AAA- ja BBB-luokiteltujen velkakir- | Kuvio 4. Yritysluottojen kannan vuosikasvu, pro-

. . . senttia
jojen korkoero oli alkusyksylld noin kahdeksan vuo-
25
den maturiteettisten lainojen osalta jopa yli 2,2 pro- )
20
senttiyksikkod. Ero on vain harvoin aiemmin ollut niin
15
suuri. !
" K N
Kuvio 3. Euromaaraisten yritysjoukkolainojen N ! v
korot .
9
’LQQ’” W@“‘ ’90“ '9& '90"’ '»0& ’&ob '»00« ’1«@ '»Qéb
, | N N N N N N
6 — 1 Euroalue  — 2 Suomi
5 M Lahde: Suomen Pankki.
4 |
3 Suurin osa pankkien antolainauksesta yrityksille on
2
1 myonnetty kotimaahan. Kotimaisten yritysten laina-
13.2007 1.9.2007 1.3.2008 1.9.2008 kannan kasvu on nopeampaa kuin ulkomaisille yhtioil-
— 1 AAA-luokitellut yrityslainat — 2 BBB-luokitellut lainat . . .
Liihde: Merrill Lynch. le mydnnettyjen luottojen kasvu.
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Yrityslainojen kannan kasvu ei ole rajoittunut pel-
kastddn pankkeihin. Tilastokeskuksen luottokantatilas-
ton mukaan vakuutuslaitosten? yrityksille ja elinkei-
nonharjoittajien kotitalouksille mydntimien luottojen
kanta vuoden 2008 ensimmadisen neljanneksen lopussa
oli 31 % suurempi kuin vuotta aiemmin, noin 1,1 mil-
jardia euroa. Julkisyhteisdjen myodntédmien luottojen
miéra oli sen sijaan pysynyt suunnilleen muuttumat-
tomana.

Yritysluottojen kasvu tuskin olisi ollut ndin voima-
kasta, jos lainojen saatavuudessa olisi ollut ongelmia.
Suomen Yrittdjét ry:n ja Finnvera Oyj:n kevéadn 2008
PK-yritysbarometrin mukaan vield alkuvuonna ei ollut
merkkejé rahoitusvaikeuksien lisddntymisesti. Vain
noin 7 % yrityksistd piti rahoitusvaikeuksia yrityksen
kehittdmisen pahimpana esteend. Osuus oli hiukan
pienempi kuin vuotta tai kahta vuotta aiemmin. Tulok-
set tosin koskevat vain pienehkojé yrityksid.

Lainakannan kasvu voi johtua joko lisdantyneestd
rahoituksen tarpeesta tai siitd, ettd pankkien ja vakuu-
tuslaitosten myontamilla luotoilla on korvattu muuta
rahoitusta.

On useita syité uskoa, ettd yritysluottojen kannan
kasvu on viime kuukausina ainakin osittain aiheutunut
muun rahoituksen korvaamisesta. Esimerkiksi yritys-
ten joukkolainaemissiot ovat vihentyneet voimakkaas-
ti, mikd johtuu rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta.
Vield alkuvuonna 2007 Suomessa liikkeeseen laskettu-
ja joukkovelkakirjoja, joissa liikkeeseenlaskijana oli
muu yritys kuin rahoituslaitos, oli yli neljan miljardin
euron edestd. Vuoden 2008 heindkuussa méairé oli
supistunut noin 3,8 miljardiin. Sen sijaan Suomen
rahalaitosten jérjestdmien yritystodistusten kanta ei ole

olennaisesti muuttunut.

% Vakuutuslaitoksiksi lasketaan henki- ja vahinkovakuutusyhtiot

mutta ei tydeldkelaitoksia.

Yrityslainojen kasvua voi vield alkuvuoden osalta
selittdd investointikysynnin voimakkuudella. Kansan-
talouden huoltotaseen kehitysti kuvaavat luvut osoit-
tavat investointien kasvaneen yha melko voimakkaasti.
Vuoden 2008 ensimmdiselld neljannekselld investoin-
nit lisddntyivit 7,7 % vuotta aiemmasta. Suhdanneti-
lanteen kdéntymisen mydta tilanne saattaa kuitenkin
olla muuttumassa. Toisella vuosineljdnnekselléd inves-
tointien vdheneminen olikin havaittavissa. Supistumis-
ta oli 3,3 % vuotta aiemmasta, eikd tilanne uusimman
barometritiedon valossa ole olennaisesti muuttumassa
positiiviseen suuntaan.

Yritykset ovat myos lisdnneet talletuksiaan. Niiden
talletukset ovat lisdéntyneet vuoden 2007 heindkuusta
vuoden 2008 heindkuuhun yli kolmella miljardilla
eurolla.

Yrityslainojen hinta on selvisti nousussa, miké hi-
dastaa luottokannan kasvua. Vuoden 2006 heindkuusta
vuoden 2008 heindkuuhun uusien, euriborsidonnaisten
yrityslainojen keskikorko nousi noin 1,3 prosenttiyk-
sikkoa.

Finanssialan keskusliiton kesdkuisen pankkibaro-
metrin mukaan pankinjohtajien odotukset yritysluotto-
jen kehityksestd lidhitulevaisuudessa eiviét olleet erityi-
sen poikkeuksellisia. Voimakkain usko yritysluottojen
kasvuun ajoittui alkuvuoteen 2008, jolloin 42 % pan-
kinjohtajista uskoi yritysluottoja myonnettivin enem-
min kuin vuotta aiemmin. Toiselle neljannekselle
tultaessa osuus oli pudonnut 27 prosenttiin, mikd on
aiempaan verrattuna melko keskiméairdinen luku.

Lainakannan kasvun painopisteen siirtyminen yri-
tysluottoihin ei vahvista pankkien korkokatteita, silla
yritysluottojen keskikorko on alempi kuin kotitalous-
lainojen. Heindkuussa kotitalousluottojen kannan kes-
kikorko oli Suomen Pankin tilastojen mukaan 5,80 %

ja yritysluottojen 5,45 %.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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1.3 Maaraaikaistalletusten re-

aalituotto on heikentynyt
Mervi Toivanen

Pankit mainostavat asiakkaille miariai-
kaistalletuksia, joiden korko kuulostaa
houkuttelevalta. Vuosien jilkeen talletuk-
sille luvataan kunnollista korkoa. Kohon-
nut inflaatio vihentai kuitenkin méiiriai-
kaistalletuksista saatavaa reaalista tuottoa.

Suomalaisten kotitalouksien méairdaikaistalletuksille
maksettavat korot ovat nousseet tasaisesti vuoden
2006 alusta lahtien (Kuvio 5). Korkojen nousu ei ole
rajoittunut vain méardaikaistalletuksiin, vaan samaan
aikaan myos kotitalouksien irtisanomisehtoisten tilien
ja kayttelytilien korot ovat kohonneet. Tammikuusta
2006 heindkuuhun 2008 maériaikaisten talletusten
korko on noussut 2,28 %:sta 4,58 %:iin, irtisanomiseh-
toisten 1,32 %:sta 3,57 %:iin ja kéyttelytilien 0,37
%:sta 1,36 %:iin.

Kuvio 5. Kotitalouksien suomalaisiin rahalaitok-

siin tekemat talletukset maturiteeteittain; kannan
keskikorko ja 12 kk euribor

%
6.0

5.0

4.0

3.0

-

D ————m]

2.0

1.0

0.0

2005 2006 2007 2008
~=Yonyli -talletukset Méaraaikaistalletukset

Euribor 12 kk

talletukset

Lahde: Suomen Pankki.

Vaikka talletusten nimelliset korot ovat nousseet, koti-

talouksien madrdaikaistalletusten tuotto on reaalisesti

heikentynyt (Kuvio 6). Reaalinen korko® oli vuonna
2005 keskimaérin 0,31 % ja vuonna 2006 vastaavasti
0,42 %. Vuoden 2007 alkupuolella keskiméaérdinen
reaalikorko kuitenkin inflaation kiihtyessd muuttui
negatiiviseksi. Elokuussa 2007 mééraaikaistalletusten
reaalikorko oli -0,34 %. Tosiasiassa kotitalouksien
tekemit talletukset eivit sdilyttdneet ostovoimaansa
eikd tuottoja kertynyt hyviltd vaikuttavista korkotarjo-
uksista huolimatta. Vaikka tuotto ei ole suuren suuri,
tarjoavat talletukset kotitalouksille kuitenkin riskitto-
mammin sijoituskohteen kuin markkinapohjaiset tuot-
teet.

Kuvio 6. Kotitalouksien uusien maaraaikaistalle-
tusten nimellinen ja reaalinen korko

%

A

2005 2006 2007 2008
— 1 Nimellinen korko

Lahde: Suomen Pankki.

A\
Ve,

= 2 Reaalikorko

Korkojen noustessa ja epdvarmuuden lisdéntyessi
kotitalouksien méérdaikaistalletukset ovat kasvaneet.
Elokuussa 2008 médriaikaistalletusten vuosikasvu oli
48,7 %. Talletusten kasvua on myds voimistanut val-
litseva markkinatilanne, kun markkinapohjaisten sijoi-
tusten nakymdt ja tuotot ovat heikentyneet.

