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1 Rahoituksen valitys

1.1  Yritysten pankkiluottojen

kasvu ripeaa

Pertti Pylkkdnen

Yritysten pankkiluottojen kasvu lahes 10
% :n vauhdissa, mutta koko yritysluotto-
kannan on varsin hidastaja ulkomailta
nostettujen yritysluottojen maara on kaan-
tynyt laskuun. Asuntoyhteisgjen luotto-
kanta kasvaa selvasti muuta yrityssektoria
nopeammin.

Taman vuoden maaliskuun lopussa yrityssektorin
kotimainen luottokanta oli 56,2 mrd. euroa. L uotto-
kanta kasvoi edellisesté vuodesta runsaat 3 prosenttia.
Y ksityisten yritysten kotimaisen luottokannan kasvu
jai ale 3 prosentin jajulkisten yritysten luottokanta
supistui hieman. Asuntoyhteistjen luottokanta kasvoi
sen sijaan ripedsti, 18hes 8 prosenttia. Yritysten ulko-
mailta nostamien luottojen maara aleni vuoden aikana
7 prosentilla 33 mrd. euroon. Asuntoyhtei sdistéa puh-
distettujen kotimaisten ja ulkomaisten yritysluottojen
kannan kasvu jéi maaliskuussa vajaaseen 2 prosenttiin.
Talletuspankkien asema yksityisten yritysten luo-
tottajana on edelleen vahvistunut. Pankkien osuus
yksityisten yritysten kotimaisista luotoista oli maalis-

kuussa noussut jo 71 prosenttiin. Pankkiluottojen kas-

! Luottakanta. 2005, 1. neljannes.

vuvauhti oli maaliskuussa lahes 10 prosenttia. Pankki-
en myontamien yritysluottojen kasvuvauhti on pysynyt
|ahes yht& nopeana my®és toisella vuosineljanneksel 1 &,
Pankkiluottojen ohellavain julkiselta sektorilta (pl. tel-
|aitokset) nostettujen [uottojen médré kasvoi hieman.
Julkiselta sektorilta nostettujen luottojen méara on
kuitenkin vahainen, noin 3 prosenttia kotimaisesta
yritysluottokannasta. Muiden luotonantajien, kuten
vakuutusyhtitiden jatel-laitosten yksityisille yrityksil-
|e mydntamien luottojen kanta on supistunut 12 kuu-
kaudessa noin 10 prosenttia ja lainakannan supistumi-
nen on jatkunut myos toisella vuosineljanneksel 14,

Vakuutussektorin luottokorot ovat selvésti pankki-
en myontdmia vaihtuvakorkoisia yritysluottojen kor-
koja korkeammat. V akuutussektorin perinteinen vel-
kakirjamuotoinen lainananto on talla hetkella erittéin
véhaista,

Tyo6eldkevakuuttajien ns. sijoituslainojen viiteko-
ron laskuperusteita muutettiin elokuun alusta lukien.
Ké&yténndssa muutos merkitsee uusien sijoituslainojen
viitekoron kolmen prosentin alarajasta luopumista.
Muutos parantaa sijoituslainojen kil pailuasemaa pank-
kilainoihin verrattuna. Sijoituslainoja nostavat télla
hetkella 18hinna pk-yritykset, joiden rahoituskustan-
nukset télta osin hieman alenevat.

L uottokantatil astossa yrityssektoriin kuuluvien
asuntoyhtei sojen luottokannan kasvu on talla hetkella

selvésti varsinaisen yrityssektorin luottokannan kasvua

2 Suomen Pankki. Tilastokatsaus 9/2005. Rahoitusmarkkinat.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- jatilasto-osasto

32005 3




RAHOITUSMARKKINARAPORTTI 22.9.2005
I ——
nopeampaa. Asuntomarkkinoiden nykytilanne, €li vauhti ylsi 20 prosenttiin ja pankkien markkinaosuus
yhtdalté vahva asuntojen kysynta seké toisaalta vanho- | asuntoyhteisdjen luotoissa on nousussa.
jen asuntojen lisdantyva korjaustarve yllépitéd asunto-

Kuvio 1. Yritysten luottokannan jakauma
yhteisdjen luotonkysyntaa.

