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1.1 Levottomuus rahoitus-

markkinoilla jatkuu

Katja Taipalus

Globaaleilla rahoitusmarkkinoilla vallitsee
luottamuspula, joka haittaa merkittavasti
rahoitusmarkkinoiden normaalia toimin-
taa.

Pankit ovat kirjanneet Yhdysvaltain subprime-
sektoriin liittyvié tappioita globaalisti jo yli 200 mil-
jardia dollaria. Runsaista tappiokirjauksista huolimatta
tappioiden lopullista ma&raé on vaikea arvioida. Arvi-
ointia hankaloittaa etenkin se, ettd runsas maara sekd
subprime- ettd ARM*-luottoja on tulossa kuluvan
vuoden aikana korontarkistukseen. Korontarkistukset
voivat nostaa lainanhoitokulut lainanottajalle kesta-
mattdmalle tasolle? lisiten maksukyvyttémien lainan-
ottajien maarad. Luottotappiot ovat lisdéntymassa
my®6s hyvan luottoluokan asuntoluotoissa, seké auto-,
luottokortti- ja home equity- luotoissa. Pankkien ta-
seissa on edelleen heikon luottoriskin luottoja, jotka
oli myonnetty velkarahoitteisiin yritysostoihin ja jotka

oli tarkoitus paketoida markkinoille myytaviksi jouk-

! ARM eli adjustable rate mortgage tarkoittaa kiinnitysluottoa, jonka
korkoa tarkistetaan sopimuksessa mééritellyin valiajoin.

2 Keskuspankin koron alennukset eivat taysimaaraisina nay luo-
tonannossa ja liséksi riskin hinnoittelu on muiden luotonantokritee-

rien ohella tiukentunut huomattavasti.

1 Rahoituksen valitys

kovelkakirjalainoiksi. Naiden luottojen arvon laskulla
on negatiivinen vaikutus pankkien tuloksiin, vaikka
ainakin osa altistuksista on saatu purettua.

Kasvaneet riskit kaikissa edelld mainituissa luo-
toissa ovat lisdnneet epaluuloa naita arvopapereita
sisaltavié sijoituksia kohtaan. Epdluulot ndkyvat mm.
yhdysvaltalaisten investointipankkien velkakirjojen
konkurssisuojauksessa kéytettyjen luottojohdannaisten

hinnoissa (Credit Default Swaps) (Kuvio 1).

Kuvio 1. Suurimpien yhdysvaltalaisten investoin-
tipankkien CDS-hinnat
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Luottojen kustannuksia on nostettu voimakkaasti.
Pankkien vélisilla interbank-markkinoilla epaluulo
nékyy vakuudettoman velan koron kasvuna. Pankit
ovat pyrkineet turvaamaan omaa likviditeettiasemaan-
sa ja tiukentaneet luottokriteereitaan.

Likviditeetti on vdhentynyt myds yrityslainojen
markkinoilla. Tdmé vaikeuttaa etenkin heikon luotto-
luokituksen omaavien yritysten asemaa, joiden rahoi-

tus tulee erddntymaan lahitulevaisuudessa. Mikali

4 12008

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



2.4.2008

jalleenrahoituksen saaminen vaikeutuu nykyisestaan,
kasvattaa se yrityskonkurssien maaréaa nykyiselta his-
toriallisen alhaiselta tasoltaan. Luottoluokittajien arvi-
oissa konkurssit heikoimmassa luottoluokassa voisivat
ensivuoden aikana kasvaa nykyisestd alle prosentista
5,3%:iin.

Sijoittajat voivat kuitenkin suojata yritysvelkaan
kohdistuvia sijoituksiaan kayttamalla CDS-
luottojohdannaisia. Perinteisesti ndiden luottojohdan-
naisten markkinahinnasta on pystytty laskemaan arvio
yrityksen konkurssitodennakoisyydelle. Nyt luottojoh-
dannaisten markkinahinnat ovat nousseet tasoille,
joilla konkurssitodennakdisyydet kertoisivat voimak-
kaasta talouden taantumasta. N&in korkeille johdan-
naisten hinnoille 16ytyy myds toinen selitys: kysynté
johdannaismarkkinoilla on suurempaa kuin tarjonta,
nostaen hintoja. Suojausten hintojen nousu on ongel-
mallista, koska CDS- korkoeroja on pitkadn kaytetty
yrityslainojen hinnoittelussa. Erittdin korkeiksi kasva-
neet korkoerot ovat jossain madarin estaneet yritysjouk-
kolainojen liikkeeseenlaskuja.

Luottojohdannaisten markkinat ovat viime vuosina
kasvaneet hyvin voimakkaasti ja vaikka suurin osa
kaupoista on vakuudellisia, on ndiden markkinoiden
toiminta mahdollisessa laajassa kriisitilanteessa tes-
taamatta. Erittdin tarkedksi talla alueella nousevat
vastapuoliriskit. Osin tasta syystd myds investointi-
pankki Bear Stearns pelastettiin, koska se oli merkitta-
va vastapuoli ja markkinatakaaja erdissa CDS- mark-
kinoiden osissa. Pelastusoperaatiossa FED ja JPMor-
gan jérjestivét ensin vakuudellista hatarahoitusta Bear
Stearnsille 14.3. jonka likviditeetti oli loppumassa.
Maanantaina 17.3. JPMorgan ilmoitti ostavansa Bear
Stearnsin kokonaisuudessaan 236 miljoonalla dollaril-
la. Maaliskuun lopulla kauppahintaa nostettiin huo-

mattavasti.

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI
e

Pankkien ohella rahoitusjarjestelman turbulenssista
ovat karsineet myos vakuutusyhtiét. Subprime- turbu-
lenssiin liittyvien tappiokirjausten odotetaan nousevan
vakuutusyhtidsektorille suuremmiksi kuin hurrikaani
Katrinan korvausvaatimukset. Td4hdn mennessa kirjatut
tappiot ovat vajaat 40 miljardia dollaria.

Alaskirjaukset strukturoitujen arvopaperien omis-
tuksissa ja lisddntyneet vakuutusvaateet ovat vaaranta-
neet myds bondivakuuttajien eli ns. monolines- yhtidi-
den® luottoluokitukset. Ainakin toistaiseksi kahden
suurimman monolines- vakuutusyhtion luokitus on
séilynyt parhaassa AAA-luokassa. Pelot vakuuttajien
luokituksien alennuksista® ehtivét kuitenkin jo vaikeut-
taa USAnN kuntalainamarkkinoiden toimintaa, eika
niiden toiminta ole palautunut entiselleen.

Markkinoiden kaupankéynnin likviditeetin ja vas-
tapuoliriskien kannalta tarkeét riskirahastot eli hedge
fundit nayttivat saastyneen lahes kokonaan subprime-
turbulenssilta, mutta viimeisten viikkojen aikana tilan-
ne on huonontunut. Eréissa sijoituksissa arvot ovat
laskeneet nopeasti. Koska riskirahastot toimivat pitkal-
ti velkarahalla, rahoittajat ovat vaatineet ndiden rahas-
tojen riskipitoisempien omistusten myynteja ja arvos-
taneet vakuuksia tiukemmin. Toimenpiteet liittyvat
pankkien tiukentuneeseen riskihinnoitteluun ja ne
vaikeuttavat etenkin pienimpien riskirahastojen toi-
mintaa. Viimeisten viikkojen aikana kymmenkunta
riskirahastoa on joutunut pakkomyymaan omistuksi-
aan ja mm. Citigroup on joutunut takaamaan kuutta
siséistd riskirahastoaan. Mydskaan tavalliset sijoitus-
rahastot eivét ole valttyneet negatiivisilta markkina-
vaikutuksilta. Esimerkiksi Carlyle Capitalin rahastojen
ongelmat osaltaan pahensivat Bear Stearnsin likvidi-

teettiongelmien syntyé.

% kts. tarkemmin luku 2.4
* kts. esim RM- raportti 4/07
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e

Riskien arvioiminen nykyisessa rahoitusmarkki-
noiden tilanteessa on hankalaa, mista kertovat mm.
luottoluokittajien hyvinkin erilaiset nakemykset arvo-
paperien luokituksista. Epavarmuus markkinoilla aihe-
uttaa sen, ettd markkinaosapuolet ovat varovaisia kai-

kissa liiketoimissaan.

6

12008

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



2.4.2008
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2.1 Suomessa pankkien tu-

lokset heikkenivat hieman
vuoden 2007 loppua koh-
den

Hanna Putkuri

Suomessa vuoden 2007 loppua varittivat
sijoitusmarkkinoiden epdvarmuus ja maa-
raaikaistalletusten poikkeuksellisen voi-
makas kasvu. Pankkien vuoden 2007 tu-
lokset sdilyivat hyvina.

Vuosi 2007 oli pankkitoiminnan kannalta hyvin kaksi-
jakoinen. Suotuisan alkuvuoden jalkeen toimintaympa-
ristd vaikeutui selvasti, kun Yhdysvaltain subprime-
kriisin aiheuttamat héiri6t ja epdvarmuus alkoivat
levitd kansainvalisill4 rahoitusmarkkinoilla. Suomalai-
siin pankkeihin markkinahéirididen vaikutukset ovat
vilittyneet lahinn& varainhankinnan kustannusten ja
kaupankéynnin ja sijoitustoiminnan nettotuottojen
kautta. Toistaiseksi markkinah&irididen kokonaisvai-
kutukset pankkien kannattavuuteen ja vakavaraisuu-
teen ovat jaéneet rajallisiksi (Taulukko 1). My0s pank-
kien likviditeettitilanne on sdilynyt vahvana, eivatka
pankit ole joutuneet hankkimaan markkinoilta pitk&ai-
kaista rahoitusta.’

® Ks. my6s Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisu 2/2008.

2 Pankit ja vakuutuslaitokset

Taulukko 1. Suomessa toimivien pankkien tun-

nuslukuja vuosina 2006 ja 2007

Oman Vakavarai-

pasaoman Vaka- suus ensi-

tuotto Kulut, % | varaisuus-| sij. omilla

(ROE-%) | tuotoista | suhde, % | varoilla, %

2007 _2006| 2007 2006| 2007 2006| 2007 2006

Nordea-konserni 19.1 214 52 53 91 98 7.0 71
Nordea Pankki Suomi 11.2 100 35 36| 153 16.0/ 13.7 13.8
Danske Bank 151 175 56 52 9.3 11.4| 6.4 8.6
OP-Pohjola-ryhma 13.7 121 49 52| 13.8 14.3| 12.6 127
OKO (nyk. Pohjola Pankki) 9.3 9.5 46 42| 122 129 75 8.2
Saastopankit (pl. Aktia) . .| 56 60| 22.8 19.1| 20.4 16.9
Aktia Saastopankki 17.6 16.8) 67 62| 154 13.8/ 109 9.2
Paikallisosuuspankit . . 55 61| 22.1 20.0 . .
Alandsbanken 16.4 133| 61 66| 12.8 138/ 8.6 86
Evli Pankki 185 9.7 77 91 .. .| 153 226

.. = tietoa ei ole saatavilla.