Pankkien kannalta méardaikaistalletusten kasvu on
tervetullutta, silla se tarjoaa vaihtoehtoisen rahoitus-
lahteen kallistuneen markkinarahan rinnalle. Maéraai-

kaistalletuksista pankeille jddva marginaali eli 12 kkin

? Reaalista korkoa laskettaessa on vihennetty uusien masrdaikaisten
talletusten korosta vuoden pdésté toteutunut inflaatio. Esim. Tammi-
kuussa 2005 luvatusta korosta on vihennetty tammikuussa 2006

toteutunut inflaatio.
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euribor-koron ja méidrdaikaistalletusten koron erotus . . . . . v
u J ! Kuvio 7. 12 kk euribor miinus kotitalouksien maa-

on viime vuosina ollut noin 0,8 %. (Kuvio 7) Margi- raaikaistalletusten korko
naalin pienentymistd voidaan pitdd erddnlaisena mitta- L %
rina kilpailun kiristymisestd. Marginaali kapenikin 08 v/\ N
vuoden 2007 lopussa, mutta leveni jélleen vuoden 06
2008 alkupuolella takaisin noin 0,8 %:n tasolle. Leve- 0.4
nemisen taustalla vaikuttaa kuitenkin voimakkaasti 02 V
euribor-koron nopea nousu nykyisen markkinaturbu- 0 /\/J
lenssin takia. -0.2
2005 2006 2007 2008
Lahteet: Reuters ja Suomen Pankki.
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2 Pankit ja vakuutuslaitokset

2.1 Hei kkoj a tuloksia pan k- viaheni 67 prosenttia 24 miljardiin dollariin vuoden
2007 vastaavasta ajasta. Téarkein syy tulosten heikke-

kisektorilla Yh dysva lloissa nemiseen ovat nopeasti kasvaneet luottotappiokirjauk-
ja Euroopassa set. Jarjestdmittomit saamiset ovat kasvaneet vuoden
aikana vajaasta prosentista kahteen prosenttiin suh-
Sampo Alhonsuo teessa luottokantaan. Viranomaisten ongelmapankki-
listalla on nyt 117 pankkia. Vuoden 2008 aikana on
Rahoitusjirjestelmin yli vuoden kestinyt | suljettu 10 pientd pankkia®. Suurten investointipankki-
turbulenssi on heikentinyt pankkisektorin | en tuloskehitys Yhdysvalloissa on ollut hyvin vaihte-
tuloksia merkittivasti niin Yhdysvalloissa | jeyaa.

kuin Euroopassakin. Tuotto- ja tulosni-

kymiit ovat tilli hetkellii heikot. Vakava- Taulukko 1. Suurten yhdysvaltalaisten investoin-

tipankkien tulos ennen veroja, miljoonaa dollaria
raisuusprosentit ovat kuitenkin yleisesti

Q407 Q108 Q208 Q308
. Morgan Stanley -5804 2214 1446 1948
pysyneet korkelna‘ Goldman Sachs 5055 2143 2832 960
Merrill Lynch -14 920 -3301 -8111 -
Lehman Brothers 1230 663 -4 087 -5 824
TurbulenSSiIl aiheuttamat Sl_] Oitussalkkuj en al'Vonalen— Lihde: julkaistut osavuosikatsatsaukset, HUOM: Q308 piittyi elokuun lopussa

tumiskirjaukset ovat kivunneet jo yli 500 miljardin Neljéstd suuresta investointipankista konkurssiin ha-

dollarin, joista euroalueella noin 100 mrd". Liséksi keutunut Lehman Brothers ja fuusioon joutunut Mer-

Ison-Britannian ja Sveitsin pankkien tappiokirjaukset rill Lynch ovat kirjanneet ylivoimaisesti suurimmat

ovat olleet massiivisia. Vastaavasti omaa pddomaa tappiot. Heikko tuloskehitys ja tappiot johtuvat ylei-

pankit ovat hankkineet noin 350 miljardia dollaria. sestd heikosta markkinoiden kehityksestd seké realisoi-

Viranomaiset Yhdysvalloissa ovat joutuneet tekeméain . . S
tuneista suurista riskeista.

poikkeuksellisia toimenpiteité ja suuret instituutiot Euroopassa kiytdssi olevat tiedot pankkisektorin

joutuvat sopeutumaan tappioiden, Iuottamuspulan ja tuloskehityksestd vuoden 2008 ensimmaéiseltd vuosi-

likviditeettiongelmien leimaamassa ilmapiirissa. puoliskolta kertovat yleisesti heikkenemisesti, vaikka

Yhdysvalloissa pankkisektorin tuloskehitys on likkevoitot ovat muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta

. . . . . 5
heikentynyt nopeasti. Kaikkien FDIC:n” valvonnan plusmerkkisid. Rahoitusmarkkinakriisin vaikutus tuot-

alaisten liike- ja séastopankkien yhteenlaskettu liike- tokehitykseen on tarkein tuloksia heikentényt tekija.

voitto vuoden 2008 ensimmaiselld vuosipuoliskolla Markkinariskej on realisoitunut viimeisen vuoden

aikana. Esimerkiksi 16 suuren eurooppalaisen finans-

4 a . . .
Lahde Bloomberg. sikonsernin yhteenlaskettu puolen vuoden tulos aleni
* Federal Deposit Insurance Corporation on liittovaltion elin, joka

vakuuttaa USA:ssa yli 8400 liike- ja sdéstopankin talletukset ja

hoitaa ongelmapankkien alasajoja. ks. FDIC:n Quarterly Bsnking ¢ Suurin suljettu pankki on ollut asuntorahoitukseen erikoistunut

Profile IndyMac.
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melkein yhteen kolmasosaan viime vuodesta. Konser-
neittain tuloskehitys on ollut hyvin erilaista.

Euroopassa on tapahtumassa suuria pankkifuusioita
ainakin Isossa-Britanniassa ja Saksassa. Heikko tulos-
kehitys rahoitusturbulenssin seurauksena on suurin
yksittdinen syy fuusioille.

Taulukko 2. 16 suurta eurooppalaista finanssi-
konsernia: Tulos ennen veroja, milj. euroa

2008, 2007, Vakavaraisuus,

N J muutos,
tammi- tammi- o tier 1%
Al Al

Grupo Santander, Espanja 6288 6206 1% 7.9
BNP Paribas Group, Ranska 4749 6752 -30 % 7.6
BBVA Group, Espanja 4490 4701 -4 % 7.7
UniCredit Group, Italia 4378 6 465 -32% 6.3
ING Group, Hollanti 4257 5508 -23% 8.2
Barclays Group, Iso-Britannia 3476 5176 -33% 7.9
Societe Generale Group, Ranska 3069 2664 15% 8.1
Fortis, Benelux 1638 2782 -41 % 9.1
AIB Group, Irlanti 1279 1318 -3% 7.7
Crédit Agricole S.A, Ranska 1217 3378 -64 % 8.9
Commerzbank Group, Saksa 894 1983 -55 % 7.4
Lloyds TSB Group, Iso-Britannia 756 2516 =70 % 8.6
Credit Suisse Group, Sveitsi 623 4772 -87 % 10.2
Deutsche Bank Group, Saksa 388 5862 93 % 9.3
RBS Group, Is-Britannia -872 6456 - 8.6
UBS Group, Sveitsi -8 796 6360 - 11.6
Yhteensa 27834 72899 -62 %

Keskimaarin 8.4

Léahde: julkaistut osavuosikatsaukset elokuussa 2008
Valuuttakursseina kesdkuun lopun GBP ja CHF ao. maiden pankeissa

Sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa pankit pyrkivét
hankkimaan lisdd omia pddomia vahvistaakseen pus-
kureitaan riskien varalle. Suurten pankkien ja finanssi-
konsernien vakavaraisuussuhdeluvut ovat yleisesti
pysyneet tasaisina ja korkeina. Lahiajan ndkymissa
téstéd eteenpéin korostuu suhdannekehitys ja makrota-
louden ympéristd. Tuottondkymat ovat aiempaa hei-
kommat. Pankkien varainhankinnan kustannuksiin ei
ainakaan lyhyella tdhtdykselld ole ndkyvissd helpotus-
ta.

Markkinaturbulenssin voimakkuutta ja nopeutta
kuvaa hyvin Benelux-maissa toimivan Fortis-
finanssitavaratalon osittainen kansallistaminen syys-
kuun lopussa. Konserni teki alkuvuonna voitollisen
tuloksen, joka tosin pienentyi edellisestd vuodesta yli
40 prosenttia. Samoin kaikki tunnusluvut olivat hyvél-

14 tasolla. Kansallistaminen oli seurausta siitd, ettd

markkinoilta loppui usko Fortiksen kykyyn rahoittaa
oma osuutensa hollantilaisen ABN AMRO-pankin

kaupasta.

2.2 Markkinoiden kehitys vai-

kuttaa negatiivisesti poh-

joismaisiin pankkeihin
Mervi Toivanen

Pohjoismaisten suurten finanssikonsernien
tulokset ja markkina-arvot ovat laskeneet
rahoitusmarkkinamyllerryksen seurauk-
sena. Markkina-arvot ovat laskeneet eni-
ten Swedbankilla, SEBIlli ja islantilaisilla
finanssikonserneilla.

Vuoden 2008 alkupuolella markkinaturbulenssi vai-
kutti negatiivisesti pohjoismaisten suurten finanssi-
konsernien tuloksiin (Kuvio 8). Tammi-kesdkuussa
2008 niiden tulokset ovat keskiméaraisesti pudonneet
20 % vuoden 2007 vastaavaan ajanjaksoon verrattuna.
Tulokset ovat padsadntdisesti pienentyneet joko nel-
janneksen tai kolmanneksen, mutta Kaupthingin tulos
ennen veroja on jopa puolet pienempi kuin edellisené
vuonna.

Tulosten heikentyminen johtuu tuottojen pienene-
misestd ja kulujen kasvusta. Vaikka korkokatteet ovat
edelleen kasvaneet korkojen noustessa, nettopalk-
kiotuotot sekd kaupankédynnin ja sijoitustoiminnan
tuotot ovat romahtaneet. Myds muiden tuottojen kehi-
tys on ollut negatiivinen. Samalla konsernien kulut
ovat lisdéntyneet.