100 %

Asuntoyhteistjen [uotoista vajaa puolet on nostettu 0%
julkiselta sektorilta (pl. tel-laitokset), pa&osin valtiolta, 0%

mutta my6s kunnilta. Pankkien osuus asuntoyhteisijen

luottokannasta oli viime maaliskuun lopussa noin 0% | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
30 %
kolmannes. Pankkien asuntoyhteisdille mydntamien 20% | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
10 %
luottojen kasvuvauhti on kuitenkin kasvanut ripeésti 0%
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
W 1 Talletuspankit B 2 Muut raha- ja rahoituslaitokset Q1

a haisen korkotason my6téa. Maaliskuussa 2005 pank- . . . .
O oiset 1 mt Sos amaranasio o i vaion oo

kien asuntoyhteisdille myontamien luottojen kasvu- @ 5 Ukomaiset luotonantajat

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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2.1 Pankkien kustannuste-

hokkuus parantunut
Mervi Toivanen

Kustannustehokkuus par ani l&hes kaikissa
Suomessa toimivissa pankeissa. Ku-
lut/tuotot —suhdeluku pieneni kasvaneiden
tuottojen seka kulujen maltillisen kehityk-
sen my6Ota. Myo6s ar vonalennustappioista
kirjatut palautukset kasvattivat pankkien
liikevoittoja.

Tammi-kesakuussa 2005 suomalaisten pankkiryhmien
ja—konsernien® yhteenlaskettu liikevoitto kasvoi 5 %
510 miljoonaan euroon verrattuna edellisen vuoden
vastaavaan gjanjaksoon (Taulukko 1). Vain Evli-
konsernin ja eQ Pankin liikevoitot laskivat. Tulospa
rannuksen taustalla ovat tuottojen lisdantyminen ja
kulujen maltillinen kehitys. Lisaksi arvonalennustap-
piot ovat joko séilyneet hyvin matalinatai pankit ovat
edelleen kirjanneet palautuksia aikaisemmin Kirjatuista

tappioista. Suomessa toimivien finanssiryhmittymien®

3 Suomalaiset pankkiryhmét ja—konsernit siséltavét seuraavat pan-
kit: Sadstopankit, Aktia Saastopankki —konsernin, paikallisosuus-
pankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-konsernin, eQ Online —
konsernin, OP-ryhmén ja Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalve-
lutoiminnan.

4 Sisiltad seuraavat pankit: Saastopankit, Aktia Saéstopankki —

konsernin, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-

2 Pankit ja vakuutusyhtiot

tuloksia ovat my6s tukeneet henki- ja vahinkovakuu-
tustoimintojen hyvét liikevoitot. Tosin Sampo-
konsernin rakennemuutos heikent& hieman finanssi-
ryhmittymien yhteenlaskettujen liikevoittojen vertai-
lua.

Tuotoista erityisesti korkokate ja nettopalk-
kiotuotot ovat parantuneet. Korkokatteen kehitysta
tukee luottokannan volyymin kasvu, joka peittaé alleen
muiden tekijéiden (esim. kavenneiden marginaalien)
negatiivisen vaikutuksen. Nettopal kkiotuottoja pankit
ovat pagsdantdisesti kasvattaneet luotonantoon,
omai suudenhoitoon seka sijoitusrahastoihin ja—
tuotteisiin liittynei ssi toiminnoissa. Sijoitusrahastojen
kasvanut suosio sijoituskohteena nékyy myos sijoitus-
rahastoihin tehtyjen nettomerkintéjen kasvuna.
Kotimaisiin rahastoihin tehtiin tammi-el okuussa
yhteensi 6,8 mrd. euron arvosta nettomerkintj&. Kun
kotimaisista rahastoista valtaosa kuuluu johonkin
pankkikonserniin, nettomerkinndista keréttavat
palkkiot jamuut hallinnointipalkkiot kilahtavat
pankkikonsernien kassaan.

