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1 Rahoituksen valitys

1.1  Kiinnitysluottopankkien

jvk-markkinat kasvussa

Pertti Pylkkdnen

Suomalaisten kiinnitysluottopankkien toi-
minta on elpymassa. K atettujen jvk-
lainojen mar kkinoiden vahva kasvu jatkuu
Euroopassa.

Kiinnitysluottopankkien toiminta on hiljalleen elpy-
méassa myds Suomessa. Maassamme toimii tall& het-
kella nelj& kiinnitysluottopankkial, jotka myontavat
luottoja, joilla on vakuutenakiinteistd- tai asunto-
osakkeita. Kiinnitysluottopankit hankkivat rahoituk-
sensa padsaantdisesti laskemalla liikkeeseen joukko-
velkakirjalainoja, joiden vakuutena ovat luotot janii-
den pantit. Vakuutena voi olla myds luotto julkisyhtei-
sille. Suomalaisten kiinnitysluottopankkien liikkee-
seen laskemien joukkovelkakirjalainojen méara oli
vuoden 2005 lopussa vajaat 2 mrd. euroa.

Kiinnitysluottopankkien yhteenlaskettu tase oli
vuoden 2005 lopussa 2,6 mrd. euroa’. Pankkikonser-
neihin kuuluvien laitosten taseen kasvuvauhti oli viime
vuonna hopeaa. Perinteisen Hypoteekkiyhdistyksen
tase kasvoi hitaammin.

* Aktia Hypoteekkipankki, OP-Asuntolucttopankki, Sampo Asunto-
luottopankki ja Suomen Hypoteekkiyhdistys

2 Kiinnitysluottopankkien vuosikertomukset.

Asuntoluottojen vahvana jatkuneen kysynnan
vuoksi pankit ovat ryhtyneet kayttamaan kiinnitysluot-
topankkejaan yhtena varainhankinnan lisdelementtina.
Kiinnitysluottopankkien varainhankinnan etuna on
mm. niiden emopankkia parempi riskiluokitusja hal-
vempi pitk&aikainen rahoitus.

Joukkovelkakirjojen liikkeeseen lasku on suunnattu
padosin kansainvélisille euromaaréisille joukko-
lainamarkkinoille. Aktia Hypoteekkipankki on laske-
nut liikkeeseen kolme euromaéraista lainaa (mortgage
bonds) yhteensa 750 miljoonan euron arvosta ja Sam-
po Asuntoluottopankki yhden miljardin euron arvoisen
lainan (covered bond). OP-Asuntoluottopankin ja
Suomen Hypoteekkiyhdistyksen varainhankinta on
tapahtunut pienemmissa erissa jalainojen myynti on
suuntautunut paaasi assa kotimaisille markkinoille.
Osuuspankkikeskus ilmoitti ostavansa OP-

Asuntol uottopankin osakkeet muilta OP-ryhman
osuuspankeilta ja panostavansa asuntoluottopankkinsa
toimintaan.

Euroopassa kiinnitysluottopankkien liikkeeseen
|askemien joukkovelkakirjojen markkinat keskittyivét
aikaisemmin Saksan pfandbrief-markkinoihin. Muu-
taman vuoden aikana kiinnitysluottopankkien liikkee-
seen laskemien joukkovelkakirjojen markkinat ovat
kuitenkin lagjentuneet ja monipuolistuneet huomatta-
vasti.

Markkinoita kutsutaan yleisesti katettujen joukko-
lainojen markkinaksi (mortgage ja covered bonds).
Etenkin Espanjan cedul as hipotecaria-lainojen markki-
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noiden kasvu on ollut ripeda. Katettujen joukkovelka
kirjalainojen markkinat ovat kéynnistyneet myds use-
assa muussa Euroopan maassa, kun markkinoita kos-
kevaa lainsaddantta on joko uudistettu tai séadetty
kokonaan uutta lainsdadantod, jonka puitteissa katettu-
jajoukkovelkakirjalainoja on ryhdytty laskemaan
liikkeeseen.

Usean Euroopan unionin jadsenmaan ohella myds
monet EU:n ulkopuoliset maat ovat sééténeet uusia
katettuja joukkovelkakirjalainoja koskevialakejaja
tédma on kaynnistanyt markkinat |ahes kaikissa Euroo-
pan maissa. Katettujen joukkovelkakirjalainojen lain-
sdadant6 poikkeaa perinteisesta kiintei stopankkilain-
s88dannosta mm. siing, ettd aikaisemmin asunto- ja
kiinteistévakuudellisia joukkovelkakirjoja saivat las-
kea liikkeeseen ainoastaan toimiluvan saaneet kiinni-
tysluottopankit. Katettujen joukkovelkakirjojen mark-
kinoillavoivat toimia myds muut toimiluvan saaneet
luottolaitokset.

Useassa Euroopan maassa asuntol uototuksen nope-
aa kasvua rahoitetaan tall etusten ohella my6s katetuilla
joukkovelkakirjalainoilla. Rahoituslaitosten perintei-
nen varainhankinta, talletukset, eivét endariita kasva-
neen luotonkysynnan rahoittamiseen ja varainhankin-

taan on etsitty uusiavaineité (Kuvio 1).

Kuvio 1. Katettujen (covered ja pfandbrief bonds)

jvk-lainojen euromaaraiset emissiot

Mrd. euroa
20

Léhde: Euroopan komissio.

Asunto- jakiinteistolainojen arvopaperistaminen ta-
seen ulkopuolelle on ollut toinen keino rahoittaa lai-
nanantoa. Katetut joukkovelkakirjalainat ovat kuiten-
kin liikkeeseen laskijalle yksinkertaisempi ja kaytan-
ndssé halvempi rahoituskanava kuin arvopaperistami-
nen jasiks katettujen joukkovelkakirjalainojen kayttd
varainhankinnassa on |agjempaa kuin arvopaperista-
mistekniikan kaytto.

Sijoittajille katetut joukkovelkakirjalainat ovat
|uottoriskin suhteen verrattavissa lhes valtion lainoi-
hin. Katettujen lainojen riskipreemio suhteessa valtion
likviditeetti on varsin hyvéaja niiden kauppaa kdydaan
paésaantoisesti EuroM TS-jérjestel massi.

1.2  Asuntolainojen kor-

kosidonnaisuudet
Kimmo Koskinen

Rahalaitosten® primekorkoihin ja muihin
omiin viitekorkoihin sidottujen asuntolai-
nojen osuus on hienoisessa kasvussa. Ver-
tailu historiaan on kuitenkin osittain han-
kalaa, koska aikasarjoissa on tiedonker ui-
den muutoksista johtuvia epéjatkuvuuk-
sa.

Rahalaitosten uusien asuntolai nasopimusten kor-
kosidonnai suuksi ssa on tapahtunut muutos euriborsi-
donnaisista lainoista kohti primekorkoihin sidottuja

lainoja. Primekorkoihin sidottujen uusien asuntolaina-

% Ennen vuotta 2003 korkosidonnaisuuksia til astoitiin ainoastaan
pankkien myontamisté lainoista, kun taas nykyisin tilastointi kattaa
koko rahalaitossektorin. Asuntolainojen kohdalla muiden luottolai-
tosten kuin talletuspankkien, merkitys on kuitenkin véhéinen. Huh-
tikuussa 2006 niiden osuus koko asuntolainakannasta oli noin 4

prosenttia.

4
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sopimusten maara kaikista uusi sta asuntol ainasopi-
muksista oli huhtikuussa 2006 jo 40,1 prosenttia, kun
vield syyskuussa 2005 osuus oli 11,5 prosenttia. Asun-
tolainakannassa muutos ei viela ndy kovin suurena.
Euriborsidonnaisia asuntolainoja kannasta on télla
hetkella 75 prosenttia ja prime-korkosidonnaisia 19,2
prosenttia. Muutosta viime syksystd on muutama pro-
senttiyksikkd euriborsidonnaisissa alaspéin ja prime-
korkoihin sidotuissa yldspéin. Korkosidonnaisuuksien
jakauma lainakannassa muuttuu hitaasti, silla uusien
asuntol ainasopi musten osuus koko asuntolainakannas-
ta on kuukausittain keskimaarin vajaat 4 prosenttia.
Uusien asuntolai nasopimusten korkosidonnaisuuksia
on vaikea tarkasti arvioida historiassa taaksepéin, silla
ennen vuotta 2003 Suomen Pankki tilastoi niiden si-
jaan uusien nostettujen asuntolainojen korkosidonnai-
suuksia. Vuoden 2005 alusta l&htien Suomen Pankki
on kerdnnyt tilastoja uusien asuntol ai nasopimusten
korkosidonnai suuksista. VVuosina 2003 ja 2004 asunto-

lainojen korkosidonnaisuustietoja ei kerétty lainkaan.