Konsernien tuloskehitys on suurimmassa osassa
pankeista kddntynyt positiiviseksi vuoden 2008 en-
simmdisestd toiseen neljannekseen tultaessa. Korko-

katteet jatkavat edelleen kasvua, minké lisdksi kau-

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

302008 11



RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

30.9.2008

pankdynnin ja sijoitustoiminnan tuotot olivat huhti-
kesdkuussa 2008 positiivisia. Myds nettopalkkiotuotot
kasvoivat erdissd pankeissa. Kulut sen sijaan jatkoivat

edelleen kasvua.

Kuvio 8. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-
nien tulos ennen veroja vuosineljanneksittain

== Tulos ennen veroja neljanneksittain (vasen asteikko)
~——Tulos ennen veroja, % (vuositasolla) neljianneksen lopun taseesta (oikea asteikko)
5000 Mil-eurea % 150
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500

1.35
1.20
1.05
0.90
0.75
0.60
0.45
0.30
0.15
0.00

2006Q12006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2

* OP-Pohjola-ryhma, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, DnB NOR, Danske Bank, Jyske Bank, Kaupthingja Glitnir.
Valuutatmuutettu euroiksi vuoden keskimaéréisten kurssien mukaan.
Lahteet: Konsemien osavuosi-ja tlinpaatsstiedotja Suomen Pankki

Markkinaturbulenssi nékyy pankkien kaupankéynti-
tuottojen lisdksi my6s pankkien markkina-arvoissa
(Kuvio 9). Markkina-arvot ovat viimeisen vuoden
aikana laskeneet kaikilla suurilla pohjoismaisilla fi-
nanssikonserneilla. Kesdkuusta 2007 kesakuuhun 2008
eniten olivat laskeneet Swedbankin ja SEB:n kurssit ja
véhiten OP-ryhmién ja DnB NORin kurssit. Myds
islantilaisten finanssikonsernit kurssit ovat laskeneet
huomattavasti.”

Kuvio 9. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-
nien markkina-arvot

Mrd. euroa
35

Lihde: Bloomberg HQ2/2007 ™Q2/2008 M 24.9.2008

7 Islantilainen Glitnir kansallistettiin 29.9.2008, kun Islannin valtio

antoi Glitnirille pddomatukea 600 miljoonan euron arvosta.

Sekd Swedbankissa ettd SEBissi tuloksesta suurempi
osuus muodostuu sijoituspalvelutoiminnasta ja varain-
hoidosta kuin perinteiseen pankkitoimintaan painottu-
neissa OP-ryhméssé ja DnB NORissa. Liséksi Swed-
bankin ja SEBin tulevaisuutta himmentié Baltian
maiden heikentyva taloudellinen tilanne, silld molem-
mat pankit ovat suuria toimijoita Baltian markkinoilla.
Pankkien viimeisten osavuosikatsausten® mukaan
molempien pankkien luottokannan laatu on kuitenkin
edelleen hyvé eikd luottotappioita ole vield kirjattu
merkittédvid méaria.

Baltian maiden keskuspankkien vakausjulkaisujen’
mukaan Baltian pankkisektori ei ole vélittomissa vai-
keuksissa. Pankkisektoreiden yhteenlasketut jérjesté-
mittdméit saamiset sekd luotoista tehtdvat arvonalen-
nuskirjaukset ovat kasvussa, mutta ovat edelleen var-
sin matalalla tasolla. Liséksi Viron keskuspankin mu-
kaan kaksi kolmasosaa jarjestiméttomistd kohdistuu
pienille, paikallisille pankeille. Liettuan keskuspankki
puolestaan raportoi, ettd suurin osa jarjestimattomista
saamisista on jo peitetty pankkien luottotappiovarauk-
silla. Liséksi keskuspankit viittaavat stressitesteihin,
joiden mukaan Baltian pankkimarkkinoilla toimivien
pankkimarkkinoiden riskipuskurit ovat hyvét ja niiden
vakavaraisuus kestdd mahdolliset tappiot.

Syyskuun puolessa vilissd tapahtunut amerikkalai-
sen Lehman Brothersin konkurssi lisési rahoitusmark-
kinoilla yleistd epaluottamusta. Suurten pohjoismais-
ten finanssikonsernien markkina-arvoissa muutokset
olivat kuitenkin pienid kesdkuun 2008 lopusta
24.9.2008 mennessa. Eniten laskivat DnB NORin ja
Swedbankenin markkina-arvot. Molempien konsernien
tulevaisuutta varjostivat Lehmanin aiheuttamat mah-

dolliset luottoriskit.

8 Tammi-kesikuun 2008 osavuosikatsaukset
° Bank of Estonia Financial Stability Review 1/2008 ja Lietuvos
Bankas Financial Stability Review 2008.
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Rahoitusmarkkinoilla vallitsevan turbulenssin su-
rauksena rahoituksen hankkiminen markkinoilta on
ollut ongelmallista. Likviditeettitilanteen takia Islannin
valtio antoi markkinarahoituksesta riippuvaiselle Glit-
nir pankille 600 miljoonaa euroa uutta pddomaa
29.9.2008. Valtio saa pddomatuen vastineeksi 75 %

Glitnirin osakkeista.

2.3 Suomalaisten pankkien

kannattavuus ja vakava-

raisuus sailynyt hyvana
Hanna Putkuri

Perinteinen vihittaispankkitoiminta on
kehittynyt Suomessa myonteisesti, mika
nikyy korkokatteen vakaana kehitykseni.
Pankkien muut tuotot ovat sen sijaan kir-
sineet sijoitusympériston heikentymisesta.
Turbulenssin kokonaisvaikutukset ovat
jaaneet rajallisiksi.

Suomalaisen pankkitoiminnan tammi-kesédkuun yh-
teenlaskettu tulos ennen veroja (883 milj. euroa) jdi 16
% pienemmaéksi kuin vuotta aiemmin (ks. tarkemmin
Taulukko 3). Toisen vuosineljanneksen tulos ennen
veroja oli 5 % parempi kuin ensimmaéisen neljannek-
sen. Alkuvuoden tuloksia voidaan pitié pddosin hyviné
toimintaympériston kehitykseen ja ennityksellisen
hyvéian vertailukauteen néhden.

Pankkien tuottokehitys oli alkuvuonna kaksijakois-
ta. Korkokate kasvoi, kun taas muut tuotot supistuivat
viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. Myl-
lerryksen alkamisen jédlkeen korkokate on pysynyt
vakaana, kun taas muut tuotot ovat heiluneet vuosinel-
jénneksesta toiseen (Kuvio 10). Eniten markkinakehi-

tyksestd ovat kérsineet palkkiotuotot ja pankkien

omaan kaupankiyntiin ja sijoitustoimintaan liittyvit
tuotot.

Korkokatteen reipas kasvu vuoden takaiseen ajan-
jaksoon verrattuna perustui vahvaan volyymikasvuun.
Yleis6lainojen kanta oli kesdkuun lopussa 12,9 %
suurempi kuin vuotta aiemmin ja yleisotalletusten 16,7
% suurempi. Talletuskorkojen voimakkaan nousun
seurauksena anto- ja ottolainauksen vélinen korkomar-
ginaali supistui vuodessa 0,2 prosenttiyksikkod 2,5
prosenttiyksikkoon. '’

Kuvio 10. Suomalaisen pankkitoiminnan tuotot ja
tulos ennen veroja vuosineljanneksittain*

B Korkokate
Milj. euroa

O Muut tuotot B Tulos ennen veroja

800
700
600
500
400
300
200
100

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

*Nordean pankkitoiminta Suomessa, Danske Bankin pankkitoiminta Suomessa,
OP-Pohjola-ryhman pankki- ja sijoituspalvelutoiminta, Aktia S&astdpankin konttori-
toiminta, muut saastépankit, paikallisosuuspankit, Alandsbanken, Evli Pankki ja eQ.
Lahde: Pankkien osavuosi- ja tilinpaatdstiedot.

Pankkitoiminnan kulut olivat alkuvuonna selvésti
suuremmat kuin vuotta aiemmin. Tdmé johtui sekd
henkil6stokulujen kasvusta ettd liiketoiminnan laajen-
tamiseen ja rakennejirjestelyihin liittyvien muiden
kulujen kohoamisesta.

Arvonalentumistappiot luotoista ja muista saami-
sista kasvoivat vuoden takaiseen tilanteeseen verrattu-
na. Luottotappioiden tulosvaikutus oli kuitenkin edel-
leen pieni ja madra suhteessa lainakantaan vahdinen.
Rahoitustarkastuksen mukaan suomalaisten talletus-
pankkien jarjestimittoméat saamiset olivat heindkuun
2008 lopussa 639 milj. euroa (noin 0,4 % lainakannas-

ta).