Henkil 6stokulujen kasvu lisési pankkien yhteen-
|askettuja kuluja. Palkkatason nousu, henkil 8ston kan-
nustejarjestelmiin liittyvat kustannukset ja henkil 6stén

maaran lisdantyminen olivat yleisimpia syita henkil 6s-

konsernin, eQ Online —konsernin, OP-ryhmén, Sampo-konsernin ja
Nordea-konsernin.

® Suomen Sijoitusrahastoyhdistyksen rahastoraportti (syyskuu 2005);
Rahoitusmarkkinaraportin kuvioliite 3/2005, kuvio 33.
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tékulujen kohoamiseen. Pankkien kustannusten karsin- | suhdeluvulla) on paédsaantoisesti parantunut. Myos
ta onkin kohdistunut |&hinna muihin kuluihin. vakavarai suusprosentit ovat séilyneet keskiméaérin

Kasvaneiden tuottojen ja kulukontrollin ansiosta korkeallatasolla.
pankkien kustannustehokkuus (mitattuna kulut/tuotot —

Taulukko 1. Pankkien tuloslaskelman eria ja tunnuslukuja tammi-keséakuussa 2005

Korkokate, milj. [Muut tuotot, milj.| Kulut yhteensa, | Liikevoitto, milj. Kulut, % Vakavaraisuus
euroa euroa milj. euroa euroa tuotoista 30.6.2005
Ensisij. Koko
1-6  Muutos Muutos Muutos| 1-6 Muutos| 1-6 1-6 Omilla vaka-
2005 % 1-62005 % |1-62005 % 2005 % 2005 2004 [varoilla varaisuus
Nordea-konserni 1810 6.5% 1471 -98% | 1816 03% | 1572 6.1% 55 60 7.0 9.4
*Nordean vahittaispankkitoiminta 1491 41% | 761 7.3% | 1266 0.4% [ 1049 20.7% | 55 59 - -
*Nordean véhittaispankkitoiminta Suomessa 401 - 188 - 303 - 285 - 51 - - -
*Nordea Pankki Suomi -konserni 596 5.9 % 343 221% 433 -1.6 % 488 27.1% 47 54 17.6 20.1
Sampo-konserni 150 -38% | 2837 719%| 2360 688%| 630 511%| - - - 196.5
*Sampo-konsernin luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminta 165 31% 173 24% 209 5.0% 136 -07% 67 64 _ B
*Sampo-konsernin vakuutustoiminta R - - R - - 519 - - - - -
*Sampo Pankki -konserni 165 93% | 142 44% | 196 43% | 119 92% | 65 67 6.7 9.9
OP-ryhméa 394 5.6 % 282 3.7% 382 3.0% 293 6.5% 53 54 14.0 15.6
*OKO-konserni 78 8.3% 74 10.4 % 76 10.1 % 75 7.1% 50 51 7.8 11.0
saastopankit (pl. Aktia) yhteensa 56 43 % 24 11.5% 52 1.0% 29 20.7% 65 69 16.1 18.3
Aktia sp konserni 39 9.6 % 21 0.0% 38 -0.8% 21 223 % 63 68 9.4 145
paikallisosuuspankit yhteensa 38 4.7 % 12 1.7% 34 0.6 % 16 15.0% - - 19.7 19.7
Alandsbanken-konserni 15 5.5% 11 10.2% 17 6.1% 9 20.5% 66 68 7.3 11.7
Evli - konserni 0 -68.8 % 28 -10.9 % 25 51% 4 -50.3 % 91 77 16.1 16.1
eQ Online-konserni 2 25.4 % 13 38.4 % 13 52.2% 2 -20.3 % 91 83 20.2 20.2
1. Suomalaiset pankkiryhmét ja -konsernit (pl. Nordea) 708 5.0 % 563 3.3% 769 3.8% 510 51%
2. Suomalainen pankkitoiminta 1109 - 751 - 1072 - 795 -
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymat 2503 5.6 % 4698 285% | 4736 263%| 2576 14.7%

Muut tuotot siséltavat palkkiotuotot nettomaaraisina, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot ja osuudet osakkuusyritysten tuloksesta.