Pankkitoiminnan tuloskehitys heikkeni hieman vuoden
2007 loppua kohden (Kuvio 2). Tulokset sailyivat
kuitenkin hyving, ja kokonaisuutena vuosi oli edellista
parempi. Suomalaisen pankkitoiminnan vuoden 2007
yhteenlaskettu tulos ennen veroja kasvoi 7 % yli 2
miljardiin euroon (Taulukko 2).

Kuvio 2. Pankkitoiminnan tuloskehitys Suomes-

sa* vuosineljanneksittain

600 Milj. euroa
500
400
300
200
100

0

2006Q4 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4

* Nordean Nordic Banking Suomi, Danske Banking pankkitoiminta Suomessa,
OP-Pohjola-ryhman pankki- ja sijoituspalvelutoiminta, Aktia Sa&stépankin konttori-
toiminta, muut saastopankit, paikallisosuuspankit, Alandsbanken ja Evli Pankki.
Lahde: Pankkien osavuosi- ja tilinpaatostiedot.
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Vuoden 2007 jalkipuoliskolta lahtien kotimaista pank-
kitoimintaa on varittanyt talletuskannan poikkeukselli-
sen voimakas kasvu (13 % vuonna 2007) epavarman
sijoitusympariston ja pankkien lisdantyneen talletus-
korkokilpailun siivittdména. Talletustileille siirrettiin
varoja erityisesti sijoitusrahastoista. Méaraaikaistalle-
tusten kanta kasvoi viimeisella neljanneksell& peréti 18
% ja koko vuonna 43 %. Madraaikaistalletusten keski-
korko nousi vuodessa 1,08 prosenttiyksikkoa 4,22
prosenttiin. Kokonaismarginaali (kaikkien yleisélaino-
jen ja -talletusten keskikorkojen erotus) kaventui lop-
puvuonna ja oli joulukuussa 2007 hieman pienempi
(2,66 prosenttiyksikk6d) kuin vuotta aiemmin (2,70).
Lokakuussa 2007 Suomessa aloitti toimintansa
kaksi uutta talletuspankkia. SOK-yhtymaén kuuluva S-
Pankki kirjasi pankkitoiminnan vuoden 2007 operatii-

viseksi tulokseksi 8,6 miljoonaa euroa tappiota. Toi-

Taulukko 2. Pankkien keskeisia tuloslaskelmaeria vuonna 2007 ja muutos vuodesta 2006

nen tulokas Glitnir Pankki Qy (ent. FIM Pankkiiriliike
Oy) on suomalaisen Glitnir Oy:n tytaryhtid, joka puo-
lestaan on islantilaisen Glitnir banki h.f:n kokonaan
omistama tytaryhtié. Vuoden 2007 lopussa S-Pankin
talletuskanta oli 1 135 milj. euroa ja Glitnir Pankin
361 milj. euroa.

Finanssialan Keskusliiton mukaan kotimaiset
pankkikonsernit ja ulkomaisten pankkien Suomessa
toimivat sivukonttorit ty6llistivat vuoden 2007 lopussa
31 910 henkil6a (runsas prosentti enemman kuin
2006). Pankkikonttoreiden lukumé&aré vaheni vuoden
aikana 62 konttorilla 1 684 konttoriin.

Vuoden 2008 tulosnakymissa pankit tuovat esiin
hyvén tuloksentekokyvyn, mutta myds pankkikilpailun
Kireyden ja paddomamarkkinoiden epavarman kehityk-
sen ja sen, ettd vuoden 2007 tuloksia tuskin saavute-

taan vuonna 2008.

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 4282 11 % 3607 3% 4 066 6 % -60 3883 2%
Nordic Banking 3666 10 % 2417 0% 3002 4% -55 3136 0%
Nordic Banking Suomi 1065 15 % 631 7% 749 4% -60 1007 22%
*Nordea Pankki Suomi -konserni 1531 10 % 1072 1% 919 4% -20 1704 4%
Danske Bank -konserni 3256 7% 2792 2% 3365 11 % 92 2591 -8 %
Pankkitoiminta 2915 10 % 1536 4% 2 669 8 % 92 1691 1%
Pankkitoiminta Suomessa** 405 2% 195 3% 454 37 % 36 110 -58 %
OP-Pohjola-ryhméa 1048 19 % 1198 12 % 1228 7% 13 1 005 26 %
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 1038 15 % 573 -4 % 891 6 % 13 706 10 %
*OKO-konserni (nyk. Pohjola Pankki) 115 20 % 614 14 % 440 8 % 1 288 29 %
Séaastopankit (pl. Aktia) 159 18 % 57 14 % 120 9 % 2 94 29 %
Aktia Saastopankki -konserni 89 6 % 193 263 % 217 158 % 0 . 65 19 %
Konttoritoiminta 62 -1% 33 18 % 72 11 % 0 . 23 -17%
Paikallisosuuspankit 109 17 % 28 10 % 73 4% 4 59 26 %
Alandsbanken-konserni 39 20 % 36 24 % 46 12 % 1 29 36 %
Evli Pankki -konserni 0 -50% 79 42 % 63 25 % 0 16 212%
1. Suomalainen pankkitoiminta 2877 13 % 1631 4% 2469 10 % -4 2043 7%
2. Suomessa toimivat finanssikonsernit 8982 11 % 7989 6 % 9178 10 % 52 7741 2%

Muut tuotot siséltavat mm. palkkiotuotot nettomaaraisend, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot, myyntivoitot lopetetuista toiminnoista ja osuudet
osakkuusyritysten tuloksesta. Kuluissa on mukana poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyodykkeista. Miinusmerkkiset luottotappiot: enemmaén palautuksia

kuin uusia tappioita.

** Sisaltaé konsernin sivukonttorin Helsingissa ja helmi-joulukuulta Sampo Pankki -konsernin pankkitoiminnan Suomessa. Muutosprosentit on laskettu vuoden 2006 vertailu-

kelpoisista (pro forma) luvuista.

1. Saastopankit, Aktia Saastopankki -konsernin konttoritoiminta, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, OP-Pohjola-ryhman pankki- ja sijoitus-
palvelutoiminta, Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Nordean pankkitoiminta Suomessa.
2. Nordea-konserni, Danske Bank -konserni ja suomalaiset pankkikonsernit ja -ryhmét (pl. Nordea Pankki Suomi ja Sampo Pankki).

Lahde: Pankkien tilinpaatokset.
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2.2  Pohjoismaisten finanssi-

konsernien tulokset paa-

osin hyvia vuonna 2007
Sampo Alhonsuo ja Hanna Putkuri

Suurten pohjoismaisten finanssikonsernien
yhteenlaskettu tulos ennen veroja kasvoi
vuonna 2007 hienoisesti edellisesta vuodes-
ta. Tuloskehityksessa oli kuitenkin suuria
konsernikohtaisia eroja etenkin vuoden
jalkimmaisella puoliskolla.

Kymmenen suuren pohjoismaisen finanssikonsernin®
yhteenlaskettu tulos ennen veroja (liikevoitto) kasvoi
vuonna 2007 noin 3 % edellisesta vuodesta. Positiivi-
nen tuloskehitys perustui ennen kaikkea luottojen ja
talletusten vahvaan kasvuun, mika tuki erityisesti kor-
kokatteiden kasvua. Myds nettopalkkiotuotot kehittyi-
vat positiivisesti (Kuvio 3).

Kesalla 2007 alkanut myllerrys kansainvalisilla ra-
hoitusmarkkinoilla sitd vastoin rokotti kaupankaynnin
ja sijoitustoiminnan nettotuottoja, jotka supistuivat
selvésti edellisesta vuodesta. Niiden merkitys yhteen-
lasketuissa tuotoissa on kuitenkin varsin rajallinen.
Muiden tuottojen kasvu johtui osittain suurista kerta-
luonteisista tuotoista, joilla oli huomattava vaikutus
joidenkin konsernien tuloksiin.

Kulut kasvoivat jokseenkin samaa tahtia yhteen-
laskettujen tuottojen kanssa. Kirjatut nettoluottotappiot

kasvoivat lievasti mutta séilyivét erittdin pienind.

® Tarkastelussa ovat mukana Suomesta OP-Pohjola-ryhma, Ruotsista
SEB, Svenska Handelsbanken, Nordea ja Swedbank, Norjasta DnB
NOR, Tanskasta Danske Bank (ml. Sampo Pankki) ja Jyske Bank ja
Islannista Kaupthing Bank ja Glitnir.

Kuvio 3. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-

nien tuloslaskelman keskeisten erien kehitys
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* OP-Pohjola-ryhmd, SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, DnB NOR,
Danske Bank, Jyske Bank, Kaupthing ja Glitnir.
Lahteet: Konsernien tilinpaatokset ja Suomen Pankki.

Suomen, Ruotsin ja Norjan suurissa finanssikonser-
neissa kolmas neljannes jai selvésti vuoden 2007 hei-
koimmaksi (Kuvio 4). Sen sijaan Tanskassa ja Islan-
nissa konsernien tulokset heikkenivét edelleen neljén-
nelld vuosineljannekselld. Markkinaturbulenssi on
nakertanut eniten islantilaisten pankkien tuloksia eri-
tyisesti vuoden 2007 lopulla. Danske Bankin tuloske-
hitystéd on jonkin verran heikentdnyt Sampo Pankin

fuusioimiskulut.

Kuvio 4. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-

nien tulokset ennen veroja vuosineljanneksittain
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Valuutat muutettu euroiksi vuoden 2007 keskiméaaraisten kurssien mukaan.
Lahteet: Konsernien osavuosi- ja tilinpaatostiedot ja Suomen Pankki.