' Suomen rahalaitosten euromiiriiset lainat euroalueen yleisélle ja
talletukset euroalueen yleisoltd, ks.

http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/tase_ja korko/taulukot.htm.
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Suomalaisten ja Suomessa toimivien pankkien

kannattavuus heikentyi alkuvuonna, mutta séilyi paa- Taulukko 4. Suomessa toimivien pankkien kan-

osin hyvéni (Taulukko 4). Vakavaraisuutta kuvaavat nattavuus ja vakavaraisuus
tunnusluvut ylittivét kaikilla pankeilla selvésti vaadi- Oman Vakavarai-
paaoman Vaka- suus ensi-
tuotto Kulut, % varaisuus- sij. omilla
tun tason. (ROE-%) | tuotoista | suhde,% | varoilla, %
1-6/ 1-12/f 1-6/ 1-12/| 30.6. 31.12.| 30.6. 31.12.
Yhdysvaltain finanssikriisin vélittomat vaikutukset 2008 2007) 2008 2007) 2008 2007] 2008 2007
Nordea 16.0 19.1 54 52 9.3 9.1 7.0 7.0
P .. . . . teees . Nordea Pankki Suomi 129 11.2 35 35| 142 153 128 13.7
suomalaisiin pankkeihin ovat toistaiseksi jadneet vé- Danske Bank 112 154] 59 56| 141 9.3 100 6.4
Sampo Pankki 9.4 44.8 7 37 109 15.1* 8.8 12.9*
hiisiksi. Rahoitustarkastuksen kerdémien tietojen OP-Pohjola-ryhma 9.4 137 51 49| 123 138 123 126
Pohjola Pankki 24 93 46 46| 10.9 10.9% 85 9.0*
.. . . . Saastopankit (pl. Aktia) . . 62 56| 21.6 22.8| 20.2 204
mukaan Suomalalsllla pankellla c1 Ole VakaVaralSuu- Aktia Saastopankki 146 179 69 67| 128 154 101 109
. . . . . . Paikallisosuuspankit . . 57 55 21.5 221 . .
teensa ja kokoonsa ndhden merkittévié riskejé selvitys- | Alandsbanken 13.0 164 68 61 121 128 82 86
Evli Pankki 0.7 18.5| 100 83 - .| 13.8 153
. v Lee e s eQ -1.3 14.4] 102 70 13.1 12.0] 131 12.0
tilaan hakeutuneesta Lehman Brothers -ryhmaéstd eikd = Tiston o1 ol Saatavila
* Basel |

Yhdysvaltain liittovaltion haltuun ottamista vakuutus-
yhtié AIG:std ja asuntoluottopankeista (Fannie Mae ja

Freddie Mac)"

Taulukko 3. Keskeisia tuloslaskelmaeria tammi-kesakuussa 2008 ja muutos vuoden takaisesta

Korkokate Muut tuotot, netto Kulut yhteensa Luottotappiot, netto Liikevoitto
Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos | Milj. euroa Muutos
Nordea-konserni 2411 18 % 1542 -14% 2128 6 % 57 . 1768 -6 %
Pohjoismainen pankkitoiminta 1993 14 % 1144 2% 1555 5% 28 . 1554 2%
Pankkitoiminta Suomessa 550 8 % 312 -6 % 385 5% 8 . 469 -9 %
*Nordea Pankki Suomi -konserni 855 15 % 539 24 % 484 7% 26 . 884 -84%
Danske Bank -konserni 1730 9% 1196 -17% 1734 3% 149 . 1043 -23%
Pankkitoiminta 1710 8 % 744 2% 1473 4% 147 . 834 -10%
Pankkitoiminta Suomessa 214 24 % 87 1% 296 47 % -1 . 6 -89%
*Sampo Pankki -konserni 257 40 % 142 -21% 285 26 % -1 .. 115 -80 %
OP-Pohjola-ryhma 568 12 % 484  -26 % 683 8 % 9 . 359 -31%
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 527 6 % 315 4% 510 13 % 11 . 320 -7 %
*Pohjola Pankki 75 29 % 227 -32% 235 3% -3 .. 71 -57%
Séaastopankit (pl. Aktia) 80.3 4 % 237  -38% 64.4 8 % -0.6 . 402 -28%
Aktia Saastopankki -konserni 49.1 17 % 94.7 1% 114.6 23 % -0.8 . 299 -29%
Konttoritoiminta 30.9 1% 17.8 12 % 42.7 18 % 0.0 . 6.0 -42%
Paikallisosuuspankit 54.0 3% 123 -18% 37.2 3% 0.2 . 28.8 -6 %
Alandsbanken-konserni 20.9 1% 164  -14% 25.3 14 % 0.2 . 11.8 -24%
Evli Pankki -konserni -0.5 . 312 -28% 299 -13% 0.0 . 0.7 -93%
eQ-konserni 31 -14% 131 -42% 165 -11% 0.0 .. -0.3 .
1. Suomalainen pankkitoiminta 1480 8 % 829 -5 % 1407 15 % 18 . 883 -16%
2. Suomalaiset finanssikonsernit 1886 16 % 1356 -9 % 1739 1% 33 . 1469 -27%
3. Suomessa toimivat finanssikonsernit 4916 13 % 3414 17 % 4833 6 % 214 . 3281 -16%

Muut tuotot sisaltavat mm. palkkiotuotot nettomaéraisend, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot, myyntivoitot lopetetuista toiminnoista ja osuudet
osakkuusyritysten tuloksesta. Kuluissa on mukana poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyodykkeista, palautukset omistajajasenille ja voitonjaon henkil6-
kunnalle. Miinusmerkkiset luottotappiot tarkoittavat, etta luotoista ja muista saamisista on kirjattu enemman palautuksia kuin uusia arvonalentumistappioita.

1. Saastopankit, Aktia Saastdpankki -konsernin konttoritoiminta, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-Pohjola-ryhmén pankki-
ja sijoituspalvelutoiminta, Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Nordea-konsernin pankkitoiminta Suomessa.

2. Saastdpankit, Aktia Sadstdpankki -konsernin konttoritoiminta, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-Pohjola-ryhmé&n pankki-
ja sijoituspalvelutoiminta, Sampo Pankki -konserni ja Nordea Pankki Suomi -konserni.

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

Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.

" Ks. tarkemmin Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisu

7/2008.
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2.4 Vakuutusyhtidoiden vaka-

varaisuuspuskurit ohene-

massa
Pertti Pylkkénen

Vakuutusyhtioiden riskit ongelmapank-
keihin ovat vahiisia, mutta osakekurssien
pitkiin jatkunut lasku heikentia vakava-
raisuutta.

Pitkdén jatkunut rahoitusmarkkinoiden myllerrys ja
erityisesti osakemarkkinoiden alaméki on heikentinyt
myos suomalaisten vakuutusyhtididen kannattavuutta
ja vakavaraisuutta.

Rahoitusmarkkinoiden ongelmien kéynnistyessé
vakuutusyhtididemme vakavaraisuus oli kuitenkin
padsdantoisesti hyvilld tasolla ja nédin toimialan vaka-
varaisuuspuskurit ovat kyenneet vastaanottamaan
sijoitusten markkina-arvojen pudotuksen.

Vakuutusalalla vahinkovakuutusyhtiét ovat selvin-
neet parhaiten osakekurssien laskusta. Vahinkovakuu-
tusyhtididen sijoitussalkuissa osakkeiden osuus on
yhtididen toiminnan luonteen vuoksi vdhdisempi kuin
henki- ja eldkevakuutusyhti6illd. Vahinkovakuutusyh-
tididen likviditeetintarve voi muuttua esimerkiksi
isojen vahinkotapahtumien seurauksena nopeasti.
Korkosijoitusten osuus vahinkoyhtidilld on huomatta-
va ja ndiden sijoitusten vaikutukset toimintapddomien
alenemiseen ovat olleet vahdiset.

Vahinkovakuutusyhtiéiden maksutulon kasvu nou-
dattelee yleensi kansantalouden reaalikasvun kehitysté
ja maksutulon kasvu on néin ollen pysynyt varsin
hyvéna.

Suurempien vahinkovakuutusyhtiéiden vakuutus-
toiminta on sdilynyt kannattavana ja yhdistetty ku-

lusuhde on alle sadan. Koko vahinkovakuutusalan

yhdistetyn kulusuhteen tunnusluku on sadan tuntumas-
sa. Toimiala kokonaisuutena ei siten ole erityisen
kannattava esimerkiksi eurooppalaisessa vertailussa.

Henkivakuutusyhtiéiden kannattavuuden ja vaka-
varaisuuden kehitys on ollut selvésti vahinkoalaa hei-
kompi. Henkivakuutusyhtididen maksutuloa on kerty-
nyt vadhemmaén kuin viime vuonna ja osakepainottei-
semman sijoitustoiminnan tuotot ovat huonontuneet.
Maksutulon kasvu on heikentynyt erityisesti sddsto-
henkivakuutusten osalta. Vapaaehtoisten eldkevakuu-
tusten ja etenkin ryhméeldkevakuutusten maksutulo on
kasvanut edelleen hyvin.

Osakekurssien lasku on kédantianyt henkivakuutus-
sddstéjen madrédn lievddn laskuun timén vuoden aika-
na. Osakkeiden alaméki on alentanut myos henkiva-
kuutusyhtididen toimintapdiomia reippaasti ja vakava-
raisuusaste eli vakavaraisuuspddoma suhteessa vastuu-
velkaan on alentunut muutaman vuoden takaisesta
lihes 20 prosentista runsaaseen 13 prosenttiin'®.

Kuvio 11. Henkivakuutusyhtididen vakavarai-
suusaste
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Lahde: Vakuutusvalvontavirasto.

Vakuutusséddstojen osuus kotitalouksien rahoitusvaral-
lisuudesta kasvoi pitkddn, mutta on nyt kdantynyt
hienoiseen laskuun osakesijoitusten tavoin. Talletusten

merkitys kotitalouksien sddstimisessd on kdantynyt

2 Vakuutusyhtididen, elikesddtididen ja elikekassojen vakavarai-

suus 30.6.2008. Vakuutusvalvonta.
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talletuskorkojen nousun ja sijoitusmarkkinoita piinaa-

van epavarmuuden myotd vahvaan nousuun

Kuvio 2. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus Suo-
messa
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5 Sijoitus-
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in on laskettu yksityist
elakevakuutukset.
Lahteet: Finanssialan Keskusliitto, Suomen Pankki, Tilastokeskus ja Rahoitustarkastus.

ottamat saasto ja

Tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnassa osakkeiden ja
osuuksien osuus runsaan 75 mrd. euron sijoituskannas-
ta oli kesikuun lopussa noin 41 %. Naihin sijoituksiin
sisdltyvit myos pddomasijoitukset ja hedge-rahasto -
sijoitukset. Pddomasijoituksia oli runsaat 2 mrd. euroa
ja hedge-sijoituksia 5,8 mrd. euroa. Vuonna 2007
voimaan tullut sijoitustoiminnan séddnndsten uudistuk-
sen seurauksena eldkeyhtiot lisdsivat hieman osakesi-
joituksiaan. Tdmén vuoden aikana osakkeita ei netto-
médrdisesti ole ostettu juuri lainkaan.