Kuluissa on mukana poistot seka arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.

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

Muutos-% laskettu vuoden 2004 vastaavista luvuista.

Sampo-konsernin vakavaraisuus-% on laskettu konsolidointimenetelmén mukaisesti. Vakavaraisuussuhde osoittaa konsernin omien varojen suhteen toimialakohtaisesti laskettujen vaatimusten
yhteismaaraan verrattuna.

Suomalainen pankkitoiminta siséltaé suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit, Sammosta pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan seka Nordean Suomen vahittaispankkitoiminnan luvut.
Suomessa toimivat finanssiryhmittymat sisaltavat suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset

6 3e2005 Rahoitusmarkkina- jatilasto-osasto — Suomen Pankki ¢ Finlands Bank
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2.2 Kansainvélisen pankkisek-

torin tuloskehitys positii-

vinen
Sampo Alhonsuo — Jyrki Haajanen

Alkuvuoden tulostietojen perusteella kan-
sainvalisen pankkisektorin ndkymat ovat
hyvat. Pohjoismaissa ja Euroopassa hyva
tuottokehitysja liiketoimintavolyymien
kasvu yhdistyneena pieniin luottotap-
piokirjauksiin selittavat parantuneet tu-
lokset. My6s Y hdysvalloissa, Japanissa ja
Kiinassa pankit tekevat hyvaa tulostaja
kasvavat nopeasti. Vuoden 2004 tulostaso
ylittynee selvasti, mikali tulostahti jatkuu
samanlaisena myds loppuvuonna.

Pankki- ja finanssikonsernien parantuneita tuloksia
vuonna 2005 sdlittéd kolme asiaa: 1. Luottokannan
kasvu on lisdnnyt myds korkokattei den kasvua. 2.
Muiden tuottojen kehitys on ollut suotuisaa mm. siksi,
ettd konsernit ovat tehneet hyvia tuloksia pd&doma-
markkinoailla. 3. Luottotappiokirjaukset ovat yleisesti
hyvin alhaisia. Konsernien tuloskehityksessa nama
tekijat vaikuttavat niin Pohjoismaiden ja Baltian alu-
eella, kuin myds euroalueella ja muissa Euroopan
maissa. Kulujen alentuminen el alkuvuonna vaikutta-
nut tulosparannuksiin niin paljon kuin vuotta aiemmin.
Tehokkuutta konsernei ssa pyritdan kuitenkin paranta-
maan jatkuvasti.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden suurimpien

pankki- ja finanssikonsernien® yhteenl askettu tulos

% Tiedoissa ovat mukana Pohjoismaiden 10 suurinta pankki- ja
finanssikonsernia, eli (taseen mukaan suuruusjérjestyksessd) Danske
Bank, Nordea, SEB Group, Svenska Handelsbanken, DnBNOR
Group, ForeningsSparbanken (Swedbank), OP-ryhmé, Sampo-

ennen veroja (i liikevoitto) oli 7.0 miljardia euroa.
tammi-kesékuussa 2005. Tuloksen kasvu vuoden 2004
tammi — kesékuusta oli 25 prosenttia. (Kuvio 2). Kor-
kokatteet ovat kasvaneet, koska liiketoi mintavolyymi-
en kova kasvu on kompensoinut kovan hintakilpailun
jakorkomarginaalien kaventumisen. My6s muita tuot-
toja on kasvattanut pd&domamarkkinoiden hyvén kehi-
tyksen lisdksi volyymien kasvu.

Tuloksien, samoin kuin kulujen ja liiketoi mintavo-
lyymien kasvuun on vaikuttanut myds erdiden konser-
nien (Danske Bank, Kaupthing Bank ja Sampo-
konserni) lagjeneminen yritysostoin.

L uottotappiokirjaukset ovat olleet olemattomia vuoden
2005 alkupuolella. Muutamat konsernit ovat saaneet
|uottotappiopal autuksia vanhoi sta [ uottotappiokirjauk-
sista enemman kuin mité uusia luottotappioita on kir-
jattu.