Kuvio 2. Uusien nostettujen asuntolainojen ja
uusien asuntolainasopimusten korkosidonnaisuu-
det

1995 1997 1999 2003 2005

2001
1 Muut, vuoteen 2002 loppuun uudet nostot ja vuoden 2005 alusta uudet asuntolainasopimukset
w2 uudet

3 Euribor-sidonnaiset, uudet sopimukset
m 4 Primekorkosidonnaiset, uudet nostot

® 5 Helibor/euribor-sidonnaiset, uudet nostot
Lahde: Suomen Pankki.

Tietoja ei ole kertty
vuosina 2003 ja 2004.

Kuten kuviosta 2 havaitaan, vuodesta 1995 | &htien
keskiméarin yli 90 prosenttia pankkien uusista noste-
tuista asuntolainoista ja rahalaitosten uusista asunto-
lainasopimuksista on sidottu euriborkorkoihin tai

pankkien omiin primekorkoihin. Rahalaitosten prime-

korkojen muutokset ovat perinteisesti seuranneet vii-
veella markkinakorkojen muutoksia. Ero 12 kuukau-
den euriborkoron jaliikepankkien primekorkojen valil-
|a onkin lhtenyt viime kuukausina kasvuun (Kuvio 3).
Muutokset primekorkojen ja 12 kuukauden euriborko-
ron suhteessa heijastuvat heti sek& uusien nostojen etta
uusien asuntolai nasopimusten korkosidonnai suuksissa.
On kuitenkin vaikea arvioida missa méérin kor-
kosidonnaisuuksien muutokset johtuvat uusista, en-
simmaista kertaa sol mittavista asuntol ai nasopi muksis-
tatal jo sovittujen asuntolainasopimusten uudelleen

neuvotteluista.

Kuvio 3. Yleisimmat pankkien primekorot ja euri-

borkorko
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1999 2000 2001
— 1 Sampo primekorko
3 OP-ryhma primekorko

SN

2002 2003 2004
— 2 12 kk euriborkorko

4 Nordea primekorko

2005 2006

Lahde: Suomen Pankki.

Vertailtaessa uusia nostoja ja uusia asuntol ainasopi-
muksia keskendén on syyté ottaa huomioon niiden
késitteellinen ero. Tété eroa voidaan pitéé karkeana
arvionalainojen uusimisesta. "Uudet asuntolainasopi-
mukset" kattavat kaikki uudet, ensimméaista kertaa
neuvoteltavat lainat seké sopimukset, jotka syntyvéat
lainojen uudelleen neuvotteluiden tuloksena. Esimerk-
kin& tasté on korkosidonnaisuuden tai lainan marginaa-
lin uudelleen neuvotteleminen. Kasite "uudet nostetut
asuntolainat" sisaltéé taas nostoajankohdan mukaan
kirjatut uudet lainojen nostot seké lainojen uusinnat,
joissa lainaehdot olennaisilta osin muuttuvat. Pelkas-
téén korkosidonnai suuden muuttuminen ei ole kuiten-

kaan téllainen muutos, mikali muut ehdot pysyvét
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ennallaan. Uusia sopimuksia on tilastoitu noin kol-

mannes enemman, kuin uusia nostettuja asuntolainoja.

Kuvio 4. Asuntolainojen korkosidonnaisuudet

1990 2000
1 Muut, sisaltaa vuodesta 2005 alkaen peruskorkosidonnaiset
2 Primekorkosidonnaiset
B 3 Helibor/euribor-sidonnaiset
B 4 Peruskorkosidonnaiset

1995 2005

Tietoja ei ole keratty
vuosina 2003 ja 2004.

Léahde: Suomen Pankki.

Asuntolainakannan suhteen vertailtavuus historiaan on
parempi kuin uusissa sopimuksissa, koska sidonnai-
suuksien ja kannan kasitteet ovat pysyneet samoina
90-luvulta l&htien. Kuten kuviosta 4 nékee, peruskor-
kosidonnaisten asuntolainojen osuuden pienentyessa ja
poistuessa |dhes kokonaan kannasta vuoteen 2000
mennessé seké euribor®- etté pankkien primekorkoihin

sidottujen lainojen osuudet kasvoivat vastaavasti.

4V uoteen 1998 asti heliborsidonnaisia

Primekorkosidonnaisten osuus oli enimmill&an 18hes
60 prosenttia vuoden 2001 alussa, minké jalkeen euri-
borsidonnaisten asuntolainojen osuus akoi jyrkéasti
kasvaa. Marraskuussa 2005 jo 77 prosenttia kannasta
oli sidottu euriborkorkoihin. VVuoden 2006 alusta pri-
mekorkojen osuus on léhtenyt uudestaan hienoiseen
kasvuun.

6
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2 Pankit ja vakuutusyhtiot

2.1  Markkinakehitys siivitti

pankkien tuloksia

Mervi Toivanen

Vuoden 2006 ensimmaisella neljanneksella
pankkien tulokset ennen ver oja paranivat
huomattavasti vuoden 2005 vastaavasta
gjanjaksosta. Liikevoittojen hurjan nou-
sun taustalla olivat tuottojen kasvu, palau-
tukset aikaisemmin kirjatuista luottotap-
pioista ja sijoitustoiminnan kasvaneet net-
totuotot. Hyvien tulosten siivittdmina kon-
sernien kannattavuusja kustannustehok-
kuus paranivat.

Tammi-maaliskuussa 2006 pankkien tulokset ennen
veroja kasvoivat merkittavasti verrattaessa vuoden
2005 ensimmaiseen neljdnnekseen. Suomalaisten
pankkiryhmittymien ja -konsernien® yhteenl askettu
liikevoitto nousi 44 % 354 miljoonaan euroon. Kun
niiden tuloksiin lisdt&&n Nordean Suomen véhittéis-
pankkitoiminta, kasvua toteutui 39 % 531 miljoonaan

euroon. Samalla Suomessa toimivien finanssiryhmit-

® Suomalaiset pankkiryhmét ja—konsernit sisaltavat seuraavat pan-
kit: S&éstopankit, Aktia Séastopankki —konsernin, paikallisosuus-
pankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-konsernin, eQ —konsernin,

OP-ryhmén ja Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspal vel utoi minnan.

tymien® liikevoitot nousivat 33 % 1 460 miljoonaan
euroon. Ensimméi sen neljanneksen tulosten vertailu-
kel poisuutta heikentda kuitenkin OP-ryhmén ja Pohjo-
lan fuusio’.

L uottokannan kasvun jatkuminen tuki edelleen
pankkien korkokatteita, vaikka marginaalien kapene-
minen vaikutti niihin negatiivisesti. Toisaalta markki-
nakorot ovat alkuvuoden aikana olleet lievéssa nou-
sussa, mika vaikuttaa positiivisesti pankkien korkokat-
teeseen.

Vuoden 2006 ensimméisella neljénneksel & tapah-
tunut osakekurssien nousu ja markkinoiden hyvavire
kasvattivat pankkien nettopal kkiotuottoja. Palk-
kiotuotot lisdantyivéat pddomamarkkinoihin liittyvissa
palveluissa kuten varallisuudenhoidossa ja arvopape-
rinvalityksessé. Sijoitusrahastoihin sijoittamisen suo-
sio on kasvussa, mika liséé sijoitusrahastojen padomia
jaosuuden omistagjia ja samalla pankkien palkkiotuot-
toja. Myos vakuutuksista saadut palkkiot kasvoivat.
Eréét pankit saivat tammi-maaliskuussa 2006 myds
kertaluonteisia myyntivoittoja osakkeista ja arvopape-
reista

Kulut nousivat, mutta hitaammin kuin tuotot. Lii-
ketoiminnan kasvu, henkil6stén suuremmat palkkaku-

lut jatuloksiin sidottujen palkkioiden kasvu lisdsivét

® Saastépankit, Aktia Saastépankki —konserni, paikallisosuuspankit,
Alandsbanken-konserni, Evli-konserni, eQ —konserni, OP-ryhmé,
Sampo-konserni ja Nordea-konserni.

" OP-ryhmén tammi-maaliskuun 2006 tiedot sisaltavét Pohjolan,
mutta tammi-maaliskuun 2005 tietoihin Pohjolaei sisély.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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pankkien kuluja. Tammi-maaliskuussa 2006 suurin osa
pankeistakirjasi |uottotappioista nettomaarai sesti
palautuksia.