Eldkeyhtididen sijoituksista runsaat puolet on eri-
tyyppisié korkosijoituksia, padosin joukkolainasijoi-
tuksia, mutta myds lyhyen rahan markkinoille, eli
pankkien sijoitustodistuksiin ja yritystodistuksiin oli
kesdkuun lopussa sijoitettu ldhes 5 mrd. euroa. Tel-
yhtididen lainananto on viime vuosina ollut hyvin
vahdiistd, esimerkiksi tel-vakuutusmaksulainojen méaéra
oli kesdkuussa vain puoli miljardia euroa. Tel-lainojen
kysynté néyttiisi olevan kuitenkin rahoitusmarkkinoi-
den kaaoksen seurauksena kdantyméssé hienoiseen
nousuun. Yritysten vaihtuvakorkoisten pankkilainojen
korkojen nousun myété tel-lainojen kilpailuasema on
parantunut ja asema parantunee edelleen pankkien

tiukentaessa lainanantokriteerejdan.

Kotimahan tehtyjen sijoitusten suhteellinen osuus
kaintyi nousuun vuonna 2006 ja timéin vuoden kesa-
kuussa kotimaahan tehtyjen sijoitusten osuus kaikista
sijoituksista oli noin 38 %, kun se alimmillaan oli vain
runsaat 30 %.

Osakekurssien lasku on alentanut myds tel-
yhtididen toimintapddomia ja yhtididen vakavaraisuus-
aste on alentunut. Toimintapd&domia kertyi kuitenkin
aikaisempien hyvien sijoitusvuosien aikana runsaasti
ja niitd on kerrytetty sijoitusten mahdollisia arvonalen-
tumisia varten. Tyoeldkeyhtididen kokonaistulos oli
tdmén vuoden ensimmadiselld vuosipuoliskolla 4,7 mrd.
euroa tappiollinen, kun se viime vuonna vastaavana

aikana oli 2,3 mrd. euroa voitollinen"’.

13 Tygelikeyhtididen osavuosikatsaukset.
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3.1 Kauppapaikkojen kehitys

Marko Myller

Monenkeskisten kaupankayntipaikkojen
aalto rantautui Eurooppaan. Kilpailun
Kiristyessa perinteisten porssien vaihde-
tuimmat osakkeet ovat kaikkien tiih-
tdimessid. Kaynnistyyko volyymien uusja-
ko? Yhden uuden toimijan tulevaisuus
niyttii jo nyt epivarmalta.

Marraskuussa 1-vuotisjuhlaansa viettidva rahoitusvéli-
neiden markkinoista annettu direktiivi (MiFID) on
synnyttinyt uusien monenkeskisten kaupankayntipaik-
kojen tulvan Eurooppaan. Eurooppalaisille markkinoil-
le suuntaavista ensimmaéisend liikkeelle ehti kevaalld
Chi-X Europe'®, elokuussa kiynnistyi kaupankéynti
globaalien pankkien yhdessé rakentamalla Turquoise-
markkinapaikalla'® ja syyskuun loppupuolella kilpai-
luun liittyi Nasdag-OMX Europe'®. Marraskuussa on
vuorossa BATS Trading Europe'” ja mahdollisesti
my6s NYSE-Euronext porssiyhteenliittymén Octopus-
nimelld kulkeva hanke.

Edelld mainittujen lisdksi on markkinoita tulossa
jakamaan ensi vuoden kuluessa myds muita toimijoita,
joiden hankkeista ei ole vield tisméllisempéaa tietoa

julkaistu. Pohjoismaiseen markkinaan erikoistuvan

" http://www.chi-x.com
'3 http://www.tradeturquoise.com
16 http://www.nasdaqomxeurope.com

"7 http://www batstrading.co.uk

3 Arvopaperimarkkinat

ruotsalaisen Burgundyn'® kiintopisteeni on vuoden
2009 ensimmadinen puolisko.

Rahoitusmarkkinoiden myllerrys on tuonut tummia
pilvid myds monenkeskisten markkinapaikkojen péal-
le, Lehman Brothersin konkurssimenettely varjostaa
sen ja Lontoon porssin (LSE) yhteishanketta nimeltiddn

Baikal MTF",
Pohjoismaiset toimijat mukana menossa

Pelkistddn pohjoismaisille markkinoille erikoistuva
Burgundy on tuorein tulokas uusien kauppapaikkojen
joukkoon. Perustajajésenid ovat Carnegie, SEB, Han-
delsbanken, Neonet, Nordnet, Ohman, Kaupthing,
Avanza, Swedbank ja Evli. Kauppapaikka on avoin
myo6s muille toimijoille. Perustajien osuus Tukholman
pOrssissd kaytivistd kaupassa oli elokuussa noin 44
prosenttia®®. Kaupankiynnin kohteeksi on tulossa
Tukholman, Oslon, Kéopenhaminan ja Helsingin pors-
seissd listattuja instrumentteja. Kaupankdynnin on
tarkoitus kdynnistyd vuoden 2009 ensimmadiselld puo-

liskolla.

Kilpailu kiristyy — sijoittajan kaupankayntikus-

tannukset laskevat?

Kiristyva kilpailu aiheuttaa perinteisille porsseille
hinnoittelupaineita, tarvetta profiloitua ja luoda korke-
amman lisdarvon palveluita asiakkailleen. Kilpailu luo
paineita my0s kaupankédynnin ketjun seuraaviin portai-
siin. Niinp4 esimerkiksi keskusvastapuolet (CCP)
kayvit “kauneuskilpailua” ja kilpailevat aggressiivi-

sesti hinnoittelullaan mm. tehden vertailuja toistensa

'8 http://www.burgundy.se
' http://www finextra.com/fullstory.asp?id=18984

2 http://omxnordicexchange.com/

[Type text]
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hinnoitteluperiaatteista®'. Tulokset vaihtelevat riippuen
siitd, kuka vertailun on tehnyt. Myos selvityskustan-
nuksiin heijastuu paineita, esimerkkini tasta Clearst-
ream” on uudistamassa hinnoittelupolitiikkaansa syk-
syn kuluessa.

Euroopan talousalueella toimivien monenkeskisten
kaupankéyntipaikkojen lukuméérd on viimeisen puo-
len vuoden kuluessa kasvanut 19 uudella tulokkaalla™.
Aika nayttad 10ytyyko kaikille tilaa markkinoilta ja
ketka ovat voittajia volyymien jaossa. Kilpailun kiris-
tymisen tulisi heijastua sijoittajan kaupankayntikus-
tannuksiin, ei pelkéstddn markkinapaikkojen valittéjil-

td perimiin kustannuksiin.

2! http://www.euroccp.co.uk/docs/cost_comparison_study.pdf ja
http://www.euroccp.co.uk/docs/cost_comparison_chart.pdf

* Lehdistétiedote 11.9.2008

 http://mifiddatabase.cesr.eu
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4 Infrastruktuuri

4.1 Valuuttakaupan riskit suu-

rennuslasin alla
Timo livarinen

Mita epiavakaampi on taloudellinen tilanne
sitd suurempia riskeja sisaltii valuutta-
kappojen toimitus perinteisella tavalla.
Uudet tavat toimittaa valuuttakauppoja
pienentavit riskeji, mutta BIS:n** ja kes-
kuspankkien tekeméin tutkimuksen mu-
kaan on vieli paljon kehitettiviai. Lisaksi
pitidi loytia kannustimia yksittaisten
pankkien ohjaamiseksi kiyttiméan alan
parhaita kiytintoja.

Valuuttakauppojen toimittamiseen liittyvien riskien on
jo pitkédén todettu olevan merkittévia. Jo 1970-luvulla
moni pankki kérsi tuntuvia tappiota kun valuuttamark-
kinoilla aktiivinen saksalainen Bankhaus Herstatt-
pankki meni konkurssiin. Tappioita kérsineet pankit
olivat sopineet valuuttakaupoista Bankhaus Herstattin
kanssa ja toimittaneet sille sovitun valuutan, mutta
eivit olleet ennen pankin sulkemista vield saaneet
maksua valuutan toimittamisesta 80- ja 90-luvuilta
16ytyy useita vastaavia tapauksia.

Nykyéén riskit ovat osaksi kansainvélisen kaupan
ja osaksi spekulatiivisen valuuttakaupan kasvun myota
selviasti suuremmat kuin edellisilld vuosikymmenilla.
Esimerkiksi kevdilld 2007 péivittdinen valuuttakaup-

pojen volyymi oli n 3 200 miljardia USD.

2 Bank for international Settlement eli Kansainvilinen jirjestely-

pankki

Riskit eivét ole suhteessa kasvaneet kuitenkaan
yhtd paljon kuin valuuttakauppa. Tdhén on vaikuttanut
viranomaisten ja pankkien yhteiset ponnistelut riskien
vahentédmiseksi.