Kuvio 2. Suurten pohjoismaisten finanssiryhmit-

tymien tuloslaskelman keskeisia eria

30 Mrd. euroa

25

20

15

10

5

0

Tuotot Kulut
yhteensa yhteensa

1-6/2004 m 1-12/2004 W 1-6/2005
Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.

Korkokate ~ Muut tuotot Luottotappiot tulos ennen

veroja =
likevoitto

Taseet ovat kasvaneet nopeasti kaikissa konserneissa,
mutta erityisesti Baltian maissa taseiden kasvu on ollut

lujaa.

konserni, Kaupthing Bank ja Jyske Bank. Poikkileikkaustaulukossa
ovat mukana my6s Hansabank, Uhispank ja Nordea Pankki Suomi
Oyj. Kaikki tiedot ovat konsernitasolta. Luvut on muutettu euroiksi
30.6.2005 valuuttakursseilla. Tietojen l&hteind ovat olleet el okuussa
julkaistut osavuosikatsaukset. Uudet osavuositulokset ja vertailutie-

dot on julkaistu uusilla | FRS-laskentasdanndil &

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- jatilasto-osasto
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L uottoja suurten pohjoismaisten konsernien taseis-
saon tata nykyayli 700 miljardia euroajatalletuksia
yli 420 miljardia. L uottoenemmyys rahoitetaan viime

kéadessa kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta.

Kuvio 3. Suurten pohjoismaisten finanssiryhmit-

tymien tase-eria

Mrd. euroa
1600

1400
1200
1000
800 —
600 — —

400
0

Taseen loppusumma Luottokanta
30.6.2003 = 31.12.2004 m30.6.2005
L&éhde: Pankkien osavuosikatsaukset.

Talletukset

Pohjoismaisten (ja myds Baltian maissa toimivien)
finanssiryhmittymien tunnusluvut ovat hyviatai erin-
omaisia. Sekad kannattavuutta etta tehokkuutta kuvaa-
vat tunnusluvut ovat parantuneet. Keskimaérin tarkas-
tellen suurten konsernien vakavarai suus aeni hieman
vuoden 2005 alkupuolella (Taulukko 2).

Taulukko 2. Pohjoismaisten ja Baltian maiden

finanssiryhmittymien keskeisia tunnuslukuja

1-6 [ 1-12| 1-6 | Vaihteluvali
2004|2004 | 2005 1-6/2005
Kannattavuus: ROE % 18.2117.8] 20.4 | (6.1-36.1)
Tehokkuus: kulut/tuotot, % 54.254.1| 50.4 | (30.3.-63.0)
Vakavaraisuus, % Tier 1* 10.1]110.1] 9.4 (5.8-17.6)

*periodin lopussa
Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.

My0s eur oalueella, | sossa-Britanniassa ja Sveitsissa
suurimpien finanssiryhmittymien tulokset ovat kasva-
neet alkuvuonna. Kuvio 4:ssd on yhteenlaskettu 27

eurooppal aisen konsernin’ tulos ennen veroja; kasvua

" Kuvassa 4 jataulukossa 4 on koottu tiedot seuraavista eurooppal ai-
sista konserneista (taseen mukaan suuruusjérjestyksessd): UBS
Group, Barclays, HSBC Group, BNP Paribas Group, RBS Group,

viime vuoden vastaavasta gjasta on 18 prosenttia.
Koko vuoden 2004 tulokset olivat jo tasoltaan hyvia,
mutta nykyisella tulosvauhdilla ne ylittyvét tana vuon-

na.

Kuvio 4. Suurten eurooppalaisten finanssiryhmit-

tymien yhteenlaskettu tulos ennen veroja

Mrd. euroa
5

50

25

0

1-6/2005

1-6/2004 .
Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.

Keskeisten tunnuslukujen sanoma on selked: suurilla
konserneillatunnusluvut ovat keskimaarin hyvalla

tasolla.