Pankkitoiminnan hyvien tuloksien liséksi finanssi-

nettotuottoja. Lisaksi vakuutusmaksutulot kasvoivat
erityisesti sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa, vahin-
kovakuutuksen korvauskulut eivét kasvaneet jatoimin-

takustannukset onnistuttiin pitdmaén hallinnassa.

ryhmittymien vakuutustoiminta tuotti hyvin. Henki- ja
vahinkovakuutustoiminnan liikevoitot kasvoivat, kun
myo6nteinen markkinakehitys lisési sijoitustoiminnan

Taulukko 1. Pankkien tuloslaskelman eria tammi-maaliskuussa 2005 ja 2006, milj. euroa

Korkokate, milj. | Muut tuotot, milj. | Kulut yhteensa, Liikevoitto, milj.
euroa euroa milj. euroa euroa
Muutos Muutos Muutos Muutos
1-3 2006 % 1-3 2006 % 1-3 2006 % 1-3 2006 %

Nordea-konserni 927 3.3% 833 21.3% 933 3.4% 858 24.7 %
Nordean véhittéispankkitoiminta 772 45% 457 225% | 652 1.2% 621  353%
Nordean vabhittaispankkitoiminta Suomessa 210 7.1% 119 33.7% 161 4.5% 177 341 %
Sampo-konserni 72 -14% [ 1553 182% | 1287 109% | 339  47.4%
Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 86 4.9 % 118 40.5 % 112 77% a1 46.8 %
Sampo-konsernin vakuutustoiminta ~ ~ ~ ~ R R 261 45.8 %
OP-ryhmé&* 199 0.5% 303 103.4 % 292 46.0 % 211 45.5%
OKO-konserni* 23 -39.5 % 149 282.1 % 104 166.7 % 69 76.9 %
Saastopankit (pl. Aktia) yhteensa 30 5.6 % 13 34.7 % 27 4.6 % 16 30.0 %
Aktia sp konserni 21 7.3 % 12 12.3% 20 4.7 % 13 19.6 %
Paikallisosuuspankit 21 9.5% 8 52.8% 18 23% 11 63.8 %
AAB-konserni 8 52% 7 30.4 % 9 6.9 % 6 33.3%
Evli - konserni 0 0.0 % 14 -9.3% 13 0.8 % 1 -51.9 %
eQ Online-konserni 1 35.7% 11 40.8 % 7 5.0% 5 196.5 %
1. Suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit (pl. Nordea) 366 2.9% 486 69.3 % 498 26.2 % 354 44.1 %
2. Suomalainen pankkitoiminta 576 4.4 % 605 60.9 % 659 20.1 % 531 38.6 %
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymat 1279 2.9% 2754 249% | 2606 107% | 1460 325%

Muut tuotot siséltavat palkkiotuotot nettomaaréisina, aineellisten ja aineettomien hyodykkeiden myyntivoitot ja -tappiot ja osuudet osakkuusyritysten tuloksesta.
Kuluissa on mukana poistot seka arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.

Taulukon erét eivat summaudu liikevoittoon, silla pankkien kaikki tuloslaskelman erat eivat sisally taulukkoon.

Muutos-% laskettu vuoden 2005 vastaavista luvuista.

* OP-ryhmén (ja OKO - konsernin) tuloslaskelmaan on yhdistetty Pohjola Yhtyma Oyj -konsernin tulos tammi-maaliskuulta 2006. Pohjolan luvut eivét sen sijaan sisally
vuoden 2005 vertailutietoihin. Kun OKO-konsernin rakenne on liséksi muuttunut merkittavésti Pohjola-kaupan seurauksena, OP-ryhméan ja OKO-konsernin
vuosien 2006 ja 2005 tilinpaatostietojen vertailtavuus on heikentynyt.

Suomalainen pankkitoiminta sisaltad suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit, Sammosta pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan seka
Nordean Suomen vahittaispankkitoiminnan luvut.

Suomessa toimivat finanssiryhmittymat sisaltavat suomalaiset pankkiryhmét ja -konsernit, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset
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2.2 Japanin pankkisektorin

tila parantunut, Kiinassa
pankeilla suuret jarjesta-

mattomat saamiset

Sampo Alhonsuo

Japanin pankkisektorin tulokset ovat pa-
rantuneet. Jarjestdmattomien saamisten
maar & on alentunut jo kansainvalisesti
keskimaéar aiselle tasolle. Kiinasta kéaytet-
tavissa olevat tiedot kertovat jarjestamat-
tOmien saamisten ja niihin liittyvien luotto-
tappiokirjausten olevan edelleen suuri on-
gelma.

Japanin pankkisektorissa selvé kddnne kohti parempia
tuloksia tapahtui jo vuoden 2005 maaliskuussa paatty-
neellatilikaudella®. Tuolloin suuri ongelmaluottojen
maéara vaheni oleellisesti. Tulokset ovat parantunest
myds viimeiselld, maaliskuussa 2006 padttyneella
tilikaudella. Japanin kuusi suurinta pankkiakirjasivat
yhteensa 3,1 biljoonan yenin, eli noin 22 miljardin
euron liikevoiton. V dhentyneet [uottotappiokirjaukset
ovat térkein syy tulosten paranemiseen. Tuloksiin on
vaikuttanut positiivisesti myos palkkiotuottojen hyva
kehitys jaluotonannon kasvu. Luotonannon kasvu on
kasvattanut pankkien korkokatteita, vaikka luotonan-
non marginaalit ovat jonkin verran kaventuneet.
Pankkisektorin parantuneen tilan taustalla on Japa-
nin kansantal ouden elpyminen. Pankkien luottosal kut
ovat nykyisin oleellisesti terveempia verrattuna muu-

taman vuoden takaiseen tilanteeseen. Suurimmissa

8 Katso Standard & Poors 25 May 2006: Financial Profiles Improved
At Japan's Mgjor Banksin FY 05, FitchRatings 1 March 2006: Major
Japanese Banks — The Recovery Quickens

pankei ssa ongel mal uottojen maéra luottokannasta on
enada 0,6 prosenttia, mika on kansainvalisesti vertaillen
normaali lukema.

Japanin pankkisektorillariittda haasteita ja sopeu-
tumispaineita huolimatta al empaa paremmista tul ok-
sista. Yksi térked kysymys on julkisen pd&domatuen
takaisinmaksu. Viimeisen parin vuoden aikana pankki-
en vakavarai suusasteet ovat nousseet ja omien varojen
rakenne on parantunut. Japanin suurten pankkien va-
kavarai suusasteita nostaa kuitenkin edelleen julkinen
padomatuki. Téssa suhteessa Japanin pankkisektori el
ole vidlatdysin toipunut 1990-luvun ongelmista.

Toinen suuri kysymys on pankkien muuttuva kil -
pailutilanne, kun Japanin suuri valtiollinen postisés-
tépankki on pdétetty yksityistda. Y ksityistémisproses-
sin yksityiskohdat ovat viela haméran peitossa. Aika
taulu yksityistdmisessé on pitkd, ulottuen vuoteen
2017 saakka. Tasta huolimatta se vaikuttaa jo nyt
pankkien valiseen kilpailuun mm. tuotekehityksessd ja
hinnoittelussa. Suuret pankit suuntaavat toi mintaansa
todennakdisesti aiempaa enemman véhittéi spankki-
toimintaan.

Kolmas gjankohtainen asia on uusien Basel 11-
kehikon mukaisten vakavarai suusméaéraysten voimaan-
tulo. Japani on ollut ainoana Aasian maana mukana
uusien vakavarai suusmaaradysten kehittdmisessa. Japa-
nissa uudet vakavarai suusmaaraykset tulevat asteittain
voimaan maaliskuun lopussa 2007 ja 2008. Suurimmat
jakansainvalisimmét pankit hyddynténevét uusien
maardysten mahdollistamia kehittyneempié riskien
|askentamenetelmid. Pelké&staén kotimaan markkinoi-
hin keskittyvill& pienemmill& pankeilla minimipéé-
omavaatimus on jatkossakin vain 4 prosenttia, vaikka
toiminnalliselle riskille asetetaan oma erillinen pa&-
omavaatimus.