Keskuspankkien ja Kansainviélisen jérjestelypankin
yhteistyon tuloksena syntyneen tutkimuksen® tulokset
julkaistiin kesilld. Suomesta mukana olivat merkitté-
vimmait valuuttakauppaa harjoittavat pankit. Tutki-
muksen mukaan pankit ovat siirtyneet kdyttdmaan
aiempaa parempia tapoja valuuttakauppojen toimitta-
misessa mutta edelleen riittdd tehtévaa riskien vihen-
tdmiseksi. Valuuttakaupan merkittavyyttd pankeille
kuvaa hyvin se, ettd tutkimuksen mukaan keskiméarai-
sen pankin lyhytaikainen riski vastaa edelleen noin
puolta sen kaikista padomista.

Suurin parannus riskien viahentdmiseksi on kan-
sainvilisen CLS-pankin perustaminen, jonka kautta
toimitetuista valuuttakaupoista riski on padsaéntdisesti
poistettu maksu maksua vastaan-periaatteella. Hieman
yli puolet valuuttakaupoista (55 %)toimitetaan nyky-
44n timin organisaation kautta.”® Kaupoista 32 %
toimitetaan perinteisen kirjeenvaihtajapankkiverkon
kautta ja 8 % kahden keskisen nettoutuksen avulla.”’

Kirjeenvaihtajapankkien kdyttd on valuuttakauppo-
jen toimituksen perinteinen tapa. Siihen siséltyy erityi-
sesti taloudellisen epdvakauden aikoina riski siitd, ettd
jokin yksittdinen pankki ei kykene vastaamaan velvoit-
teistaan, kun muut alan toimijat eivit sen talouteen

endd luota ja kiristdvét valuuttakaupan luottolimiitte-

5 "Progress in reducing foreign exchange settlement risk", BIS, May
2008

% Ks. lisa tietoja CLS:std: www.cls-group.com

" "Reducing foreign exchange settlement risk", Robert Lindley BIS
Quarterly Review, September 2008
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jéan niin paljon, ettei kyseiselld pankilla enié ole toi- Tutkimuksen mukaan nayttda silti, ettd ilman selvid
mintaedellytyksid. Mm. tisti syysti olisi parempi kannustimia eivét yksittéiset pankit ole innokkaita niin
kayttda esimerkiksi CLS-pankin palveluita, joiden tekeméin, koska esimerkiksi CLS-pankin kaytto tulee

avulla valuutat vaihtavat omistajaa samanaikaisesti ja | pankeille kalliimmaksi kuin perinteisten ratkaisujen
siksi téllainen epéluottamus ei padse vaikuttamaan kayttd. Riskin hintaa onkin vaikea hinnoitella etuké-
pankin likviditeettitilanteeseen. teen. Yleinen etu eli valuuttakaupan riskittomyys ja
BIS:n tutkimuksessa paadyttiin siihen, ettd riskien | yksittdisen pankin etu eli valuuttakaupasta johtuvat
vahentdmispalvelut eivit ole vield riittavélla tasolla. mahdollisimman alhaiset kustannukset eivit ole yh-
Talla tarkoitetaan ldhinnd CLS-pankin palveluiden tenevdiset, ja siksi tarvitaan valuuttakaupan riskien
lisddmistd kattamaan SPOT-kaupan (kaupan arvopdivd | vdhentdmiseksi enemmain viranomaisten aktiivisuutta

on kaksi paivad eteenpdin) lisdksi saman pdivan arvol- | muistuttamaan yleisestd edusta.

le tehtdvid valuuttakauppoja. Lisdksi tulisi lisdté nii- Osa Suomessa toimivista pankeista on mukana
den valuuttojen mééraa, joita voidaan CLS-pankin CLS:ssd, joko suoraan tai epdsuorasti jonkun toisen
kautta toimittaa. pankin kautta. Siksi riskit ovat kohtuullisen hyvin

Toinen, ja ehka vield tirkedmpi lopputulema, on hallinnassa. Tutkimuksen péitelmét ovat kuitenkin
se, etté tulisi lisitd kannustimia yksittdisten pankkien merkittdvid myds suomalaisten kannalta.

ohjaamiseksi kayttdméén alan parhaita kéytint6ja.

20 3 2008 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank
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5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

hankkeita

5.1 Rahoitusmarkkinoiden

turbulenssi johtaa saante-

lyuudistukseen
Katja Taipalus

Rahoitusmarkkinoiden Kriisin esiin nos-
tamat sidintelyhankkeet keskittyvit mark-
kinoiden toiminnan edistimiseen, rapor-
toinnin lipindkyvyyteen ja Kirjanpitouu-
distuksiin.

Rahoitusmarkkinoiden turbulenssi on aiheuttanut mit-
tavia alaskirjauksia rahoitusmarkkinoiden toimijoille,
nostanut esiin sddnteleméttomien markkinoiden on-
gelmat kriisitilanteissa ja paljastanut tartuntakanavien
verkoston. Se on kaatanut suuria toimijoita ja johtanut
sellaisiin pankkisektorin fuusioihin, joita vdhin aikaa
sitten ei vield olisi pidetty todennakoising.

Vaikka turbulenssi ei luultavasti ole vield 1dhelld
loppuaan, on kuitenkin selvéd, ettd sen kriittinen arvi-
ointi johtaa merkittiviin sdéntelyuudistuksiin. Eri
foorumeilla etenee parhaillaan monia hankkeita niin
USAssa kuin Euroopassakin. Hankkeet liittyvat mm.
kirjanpitouudistuksiin, raportointiin ja sen sisaltoon,
sekd markkinaosapuolien toimia koskevan seurannan
tiivistimiseen. Yleinen kasitys ndyttdisi olevan, ettd

sddntely ja valvonta tiukentuvat jatkossa.

Markkinoiden toimintaa koskeva saantely

Ensimmaéinen suuri uudistus, joka koskee markkinoi-
den toimintaa, tullee koskemaan porssin ulkopuolella
kaupankéynnin kohteina olleita luottojohdannaisia,
joiden volyymit ovat paisuneet arvioiden mukaan n. 54
600 mrd $*°. Keviilld 2008 Bear Stearnsin vaikeuksi-
en myotd timén sddntelyn ulkopuolisen markkinan
vastapuoliriskit nousivat keskustelun kohteeksi ja
USAssa Fannien, Freddien, Lehmanin ja AIG:n tapa-
ukset nostivat todella esille tarpeen keskitetyn selvi-
tysvastapuolen luomiseksi. Samalla johdannaismark-
kinoille perddankuulutetaan suurempaa lapindkyvyytta.
Luottoluokittajien asemasta on turbulenssin myota
kayty paljon keskustelua, eikd pelkédstdén siksi, ettd
luokituksien asema on muodostunut tirkeéksi olemas-
sa olevan sddntelyn myo6td. Vakiintunut asema luoki-
tuksilla on my®s sijoittajien keskuudessa sijoituskoh-
teiden vertailukriteerind. Euroopassa arvopaperimark-
kinavalvojien komitea CESR suositteleekin Euroopan
komissiolle uuden organisaation perustamista kehitta-
maén luottoluokittajien toimintaa koskevia standardeja
ja seuraamaan niiden toteutumista. EU:n komissio
antoi politiikkachdotukset luottoluokittajien toimintaa
koskien julkiseen konsultaatioon heinékuun lopussa,
konsultointiaikaa oli syyskuun alkuun. Ehdotus kiris-
taisi merkittdvésti valvontaa nykytilanteeseen verrattu-

na. USAssa arvopaperimarkkinavalvoja SEC (Securi-

% ISDA :n(International Swaps and Derivatives Association) viimei-
sin julkistus v. 2008 ensimmidiseltd vuosipuoliskolta (edellinen

lukema oli 62 000 mrd $).
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ties and Exchange Commission) antoi heindkuun alus-
sa julkiseen kommentointiin sddntelyuudistuksen, jolla
pyritddn lisdédméén luokitusprosessin ldpindkyvyyttd ja
muokkaamaan luokituksien kdyttdd sdédntelyssé niin,

ettei se alentaisi sijoittajien kannustimia tehda sijoitus-

kohteista omia riskiarvioita.

Kirjanpitouudistukset ja raportoinnin tehos-

taminen

Kirjanpitokéytintoihin liittyvid uudistuksia on meneil-
1d4n niin USAssa kuin Euroopassa. Useat kirjanpito-
uudistukset liittyvét erilaisten arvopaperien hintojen
midritystapaan. CESR, CEBS ja CEIOPS® ovat yh-
dessé tutkineet rahoituslaitosten nk. 'fair-valuation'
menettelyi sijoitusinstrumenttien arvostuksessa®’.
Selvityksen tarpeellisuus nousi esiin turbulenssin myo-
td. Myos Financial Stability Forum (FSF) on kirjanpi-
tosddnndksiin liittyen pyytinyt International Accoun-
ting Standard Boardia (IASB) vahvistamaan standar-
dejaan, jotta instrumenttien arvostuksessa kéytettavit
metodologiat sekd niihin liittyvét epdvarmuudet saatai-
siin riittdvén selkedsti esiin. Samalla FSF on ohjeista-
nut JASB:td parantamaan taseen ulkopuolisia erid
koskevia raportointivaatimuksia tilinpaatoksissa seké
kehittdméan ohjeistusta, jossa kisitelldéin epalikvidien
markkinoiden instrumenttien arvostusta kirjanpidossa.
Liséksi FSF on pyytinyt International Auditing and
Assurance Standards Board:ia (IAASB) tehostamaan
tarpeelliseksi katsomiensa kansallisten valvojien anta-
maa ohjeistusta monimutkaisten ja epélikvidien inst-
rumenttien kirjanpitokaytdnnostd. Edelld mainittujen

liséiksi ne sisdlsivét vield suositukset pddomien, likvi-

* CESR = Committee of European Securities Regulators

CEBS = Committee of European Banking Supervisors,

CEIOPS = Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors

3% Niiden tulkintaan etenkin epilikvidien ja sellaisten instrumenttien

osalta, joille ei ole saatavissa markkina-arvoa.

diteetin ja riskienhallinnan valvonnan vahvistamisesta,
lapindkyvyyden ja arvostusten tehostamisesta, luoki-
tusten roolin ja niiden kdyton muutoksista, valvojien
vastuun lisddmisestd riskikysymyksissé sekd riittdvin
voimakkaiden viranomaismenettelyjen kehittdmisesta
rahoitusmarkkinoiden stressitilanteiden varalta.