Taulukko 3. Suurten eurooppalaisten finanssi-

ryhmittymien keskeisia tunnuslukuja

22.9.2005

Vaihteluvali

1-6/2004 | 1-6/2005 1-6/2005

Kannattavuus: ROE % 18.8 20.4 (9.6 - 33.3)
Tehokkuus: kulut/tuotot, % 61.3 59.8 (41.8 - 73.0)
Vakavaraisuus, % Tier 1* 8.3 8.2 (6.5-12.2)

*periodin lopussa
Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.

ING Group, Credit Agricole SA., Deutsche Bank, ABN AMRO
Group, Credit Suisse Group, HBOS Group, SCH Group, Fortis
Group, Societe Generale Group, Rabobank Group, Dresdner Group,
HVB Group, lloyds TSB Group, Commerzbank Group, Dexia Bank,
BBVA Group, Abbey National Group, Unicredito Group, Banca
Intesa Group, Bank Austria Creditanstalt Group, Erste Group jaAlB
Group. Kaikki tieto on peréisin julkaistuista osavuosikatsauksista
elo-syyskuulta 2005. Uudet osavuositulokset ja vertailutiedot on
julkaistu uusilla | FRS-laskentasdanndill 8. Jokai sesta konsernista on
tuloksen osalta kerétty mahdollisimman samansisdlt6inen erg, eli

tulos ennen verojen vaikutusta.

8 32005
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Y hdysvalloissa suuret pankit ovat vuoden 2005 aikana
tehneet tasai sen hyvaa tulosta. Tuottokehitys on ollut
suurissa pankeissa hyvaa, kulut ovat olleet tiukassa
kontrollissa ja luottotappiokirjaukset ovat olleet hyvin
ahaisia. Luottotappiovaraukset suhteessa luottokan-
taan olivat alhaisimmillaan sitten vuoden 1986°.

Toisellavuosineljanneksel & tehtiin myds muita
"enndtyksid': Luottokannan kasvu toisen vuosineljan-
neksen aikana oli toiseksi nopeinta kautta aikojen
Y hdysvalloissa. Erityisesti suurten liikepankkien vaih-
tuvakorkoiset asuntoluotot ovat kasvaneet nopeasti
viimeisten vuosineljannesten aikana. Y hdysvalloissa
pankkien [uottokannan suhde talletuksiin on noussut
nopeasti ja esimerkiksi FDIC:n vakuuttamien luottolai-
tosten luottojen suhde talletuksiin nousi toisella vuo-
sineljannekselld 92,7 prosenttiin, eli korkeimmalle
tasolleen sitten vuoden 2001 alun.

Japanin pankkisektorillauus tilikausi (1. huhti-
kuuta 2005) alkoi lupaavasti ja ensimmaisen neljan-
neksen tulokset olivat hyvia Kaikkien 7 suurimman
pankkiryhman tulokset olivat positiiviset ja koko sek-
torin tuotot nousivat yli 60 % viime vuoden vastaavas-
ta ajankohdasta. Tuottavuuden nousu johtui etup&dssa
|uottotappioiden al enemisesta ja palkkiotuottojen kas-
vusta. Luottokannan supistuminen ndyttda pysahtyvan,
mutta korkotuottojen kasvattaminen on kuitenkin vai-
keaa johtuen kovasta kilpailusta. Luottotappioiden ja
jarjestdméttémien luottojen supistuminen on johtunut
etupaéssa tal ouden tasapainottumisesta. Y ksin huhti-
kuussa yritysten konkurssit vahenivét |éhes 14 %.
Tamaoli jo 28 peréttéinen kuukausi kun yritysten
konkurssit jatkoivat laskuaan. Johtuen kovasta kil pai-
lusta luottomarkkinoilla pankit ovat kehittaneet voi-
makkaasti pal kkiotuottoihin perustuvia tuotteitaan,

8 Federal Deposit Insurance Corporation, Quarterly Banking Profile
second quarter 2005 ja FEDin Report on the condition of the U.S:
banking industry, Bulletin, spring 2005.

sekd panostaneet entista enemman vahittéi spankkitoi-
mintaan. Palkkiotuottojen osuus on silti edelleen var-
sin alhainen (15-20 %) verrattuna esimerkiks yhdys-
valtalaisiin pankkeihin (40 %).