Konsernien tunnusluvut kuvaavat tasaisen hyvaa kehi-

tysté (Taulukko 3). Vuositasolla kannattavuus keski-
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maérin heikkeni, mutta kaikkien konsernien kannatta- . . . : .
Kuvio 5. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-

vuus on edelleen kelvollisella tasolla. Tuottojen ja . .
nien osakekursseja

kulujen kehitys oli vuonna 2007 kaksijakoista; Suo-

120 Indeksi 2.7.2007 = 100

men, Ruotsin ja Norjan suurissa konserneissa kustan- 1

. .. . . 110 e
nustehokkuus parani, sen sijaan Tanskan ja Islannin o B W% N
konserneissa se heikkeni. Kulujen ja tuottojen suhde 90

on edelleen hyva kaikissa konserneissa. 80 N Vo )
v

6
Konsernien vakavaraisuusprosentit alentuivat ylei- 0 W

60

sesti vuoden 2007 aikana. Basel I -sd&nndsten kayt- o 2
t66n ottamisen vuoksi kolmelle ruotsalaiselle konser- 0712007 1072007 01/2008

— 1 Pohjola Pankki 2 SEB — 3 Handelsbanken
nille ei ole saatavilla vertailukelpoisia vakavaraisuus- — 4 Nordea — 5 Swedbank 6 Danske Bank

Léhde: Bloomberg.
tunnuslukuja vuodelta 2006.

Taulukko 3. Suurten pohjoismaisten finanssikon-

sernien tunnuslukuja vuosina 2006 ja 2007

Oman Vakavarai-
paaoman Vakavarai-|suus ensi-

tuotto Kulut, % suus- sij. omilla

(ROE) tuotoista | suhde varoilla
2007 2006|2007 2006|2007 2006|2007 2006
OP-Pohjola-ryhma | 13.7 12.1] 49 52| 13.8 14.3| 12.6 12.7

SEB 19.3 20.8) 57 58| 11.0 .| 86

Handelsbanken 23.3 209 41 42| 16.9 ..| 10.6 .
Nordea 19.1 214 52 53] 9.1 98] 70 7.1
Swedbank 189 193] 51 52| 127 .| 85 .
DnB NOR 22.0 195 51 50| 9.6 10.0| 7.2 6.7
Danske Bank 151 175 56 52| 9.3 114| 64 86
Jyske Bank 235 29.4| 59 56| 95 113 69 82
Kaupthing 23.5 424 48 36| 11.8 15.0) 9.6 10.5
Glitnir 19.3 394| 57 38| 112 15.0f 8.1 108
Keskiarvo* 189 20.7] 52 51| 10.9 . 79

* Painotettu 31.12.2007 taseella.
.. = ei vertailukelpoista tietoa.

Markkinoilla vallitseva epdvarmuus ja pankkien tulos-
nékymien heikentyminen ovat heijastuneet konsernien
osakekursseihin kesasta 2007 l&htien (Kuvio 5). Poh-
joismaiset finanssikonsernit kuvaavat vuoden 2008
nakymid aiempaa haastavammiksi rahoitusmarkkinoi-
den epdvarmuuksien vuoksi. Tuloksentekokykyé&an
konsernit kuvaavat yleisesti hyvaksi ja Pohjoismaiden
talouksien kasvunakymia pidetéan edelleen suhteelli-

sen hyvind, vaikka kasvu hidastuneekin.
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2.3 Pankkien tulokset heiken-

tyneet erityisesti Yhdys-
valloissa. Euroopassa

vaihtelevia tuloksia

Sampo Alhonsuo

Vuoden 2007 viimeisen neljanneksen tu-
lokset pankkisektorista heikentyivat
USA:ssa ja Euroopassa. Tarkeimmat syyt
tahan olivat subprime-kriisiin liittyneet
tappiot ja varsinkin USA:ssa pankkien
heikentynyt toimintaymparistd. Vuonna
2008 korostuu kustannusten hallinta kei-
nona yllapitaa kannattavuutta.

Yhdysvalloissa’ pankkisektorin yleinen tilanne hei-
kentyi vuoden 2007 viimeisella neljanneksella johtuen
subprime-kriisista sekd yritys- ja kotitaloussektorin
taloudellisen tilan heikentymisesta. Viimeisen vuo-
sineljanneksen tulokset koko pankkisektorilla olivat
heikoimpia 16 vuoteen.

Yhdysvalloissa pankkisektorin luottotappiokirjauk-
set ovat kasvaneet: vuositasolla viimeisimmat luotto-
tappiokirjaukset tarkoittavat 0,8 % kirjausta luottokan-
nasta. Jarjestiméattomat saamiset ovat myods kasvaneet:
esimerkiksi vuoden 2007 lopussa 31 suurimman yh-
dysvaltalaisen pankin luottokannasta jarjestaméattémia
saamisia oli 0,9 % (0,4 % vuoden 2006 lopussa).

Yhdysvaltojen talletussuojasta vastaavan viran-
omaisen FDIC:n "ongelmapankkilista” on kasvanut 76

pankkiin, jotka ovat tosin pienia pankkeja®. FDIC

" Léahteina tass4 artikkelissa on kdytetty eri viranomaisten ja reittaa-
jien julkaisuja sek& pankkien julkistamia tulostietoja.

8 Federal Deposit Insurance Corporation, Banking Quarterly Report
December 2007, tiedot

valvoo noin 5 200 pankkia ja sen talletusvakuutuksen
piirissa on noin 8 500 pankkia.

Erityisesti suurimmat liikepankit ja investointipan-
kit ovat kirjanneet arvojen alaskirjauksia ja luottotap-
pioita seké tehneet tappiollisia tuloksia subprime-
kriisin johdosta. Bear Stearns, joka joutui turvautu-
maan keskuspankin héatérahoitukseen ja joka myytiin
JP Morgan Chase investointipankille, kirjasi suuren
tappion vuoden 2007 viimeisella neljanneksella. In-
vestointipankeista on jo kédytettavissa vuoden 2008
ensimmaisen neljanneksen® tulostietoja. Tulokset
heikkenivat paljon verrattuna vuoden takaiseen neljan-
nekseen, mutta olivat silti voitollisia ja parempia kuin

mita osakemarkkinoilla odotettiin.

Taulukko 4. Kolme yhdysvaltalaista investointi-

pankkia
Tulos ennen veroja, miljoonaa dollaria

Q108 Q407 Q107
Morgan Stanley 2214 -5 804 3 456
Goldman Sachs 2143 5 055 4 859
Lehman Brothers 663 1230 1699
Oma paaoma, miljardia dollaria

Q108 Q107
Morgan Stanley 43.9 42.8
Goldman Sachs 34.5 34.3
Lehman Brothers 21.8 18.9

Lahiajan ndkymien suhteen tarke&4 on vuodelle 2008
kohdistuvien subprime-Kriisista johtuvien tappioiden
suuruus. Tappiopuskureiden riittdvyys ja kyky hankkia
lisé4d omaa pddomaa ovat avainkysymyksia.
Euroopassa pankkien tulokset ovat viime vuosina
olleet hyvia. Vuoden 2007 jalkipuoliskolla timéa hyva
kehitys taittui johtuen padomamarkkinoiden synkenty-
neestd tilanteesta ja subprime-kriisin tulosvaikutuksis-
ta eurooppalaisessa pankkisektorissa (pl. pohjoismaat,
ks. erillinen artikkeli). Tulokset heikentyivét merkitté-

vasti vuoden 2007 viimeiselld vuosineljanneksell,

® Investointipankkien tilikausi paéttyy marraskuussa ja ensimméinen
vuosineljénnes 2008 tuloksissa on siten M12/2007 — M2/2008.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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mutta silti koko vuoden tulokset kasvoivat monessa
suuressa konsernissa vuodesta 2006. Suuret arvojen
alaskirjaukset ovat koskeneet lukumaéraisesti vain

pienté joukkoa pankkeja ja vain sveitsilaisen UBS-
konsernin tulos koko vuodelta 2007 oli tappiollinen

suurten finanssikonsernien joukossa.

Taulukko 5. 13 suurta eurooppalaista finanssi-

konsernia: tulos ennen veroja 2006 ja 2007
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Valuutat muutettu euroiksi vuoden keskiméaéraisten kurssien mukaan.
Lahteet: Pankkien tilinpaatokset ja Suomen Pankki.

Viime vuosina Euroopassa kansainvalisesti toimivat
suuret pankit ovat laajentaneet tuottopohjaansa samalla
kun liiketoimintavolyymien kasvu on ollut nopeaa.
Tuotot pddomamarkkinoilta ja trading-toiminnasta
ovat viimeisissa tuloksissa pienentyneet merkittavasti.
Isojenkin finanssikonsernien tuottorakenteessa korko-
kate ja palkkiotuotot ovat suurimmat yksittaiset erat ja
niiden kehitys myds vuoden 2007 viimeisell& vuo-
sineljanneksell& oli suotuisampaa.

Heikko kehitys vuoden 2007 loppupuolella on kui-
tenkin havaittavissa tunnusluvuissa. Kustannustehok-
kuus pankeissa on edelleen hyvalla tasolla, eli kulut
ovat yleensa kasvaneet korkeintaan samaa vauhtia kuin
tuotot. Kasvaneet alaskirjaukset ja luottotappiot ovat
heikenténeet toiminnan suhteellista kannattavuutta ja
hidastaneet omien vakavaraisuuspadomien kasvua.

Monessa suuressa konsernissa vakavaraisuuden tun-

nusluvut ovat hieman alentuneet kuvastaen luottovo-

lyymien nopeaa kasvua vuonna 2007.

Taulukko 6. Kannattavuus, kustannustehokkuus
ja vakavaraisuus 13 eurooppalaisessa finanssi-

konsernissa

2.4.2008

Oman paaoman| Kulut, % Vakavaisuus
tuotto (ROE), %| tuotoista (tier 1), %
2007 2006 2007 2006| 2007 2006
Deutsche Bank Group 24.3 28.0 70 70 8.6 8.5
Commerzbank Group 15.4 14.2 64 60 6.9 6.7
BNP Paribas Group 19.6 21.2 61 61 7.3 7.4
Societe Generale Group 3.6 25.8 65 61 6.6 7.8
ING Group 24.2 235 68 64 7.4 7.6
Grupo Santander 219 214 44 49 7.7 7.4
BBVA Group 34.2 37.6 38 40 6.8 7.8
Millennium bcp 13.7 20.6 60 61 4.3 55
AIB Group 21.8 29.0 52 54 7.5 8.2
Credit Suisse Group 19.8 275 71 70 114 13.9
UBS Group -10.2 26.4| 110 70 88 119
Barclays Group 20.3 24.7 57 59 7.8 7.7
Lloyds TSB Group 25.2 25.1 49 51 8.1 8.2
Keskimaarin 18.0 25.0 62 59 7.6 8.4

Eri arvioiden mukaan®® vuonna 2008 pankkien toimin-
taymparisto niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassa tulee
olemaan aiempaa selkedsti vaikeampi. Talldin koros-
tuu kustannusten hyva hallinta kannattavan toiminnan
yllapitdmisessa. Esitetyt kokonaistappioarviot subpri-
me-Kriisistd ovat viime aikoina maailmalla kasvaneet.
Maaliskuun 2008 lopussa alaskirjauksia ja tappioita oli
globaalisti kirjattu 2007 — 2008 aikana noin 200 mrd.
dollaria jakaantuen Yhdysvaltojen ja Euroopan pank-
kien kesken lahdes tasan pienen osan tappioista tulles-
sa Aasialaisista pankeista. Arviot Japanin pankkisek-
torin tulevista tappioista liittyen subprime-kriisiin ovat

kasvaneet viime aikoina®®.