Kiinan pankkijarjestelméa koskien yks kysy-

mys on viime vuosina ollut hallitseva: kuinka suuri on

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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jarjestdmattdmien saamisten ja ongel mal uottojen méa:
r&? Tuoreen virallisen arvion® mukaan Kiinan pankki-
jarjestelméssa oli vuoden 2006 ensimméisella neljan-
neksella jarjestdmattdmia saamisia 164 miljardiadolla
rig, eli noin 135 miljardia euroa. Téma vastaa 8 pro-
senttia luottokannasta. Markkina-arvioissa™ esitetéén,
ettd ao0. summaan voi lisétd melkein saman verran
"harmaalla alueella’ olevialuottoja, jotka eivét ole
mukana virallisissa jérjestaméattomien saamisten sum-
massa. Naiden |uottojen todellista laatua on vaikea
arvioida

Jérjestaméttomien saamisten madréan liittyy oleel-
lisena asiana tulevien vuosien luottotappiokirjausten
maara. Téassa suhteessa paljon riippuu Kiinan yleisesta
taloudellisesta kehityksestd. On kuitenkin selvaa, etta
jarjestamattomista ja "harmaista" luotoista tullaan
kirjaamaan paljon luottotappioita, mika rasittaa pank-
kien tuloksia ja tappiopuskureita huomattavasti.

Kiinassa pankkijéarjestelmé on saanut paljon julkis-
ta tukea viime vuosina. Pédomatuki vuosina 1998 —
2005 on ollut arviolta 95 miljardiadollaria, €i noin 78
miljardia euroa. Téamén lisdks perustettuihin omaisuu-
denhoitoyhtidihin on vuosina 1999 — 2005 siirretty
pankkien taseista runsaan 300 miljardin dollarin, €li
noin 250 miljardin euron edestd saamisiaja ongelmal-
lista omai suusmassaa. Summa vastaa vajaata 14 pro-

senttia Kiinan bruttokansantuotteesta.

9 China Banking Regulatory Commission, May 2006,
www.cbrc.gov.cn

10 Esim. FitchRatings 30 May 2006: China: Taking stock of Banking
system NPLs

Kiina pankkijarjestelma on hyvin keskittynyt ja
neljaléa suurella valtion omistamalla pankilla on rat-
kaiseva merkitys. Tarkeda on suurten pankkien kayt-
taytyminen lainamarkkinoilla. Ne ovat tuoreimpien
tietojen valossa menettaneet jonkin verran markkina-
osuuttaan luotonannossaan. Toisaalta yritysten kannat-
tavuus tai tuottavuus ei ole edelleenkdan niin térked
luotonantokriteeri Kiinan pankeille kuin sen tulisi

olla'.

" Katso IMF Working Paper WP/06/71, March 2006: Progressin
China's Banking Sector Reform: Has Bank Behavior Changed?
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1  Saksan kiinteistorahasto- | dutaan sulkemaan mééréajaksi. Rahaston méaréaikai-

] . . nen sulkeminen onkin &rimmainen toimenpide, eika
markkinoilla o ng elmia sellaiseen ollut tarvinnut turvautua kertaakaan niiden
40 -vuotisen olemassaolon aikana. Viime vuoden lo-
Jyrki Haajanen pullatilanne kuitenkin muuttui, kun Deutsche Bank

R ) L ilmoitti tytaryhtionsa DB Real Estaten kiinteistéomai-
Kiinteistorahastojen maar daikaiset sulke-

miset ovat herattaneet Saksassa levotto-
muutta sijoittajien keskuudessa. Sijoittaji-
en luottamus aiemmin lahesriskittdmina
pidettyihin sijoituskohteisiin on horjunut,
eik& tilanteen odoteta korjaantuvan ilman
mer kittavia lainsaadantémuutoksia. seen jarahasto jouduttiin sulkemaan mérégjaks.

DB Real Estate rahaston sulkeminen aiheutti suurta
Saksassa kiinteistdrahastot ovat viime vuosina ol l eet hammennysté sijoittajien keskuudessa ja heijastui
hyvin suosittu sijoituskohde. Erityisesti kotitaloudet ja | valittémésti myds muihin kiinteistérahastoihin. Tilan-
muut piensijoittajat ovat [6ytaneet kiintel storahastot. netta pahensi Deutsche Bankin pégjohtajan ilmoitus,
Niitd on pidetty vahériskising ja kohtuullisen tuoton etta pankki e vastaa kiinteistdrahastosijoituksista
antavina (n. 4-6 %) sijoituksina. Kiinteistérahastoihin | syntyvisté tappioista. Vaikka ilmoitus myéhemmin
sijoitettujen varojen méaré (avoimet rahastot) on lyhy- | vedettiin takaisin, niin luottamus aiemmin |ahes riskit-
essd gjassa noussut |ahes 90 mrd euroon. Sijoituskoh- | tomina sijoituskohteina pidettyihin kiinteistérahastoi-
teina kiinteistorahastot ovat kolmanneksi suosituin heti | hin oli horjunut. DB Real Estate rahaston sulkemisen

suuden arvostuksessa ilmenneen epaselvyyksidja
suorittavansa siella erityistarkastuksen. 1lmoitus séi-
kaytti sijoittgjat ja nama ryhtyivat myymaadn osuuksi-
aan DB Real Estate rahastosta nopeaan tahtiin. Rahas-

ton likvidit varat eivét riittaneet osuuksien lunastami-

osekkeiden jajoukkovelkakirjojen jalkeen. jlkeen my8s keksl muuta Kiinteisttrahestoa on jouti-
Saksalaiset kiinteistrahastot ovat paasaantoisesti | nut sulkemaan ovensa mégréajaksi likviditeettiongel-

paéomaltaan avoimia (open-ended fund) ja siten ne mien takia

lunastavat takaisin osuuksia nettovarallisuusarvoon Kiinteistérahastojen ongelmien taustalla Saksassa

sijoittgjien téta vaatiessa. Erityistapauksissarahastoyh- | on pitkalti se tapa, jolla kiinteisttjen arvoja lasketaan.
tidlla on kuitenkin oikeus kieltaytya osuuksien lunas- | Jokaisella kiinteistérahastolla on riippumaton komitea
tamisesta, jos niiden hallussa olevat pankkitalletukset | taj arvioija, joka arvioi rahaston kiinteistdomaisuuden
jaarvopapereista saatavat varat eivét riita lunastushin- | aryon kerran vuodessa. Arvioijat kayttavét tydssasn

nan maksamiseen. Téllaisessatilanteessarahasto jou- | gpuna ns. "pitkaaikaisen kestavan kasvun" —mallia.
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Malli pohjautuu pidemman aikavadin hintoihin (ja
maksettuihin vuokriin), joten kéytanndssa se tasoittaa
markkinahintojen &killisia muutoksia. Monet kansain-
véliset rahastot sen sijaan laskevat kiintel stbomai suu-
den arvoja markkinahintojen perusteellaja erot néiden
kahden erilaisen laskentatavan vélill& saattavat olla
déritapauksissajopa 50 % luokkaa. Saksalaiset kiin-
teistOrahastot eivat mydskaan saa myyda omaisuuttaan
alle komitean tekeméan arvion, joten markkinahintojen
|askiessa rahaston laskennallinen arvo saattaa olla
huomattavasti korkeampi kuin todellinen markkinahin-
ta. Jos sijoittajat alkavat téllaisessa markkinatilanteessa
vaatimaan osuuksiensa lunastamista, niin rahasto ajau-
tuu nopeasti likviditeettivaikeuksiin.

Kiinteistérahastojen ongelmat ovat herétténeet vaa-
teita muuttaa nykyista arvostusmenetel maa vastaa-
maan paremmin kansainvalista kaytéantda. Toinen esiin
nostettu kysymys on riippumattomien komiteoiden /
arvioijien asema, sillé niiden jasenet ovat rahaston
itsensd nimittdmia. Komiteat / arvioijat eivét kaytan-
nossa ole olleet kovinkaan halukkaita kirjaamaan alas
kiinteistdjen arvoja, vaikka paineita téhan olisikin
ollut. Viimeaikaisten tapahtumien johdosta Saksan
valtiovarainministerio on ilmoittanut tutkivansa, vaa-
tiilko nykyinen kiinteistorahastol ainsdadéanté muutok-
sia

3.2 Suomalaisten osakkeiden

ulkomaalaisomistus séily-

nyt vakaana
Pertti Pylkkdnen

Suomalaisten listattujen osakkeiden omis-
tusrakenne muuttui merkittavasti 1990-
luvun aikana. Viime vuosina muutok set
ovat olleet yhtiokohtaisia. Omistajaryhmit-

tain tarkasteltuna muutokset ovat olleet
varsin vahaisia viime vuosien aikana.

Suomalaisten porssilistattujen osakkeiden omistusra-
kenne muuttui 1990-luvun aikana rajusti. Lainsaéadant6
rgjoitti ulkomaalai somistusta aina vuoteen 1993 saak-
ka, jolloin ns. rajoituslainsaadantd™ kumottiin. Lain
mukaan ulkomaal aisomistus sai olla enintdén viiden-
nes yrityksen osakkei sta ilman kauppa- jateollisuus-
mini sterion poikkeuslupaa.