Japanin parlamentti e hyvéksynyt paéministeri
Koizumin ajamaa Postin yksityistdmissuunnitel maa.
Jos suunnitelma olisi toteutunut niin sen mukanaolisi
syntynyt maailman suurin pankki, jonka sd8st6- ja
vakuutustalletukset olisivat olleet |dhes 2.900 miljardia
usD.

Kiinan pankkisektori on ollut viime aikoina erit-
téin tuottava, mutta hyvét tulokset ovat pitkalti keino-
tekoisia johtuen massiivisesta valtion tuesta. Pank-
kisektorin e kuitenkaan uskota vield kykenevan toi-
mimaan kannattavasti ilman valtion tukea. Valtio on
joutunut tukemaan sek& Bank of China:a ettéd China
Construction Bank:ia molempiayli 20 miljardilla
USD. My06s China Construction Bank on saanut valti-
oltaavustustayli 15 miljardia USD. Toimenpiteiden
avulla pyritdén saattamaan pankit kilpailukykyisiksi
vuoden 2006 loppuun menness4, jolloin rajoitukset
ulkomaiselle pankkikilpailulle puretaan.

Monet suuret ulkomaiset pankit ovat ilmaisseet
kiinnostuksensa Kiinan pankkisektoria kohtaan. Elo-
kuussa Roya Bank of Scotland Group PLC ilmoitti
johtavansa ryhmaé, joka ostaa 10% osuuden Kiinan
toiseks suurimmasta pankista Bank of Chinasta.
Kauppahinnaksi on ilmoitettu 3 miljardia USD. [Imoi-
tus oli jo kolmas lyhyen gjan sisdll&, jossa ulkomainen
pankkiryhma ilmoittaa ostavansa osuuden kiinalaisesta
pankista. Aiemmin Bank of Americaja Singapore
Temasek ilmoittivat ostavansa merkittévén osan China
Construction Bank:sta. Ulkomaiset pankit ovat myés

perustaneet Kiinaan sivukonttoreita.
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2.3 Vakuutussektorin tulokset

hyvié ja vakavaraisuus-

asema keskiméaarin hyva
Pertti Pylkkénen

Vakuutussektorin tuloskehitys on useim-
milla yhti6illa sailynyt hyvana. Toimialan
yhteenlaskettu vakavar aisuus on parantu-
nut alkuvuoden aikana. Elakeyhtididen
kokonaistulos on parantunut selvasti.

Vakuutustoimialan tilanne on tdmén vuoden ensim-
maéi sell& vuosipuoliskolla ollut muun rahoitustoimialan
tapaan hyva. Useimpien tuloksensa julkaisseiden yhti-
Oiden tulokset ovat joko parantuneet tai pysyneet ai-
emmalla, varsin hyvallatasolla. Tuloskehitys on osal-
taan tukenut myds suomalaisten vakuutusyhtididen
eurooppalai sen mittapuun mukaan korkeaa vakavarai-
suutta. Vakuutustoimialan keskimaaréinen vakavarai-
suus on parantunut selvasti tdmén vuoden ensimmai-

sella vuosipuoliskolla’.

Kuvio 5. Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Léhde: Vakuutusvalvontavirasto.