Pankkivalvojien Baselin komitea on kiinnittdnyt
huomiota kirjapitokysymyksiin ja riskien hallintaan
kahdessa julkiseen kommentointiin annetussa ehdo-
tuksessa. Toisessa kasitellddn riskien lisddntymisti ja
padomien méadrdytymistd kaupankdyntisalkuissa inst-
rumenttien arvon pienentyessi. Toisessa ehdotuksessa
esitetddn parannuksia Basel I1:n sisdisid value-at-risk
malleja koskien.

Raportointiin ja sen ldpindkyvyyteen liittyen mm.
Senior Supervisors Group (SSG)*' on julkistanut kaksi
raporttia, joista toinen késittelee turbulenssin keskiossa
olleiden strukturoitujen instrumenttien raportointia ja
toinen riskienhallintamenelmié turbulenssin aikana.
Sen mukaan raportointia voidaan vahvistaa olemassa-
olevan kehikon puitteissa. Jalkimmaisessd raportissa
SSG esittdd mielenkiintoisen listan nékyvistd eroista
turbulenssissa pérjdnneiden ja hdvinneiden toimijoiden
osalta niiden riskienhallintaperiaateissa.

Muita meneillddn olevia hankkeita on mm. IAS39
kirjanpitosddnnoksen selkeyttiminen ja yksinkertais-
taminen. Yksi merkittdvimmistd kirjanpitohankkeista
niin (Financial Accounting Standards Board) FASB:in
kuin IASB:n agendoilla on strukturoiduissa rakenteissa
kaytettyjen erillisyhtididen konsolidoitia emoyhtion
taseeseen késittelevien kirjanpitosddnnosten uusimi-
nen. FASBin nykyinen esitys tarkoittaisi mahdollisesti
useiden nykyisten erillisyhtididen konsolidointia emo-

jen taseeseen. USAssa liittovaltion pankkiviranomaiset

3! Ryhmé koostuu viiden maan valvojista (Ranska, Saksa, Sveitsi,

Iso-Britannia ja USA).
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arvioivat télla hetkelld ehdotetun muutoksen vaikutuk- | jalkimarkkinakelpoiset kiinteistovakuudelliset velkain-
sia maan pankkijirjestelméén. strumentit).*

Vakuudeksi hyviksyttéville jalkimarkkinakelpoi-

52 Eu I'Oj érjeste|mén vakuus- sille ja ei-jdlkimarkkinakelpoisille omaisuuserille on
maédritetty kelpoisuusvaatimukset. Muiden kelpoisuus-

politiikkaan muutoksia

vaatimusten lisdksi omaisuuserien on taytettava tietyt

luottokelpoisuusvaatimukset. Luottokelpoisuuden

Jarmo Pesola N o s .. .
alarajaksi on mééritelty vakuuden liikkeeseenlaskijan

. L tai velallisen maksukyvyttdmyyden 0,1 prosentin to-
Euroopan keskuspankki ilmoitti syyskuus- s o . .
. . dennidkoisyys vuoden aikajénteelld (ns. yhtd A:ta vas-
sa vuoden 2009 helmikuun alusta voimaan ,
. . . taava luottoluokitus).
astuvista eurojarjestelman luotto-
. . e 1. . Eurojérjestelmén luotto-operaatioissa kaytettdvien
operaatioiden vastapuoliriskinhallinnan

muutoksista. Muutokset kohdistuvat va- omaisuuserien riskien hallinnassa kdytetdén kahta

kuuksina kiytettiiviin omaisuusvakuudel- menetelmdd: markkina-arvon aliarvostus (haircut) ja

lisiin arvopapereihin ja luottolaitosten vaihtelumarginaali. Yhdenmukaisilla riskinhallintame-
liikkeeseen laskemiin kattamattomiin vel- netelmilld varmistetaan omaisuuserdtyyppien yhtélai-
kapapereihin. nen kohtelu kaikissa euroalueen keskuspankeissa.

Jalkimarkkinakelpoiset omaisuuserit jactaan aliar-

Vakuusjarjestelman peruspiirteet vostusprosentin madrittdmiseksi likvidisyysluokkiin

Eurojirjestelmin likviditeettid lisddvit rahapoliittiset | liikkeellelaskijaryhmén ja omaisuuserén tyypin mu-
operaatiot toteutetaan yleensi eurojirjestelmin kansal- | kaan. Vakuutena kéytettédvit omaisuuserét arvostetaan
listen keskuspankkien ja vastapuolipankkien vélisind paivittdin. Jos arvostuksen jélkeen tarvittavien va-
kaidnteisoperaatioina eli repo-kauppoina Liséksi kes- kuuksien madra osoittautuu liian pieneksi, keskus-

kuspankit mydntivit paivin sisdistd luottoa maksujir- | pankki pyytdd lisad vakuuksia. Pdinvastaisessa tapauk-
jestelmétarkoituksiin. Kaikkien eurojirjestelmin luot- | sessa keskuspankki voi palauttaa vakuuksia.
to-operaatioiden edellytetddan perustuvan riittdviin Muutokset helmikuussa 2009

vakuuksiin. Talldin vastapuoli, riippuen luoton juridi-

. N . Syyskuun 4. pdivinad EKP ilmoitti luotto-
sesta muodosta, joko siirtdd vakuutena olevan omai-

. . . . . operaatioidensa riskien hallintaa koskevista muutok-
suuserdn omistusoikeuden tai panttaa, luovuttaa tai
e sista, joista oli padtetty sddnnoéllisen riskienhallinnan
kiinnitt44 sen.
. . . . . . arvioinnin yhteydessd. Muutokset ovat seurausta me-
Eurojérjestelmén keskuspankit hyviksyvat omai-

. . . . . todologisen kehikon parannuksista, omaisuuserien
suuserid vakuudeksi samoin kriteerein. Vakuudeksi

. . ) .. markkina- ja likviditeettiriskien uudelleen arvioinnista,
hyvéksyttdvien omaisuuserien joukkoa kutsutaan yh-

. o ) s vastapuolien vakuuskelpoisten omaisuuserien kéytto-
teislistaksi. Listalla omaisuuserét jactaan kahteen

ey s . . ) ) tavoista sekd rahoitusinstrumenttien kehittymisest.
luokkaan: jalkimarkkinakelpoisiin (velkainstrumentit)

ja ei-jalkimarkkinakelpoisiin (lainasaamiset ja ei-

32 Jalkimarkkinakelpoisten vakuuksien lista julkaistaan EKP:n

verkkosivustolla.
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Vakuuspolitiikkaa jossain méirin tiukentavat muutok-
set tulevat voimaan vuoden 2009 helmikuun alussa.
Muutoksista keskeisin koskee aliarvostusprosentti-
en muutoksia. Aliarvostusprosentit maaritelldan likvi-
diteettiluokittain. Jalkimarkkinakelpoisten velkain-
strumenttien likvidiysluokkien lukumaéra lisataén
neljéstd viideksi. Nykyinen luokka IV, joka koostuu
vihiten likvideistd omaisuuseristd, nimetddn uudelleen
luokaksi V. Sen siséltd pysyy ennallaan kisittien
omaisuusvakuudelliset arvopaperit (ABS). Uuteen [V-
luokkaan sisillytetdén luottolaitosten liikkeelle laske-
mat kattamattomat (uncovered) velkainstrumentit,
jotka aiemmin kuuluivat luokkaan III (ks. taulukko).
Likvidiysluokkien I-III aliarvostusprosentit séily-
vit ennallaan, mutta uuden IV-luokan aliarvostuspro-
sentit asetetaan verrattain korkeiksi. Néin ollen luotto-
laitosten liikkeeseen laskemien kattamattomien vel-
kainstrumenttien aliarvostusprosentit nousevat helmi-
kuussa 2009 kaikissa jiljelld olevan maturiteetin ja
korkotyypin mukaisissa alaluokissa kautta linjan vii-
delld prosenttiyksikolld. Aliarvostus vaihtelee siten
tapauksesta riippuen 6,5 ja 20 prosentin vélilla (ks.
taulukko). Likvidiysluokan V eli omaisuusvakuudellis-
ten arvopapereiden aliarvostusprosentti on helmikuun
alusta ldhtien 12. Jos omaisuusvakuudellisella arvopa-
perilla ei ole markkinahintaa, aliarvostusprosenttia

korotetaan vield 4,4 prosenttiyksikolla.

Muut muutokset koskevat ns. laheisen sidoksen
madritelmén laajentamista sekd ulkoisten luottoluoki-
tuslaitosten luokitusten ldpindkyvyyden lisddmista.

Eurojirjestelmén vastapuolipankit eivét ole saaneet
tuoda vakuudeksi omaisuuserid, joiden liikkeeseen
laskijaan tai velalliseen niilld on ns. ldheinen sidos.
Té&hén saakka ldheinen sidos on mééritelty suoran tai
epésuoran omistuksen pohjalta. Nyt ldheiseksi sidok-
seksi tullaan mééritteleméén myds tapaukset, jossa
eurojarjestelmén vastapuoli toimii omaisuusvakuudel-
lisen arvopaperin litkkeeseenlaskijan tai takaajan va-
luutanvaihtosopimuksen vastapuolena tai jossa se
antaa vihintadn 20 % likviditeettitukea omaisuusva-
kuudellisen arvopaperin nimellisarvosta.