Lain kumoaminen osui keskelle syvaa lamaa, eilka
markkinoiden vapautuminen aikaansaanut ostoryntéys-
té ulkomaisten sijoittagjien taholta. Talouden elpyminen
jaerityisesti Nokian menestys lisasi kuitenkin ulko-
maisten sijoittajien mielenkiintoa suomalaisosakkeita
kohtaan 1990-luvun puolivalissa ja ulkomaal aisomis-
tus k&antyi riped& nousuun vuosikymmenen puolivélin
jélkeen.

Ulkomaal ai somistuksen kasvun ohella omistusra-
kenteen muutokset ndkyivéat mm. pankkien osakeomis-
tusten voimakkaana vahenemisend. Pankkikriisin seu-
rauksena pankit myivéat osakeomistuksiaan ja niiden
osuus suomalaisten porssiyhtididen omistajana aeni
merkittévasti. Ulkomaisten sijoittagjien ohella pors-
siosakkeita siirtyi runsaasti myds valtion haltuun.
Sijoitusrahastojen sekd myods vakuutussektorin jaelé
kelaitosten osakeomistukset olivat tuolloin viel& varsin
véhaisia

Omistusrakenteen muutos oli tekija, joka heljastui
yritysten toimintaan monin tavoin. Pankkien jayritys-
ten aikanaan hyvin tiiviit kytkennét ovat paéosin pur-
kautuneet ja ovat muuttuneet liiketoimintaan perustu-
viksi asiakassuhteiksi. Muutos on merkinnyt myos
yritysten hallintomenettel ytapoihin suuria muutoksia

jatuonut ne léhemmaksi kansainvédlistd ja anglosaksis-

2 |_aki ulkomaalaisten seka eréiden yhteissjen oikeudesta omistaa ja
hallita kiinteétd omaisuutta ja osakkeita (219/39).
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ta kdytantoa. Hallintoneuvostot ovat poistuneet ja
hallitusten roolin merkitys yritysten toiminnassa on
lisdéntynyt. Osakkeenomistajan kannalta muutos n&
kyy mm. osinkopolitiikan muutoksena, €li tuloksesta
jaetaan aikai sempaa enemman osakkeenomistgjille.

Ulkomaal ai somistus kééntyi nopeaan kasvuun
1990-luvun loppupuolella. Kansainvéliset sijoittajat
kiinnostuivat erityisesti suomalaisista teknologiayri-
tyksista. Vuoden 2000 kevaalla ulkomaal ai somistus
nousi huippuunsa. Listattujen yritysten markkina-
arvosta noin kolme neljésosaa oli ulkomaisten sijoitta-
jien halussa. Markkina-arvosta | askettua omistusta
tarkasteltaessa Nokian rooli nousi keskeiseksi. Y htion
osakkeista noin 90 % oli ulkomaisten sijoittajien omis-
tuksessa ja yhtitn paino Helsingin Porssin koko mark-
kina-arvostaoli tuolloin |&hes 70 %. Osakkeiden lu-
kumaéraa tarkasteltaessa ulkomai sten sijoittajien hal-
lussa oli noin puolet listattujen yhtididen osakemaéras-
ta (Kuvio 5)=.

Osakekurssien kdannyttya laskuun vuoden 2000
aikana ulkomaiset sijoittgjat myivét runsaasti osakkeita
takaisin suomalaisille sijoittgjille. Vuodesta 2002 alka
en listattujen yhtididen ulkomaal aisomistus on koko
porssilistan tasolla tarkastel tuna pysynyt vakaana, €li
runsaassa kol manneksessa osakkeiden lukuméérésta
laskien.

13 T 4ss4 tarkastel ussa on kéytetty Arvopaperikeskuksen raportoimaa
ulkomaal ai somistusta, jossa koko osakemaéréén on suomalaisten
osakkeiden liséksi laskettu myds APK:n linkeissd olevat ulkomaa-
laiset osakkeet. Néin laskettu suhdeluku on huomeattavasti pienempi
kuin vain suomalaisten osakkeiden osalta laskettu tunnusluku.
Lahde: www.apk.fi

Kuvio 5. Ulkomaalaisomistus arvo-
osuusjarjestelmassa markkina-arvosta ja osak-

keista, %
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Lahde: Suomen Arvopaperikeskus.
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Toimialoittain tai yhtidittain tarkasteltuna muutokset
ovat saattaneet olla huomattaviakin. Toimialoista eten-
kin perusteollisuuden osakkeita on parin viime vuoden
aikanasiirtynyt ulkomaisille sijoittajille. Ulkomaisten
kiinteistosijoitusten lisdéntyminen on nakynyt listattu-
jen kiinteistosijoitusyhti6iden ulkomaal ai somistuksen
lis88ntymisend. Energia-alan omistusta on myds siir-
tynyt ulkomaille.

K oko rahoitustoimialan osalta muutokset ovat ol-
leet vahaisia. Valtio on kuitenkin supistanut omistus-
taan Sampo Oyj:ssd ja osakkeita on siirtynyt ulkomais-
ten sijoittgjien salkkuihin.

Kotimaisista sijoittgjaryhmistéa valtion omis-
tusosuus listatuista yhtidisté on supistunut 2000-luvun
aikana. Vuosituhannen vaihteessa valtion osuus kappa-
|ema&rai sesté omistuksesta oli runsas viidennes. Maa-
liskuussa 2006 osuus oli pudonnut noin 15 %.

K otital ouksien omistusosuus suomal aisissa porssi-
yhti6issd on pysynyt varsin vakaana, vajaanaviiden-
neksen& osakkeiden lukumééréasta. Kotitaloudet ovat
viime aikoina kuitenkin jonkin verran véhentaneet
suoraa osakeomistustaan ja siirtyneet aikaisempaa
enemman epasuoraan omistukseen joko osakerahasto-

jentai henki- ja elékevakuutusten kautta.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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4 |Infrastruktuuri

4.1  Visa Electron -ostojen

maara kasvoi viime

vuonna 64 %
Kati Salminen

Maksuliikenne vilkastui vuoden 2005 ai-
kana seka Suomessa ettd muualla Eur oo-
passa. Suomessa maksukorttien kaytto
lisdantyi entisestdan. EMV-
sirutekniikkaa' otetaan yhé laajemmalti
kaytt6on kansainvalisiin kortteihin.

Maksukorttien kayttd Suomessa kasvaa yha, ilmenee
Suomen Pankkiyhdistyksen huhtikuussa 2005 julkai-
semi sta maksuj arjestel métilastoista *°. K orttimaksuja
tehtiin viime vuonna noin 142 kappal etta asukasta
kohden ja maksukortteja kaytettiin noin 68 kertaa
vuodessa korttia kohden. Eniten suosiotaan kasvattivat
kotimai seen kayttoon tarkoitettu pankkikortti ja sekéa
kotimaiseen etté kansainvéliseen k&yttdon sopiva onli-
ne -veloituskortti VVisa Electron. Pankkikorttiostojen
lukumé&ra lisaantyi vuoteen 2004 verrattuna 12 % ja
Visa Electronin jopa 64 %. Arvolla mitattuna pankki-
kortti on ylivoimaisesti kaytetyin maksukortti, silla

tehtiin viime vuonna 17,8 miljardin euron arvosta

1 EMV on kansainvélisten luottokorttiyhtisiden, MasteCardin ja
Visan kehittémé& maksukorttistandardi.
% http://www. pankkiyhdistys.fi/si sal to/upl oad/pdf/til astot. pdf

ostoja. Myds maksukorttien lukumaaré kasvoi. Pelkas-
tédn pankkien jakamia maksukortteja on liikkeella yli
5,3 miljoonaa kappal etta. Tahan voidaan lisdtaviela
rahoitusyhtididen ja yritysten liikkeelle laskemat mak-
suaika jaluottokortit, jolloin korttien kokonaisluku
ominaisuuksien perusteella nousee jo yli kymmeneen
miljoonaan kappal eeseen (Kuvio 6). Kortit ovat myods
kansainvélistyneet; yli puolet pankkien jakamista kor-
teista kdy maksuvalineenata kéteisen nostoon ulko-
mailla. Vain kotimaiseen kéyttéon tarkoitetusta pank-
kikortista tullaankin luopumaan yhtenéisen maksualu-
een (Single Euro Payments Area, SEPA) my6té vuo-
den 2008-2010 vélisena aikana.