0 Esimerkiksi eri reittaajien raportit
™ Fitch Ratings, 20.2.2008
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2.4  Joukkolainojen takaajat

vaikeuksissa

Pertti Pylkkdnen

Joukkolainojen takaajien luottokelpoisuus
on tarkkailtavana ja riskipreemiot ovat
nousseet. Naiden bondivakuuttajien kon-
kurssisuojan hinta on myos kallistunut
tuntuvasti.

Joukkolainojen takaajat eli ns. bondivakuuttajat (mo-
nolines-yhtitt) keskittyvét toiminnassaan tarjoamaan
takauksia tai luottovakuutuksia joukkovelkakirjalaino-
jen liikkeeseen laskijoille. Takaus koskee seké korko-
jen ettd lainan pddoman takaisinmaksua liikkeeseen-
laskijan konkurssitilanteessa. Toimialalla on bondiva-
kuuttajien ohella myds muutamia vakuuttajille jalleen-
vakuutuksia tarjoavia vakuutusyhtigita. Jalleenvakuu-
tuksia hankitaan myds perinteisista jalleenvakuutusyh-
tidista.

Bondivakuuttajien toiminta on keskittynyt yhdys-
valtalaisten toimijoiden kasiin, mutta markkinoilla
toimii myds yksi suuri, ranskalaisomisteinen yritys,
CIFG Financial Guaranty. Yhdysvaltalaisten bondiva-
kuuttajien omistusrakenteet ovat heterogeeniset. Muu-
tama yritys on porssilistattu, osalla paddomistajana tai
suurimpana omistajana on jokin pankki tai vakuutus-
yhtié. Omistajina voi olla myds padomasijoittajia.

Yhdysvaltalaisen toimialan edunvalvojan, Asso-
ciation of Financial Guaranty Insurersin yhdestatoista
jasenyrityksestd kahdeksalla oli vuoden 2007 lopulle
saakka paras mahdollinen riskiluokitus, eli AAA,
kahdella AA ja yhdelld A.

Bondivakuuttajat luetaan kuuluvaksi vakuutustoi-
mialaan ja niitd valvotaan Yhdysvalloissa osavaltiota-

solla.

Ongelmat vahaisia ennen viime vuotta

Bondivakuuttajien toiminta kdynnistyi vuonna 1971,
jolloin tall& hetkell& alan toiseksi suurin yritys Ambac
Financial Group Inc. aloitti toimintansa. Pari vuotta
my6hemmin markkinoille tuli alan tdmén hetken suu-
rin yritys Municipal Bond Insurance Association
(MBIA Inc). Toimialalle tuli lis&d yrityksia vasta
1980-luvulla, kun muiden vakuutuslaitosten toiminta
bondivakuuttajana Kiellettiin Yhdysvalloissa.

Bondivakuuttajat toimivat pitk&an ainoastaan pai-
kallisviranomaisten, niiden omistamien yritysten tai
osavaltiotason liikkeeseen laskijoiden joukkolainojen
takaajina. Toiminta oli tuolloin varsin riskiténtd. Muu-
tamasta takaustappioista (esim. New York 1970-
luvulla) huolimatta bondivakuuttajien tulokset pysyi-
vét voitollisina aina vuoteen 2006 saakka. Viime vuosi
on ensimmainen toimintavuosi, jolloin useimpien
bondivakuuttajien tulokset ka&ntyivét tappiollisiksi.

Yhdysvaltojen paikallisviranomaisten tai kuntien
liikkeeseen laskemista joukkolainoista noin puolella
on bondivakuuttajan takaus. Takaus laskee liikkeeseen
laskijoiden korkokustannuksia ja helpottaa vakuutettu-
jen lainojen myyntia sijoittajille. Toinen ominaispiirre,
joka laskee kuntien lainakustannuksia on se, etta laino-
jen tuotot ovat sijoittajille verottomia liittovaltion ja
osavaltion verotuksessa.

Paikallisviranomaisten lainojen takaaminen on
edelleen bondivakuuttajien liiketoiminnan ydinalue.
Muutamat vakuuttajat ovat keskittyneet ainoastaan
télle alueelle.

Uusien bondivakuuttajien tulo markkinoille 1980-
luvun puolivalissa laajensi liiketoimintaa siten, etta
useimmat vakuuttajat ryhtyivat takaamaan kuntalaino-
jen ohella ns. asset backed-arvopapereita seka myo-
hemmin my®s strukturoituja arvopapereita. 1990-

luvulla toiminta laajeni edelleen ja bondivakuuttajat

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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ryhtyivat takaamaan myés kansainvalisilla markkinoil-

la liikkkeeseen laskettuja lainoja.

Bondivakuuttajien tilanne vaikeutunut

Bondivakuuttajien vastuut olivat vuoden vaihteessa
noin 2400 miljardin dollaria, niist& 60 % on paikallis-
viranomaisten tai kuntien velkakirjojen takauksia,
strukturoitujen tuotteiden osuus takauksista on neljan-
nes ja loput 15 % kansainvélisten lainojen takauksia.

Liikeidean laajentuminen riskipitoisemmille alueil-
le néytti pitkaan toimivan hyvin. Tulosten paranemisen
varjoon jéi kuitenkin se tosiasia, ettd takauksia antavi-
en yritysten paddomat kasvoivat merkittavasti hitaam-
min kuin niiden uudet, aikaisempaa riskipitoisemmat
vastuut.

Ensimméinen tappiollinen vuosineljannes vakuut-
tajien toimintahistoriassa oli viime vuoden kolmas
vuosineljannes, jolloin tappiot nousivat 3 mrd. dolla-
riin. Vuoden 2007 viimeisen neljanneksen tuloksia ei
ole vield julkaistu, mutta bonditakaajien tilanne on
sellainen, ettd useat niistd ovat joutuneet tai joutuvat
hakemaan uutta pddomaa toimintansa jatkamisen tu-
kemiseksi ja luokitusten yll&pitamiseksi.

Ranskalaisomisteinen, CIFG oli ensimmaéinen bon-
divakuuttaja, jota pddomittettiin luottokelpoisuuden
séilyttdmiseksi ylimmdassa AAA luokassa. Samassa
yhteydessa CIFG:n omistusrakenne muuttui*?.

Muutamien bondivakuuttajien luokituksia on alen-
nettu ja muutamien bondivakuuttajien AAA-
luokitukset ovat tarkkailulistalla mahdollista alenta-
mista varten. Bondivakuuttajan luokituksen alenemi-
sesta seuraisi takauksen omaavan lainan luokituksen
lasku.

Bondivakuuttajien ongelmat ovat nopeasti heijas-

tuneet niiden liikkeeseen laskemien velkakirjojen

2 CIFG, Press Release December 21, 2007.

hintoihin. Naiden yritysten riskipreemiot ovat nousseet
huomattavasti. My®&s bondivakuuttajien luottojohdan-
naisten eli niiden liikkeeseen laskemien velkakirjojen
konkurssisuojan hinnat (Credit Default Swap, CDS) **
kaantyivat kesalla ensimmadisten etuoikeusluokkamuo-
toisten luottojohdannaisten (Collateralized Debt
Obligation, CDO) luokitusten laskun jélkeen ripe&an
nousuun, ja nousu on jatkunut tdmén vuoden aikana
edelleen. Hinnat vaihtelevat kuitenkin huomattavasti
sen mukaan minkélaiset vastuut kullakin vakuuttajalla

on (Kuvio).

Kuvio 6. Eraiden yhdysvaltalaisten bondivakuutta-
jien CDS-hintoja

1600

1400

1200
3
1000 /yﬁ
2
800
600 W
400 /jj
200 )_PHJM%U S
oo™~
N
0
1.7.07 1.9.07
1 Radian Group Inc
~ 3 AMBAC Financial Group

Lahde: Bloomberg.

_ﬁf‘w
L~

1.11.07 1.1.08
— 2 MBIAInc
— 4 Genworth Financial

1.3.08

MBIA:n ja Ambacin CDS-hintojen viime aikojen
laskun taustalla on mm. molempien yrityksien yli
miljardin dollarin osakepadoman lisdykset'.
Bondivakuuttajien pelastusoperaatioiden yhdeksi
tyokaluksi on kaavailtu myds niiden jakamista kahteen
o0saan, joista toinen osa keskittyisi paikallisviranomais-
ten lainojen takaamiseen ja toinen osa muihin takaus-
tehtdviin. Tdm4 saattaisi merkitd lisad vaikeuksia va-

kuutettujen strukturoitujen papereiden sijoittajille.

1% Katso my®s luku 1.1 Katja Taipalus, Levottomuus rahoitusmark-
kinoilla jatkuu.

¥ Ambac Press Release, March 7, 2008 ja MBIA Press Release
February 13, 2008.
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1 Rah aStOSijOittaj at hermos- | kuvio 7. Suomessa rekisteroityja sijoitusrahasto-
tuneet ja, nettomerkinnat

3000 Milj. euroa

Pertti Pylkkdnen

2000

Rahastosijoittajat ovat lunastaneet rahas- Hﬂ”ﬂ”ﬂ”ﬂﬂ
tosijoituksia kotimaisista rahastoista hei- . Lﬂﬂﬂnﬂm il
nakuun 2007 jalkeen 5,5 mrd. euron arvos- | = H

ta ja rahastoissa olevien varojen maaraon | .,
alentunut lahes 10 mrd. euroa kesan hui-
pun jalkeen.

Lahteet: OMX Helsinki Exchange Helsinki Oy ja Suomen sijoitusrahastoyhdistys.