Lisdksi helmikuun alusta ldhtien ulkoisten luotto-
luokituslaitosten (ECAI) kaikkien luokitusten, joita
hyodynnetdédn eurojérjestelmén luottoriskin arvioinnis-
sa, on oltava julkisia. Erityisesti omaisuusvakuudellis-
ten arvopapereiden (ABS) osalta luokituksen perusteet
tulee esittdd julkisesti saatavilla olevassa seikkaperéi-
sessd luottoluokitusraportissa. Ulkoisen luottoluokitus-
laitoksen on julkaistava kutakin ABS:i4 koskeva luoki-
tuskatsaus véhintddn neljannesvuosittain. Katsauksesta
on ilmettdvd mm. vakuussammion koostumuksen,
ABS-transaktion osapuolijoukon ja pddomarakenteen
muutokset sekd luottoluokitukseen vaikuttaneiden

muiden tekijéiden muutokset.
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Taulukko 5. Vakuuskelpoisiin jalkimarkkinakelpoisiin kiintea- ja nollakorkoisiin instrumentteihin helmi-
kuusta 2009 alkaen sovellettavat aliarvostusprosentit

Likvidiysluokat

Jaljella oleva | luokka Il luokka Il luokka 1V luokka V luokka
maturiteetti Kiintea- | Nolla- | Kiintea- | Nolla- | Kiinted- | Nolla- | Kiintea- | Nolla- | Kiintea-
(vuosia) korkoi- | korkoi- | korkoi- | korkoi- | korkoi- | korkoi- | korkoi- | korkoi- | tai nolla-

nen nen nen nen nen nen nen nen korkoinen
0-1 0,5 0,5 1 1 1,5 1,5 6,5 6,5
1-3 1,5 1,5 25 25 3 3 8 8
3-5 2,5 3 3,5 4 4,5 5 9,5 10 12*
5-7 3 3,5 4,5 5 55 6 10,5 11
7-10 4 4.5 55 6,5 6,5 8 11,5 13
>10 5,5 8,5 7,5 12 9 15 14 20

*Niihin instrumentteihin, jotka on hinnoiteltu teoreettisesti markkinahinnan puuttuessa, sovelletaan timén lisdk-
si 4,4 prosenttiyksikon ylimédréistd aliarvostusta.

Lahde: Euroopan keskuspankki.

I likvidiysluokkaan kuuluvat keskushallinnon ja keskuspankkien liikkeeseen laskemat velkainstrumentit.

IT likvidiysluokkaan kuuluvat alueellisten ja paikallisviranomaisten liitkkeeseen laskemat velkainstrumentit, jum-
bolainat (katetut pankkien joukkovelkakirjalainat) sekd valtiosidonnaisten ja ylikansallisten laitosten liikkee-
seen laskemat velkainstrumentit.

III likvidiysluokkaan kuuluvat perinteiset katetut pankkien joukkovelkakirjalainat ja yritysten liikkeeseen laske-
mat velkainstrumentit.

IV likvidiysluokkaan kuuluvat luottolaitosten liikkeeseen laskemat kattamattomat (uncovered) velkainstrumentit.
Tahén luokkaan kuuluvat mm. suomalaisten pankkien sijoitustodistukset.

V likvidiysluokkaan kuuluvat omaisuusvakuudelliset arvopaperit.
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6 Rahoitustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Péivimdara Tapahtuma ja kuvaus

Huhtikuu 2008 Aktia Sddstopankki Oyj ja keskindinen vahinkovakuutusyhtié Veritas ilmoittivat suun-
nittelevansa fuusiota.

Saksan pankkiyhdistys otti haltuunsa Diisseldorfer Hypothekenbankenin.
Moody’s vahvisti Suomen luokitukset: P-1 ja Aaa sekd piti ndkymadt vakaina.

S& P alensi Stora Enson pitkdaikaisen luokituksen: BBB > BBB-

Moody'’s alensi Stora Enson luottoluokitukset. Lyhyt putosi P-3 = NP ja pitkd Baa3
- Bal. Luokitusndkymdt ovat vakaat.

Vaihtoehtoinen markkinapaikka Chi-X ilmoitti ottavansa Helsingin pérssin 25 vaihde-
tuinta osaketta kaupankdynnin kohteeksi.

Toukokuu 2008 Moody’s alensi Islannin pitkdaikaisen luokituksen: Aaa - Aal.

Fitch vahvisti Nordean luottoluokitukset, lyhyt F1+ ja pitkd AA-m ja piti luokitusnd-
kymdt vakaina.

Fitch vahvisti Teollisuuden Voima Oyj:n luokitukset, [yhyt F2 ja pitkd A-, ja piti luoki-
tusndkymdt vakaina.

Heindkuu 2008 Espanjalainen Banco Santander teki ostotarjouksen brittildisen Alliance & Leiceste-
ristd.

Elokuu 2008  Saksalainen vakuutusyhtio Allianz myi omistamansa Dresdner Bankin Commerzban-
kille 9,8 mrd. eurolla.

Yhdysvaltalainen pddomasijoitusyhtio Lone Star Fund osti saksalaisen IKB Deutche
Industriebankin.

Markkinapaikka Turquoise aloitti toimintansa.
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Piivimddra Tapahtuma ja kuvaus

Elokuu 2008  Norjalainen Odin Forvaltning osti sijoitusrahasto-osuuksia vilittdvin Rahastotorin ja
emoyhtion Fondexin.

Vakuutusosakeyhtié Henki-Sampo muutti nimensd Mandatum Henkivakuutusosakeyh-
tioksi.

Vakuutusyhtio Allianz myi omistamansa Dresdner Bankin Commerzbankille.

Syyskuu 2008 Yhdysvaltalaiset asuntoluotottajat Fannie Mae ja Freddie Mac valtion haltuun.

Investointipankki Lehman Brothers ajautui konkurssiin.

Nomura Holdings ostaa Lehmanin Aasian-toiminnot.

Barclays ostaa Lehman Brothersin Pohjois-Amerikan investointipankkitoiminnot 1,75
mrd. dollarilla.

Viranomaiset pelastivat yhdysvaltalainen vakuutusjdtti AIG:n myontamdlld sille 85
mrd. dollarin lainaohjelman.

Yhdysvaltojen valtiovarainministerio ilmoitti rahamarkkinarahastoille annettavasta 50
mrd. dollarin takuuohjelmasta.

Lloyds TSB ilmoitti ostavansa HBOS pankinl2,2 mrd. punnalla.

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

Tanskalainen Ebh-pankki ajautui likviditeettiongelmiin. Keskuspankki yhdessd erdi-
den muiden pankkien kanssa ilmoitti takaavansa Ebh:n likviditeetin.

Mitsubishi UFJ osti 21 % Morgan Stanleyn osakekannasta.

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

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

Wachovian Corporationin talletukset ja konttoriverkosto Citicorp Inc. haltuun.
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Paivimddard

Tapahtuma ja kuvaus

Syyskuu 2008

Investointipankit Goldman Sachs ja Morgan Stanley muuttuivat Fedin valvomiksi lii-
kepankeiksi.

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

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

Saksan viranomaiset ja rahoitussektori jdrjestivit Hypo Real Estate-konsernille 35
mrd. euron tukipaketin. Syynd oli Hypo Realin omistaman Depfa-pankin likviditeett
ongelmat.

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

Belgian, Luxemburgin ja Ranskan viranomaiset sekd entiset omistajat ilmoittivat nos-
tavansa Dexian osakepddmaa 6,4 mrd. eurolla. .

Nordea ilmoitti myyvinsd Kuntarahastolle kunnille ja kuntien omistamille yrityksille
myontdamid luottoja 600 miljoonan euron arvosta.

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

Irlannin valtio ilmoitti takaavansa pankkien talletukset ja velat kahden vuoden ajaksi.

Aktia Sadstopankki Oyj:n pankkitoiminta siirtyi Aktia Pankki Oyj:lle. Moodys'in luoki-
tukset sdilyivit ennallaan, eli [yhyt P-1 ja pitkd Al.

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

Islannin luokitukset alenivat seuraavasti:S&P; lyhyt A-1 2> A-2, pitkd A > A-, pitkin
luokituksen ndkymdt ovat negatiiviset. Fitch; Iyhyt F1 > F2, pitkd A+ > A-. Luoki-
tusndkymdt negatiiviset.-. Moody's asetti pitkdn luokitukset ( Aal) tarkkailuun mah-
dollista laskua varten.

Glitnirin luokitukset alenivat seuraavasti: S&P; lyhyt A-2 > A-3, pitkd BBB+ - BBB
Jja luokitusndkymdt negatiiviset. Fitch; lyhyt F2 - F, pitkd A- > BBB- ja luokitusnd-
kymidit negatiiviset. Moody's, lyhyt P-1 = P-2, pitkd A1 = Baa?.
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Piivimddra Tapahtuma ja kuvaus

Syyskuu 2008  Fitch alensi Kauphing Bankin luokitukset: lyhyt F2 > F3, pitkd A- = BBB. Luokitus-
ndkymdt negatiiviset. Moody's asetti sekd lyhyen( P-1) ettda pitkdn( A1) luokitukset
tarkkailuun mahdollista laskua varten.

Fitch alensi Landsbanki Islandsin luokitukset: lyhyt F1 > F3, pitkd A > BBB. Luoki-
tusndkymdt negatiiviset. Moody's asetti sekd lyhyen (P-1) ettd pitkdin (A2) luokituksen
tarkkailuun mahdollista laskua varten.

Fitch alensi Straumur-Burdaras Investment Bankin luokitukset: lyhyt F3 > B ja pithkd
BBB- 2> BB+.
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