Kuvio 6. Maksukorttien lukumé&ara Suomessa

ominaisuuksittain
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B 2 Yleisluotto- ja maksuaikakortit

O 3 Online -veloituskortit (Visa Electron)

W 4 Pankkikortit

Lahde: Suomen Pankkiyhdistys.

Y h& useampaan kansainvéliseen kaytt6on sopivaan
korttiin on ilmestynyt viime vuoden aikana EMV-siru.
EMYV on uusi luottokorttiyhtididen kehittdmé maksu-

korttistandardi, ol a pyritén estamézn Korttivadren-
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noksia ja vahentdmaan vaérinkaytoksia. Ostosta mak-
settaessa kortti sy6tetdan sirukortinlukijaan ja asiakas
nappéilee siihen oman henkil 6kohtai sen PIN-koodinsa.
Erillista kuitin alekirjoitustael endatarvita. EMV-
aikaan siirtyminen vaatii kauppiailtainvestointeja, silla
kauppojen maksupéétteet ja kassajérjestelmét on péaivi-
tettdva sirukorteille sopiviksi. 1.7.2006 astuu Suomes-
sa voimaan uudet vastuunjakosaannét vaarinkayttoti-
lanteissa. Taman jalkeen kaupoilla on luottokorttiyhti-
Oiden sijaan vastuu varastetuillatai vagrennetyilla
korteilla tehdyistéa ostoista, mikali kaupan sirukortti-
vamiudet eivét ole olleet gjan tasalla.

Pankkien valittdmien asiakasmaksujen lukumaéra
Suomessa kasvoi viime vuonnaldhes 1,2 miljardiin
kappal eeseen. Maksujenvélitys on hyvin tehokasta,
silla 95 % maksuista valitettiin asiakkaalta pankille
elektronisesti. Verkkopankkisopimuksia on Suomessa
yli 3,5 miljoonaa kappal etta. V erkkopankin kautta
vélitettyjen maksujen osuus kasvattaa yha osuuttaan.

I nternetiss tehtyjen maksujen lukumééré kasvoi vuo-
desta 2004 vuoteen 2005 yli 38 %.

Sen sijaan tilisiirtoautomaateilla tehtyjen tilisiirto-
jen lukumééra laski yha. Automaateillatehtiin viime
vuonna endd 42 miljoonaa maksutapahtumaa, joka oli
vain noin 6 % kaikista tehdyistatilisiirroista. Seka
tilisiirto- etta kétei sautomaattien lukumaéra laski yha.
Kéteisnostojen lukumééra oli viime vuonnanoin 209
miljoonaa kappal etta ja keskimé&éréisen noston arvo jo
noin 81 euroa.

Pankkien valisen maksuliikennejérjestelman PMJn
kautta vélitettyjen tapahtumien lukumé&raja arvo ovat
kasvaneet tasaisesti. Veloitustapahtumien eli kortti-
maksujen katteiden lukumaara on kasvanut viime
vuosina voimakkaasti, mutta niiden arvo on edelleen
vain reilun kuuden prosentin luokkaa koko PMJ:n
kautta vélitettyjen tapahtumien arvosta. Hyvitysten

(tilisiirrot ym.) lukumé&éra on pysynyt |&hes ennallaan,

mutta arvo noussut hieman. Kaikkiaan PM J:ssa vélite-
tédn noin kaksi miljoonaa tapahtumaa, 780 miljoonan
euron arvosta paivassa.

Kotimaisille sekki- ja pikasiirtomaksuille tarkoite-
pysyi lahes ennallaan viime vuonna. Jérjestel massa
vdlitettiin noin 2 300 maksua, arvoltaan 1,7 miljardia
euroa péivassd. POPS-maksun keskimaéréinen arvo oli
noin 760 000 euroa.

EU-alueen yhteisen TARGET-maksuijérjestelméan
maksuliikenne kasvoi viime vuonnajonkin verran.
Maksuja valitettiin hieman alle 300 000 kappalettaja
niiden arvo oli keskimaarin noin 1 900 miljardia euroa
péivassa. Erityisesti asiakasmaksujen lukuméérd ja
interbank-maksujen arvo jatkoivat kasvuaan. Suomen
TARGET-komponentin, BoF-RTGS:n, volyymit kas-
voivat hieman edellisvuoteen verrattuna. Suurimman
ryhman maksuista muodostavat seka lukumaaran etta
arvon perusteella ulkomailta saapuvat maksut. BoF-
RTGS:ssa vdlitettiin vuoden 2005 aikana kaikkiaan
472 000 maksua, joiden arvo oli 1&hes 5 000 miljardia
euroa. RTGS-maksun keskimééréinen koko oli 10,6
miljoonaa euroa.

Euroopan tasolla maksuliikennettdan kasvatti eri-
tyisesti EBAN (Euro Banking Association) yll&pitaméa
STEP 2 —jarjestelma. Jérjestelmaan on liittynyt jo
|&hes sata pankkia 23:sta eri maasta (Suomesta neljd).
V dhittdi smaksujen véalitykseen tarkoitetun jérjestelman
péivavolyymi kasvoi yli 50 % vuoden 2004 huhtikuun
— 2005 huhtikuun vélisen& aikana.

Arvopapereiden kaupankaynti on vilkastunut, mik&
on ndkynyt myds APK:ssa selvitettyjen osakekauppo-
jen volyymien kasvuna vuonna 2005 erityisesti kaup-
pojen lukumaaran osalta edellisvuoteen verrattuna.
Vuoden 2006 alku on ollut myds huomattavasti vilk-
kaampaa viime vuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-

tuna; osakeselvityksen kauppojen lukumédréjaarvo
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olivat tammi—huhtikuussa 2006 |18hes 60 % suuremmat
viime vuoden vastaavaan g ankohtaan verrattuna.
Kauppojaon selvitetty keskimaarin 36 000 kappal etta,
2,7 miljardin euron arvosta péivassa al kuvuoden aika-
na.

RM-salvityksen volyymit jatkoivat hienoista lasku-
aan viime vuonna. Tapahtumien lukumaaréssi sen
sijaan on ollut lievda nousua alkuvuoden 2006 aikana
viime vuoden vastaavaan g ankohtaan verrattuna.
Tammi—huhtikuun 2006 aikana RM-tapahtumia on

selvitetty péivassa keskimaarin noin 60 kappaletta, 0,6

miljardin euron arvosta

4.2  Kilpailu porsseista kiristyy

Kirsi Ripatti

Suuruuden etujen ja kasvavien skaalatuot-
tojen etsiminen ajaa por ssej & muodosta-
maan suurempia yhteenliittymid. NY SE
Euronextin syntyminen viitoittanee tieta
tulevalle eur ooppalaiselle mar kkinar aken-
teelle kohti globaalia toimintaymparist6a.

Lontoon pdrssi (LSE) on jo pitk&én ollut Euroopan
yhdentyvien porssimarkkinoiden polttopisteessé. Osta-
jaehdokkaita on tullut niin Saksasta (Deutsche Borse
AG), Keski-Euroopasta (Euronext) kuin merten takaa
Australiasta (Macquarie Bank Ltd) ja Y hdysvalloista
(Nasdag). Teknologiayhtioporssi Nasdag on hankkinut
markkinoilta L SE:n osakkeita sen jalkeen kun LSE
tyrmési maaliskuussa sen ostotarjouksen. Nasdagin
omistus L SE:sté on kasvanut 24,1 %:iin.*

Pariisin, Brysselin, Amsterdamin ja Lissabonin

porssejd operoiva Euronext N.V. tyrmési Deutsche

16 | s0-Britannian lakien mukaan yhti6 e voi tehdé uutta ostotarjousta
ennen syksya

Borse AG:n ostotarjouksen®’, mutta hyvaksyi 2.6. New
Y orkin porssié hoitavan NY SE Groupin (NY SE) te-
keman, vajaan 7,8 mrd. euron ostotarjoukseen. Y hdes-
sd Euronext jaNY SE muodostavat kéytanndssa maa-
ilman merkittévimman poérssiyhteenliittyman, jonka
markkina-arvo on noin 15 mrd. euroa. Deutsche Borse
AG:lle uus transatlantinen pérssi on karvas takai sku.
My®s Australiaan on syntymassa varsin suuri pors-
siyhteenliittymda, Australian porssin (ASX) ja Sydney
Futures Exchangesin (SFE) fuusion myéta heing
elokuussa’®.