Vuoden 2007 heindkuun jalkeen kotimaisista rahas-
Sijoitusrahastojen markkina-arvot alas 4 mrd toista on nostettu varoja kaikkiaan lahes 5,5 mrd. eu-
euroa roa. Lisdksi rahastojen markkina-arvot ovat heindkuus-

ta pudonneet noin 4 mrd. euroa ja rahastopddomat ovat
Yhdysvaltojen subprime-Kriisista alkanut kansainvalis- . s .
pudonneet helmikuun lopun 61,7 euroon™. Helmi-
ten rahoitusmarkkinoiden levottomuus ja epétietoisuus . o . o
kuussa lunastuksia vauhditti rahoitusmarkkinoiden
markkinoiden tilasta ja riskeistd ovat heijastuneet L . i ) o
kriisin jatkumisen ohella myds yhden pienen kotimai-
Suomen sijoitusrahastomarkkinoille. .
sen, markkina-osuudeltaan alle 1 % rahastoyhtion
Suomessa rekisterdidyissa sijoitusrahastoissa oli . }
arvonlaskennassa ilmenneet epaselvyydet.
heindkuussa 2007 varoja 71 mrd. euroa, joista noin 16 . . . L
Rahastosijoituksia ovat siirtaneet muihin sijoitus-
mrd. oli kotitalouksien hallussa. Kriisin puhjettua L . . . .
kohteisiin niin yritykset kuin kotitaloudetkin. Myds
elokuussa rahastosijoittajat hermostuivat ja ryhtyivéat . . ) } L
muut rahoituslaitokset ovat vahentaneet rahastosijoi-
nostamaan sijoituksiaan pois rahastoista. Elokuussa . . . . .
) ] - | tuksiaan varsin runsaasti. Kotitaloudet ovat siirtdneet
rahasto-osuuksien lunastuksia tehtiin runsaan miljardin . . B . .
rahastosijoituksiaan mm. talletuksiin. Kotitalouksien
euron arvosta. Rahasto-osuuksien lunastukset ovat L .
talletusten maara vuoden lopussa oli 62,4 mrd. euroa,
jatkuneet jokaisena kuukautena elokuun jalkeen.

%5 Rahastoraportti, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry ja Suomen
Sijoitustutkimus Oy.
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missé oli kasvua lahes 12 % ja talletusten kasvuvauhti
nopeutui edelleen tammikuussa 14 %:iin*®.

Edelle mainittujen sijoittajien vastapainona tytela-
kelaitosten ja muiden vakuutuslaitosten rahastosijoi-
tukset kasvoivat vuoden 2007 aikana yhteensd runsaal-
la 3 mrd. eurolla. Alkuvuodesta Tel-laitosten rahastosi-
joitusten kasvu oli varsin ripedd, mutta Tel-laitokset
siirsivat rahastosijoituksiaan vuoden jalkimmaisell&
vuosipuoliskolla jonkin verran rahastoista muihin
sijoituskohteisiin.

Ulkomaisten sijoittajien osuus suomalaisissa rahas-
toissa nousi viime vuoden aikana hieman ja ulkomais-
ten sijoittajien osuus rahastosijoituksista oli vuoden
2007 lopussa vajaat 14 %"

Rahastot Euroopassa

Padomien maara suomalaisissa sijoitusrahastoissa oli
vuoden 2007 lopussa 8% suurempi kuin edellisena
vuonna. Eurooppalaisten rahastoyhtididen yhteenlas-
ketut pddomat kasvoivat viime vuonna runsaalla 4
%:1la. Rahastopadomien kasvu keskittyi kansainvalis-
ten rahastomarkkinoiden eurooppalaisiin keskuksiin,
Irlantiin ja Luxemburgiin, joissa kasvu oli Suomen
nopeampaan. Norjassa rahastojen kasvuvauhti oli
viime vuonna l&nsi-Euroopan maista nopeinta, l&hes
30 % vuositasolla. Suomen ohella euroalueen maista
sijoitusrahastojen nettomerkinnat olivat vuonna 2007
positiivisia vain Irlannissa ja Luxemburgissa.

Useissa EU:n uusissa jdsenmaissa sijoitusrahasto-
markkinoiden kasvu oli rahoitusmarkkinoiden héiritis-
t& huolimatta ripedé. Ndissa maissa rahastomarkkinat
ovat kuitenkin vield alkutaipaleellaan ja kasvuluvut
ovat alhaisen lahtétason vuoksi suuria. Sloveniassa ja

Puolassa rahastopadomat kasvoivat viime vuonna yli

16 Rahoitusmarkkinat, Tilastokatsaus 3-2007, Suomen Pankki

' Tilastokeskus, Sijoitusrahastot 4. vuosineljannes 2007.

40 % sek& Romaniassa, Slovakiassa ja Unkarissa noin
25 %:n vauhdilla®®,

Useissa EU:n uusissa jdsenmaissa sijoitusrahasto-
markkinoiden kasvu oli rahoitusmarkkinoiden hairiois-
t& huolimatta ripedd. Ndissa maissa rahastomarkkinat
ovat kuitenkin vield alkutaipaleellaan ja kasvuluvut
ovat alhaisen lahtttason vuoksi suuria. Sloveniassa ja
Puolassa rahastopddomat kasvoivat viime vuonna yli
40 % sek& Romaniassa, Slovakiassa ja Unkarissa noin

25 %:n vauhdilla®®.

'8 European Fund and Asset Management Association. Quarterly
Statictical Release, March 2008, No. 32
*® European Fund and Asset Management Association. Quarterly
Statictical Release, March 2008, No. 32
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3.2 MiFID muutti markkinat:

vaihtoehtoisia kauppa-
paikkoja enemman kuin

saanneltyja markkinoita
Emilia Koivuniemi

Vaihtoehtoisten kauppapaikkojen® perus-
taminen on ollut mahdollista marraskuus-
ta lahtien. Helmikuun lopulla 2008 niiden
maara ylitti jo séanneltyjen markkinoiden
maaran. Suurin osa niista on rekisteroity
Iso-Britanniaan. Néin kertoo Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean
(CESR) Internetissa saatavilla oleva tieto-
kanta.

Arvopaperimarkkinavalvojien komitean tietokannan
mukaan vaihtoehtoisia kauppapaikkoja on rekisterdity
Euroopan talousalueen maihin 102 kappaletta, kun taas
saanneltyja markkinoita on 93.%

Vaihtoehtoisten kauppapaikkojen perustaminen on
ollut mahdollista siitd saakka, kun rahoitusvélineiden
markkinoista annettu direktiivi, MiFID, tuli voimaan
vuoden 2007 marraskuussa. Sen tavoite on lisaté kil-
pailua eri markkinapaikkojen ja kaupanké&yntitapojen
valill4, mink& vuoksi direktiivissa sdéddetddn monen-
keskisen kaupankéyntijarjestelmén yll&pitdmisesté.
Muutostarpeiden taustalla on pdrssiyhtididen Kiristy-
nyt séantely ja yhtididen korkea kynnys listautua.

Vaihtoehtoisten markkinapaikkojen yhtend tarkoi-

tuksena on tarjota pdrssien péalistoja nopeampi ja

2 Multilateral Trading Facility, MTF. Direktiivin mukaisella vaihto-
ehtoisella kauppapaikalla tarkoitetaan sellaista markkinapaikkaa,
jossa kéydadn kauppaa jo jossain muussa markkinapaikassa listatuil-
la tuotteilla.

% CESR, 2006. (29.2.2008). ks. http://mifiddatabase.cesr.eu/.

helpompi tie padomamarkkinoille.?? Monenkeskinen
kaupankaynti on saantelyltddn ja vaatimustasoltaan
kevyempaa kuin julkinen kaupankaynti arvopaperi-
porssissd, joka oli aiemmin ainut vaihtoehto hakea
yritykselle markkinanoteerausta.

Monenkeskisen kaupankaynnin toivotaan helpotta-
van erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten kasvua
sekd toiminnan kehittdmista. Uudet toimijat antavat
vaihtoehtoja pddomien hankintaan ja toisaalta edistavat
lapinakyvampaa hinnoittelua, mika on toivottu kehitys
my6s Suomessa.”

Monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevien
yritysten tiedonantovelvollisuus on julkista kaupan-
kayntia vahaisempi. Niita ei myoskaan valttamatta
sido sdanndllinen tiedonantovelvollisuus, mikéli sité ei
mé&aréta vaihtoehtoisen kauppapaikan saanndissa.
Liséksi kaupankéynnin aloittaminen riippuu ensisijai-
sesti kaupankaynnin jarjestajan harkinnasta.?

Vaihtoehtoisia kauppapaikkoja on Euroopassa talla
hetkell4 runsas sata.? Selvasti suurin osa niista sijait-
see Iso-Britanniassa, ja sen perdssa seuraavat Saksa ja
Belgia, miké& kay ilmi oheisesta kuviosta (Kuvio 8).
Séaanneltyja markkinapaikkoja on kokonaisuudessaan
vahemmaén ja ne vaikuttavat jakaantuvat tasaisemmin
eri maiden vélilla.

Vaihtoehtoiset markkinapaikat ovat kasvattaneet
osuuttaan kaupankadynnisté etenkin velkakirjamarkki-

noilla, mutta osakekaupassa vastaavaa kehitysta ei

22 Valtiovarainministerio, 25.10.2007. EU:n uudet sijoituspalvelu-
séannokset voimaan 1.11.2007: Uusia sijoituspalveluja luvanvarai-
siksi.

2 HE 43/2007. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi sijoituspalve-
luyrityksistd, laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eréiksi
niihin liittyviksi laeiksi.

24 HE 43/2007. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi sijoituspalve-
luyrityksist, laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja erdiksi
niihin liittyviksi laeiksi.

% CESR, 2006. (29.2.2008). ks. http://mifiddatabase.cesr.eu/.
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vield ole nahty. Silti esimerkiksi Chi-X - ja Turquoise
—hankkeet on lanseerattu korkealla profiililla. Nasdaq
OMX ilmoitti maaliskuussa perustavansa myéhemmin
tdnd vuonna oman eurooppalaisen kauppapaikan osa-

kekauppaa varten.?®

Kuvio 8. Sdanneltyjen seka vaihtoehtoisten mark-

kinapaikkojen lukumaarat Euroopassa
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Lahde: CESR.

Suomessa ei ole vield ainuttakaan MTF:44, vaikka
OMX:n FirstNorth Finland itsedén sellaiseksi kutsuu-
kin. Se on kuitenkin perustettu Ruotsiin ja sen sdantely
perustuu Tukholman pdrssin laatimiin s&antdihin, eika
Suomen rahoitustarkastus valvo kaupankaynnin koh-
teena olevien yhtididen saati Tukholman porssin toi-
mintaa.

Suomen arvopaperimarkkinalakia muutettiin, jotta
direktiivin sdannokset voitiin panna taytantoon. Vaih-
toehtoisia markkinapaikkoja voivat perustaa porssit,
sijoituspalveluyritykset tai luottolaitokset. Kaupan-
kéynnin kohteeksi hyvéksytdan hyvin erityyppisia
arvopapereita kuten johdannaissopimuksia ja esimer-
kiksi yksityisten osakeyhtididen liikkeeseen laskemia
listaamattomia arvopapereita. Keskeisin muutos on se,
ettd arvopaperin liikkeeseenlaskijalta ei tarvitse enaa
hakea hyvéksyntad, jos julkisen kaupankéynnin koh-
teeksi otettu arvopaperi halutaan ottaa kaupankdynnin

kohteeksi myds monenkeskisessd kaupankaynnissa.

% Nasdag OMX:n tiedote 19.3.2008.

Direktiivin voimaantulolla oli vaikutuksia myds
kaupankaynnin jalkeisiin toimintoihin. Selvitysyhtei-
s6jen on hyvaksyttava kaikki Euroopan talousalueelta
tulevat vélittajat selvitysosapuoliksi, mikali ne taytta-
vat laissa ja selvitysyhteison sadnndissa asetetut vaa-
timukset. Lisaksi monenkeskiset kaupankayntijarjes-
telmdt saavat valita selvitysyhteison tai keskusvasta-
puolen, jossa kaupat selvitetddn. Myds sijoituspalvelu-
yrityksille on annettava mahdollisuus valita yhteiso,
jossa kaupat toteutetaan.

Kaupankaynnin ja likviditeetin hajaantuminen voi
aiheuttaa haittoja osakekaupankéynnille ja johtaa epa-
reiluihin kilpailuolosuhteisiin. Sen vuoksi direktiivissa
séadellaan velvoitteita osakekaupankaynnin avoimuu-

desta ja kauppatietojen julkistamisesta.

18 12008
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4 |Infrastruktuuri

4.1 Eri maksuvalineiden
kayttd muuttumassa
euromaissa

Kari Takala

Yhteinen eurokateisalue on muuttanut
selvasti vahittaismaksutapoja. Korttimak-
saminen yleistyy vauhdilla, mutta kateisen
kaytto on useissa euromaissa edelleen vah-
voilla. Muutokset kéateisen kaytossa ovat
olleet yllattavan suuria.

Suomesta liikkeeseen laskettu eurosetelistd on kasva-
nut nopeasti. Euron kayttdénoton jélkeen setelistd on
lahes kolminkertaistunut kuudessa vuodessa. Myds
koko euroalueella liikkeeseen lasketun kateisen maara

on kasvanut vastaavasti.

Kuvio 9. Suomesta liikkeeseen laskettu setelistd
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Léahde: Suomen Pankki.

Toisaalta tiedetddn, ettd kotimaisessa vahittdismaksu-
liikenteessa kateisen osuus on pikemmin ollut vahe-
nemassé korttimaksamisen vallatessa osuutta. Samaan
viittaa myos se, ettd pankkiautomaateista nostettujen
kéyttoseteleiden euromaardinen arvo on pysynyt lie-
vassé laskussa viimeisen neljan vuoden aikana. Vuon-
na 2006 kotimainen korttimaksamisen arvo oli 31.1
mrd. euroa?’, kun taas pankkiautomaattien kautta jaet-
tiin yleis6lle 16.6 mrd. euron arvosta 20 ja 50 euron

seteleita.

Kuvio 10. Kateisnostot pankkiautomaateista Suo-
messa, 1995-2007

[ Kateisen nostosumma automaateista, mrd. euroa
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Lahde: Automatia Pankkiautomaatit Oy.

Laskelmien kautta on arvioitu, ettd kateismaksamisen
euromadréainen arvo kotimaisessa maksuliikenteessa
olisi noin 25 mrd. euroa eli seteliston liikkeeseen las-

kusta l&hes 80 % paatyy yleisolle pankkiautomaattien

2 Ks. Finanssialan keskusliiton tiedotteet.
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kautta ja loppu eli suuret kateissummat seka suurim-
mat setelilajit pankkikonttoreista.

Kéteisen automaattijakelu kuvastaa kuitenkin mel-

ko hyvin kéteisen jokapaivaista arkikayttod maksuissa.

Konttorijakelun kautta yleisolle paatyvén kéteisen
kéyttd on satunnaisempaa - lahinné koti- ja ulkomai-
seen lomailu- ja ostoskéyttoon tarkoitettua. Konttori-
jakelua kaytetddn mm. automaattien kertanostorajoi-
tusten (400 euroa) seka rajoitetun setelivalikoiman
takia.

Eurokateisen nopeasti kasvanut liikkeeseen lasku
Suomesta on paatynyt suurimmaksi osaksi Suomen
rajojen ulkopuolelle turismin ja muun ostosmatkailun
kautta.”® Suuria kateiseria kaytetddn kaytettyjen tuon-
tiautojen oston liséksi kiinteistdkaupoissa ja muissa
suuremmissa hankinnoissa. Suuremmat kéteiserat
pankkikonttoreissa ovat padsaantoisesti yksityisten
henkildiden nostamia.

Huolimatta korttimaksaminen jatkuvasta vahvasta
lisdantymisesté liikkeeseen lasketun seteliston suhde
taloudelliseen aktiviteettiin (BKT tai yksityinen kulu-
tus) ei ole juurikaan muuttunut viimeisen kolmen vuo-
sikymmenen aikana eli sen jélkeen, kun tilisiirrot siir-

tyivat sdhkoiseen maksunvélitykseen.

% suomen Pankin pankkikonttoreissa tehtyjen kyselytutkimusten
perusteella kéteisen kéayttokohteet ovat hyvinkin moninaisia. Ks.
http://www.bof.fi/en/rahoitusmarkkinat/kehityshankkeet/payment_
habits_2010/index.htm

Kuvio 11. Suomesta liikkeeseen lasketun setelis-
ton BKT-osuus (%), 1947-2006

FlUlkomaiden hallussa oleva Suomesta likkeeseen laskettu setelist per BKT, %-osuus

W Kotimaisten sektoreiden hallussa oleva setelisté vs. BKT, %-osuus

%

9
8'
7

0
1947 1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kéteisen suhde BKT:seen on ollut Suomessa alhai-
simpia maailmassa, mika johtuu ensisijaisesti sahkdis-
ten maksutapojen kehittyneisyydestd, pankkien inves-
toinneista sahkoisiin maksujarjestelmiin sekd maksu-

tapoihin liittyvastéa hintaohjauksesta.

Isoja eroja euromaiden maksukulttuureissa

Suomi on Ranskan ja Benelux-maiden ohella niita
harvoja euromaita, joissa korttimaksaminen hallitsee
péivittaistd maksamista. Italiassa tilanne on melko
tasainen, jos otetaan huomioon, ettd kateisen konttori-
jakelu puuttuu kateisnostojen euroméaérasté. Sen sijaan
Saksa, Itdvalta ja Espanja ovat esimerkkejé hyvin
vahvoista k&teismaksumaista. Tuoreen selvityksen
mukaan Itdvallassa kéteisen osuus kotitalouksien véa-
hittaismaksuista oli 86 % ja lahes 70 % vahittdiskau-
pan arvosta.” Kéteismaksua suosivissa maissa on
saatavana yleens&d myos isoja seteleitd pankkiautomaa-

teista.

2 Mosenlechner, P., Stix, H. and Wagner, H. (2006) How are
payments made in Austria? Monetary Policy & the Economy (Aust-
rian Central Bank) No. 2, 111-134.

20 1e2008
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Kuvio 12. Korttimaksut ja kateisnostot suurissa

euromaissa
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Kuvio 13. Korttimaksut ja kateisnostot pienissa

euromaissa
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Kuvio 14. Korttimaksut ja kateisnostot automaa-

teista euroalueella ja EU15-maissa
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Lahde: EKP:n Blue Book.

Korttimaksut ovat kuitenkin kasvaneet nopeammin

kuin kateismaksut. Onkin todennakaoista, etta tilanne

kaantyy korttimaksamisen eduksi ajan mittaan yha
useammissa maissa. Tekniset innovaatiot mm. mobii-
limaksamisessa tulevat jatkossakin vahentamaan sel-

vasti kdteismaksujen maaraa.

Kateisen kaytolla on hyvat puolensa

Kéteisell on silti sellaisia ominaisuuksia, joita s&hkoi-
set maksutavat eivat pysty helposti korvaamaan. Ké-
teisen kdyttoad pidetdan pienissd maksuissa kortteja
kéatevampéna ja nopeampana. Kateisen kaytto pysyy
useimpien kuluttajien mielesta paremmin kontrollissa
kuin korttimaksut ja kateisen kayttd ei edellytd maksu-
paatettd, mika mahdollistaa mm. henkildiden véliset
tulonsiirrot. Kéteisen kéyttdmahdollisuudet lomamat-
koilla, tyématkoilla seké rajojen yli tapahtuvassa os-
tosmatkailussa laajenivat yhteisen kéateisalueen synty-
misen myotd ja nditd mahdollisuuksia on kaytetty
runsaasti hyvéksi. Pankkien tilisiirtomaksut, korttita-
riffit sek& maksuvalityksen viiveet houkuttelevat myds
kéteisen kayttoon.

Kaéteisen kayttoon liittyy kasittely-, lajittelu- ja ja-
kelukustannuksia, joita ei ole yleensa hinnoiteltuja
lapindkyvasti kuluttajille. Eri maksutapojen lapinaky-
vampi hinnoittelu ohjaisi kuitenkin maksutapojen

kéyttoa niille parhaiten sopiviin maksutilanteisiin.
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4.2  Suomi liittyi TARGET2-
maksujarjestelmaan hel-
mikuussa 2008

Kirsi Ripatti

TARGET2 maksuliikenne kdynnistyi on-
nistuneesti viime marraskuussa. Toinen
kayttajaryhma, ml. Suomi, on ollut muka-
na helmikuusta 2008 lahtien. Viimeisten
maiden odotetaan liittyvan toukokuussa.

TARGET2-maksujarjestelmd, jota kdytetdan lahinna
suurten maksujen suorittamiseen reaaliaikaisesti kes-
kuspankkirahalla, otettiin onnistuneesti k&yttoon
19.11.2007.% Tall6in ensimmaisen kayttajaryhman
maat siirtyivat uuteen jarjestelmaan.® Jo ensimmaise-
né paivana TARGET2:n yhteisen laitealustan kautta
valitettiin yli 171 000 maksua, arvoltaan noin 833
miljardia euroa.

Uusi jarjestelmd korvaa vaiheittain kuluvan vuoden
aikana vanhan TARGET-jarjestelman. Suomen Pankki
ja sen kotimaiset ja pohjoismaiset asiakkaat liittyivat
mukaan toisessa kéyttajaryhméassé 18.2.2008 yhdessa
Alankomaiden, Belgian, Espanjan, Irlannin, Portugalin
ja Ranskan kanssa. Viimeinen ryhmé on vuorossa
toukokuussa.*

Kolme eurojarjestelmén keskuspankkia: Italia,
Ranska ja Saksa, tuottavat TARGET2-palvelut muille
jarjestelmdssd mukana oleville keskuspankeille, jotka
puolestaan huolehtivat maksujarjestelmépalvelujen

* Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer system, Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen
bruttomaksujéarjestelma.