Osakemarkkinoiden aktiviteetin elpymisen mydta
eurooppalaisen ja globaalin toimintaympériston muu-
tokset jalisdantynyt kilpailu vaikuttavat enenevéssa
maarin myds pohjoismaiseen yhdentymiskehitykseen.
Vuoden 2005 helmikuussa OM X -ryhmaan liittyneen
K 66penhaminan porssin odotetaan ennemmin tai
my6hemmin saavan seuragjia muista, ryhmaan viela
kuulumattomista NOREX -porsseista™®. Y hteistyémah-
dollisuudet itdisen Keski-Euroopan porssien kanssa
eivét ole mydskaan poissuljettuja. Ostotarjouksien
kanssa kamppailevaa L ontoon porssia on tiedotusvali-
neissd aika gjoin nostettu esiin OM X:n potentiaalisena
ostajachdokkaana.

Spekulaatiot rakennemuutoksilla nakyvat myos
osakkeiden kurssikehityksessa. Vaikka kurssikehitys
on ollut muutoinkin yleisen varsin hyvan taloudellisen
tilanteen siivittdmaa, ovat viimeaikaiset yhdistymishu-
hut luettavissa selkedsti Euroopan suurten porssien
kurssikehityksesté (Kuvio 7).

7Y hdistyminen oli esill& 23.5.2006 pidetyssa Euronextin vuosiko-
kouksessa.

'8 Thomas Murray 24.5.2006.

¥ NOREX-yhteenliittymé&ssi ovat mukana Helsingin, Islannin,
K66penhaminan, Oslon, Riian, Tallinnan, Tukholman ja Vilnan

porssit.
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Kuvio 7. Euroopan suurten porssioperaattorien
kurssikehitys 2003—-2006
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Listautumisaktiviteetti on el pymassa paremman mark-
kinatilanteen my6td, mika nakyy myds porssien omana
listautumi shalukkuutena. Maaliskuussa yli 200-vuotias
yhdistys, New Y orkin porssi listattiin New Y orkin
porssiin. Listautuminen —ja muuttuminen NY SE-
konserniksi — oli seurausta vuoden alussa tapahtunees-
ta NY SEn fuusiosta el ektronisen markkinapaikan
Archipelagon kanssa. NY SEn kilpailija, Nasdaqg, lis-
tautui jo aiemmin. Tokion porssin listautuminen on
siirtynyt ATK-ongelmien takia. Eurooppalaisella ken-
talla Milanon porssia pyorittévan, Borsa ltalianan,
listautuminen on valmisteilla ja sen odotetaan tapahtu-
van kesan kynnyksell&°. Myés Espanjasta (Bolsay
Mercados Espafioles) on kuulunut huhuja listausha
lukkuudesta.

Globaalien konsolidoitumispaineiden kiihtyessa
Euroopan komissio on tutkinut porssien ja arvopaperi-
keskusten kilpailutilannetta. Se julkaisi 24.5. ana-

lyysinsé tilanteesta markkinoiden kommentoitavaksi .*

2 LaTribune 6.4.2006.
2 Competition in EU securities trading and post-trading, Issues
paper. Konsultaatio paéttyy 30.6.2006.

4.3 EKP ja Komissio: SEPA:n

on suunnattava tulevai-

suuteen
Timo livarinen

EKP ja Euroopan komissio julkaisivat
4.5.2006 yhteista maksualuetta (SEPA,
Single Euro Payments Area) koskevan yh-
teisen lausunnon. Markkinavetoinen infra-
struktuurin kehittdminen on toivottavaa.

Lausunnossa halutaan ilmaista viranomaisten SEPAa
koskevavisio. Vaikka yhteinen raha on jo kayt6ssa,
yhteinen maksualue ei ole viela toteutunut, koska
maksupal velut perustuvat edelleen kansallisiin jarjes-
telmiin. Vision mukaan yhteinen maksual ue toteutuu
vasta sitten kun kuluttagjat, yritykset ja muut tahot
pystyvét suorittamaan euroal ueen lagjuisesti maksuja
omaltatililtéén yhtéa helposti, tehokkaasti ja turvalli-
sesti kuin nykyisin kansallisesti.

Tahan tavoitteeseen pdastéén luomalla avoimiayh-
tenéisid standardeja, joiden avulla voidaan poistaa
nykyiset tekniset ja kaupalliset esteet. Toteutuessaan
SEPA edistda maksamisen tehokkuutta ja liséé alan
kilpailua. Silla on siten merkitysta koko EUn talouden
kannalta.

Jotta ndmé tavoitteet saavutettaisiin, tulee maksa-
miseen liittyvissé tuottei ssa hy6dyntéé modernia tek-
nologiaa. Siksi nyt suunnitteilla olevien maksamisen
peruspalveluiden lisaksi, tulisi teknisen kehityksen
suomia mahdollisuuksia hyddyntda mahdollisimman
tehokkaasti. Uusien palveluiden kehittamisen tulisi
ollajatkuva prosessi, jossa huomioidaan teknologian
nopea kehittyminen. Esimerkiksi séhkdinen laskutus
voisi tehostaa entisestd8n maksamista. 11man standar-

dointia ei uusia palveluita voida saada aikaiseksi ja
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jotta ndista standardeista saatai siin mahdollisimman
kayttokelpoisia, tulisi t&ssa kehitystydssa olla myds

Euroopan komissio ja EKP haluavat ilmaista tu-
kensa pankkien perustaman EPC:n (European
Payments Council) tydskentelylle SEPAN saavuttami-
seksi. EPC:n hahmottelemat Tilisiirto ja suoravel oitus-
maarittel yt, seké maksukorttien kel poisuuden lagjen-
taminen koko SEPA-alueelle, ovat hyvé perusta jatko-
tydskentelylle. Uusien palveluiden tulisi olla vahintéén
yhta hyvig, ellei parempia, kuin nykyiset kansalliset
pavelut, jotta SEPA-tuotteille luotaisiin mahdollisim-
man paljon kysyntaa.

Euroopan komissio ja EKP painottavat lausunnos-
saan, ettd ne antavat tédyden tukensa sille, etté toimiala
pystyy itse saamaan aikaan nama palvelut. Euroopan
komissio kuitenkin huomauttaa jattavansa itselleen
mahdollisuuden, tyydyttévaan lopputul okseen paése-
miseksi, séétéa asiasta lainsdadantoteitse.

4.4 Komissio tutkii korttimak-

samista: Markkinat edel-

leen liian kansallisia

Kari Kemppainen

Maksukorttimarkkinat ovat edelleen kan-
sallisesti segmentoituneita eikarajat ylit-
tavaa kilpailua ole juurikaan olemassa.
Komissio arvioi, etta kilpailun lisdamisella
on saavutettavissa EU-tasolla 50-100 mil-
jardin euron hyodyt vuosittain. Siksi ko-
missio on valmis myostar vittaessa sdante-
lytoimien kayttéonottoon.

Tiedot ilmenevét raportista®?, jonka Euroopan komis-
siojulkais 12. huhtikuuta 2006. Siind selvittiin kort-
timaksamisen markkinarakennetta ja kil pailun astetta.
Raportin mukaan maksukorttimarkkinat ovat edelleen
aivan liian kansallisia eikaragjat ylittavaa kilpailua ole
olemassa. Mm. luottokorttiliiketoiminnassa on monis-
sa maissa havaittavissa monopolimaisia piirteitd, jotka
kilpailun puuttuessa takaavat alueen toimijoille ylisuu-
riatuottoja

Raportin julkistamistilai suudessa kil pail ukomissaa-
ri Neelie Kroes ilmaisikin olevansa erittéin huol estu-
nut korttimaksamisen kehittymisestd EU-alueella. Han
naki nykytilanteen erittéin haasteelliseksi todellisen
SEPAnN (Single Euro Payments Area) eli yhtenéisen
eurooppal aisen maksual ueen kannalta. Han korosti,
etta on olemassa selkea tarve eurooppal aiselle maksu-
korttijarjestelmélle, jokatois kilpailua Master Cardin
jaVisan vastaaville jérjestelmille.

Komission raportin mukaan kansallisten korttijar-
jestelmamonopolien murtaminen jargjat ylittavan
kilpailun lisd8minen toisi EU-alueella noin 50-100
miljardin euron suuruiset vuosittai set s8astét. Suuret
sédstdmahdollisuudet selittyvat maksukorttien erittéin
|agjamittaisella kaytoll& EU-tasolla kéyttokertoja on
23 miljardia kappaletta vuodessa ja korttiostojen arvo
on vuositasollayhteensa 1 350 miljardia euroa.