% Ensimmainen ryhmé: Itavalta, Kypros, Saksa, Latvia, Liettua,
Luxemburg, Malta, Slovenia.

% Kolmas ryhma: Tanska, Viro, Kreikka, Italia, Puola ja EKP.

tarjoamisesta asiakkailleen. Suomen Pankilla naita
tiliasiakkaita on 19. Kaiken kaikkiaan TARGET2-
jarjestelmaan arvioidaan liittyvéan noin tuhat suoraa
osapuolta ja noin 60 liitannaisjarjestelmaa.

TARGET2:n kéyttoonotto edistdd merkittavasti
EU-alueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymista, koska
keskuspankkirahalla maksamiseen liittyvat palvelut ja
hinnoittelu yhdenmukaistuvat. Jarjestelmé helpottaa
erityisesti monikansallisten pankkien euromaardista
maksuliikennettd ja likviditeetin hallintaa.®*

Vaikka siirtyméavaihe uuteen jarjestelméan on viela
kesken, niin TARGET2:n kehittdmistyo jatkuu. Seu-
raavan jarjestelmaversion suunnittelu on jo kdynnisty-

nyt yhteistydssé kayttajien kanssa.

% Liitannaisjarjestelmalla (anchillary system) tarkoitetaan jarjestel-
ma4, jota hoitaa Euroopan talousalueella perustettu toimivaltaisen
viranomaisen valvoma yhteiso ja jossa maksuja ja/tai rahoitusin-
strumentteja vaihdetaan tai selvitetdén ja syntyneet rahavelvoitteet
suoritetaan TARGET2-jérjestelméassé.

% Lisaa TARGET2-projektista; esim.
http://www.ech.europa.eu/paym/target/html/index.en.html. ja artik-
kelissa "TARGET2", Euro ja talous 4/2007.

22 12008

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

2.4.2008




2.4.2008

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

4.3 Maksujenvalityksen infra-
struktuuri muuttuu SEPAN
myota

Kirsi Ripatti

Mité tarkoittaa, ettd Euroopan laajuiset
maksujen selvityskeskukset tulevat? Hoi-
detaanko kansalaisten maksut Brysselin
kautta? Onko yhteinen euromaksualue,
SEPA, ratkaisu myos kansallisiin tarpei-
siin?

Eurooppalaiset pankit ovat tehneet paatoksen, ettd
tarvitaan yksi tai useampi Euroopan laajuinen maksu-
jen selvityskeskus (Pan-European Automated Clearing
House, PE-ACH). Selvityskeskuksen perustamisella
on tarkoitus saavuttaa yhteisen euromaksualueen ta-
voite, ettd pankit ja asiakkaat voisivat kdyttdaa samoja
jarjestelmia maksujensa hoitamiseen seka kotimaisissa
maksuissa ettd maksuissa toiseen SEPA-alueen maa-
han. Euro Banking Associationin (EBA) STEP2-
jarjestelmd on téllainen selvityskeskus, jossa selvite-
t&an sek& kotimaisia ettd maiden vélisia pienia euro-
maksuja. Suomalaisilla pankeilla on mahdollisuus
kytkeytyd jarjestelméan maksujen perillemenon var-

mistamiseksi.

Isojen pankkien maksujenvalitys Manner-

Euroopasta

Pankit ovat tutkineet uusia pankkien vélisen selvityk-
sen ja katteensiirron menetelmid tehokkaan maksujen-

valityksen ja nykyisen maksujenvélitysnopeuden mah-

dollistamiseksi. SEEBACH-projektissa® pankit ovat
yhdessd EBAnN kanssa selvittaneet tilisiirtojen selvitys-
ja katteensiirtopalvelua. Kehittdmissuunnitelman mu-
kaan uusi EBA Clearingin tarjoama palvelu perustuu
Suomessa toimivien pankkien osalta ydaikaan tapah-
tuvaan maksujen selvitykseen ja katteensiirtoon seka
Euroopan Keskuspankkijéarjestelman TARGET2-
jarjestelmaan, jonka liitannaisjarjestelmana® palvelu
toimisi. Palvelu on suunniteltu otettavaksi kayttoén

marraskuussa 2008.%

Pienet pankit perustavat oman maksu-

keskuksen

Suomessa myds Paikallisosuuspankkiliitto ja sen 42
jasenosuuspankkia, Saastopankkiliitto ja sen 39 jésen-
séastopankkia sekd Aktia Saastopankki Oyj kehittavat
pankkien valisté yhteisty6td ja valmistelevat yhteisen
maksukeskuksen perustamista tavoitteenaan tarjota
maksujen tapahtumavalitys- ja katteiden siirtopalvelui-
ta. ACH Finland-maksukeskuksen toiminnan aloitus
ajoittunee kuluvan vuoden lopulle.®

Uudet, usein Euroopan laajuiset maksutapahtumien
selvitys- ja katteensiirtoratkaisut korvaavat siirtyma-
ajan kuluessa nykyiset Suomessa toimivien pankkien
kayttamat ratkaisut. Siirtymdajan pituus maaraytyy
uusien ratkaisujen toimivuuden varmistuttua. Suomi
on pitkaan ollut edellékévija maksuliikennepalveluiden
alalla ja toivottavaa on, etté asiakkaiden palvelutaso

turvataan vastaisuudessakin.

* SEEBACH on Suomessa toimivien pankkien ja EBAN projekti
pankkien vélisen selvityksen ja katteensiirron ratkaisemiseksi
SEPA-aikaa varten.

% Liitannaisjarjestelma; ks. tassa raportissa: luku 4.1, alaviite 32.
% Ks. FK: Kansallinen SEPA-siirtyméasuunnitelma (www.fkl.fi).
% Aktian lehdistétiedote 25.10.2007 (www.aktia.com).
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4.4  Suomen arvopaperikeskus

laski hintoja
Jenni Koskinen

Arvopaperiselvityksen hinnat ovat laske-
neet useissa eurooppalaisissa selvityskes-
kuksissa. Suomessa toteutetut hinnanalen-
nukset olivat suuruudeltaan 10-50 %.

Suomen Arvopaperikeskus (NCSD Finland) seurasi
useiden eurooppalaisten arvopaperikaupan selvitys-
keskusten sekd merkittavimpien keskusvastapuolten
esimerkkid siirtdé arvopaperikaupan volyymien kas-
vusta tullutta tuottojen kasvua asiakkailleen. Suomessa
osakeselvitystapahtumat lisdantyivét alkuvuoden kuu-
kausiaineiston perusteella 38-65 % edelliseen vuoden
vastaavaan verrattuna.>® Suomen Arvopaperikeskuk-
sen uusi hinnoittelu astui voimaan 1.4.2008. Hinnan-
alennusten perusteluna oli Suomen pddomamarkkinoi-
den toimivuuden ja kustannustehokkuuden edistami-
nen.

Osakeselvitysjérjestelméa koskevat hinnanalen-
nukset ovat Arvopaperikeskuksen maaliskuussa anta-
man tiedotteen mukaan suuruudeltaan 10-50 %. Mer-
kittavin hinnanalennus kohdistuu arvo-osuuslajitilien
hoitomaksuihin, joiden hinnat puolitetaan. Edun saaji-
na ovat asiakkaiden kuten ulkomaisten osakevalittajien
tai yksityisasiakkaiden tileista huolehtivat tilinhoita-
jayhteis6t. Muilta osin alennukset ovat maltillisempia.
Tapahtumakohtainen hinnoittelu alenee 25 %, joten
selvitysosapuolen maksama selvityskustannus alenee
0,25 euroon. Markkina-arvoon perustuvat arvo-
osuusrekisterin hoitomaksut alenevat 10 %.

Toimenpiteita edelsi vilkas keskustelu markkina-

osapuolten ja Arvopaperikeskuksen valilla. Tulevai-

% Lahde: Arvopaperikeskuksen tilastot.

suus nayttaa, riittdvatko alennukset asiakkaille, jotka
ovat pitdneet Suomen Arvopaperikeskusta kalliina
suhteessa kilpailijoihinsa ja vaatineet hintojen puolit-
tamista. *°

Eurooppalaisten selvityskeskusten seké keskusvas-
tapuolten keskuudessa virinnyt hinnanalennusten aalto
on seurausta vuoden 2006 lopussa annetuista markki-
noiden itsesadntelyn periaatteista.** Naiden periaattei-
den mukaan markkinatoimijat pyrkivét toimillaan
aktiivisesti vaikuttamaan hinnoittelun lapinakyvyyden
ja kustannustehokkuuden lisadmiseen. Porssikauppo-
jen volyymien kasvu on osaltaan myotavaikuttanut
hinnanalennusten voimaansaattamiseen, mutta kilpai-
lukyvyn yll&pitdmisen tarve on myds tarkeé taustateki-
ja. Kyseiset markkinoiden lapindkyvyyden seka kilpai-
lun lisédmiseen liittyvat toimenpiteet ovat aktiivisessa

seurannassa my@s Euroopan komissiossa.

“ Kauppalehti 12.2.2008.
* Code of Conduct, http://ec.europa.eu/internal_market/financial-

markets/docs/code/code_en.pdf
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51 Finanssivalvonta aloittaa

toimintansa vuonna 2009
Jukka Vauhkonen

Suomi on seuraamassa useiden muiden
maiden esimerkkia yhdistamall& kaiken
finanssivalvonnan yhteen organisaatioon.
Valvonnan yhdistdminen on vastaus pank-
ki- ja vakuutustoimialojen lahentymiseen
ja riskien samankaltaistumiseen.

Ministeri Antti Tanskasen johtama rahoitus- ja vakuu-
tusvalvonnan yhdistamista valmistellut tyéryhma luo-
vutti esityksensd ministeridille helmikuussa 2008.
Tydryhma esittdd, ettd Suomeen perustetaan uusi val-
vontaviranomainen, Finanssivalvonta, jonka toiminnan
on suunniteltu alkavan vuoden 2009 alussa. Uudelle
viranomaiselle siirtyisivat padosin nykyisen Rahoitus-
tarkastuksen ja vakuutusvalvontaviraston tehtavat.
Finanssivalvonta perustetaan esityksen mukaan Suo-
men Pankin yhteyteen. Hallituksen esitys Finanssival-
vontaa koskevasta ja siihen liittyvisté laeista on tarkoi-
tus antaa eduskunnalle kev&alla 2008. Eduskunnan on
madré hyvaksya lait syksylla 2008.

Finanssivalvonta on eri maissa organisoitu varsin

eri tavoin. Talla hetkella Suomen rahoitusvalvonta

5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

perustuu sektorikohtaiseen malliin, jossa pankki- ja
vakuutustoimintaa valvovat omat valvojaorganisaa-
tionsa. Samankaltainen sektorikohtainen malli on
kéytossd mm. Yhdysvalloissa, Vendjalla, Espanjassa ja
Italiassa. Finanssivalvonnan perustamisen myota
Suomi siirtyy yhden valvojan malliin, jossa kaikki
finanssivalvonta on yhdistetty yhteen organisaatioon.
Yhden valvojan malli on viime vuosina yleistynyt. Se
on kaytdssa esimerkiksi 12 EU-maassa, kuten muissa
Pohjoismaissa, Iso-Britanniassa, Saksassa, Itdvallassa,
Irlannissa ja Virossa.

Tydryhma katsoo, ettd useat syyt puoltavat valvon-
tojen yhdistdmisté. Rahoitus- ja vakuutusala on viime
vuosina keskittynyt molemmilla toimialoilla toimiviin
finanssikonserneihin, mik4 edellytta tallaisten kon-
sernien valvontaa yhtené taloudellisena kokonaisuute-
na. Kun rahoitus- ja vakuutustoimialojen liiketoiminta
ja riskit ovat samankaltaistuneet ja monimutkaistuneet,
niiden séantely on laajentunut ja muuttunut yha moni-
mutkaisemmaksi. N&iden syiden vuoksi kummankin
toimialan valvonnan ammattitaitovaatimukset ja val-
vontaresursseista saatavat synergiaedut ovat kasvaneet.
Valvontojen yhdistdmiselld voidaan saavuttaa myds
hallinnollisia synergiaetuja.

Myds kriisinhallintanakdkohdat puoltavat valvon-
tojen yhdistdmistd. Rahoituskriisitilanteissa on olen-

naisen tarkeaa, etta tiedonkulku rahoitusjarjestelman
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vakaudesta vastaavien viranomaisten valilla on teho-
kasta. Valvonnan keskittdminen yhdelle viranomaisel-
le tukee tehokasta tiedonkulkua valvojan ja muiden
kriisinhoidossa osallisina olevien viranomaisten valil-
la.

Tydryhma katsoo, etta finanssivalvonnan organi-
saatio tulisi jarjestad sektorikohtaisen organisaation
sijasta toimintokohtaisesti, jolloin samankaltaisia ta-
loudellisia riskejé valvottaisiin mahdollisimman yh-
tenevéisesti toimialasta riippumatta. Finanssivalvon-

nan toiminnassa tulisi lisdksi korostaa periaatepohjais-

ta valvontaa, joka perustuu parhaiden kaytantojen,
menettelytapojen ja niit4 koskevien pelisdéntdjen edis-
tdmiseen yhdessa valvottavien kanssa.

Ty6ryhma ehdottaa finanssivalvonnan kustannuk-
sia padosin katettavaksi valvottavilta perittavilta toi-
menpide- ja valvontamaksuilla, joiden osuus kustan-
nuksista olisi noin 90 prosenttia. Julkinen valta vastaa
lopuista kustannuksista. Uuden valvojan rahoituspohja
on nykyista vakaampi, koska se jakautuu nykyista
tasaisemmin valvottavien kesken.
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6 Rahoitustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaari Tapahtuma ja kuvaus

Elokuu 2007 Lansbanki Islands avasi sivuliikkeen Helsingissé.

Syyskuu 2007 Northern Rock-pankki joutui hakemaan hatarahoitusta Englannin keskuspankista
likviditeettiongelmiensa vuoksi.

Norjalainen Storebrand ASA ilmoitti ostavansa Handelsbankenin omistaman va-
kuutusyhtion SPP:n 1,9 mrd. euron kauppahintaan.

Aktia Yritysrahoitus Oy aloitti toimintansa.

Kaupthing Finansin sivuliike aloitti toimintansa Suomessa.

Moody's alensi M-Real Oyj:n pitkan luokituksen, B2 - B3.

Metso Oyj:n noteeraus New Yorkin porssissa paattyi.

Lokakuu 2007  S-Pankki aloitti toimintansa.

Glitnir Pankki (ex- FIM Pankkiiriliike) aloitti toimintansa.

Nasdag ilmoitti ostavansa Bostonin porssin.

Nordea ostaa Svensk Kassaservicelta noin 70 konttoria ja muuttaa ne pankkikont-
toreiksi vuoden 2008 aikana.

Iso-Britannian rahoitusvalvoja, FSA, muutti talletusvakuusjarjestelméaa siten, etta
vakuudellisten talletusten ylaraja nousi 35.000 puntaan.
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Lokakuu 2007  LaSalle Bank siirtyi ABN Amrolta Bank of Americalle lokakuun alussa.

Yhdysvaltojen ensimmainen, vuonna 1996 perustettu internet-pankki NetBank Inc.
ajautui selvitystilaan. Ing Direct osti 1,4 mrd. dollarin talletukset 14 miljoonalla
dollarilla ja EverBank osti 700 miljoonalla dollarilla NetBank kiinnitysluottoja.
Paikallisosuuspankkiliitto ja sen 42 jasenpankkia, Saastépankkiliitto ja sen 39
jasenpankkia seka Aktia Saastopankki ilmoittivat perustavansa Suomeen uuden
maksukeskuksen.

Kaupthing Bank Luxemburg ilmoitti ostavansa Robeco Bank Belgiumin.

NYSE Euronext sekd BNP Paribas ja HSBC ilmoittivat kaynnistavansa monenkes-
kisen markkinapaikan, SmartPoolin, jonka tarkoituksena on toimia kauppapaikka-
na eurooppalaisten listattujen osakkeiden suurille kauppaerille.

Moody's nosti Metso Oyj:n pitk&aikaista luokitusta pykalélld, Baa3 -> Baa2.

S&P alensi Fingrid Oyj:n luokituksia pykalalla, A-1+ - A-1 ja AA- > A+.

S&P alensi UPM-Kymmene Oyj:n lyhytaikaisen luokituksen A-2 = A-3. Pitkaai-
kainen luokitus jai ennalleen (BBB), mutta nakyméat muuttuivat negatiiviset.

S&P alensi Stora Enson pitkan luokituksen, BBB > BBB-, ndkymaét ovat negatiivi-
set. Lyhyt luokitus A-3 jai ennalleen.

S&P alensi M-Real Oyj:n pitkén luokituksen, B - B-, ndkymat vakaat.

Marraskuu 2007 Nasgad ostaa Philadelphian osake- ja johdannaisporssin.

OMX allekirjoitti sopimuksen Armenian porssin sek& arvopaperikeskuksen ostami-
sesta.

Viranomaiset hyvaksyivat Oslon porssin ja arvopaperikeskuksen yhdistymisen.

Joulukuu 2007  UPM-Kymmenen listaus New Yorkissa paattyi.

Suomen talletussuojarahasto hyvaksyi Kaupthing Bankin Suomen sivuliikkeen tal-
letussuojarahaston jaseneksi. Kaupthing Bank Oyj sulautuu emoyhtiéonsa Kaupt-
hing Bankiin.
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Paivamaara

Tapahtuma ja kuvaus

Joulukuu 2008

Tammikuu 2008

Helmikuu 2008

Maaliskuu 2008

Ensimmaisen suomalaisen yhtion, Eirikuva Digital Image Oyj, osakkeet noteerat-
tiin First North -markkinapaikalla.

Fitch vahvisti Suomen valtion pitk&aikaisen luokituksen (AAA).

OKO-Pankki Oyj osti K-Rahoitus Oy:n osakekannan Keskolta.

NYSE Euronext ilmoitti ostavansa American Stock Exchangen (AMEX).

Kaupthing peruutti jo aiemmin sovitun hollatilaisen NIBC -pankin oston.

Moody's alensi UPM-Kymmene Oyj:n pitk&aikaisen velan luokituksen, Baa2 ->
Baa3. Nakymaét ovat vakaat.

Fitch alensi seka Stora-Enson ettd UPM-Kymmenen pitkaaikaisen velan luokitus-
nakymat vakaasta negatiiviseksi. Molempien luokitus on BBB-.

Iso-Britanniassa Northern Rock -pankki siirtyi julkisen sektorin haltuun.

The NASDAQ Stock Market Inc. ja OMX AB yhdistyivat. Uuden yhtion nimeksi tuli
The NASDAQ OMX Group Inc.

Vahinkovakuutusyhtio If ilmoitti ostavansa venéldisen SOAO Region-
vakuutusyhtion Pietarista.

S&P antoi Henki-Sampo Oy:lle pitk&aikaisen luokituksen BBB+.

Barclays Bank plc ilmoitti ostavansa venalaisen Expobankin 745 milj. dollarilla.

CME Group ilmoitti ostavansa energiaporssi NYMEXin.

The NASDAQ OMX Group Inc ilmoitti perustavansa uuden pan-eurooppalaisen
kauppapaikan, NASDAQ OMX Pan European Marketin.

JP Morgan Chase osti rahoitusvaikeuksiin joutuneen investointipankki Bear
Stearnsin.

Rautakirja ilmoitti varustavansa yli 500 R-Kioskia kateisautomaateilla.
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Maaliskuu 2008 General Electrics myy maksukorttiyksikkdnsa American Expressille. Samalla se
myy Suomessa, Saksassa ja Itavallassa toimivat rahoitusyhtiot Espanjan suurim-
malle pankille Santanderille ja ostaa siltd mm. italialaisen Interbanca pankin.

Nordea ilmoitti myyvansa kansainvalisen arvopapereiden sailytystoimintansa JP
Morganin Worldwide Securities Servicelle.

Huhtikuu 2008  Aktia Saastopankki Oyj ja Veritas keskindinen vahinkovakuutusyhtio ilmoittivat
suunnittelevansa fuusioitumista.

Standards & Poor's asetti Islannin valtion pitkaaikaisen luottoluokituksen (A+)
tarkkailuun mahdollista alentamista varten.

Fitch asetti Islannin valtion lyhytaikaisen ja pitkaaikaisen luottoluokituksen tark-
kailuun mahdollista alentamista varten. Lyhyt on nyt F1 ja pitka A+.

Fitch asetti islantilaisten pankkien, Glitnir Bank, Kaupthing Bank ja Landsbanki
Islands, luottoluokitukset tarkkailuun mahdollista alentamista varten. Pankkien
luokitukset ovat kaikilla samat, eli lyhyt on F1 ja pitkd on A.
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