Raportissaan komissio listaa lukuisia nékyvia estei-
tékilpailun liséémiselle maksukorttiliiketoiminnassa.
Rakenteellisia esteitd ovat mm. alueelle tyypillinen ns.
vertikaalinen integraatio seké toimijoiden muodosta-
mat yhteenliittymét, joihin mukaan tulo on tehty kil -
pailijoille mahdottomaksi tai vahintdankin erittéin

kalliiksi. Lisdksi kilpailun puutteen vuoksi mm. kaup-

2K s http://ec.europa.eu/comm/competition/antitrust/others/sector_in

quiries/financial_services/
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piasprovisioiden ja pankkien vélisten tariffien * aset-

suuri markkinavoima, johon kauppiaiden on pakko
mukautua. Teknisluontei sena esteené mainitaan mait-
tain hyvinkin paljon toisistaan eroavat tekniset stan-

yhtei sgjen toimintaa oman maan ulkopuolelle.
Edell& mainittujen esteiden liséks korttimaksami-

taan rgjoittavat kilpailua. Talaisia ovat mm. jarjestel-
miin liittymiskriteerit, korkeat liittymistariffit seka
muut erityyppiset jarjestelmien hallinnolliset seikat.
Ratkai suina néihin kilpailupoliittisiin ongelmiin ko-

missio nostaa esiin my6s mahdolliset sdéntelytoimet.

2 Englanniksi naista pankkien valisista tariffeista kaytettaan termia

interchange fee.

tami sessa maksukorttipal veluiden tarjogjilla on erittain

dardit, jotka rgjoittavat maksukorttipal velua tuottavien

sen alale on vakiintunut kéyténttj&, jotka omalta osal-

Ennen saantelytoimiin ryhtymistéa komissiollaon
tarkoitus jatkaa keskustel uja maksukorttial ueen toimi-
joiden kanssa. Téta varten raportissa hostetaan esiin 25
kysymysta, joiden kautta keskustelua markkinatoimi-
joiden kanssa pyritéan kédymaan. Kaiken kaikkiaan
komissio nékee, etté tdman tyyppinen syvallinen tut-
kimus on yksi keino pyrkialisaéémaéan kilpailua eu-
rooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla sek& ennen kaikkea
patistaa maksupal vel uiden tuottajia entista ponnek-
kaammin tydskentelemaan yhtenai sen eurooppalaisen
maksual ueen muodostami seksi.
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5 Rahoiltustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Syyskuu 2005  OKO osti enemmiston (58,5%) Pohjola- Yhtyman osakekannasta. Vahinko-Pohjola
siirtyy OKO:lle ja Henki-Pohjola seka Pohjolan rahastoyhtié myydaan edelleen
OP-Ryhmélle.

Etela-Afrikkalainen Old Mutual teki ostotarjouksen Skandiasta.

Lokakuu 2005 ABN Amro NV osti 39,4 %:n osuuden italialaisen Banca Antonveneta SoA: n osa-
kekannasta. Myyjina Banca Popolare Italiana SpA ja sen yhteistydkumppanit.

Mitsubishi-Tokyo Financial Groupin ja UFJ Holdingsin fuusio astui voimaan lo-
kakuun alussa. Bank of Tokyo-Mitsubishin jaUFJ Bankin fuusio astuu voimaan
tammikuussa 2006.

ForeningsSparbanken (Swedbank) myi 3 miljoonaa Aktia Saastdpankin osaketta n.
21 miljoonalla eurolla. Sen omistusosuus aleni 9,5 %:sta 1,1 %:iin.

OMX ilmaitti perustavansa Kédpenhaminaan pienille yrityksille tarkoitetun mark-
kinapaikan.

Alfred Berg Oyj fuusioitui emoyhtioonsa Alfred Berg Fondkomission AB:n kanssa.
Samalla ABN Amron omistama yhtié muuttui eurooppayhtioksi, jonka uusi nimi on
Alfred Berg SE.

Elcoteq Network Oyj muuttui eurooppayhtioksi. Yhtion uusi nimi on Elcoteq SE.

Danske Bank myi rahoitusyhtié Handel sFinance A/S:n ranskalaiselle La-
Ser/Cofinogalle.

Marraskuu 2005 Henki-Sampo sai toimiluvan Norjaan.
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Commer zbank ilmoitti ostavansa 66,2 % Eurohypo AG:n osakekannasta. Myyjina
Allianz (28,5 %:n osuus) ja Deutsche Bank (37,7 %:n osuus). Pankki omisti jo
alemmin 31,8 % Eurohypon osakekannasta.

Swiss Re, maailman toiseksi suurin jalleenvakuuttaja, ilmoitti ostavansa General
Electricsin omistaman jalleenvakuutusyhtion GE Insurance Solutions.

Swedbank avasi yrityspankkikonttorin Helsingissa. Swedbank Helsinki toimii sivu-
konttorina.

SEB Finans AB osti leasing yhtion ABB Credit Oy:n. Myyjana ABB Oy.

Islannin pdrssi ilmoaitti, etta se e jatka fuusioneuvottel uja OMX: n kanssa.

Japanin parlamentti hyvaksyi postilaitoksen yksityistamisen.

Sampo-konserni ilmoitti siirtavansa sijoituspal veluyrityksensia Sampo Pankille.

S& P nosti Sampo Pankin luokituksia pykdlan. Lyhyt A-2 > A-1 ja pitkd A- > A.

S& P nosti Nordean luokituksia pykalan. Lyhyt A-1 > A-1+ ja pitkd A+ > AA-.

Joulukuu 2005 New Yorkin porssin jasenet hyvaksyivat porssin ja Archipelagon yhdistymisen.
SEC hyvaksyi fuusion helmikuussa 2006 ja uusi NYSE Group Inc. aloitti maalis-
kuussa 2006.

Pohjola Rahastoyhtid Oy Osuuspankkikeskukselle.

Tammikuu 2006 Itavaltalainen Raiffeisen International ilmoitti ostavansa venal disen JSC | mpex-
bankin.

Henkivakuutusyhti6 Kansan selvityspesan vakuutustoiminta paattyy vuoden 2006
loppuun mennessa.

Pohjola Omaisuushoito Oy OKO:lle ja Henkivakuutusosakeyhti6 Pohjola Osuus-
pankkikeskukselle.

Helmikuu 2006 SOK:n S-Pankki Oy sai luottolaitostoimiluvan. Pankki aikoo aloittaa toimintansa
vuonna 2007.

Saastopankkiliitto ja sen jasenpankit ilmoittivat purkaneensa yhtei stydsopi muksen-
sa Pohjolan ja Suomi-yhtion kanssa. Myos Sp-Rahastoyhtid Oy purki rahastojensa
omai suudenhoitosopi mukset Pohjolan kanssa.
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Aktia Henkivakuutus sulautui Veritas Henkivakuutukseen.

Skandia siirtyi Old Mutualin haltuun.

Maaliskuu 2006 Ahlstrom ja Salcomp listautuivat Helsingin Porssiin.

Nasdaq teki ostotarjouksen Lontoon porssistd, mutta luopui siité kuun lopulla.

Huhtikuu 2006 Nasdag osti noin 16 % Lontoon poérssin osakkeista. Toukokuussa sen omistusosuus
nousi noin 25 prosenttiin.

Sampo Pankki ilmoitti ostavansa Pietarissa toimivan Profibanbkin (Industry and
Finance Bank).

Australian porssi ilmoitti ostavansa maan suurimman futuurikauppapaikan Sydney
Futures Exchnagen 2,3 mrd. Australian dollarilla.

Toukokuu 2006 Saastopankit ilmoittivat aloittavan yhteistyon Henki-Fennian kanssa ja ryhtyvansa
myymaan Henki-Fennian saasto- ja el ékevakuutuksia.

Itavallan hallitus ilmoitti panostavansa 900 milj. euroa BAWAG PSK pankin pelas-
tamiseksi. TAméan lisaks itvaltalaiset pankit myontavat 450 milj. euron lainan
BAWAG:lle.

NYSE Group teki 8 mrd. euron ostotarjouksen Euronext-porssin ostamiseksi. Deut-
sche Borse teki kilpailevan 8,5 mrd. euron ostotarjouksen. NYSEN ja Euronextin
yhdistymisesta paatettiin kesékuun alussa ja uuden yhtion nimeks tulee NYSE Eu-
ronext.

FIM Group ilmoaitti perustavansa varainhoito- ja sijoitusrahastotoimintaa harjoit-
tavan tytaryhtion Venajalle.

If ilmoitti suunnittelevansa vahinkovakuutusyhtion perustamista Vendjalle. Yhtiolla
on ollut edustusto Pietarissa vuodesta 1995 alkaen.

Osuuspankkikeskus ilmoitti ostavansa OP-Asuntol uottopankki Oyj:n osakkeet OP-
ryhman jésenpankeilta.
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