Tuloksia ovat tukeneet ensisijaisesti varsin vakaa sijoi-
tusympéristd. Sijoitustoiminnan tuotot ovat séilyneet

keskimaarin hyvina. Tuloksia on tukenut my6s maksu-

9 Vakuutusyhtiéiden, el akessétididen ja el akekassojen vakavaraisuus
30.6.2005. Vakuutusval vontavirasto.

tulon vahva kasvu. Henkiyhtiilla tuloskehitys vaihte-
|ee kuitenkin selvasti mm. sijoitussalkun koostumuk-
sen mukaan. Useilla vahinkoyhti6illa tul oskehitysté on
hidastanut vahinkokorvausten lisééntyminen. Toisaalta
vahinkoyhtitt ovat kyenneet tehostamaan toi mintojaan
jakulusuhteet ovat keskiméaérin hieman parantuneet.
Ty06el8keyhtitiden kokonai stuloksen parantuminen on
ollut poikkeuksellisen hyva. Tyoeldkeyhtididen viime
vuoden ensimmai sen vuosi puoliskon kokonaistulos oli
vagjaa 0,7 mrd. euroa. Taman vuoden tulos vastaavalta
gjaltanousi runsaaseen 2,3 mrd. euroon, joka ylittéa
koko vuoden 2004 runsaan 2 mrd. euron tuloksen.

Tyo6el8keyhtididen maksutulon kasvu on tana
vuonna ollut ripeda, tammi — kesdkuussa noin 10 pro-
senttia. Henkivakuutusyhti6iden maksutulo kasvoi
selvasti viime vuotista nopeammin. Vuonna 2004
uusien henki- ja elékevakuutusten myyntia kotital ouk-
sille haittasi epaselvyys vakuutusten tulevasta vero-
kohtelusta. V eropaétosten jalkeen uusmyynti on toipu-
nut, etenkin saéstohenkivakuutusten myynti on téman
vuoden aikana ollut vahvaa. Henkivakuutusyhtitiden
koko maksutulon kasvuvauhti nousi tammi — heiné-
kuussa noin 9 prosenttiin. Yksilollisten elékevakuutus-
ten maksutulon kasvu on kuitenkin jaanyt vain niukasti
positiiviseksi.

Henkivakuutusyhtididen maksutul ossa sijoitussi-
donnaisten vakuutusten osuus lisdéantyy koko ajan.
Taman vuoden aikana niiden osuus henkiyhtididen
koko maksutulosta on jo noin 40 prosenttia.

My@os vahinkovakuutusyhtitiden maksutulon kasvu
tammi — heindkuussa on ollut varsin nopeaa, noin 7
prosenttia.

Suomen vakuutusalan rakennejarjestelyt jatkuvat.
OKO osti Pohjola-Y htyman osake-enemmiston jateki
ostotarjouksen lopuista osakkeista. Vahinko-Pohjola
jé&d OK O:lle ja vuoden 2005 alussa toi mintansa a oit-
tanut Henki-Pohjola siirtyy OP-ryhmélle.
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Ty6eldkevakuuttajien sijoitustoiminta

Sijoitusympéristd on séilynyt vakaana, eika vakuutus-
yhti6iden sijoitusten jakaumassa ol e tapahtunut mer-
kittdvia muutoksia sijoitusinstrumenttien tai sijoitus-
alueiden osalta viimeisen vuoden aikana.

Tyo6el8kevakuuttajien sijoitustoiminnan puitteiden
saantelyn erot nakyvét selkessti elékevakuuttajien
sijoitusportfolioiden rakenteissa. Eldkeyhtididen seka
my6s el akekassojen ja —saétididen sijoituksista runsas
60 prosenttia on sijoitettu erilaisiin korkotuotteisiin.
El&kekassojen — ja saéti6i den korkosijoituksissa raha-
markkinasijoitusten osuus on huomattavasti muita
eldkevakuuttajia suurempi.

Seka elékeyhtidilla etté el akekassoilla— ja sdéti6il -
|& osakesijoitusten osuus on vajaat 30 prosenttia kai-
kista sijoituksista. Julkisen sektorin elakevakuuttajien
sijoituksista osakkeiden osuus nousee jo |dhes puoleen
koko sijoitussalkustaja korkosijoitusten osuus jda alle
osakesijoitusten osuuden. Osakesijoitusstrategiat ovat
vaihdelleet tdmén vuoden aikana eldkevakuuttgjien
valilla Tyoeldkeyhtitt ovat ensimmaéisen vuosipuolis-
kon aikana nettomaaréisesti ostaneet lisda kotimaisia
osakkeita salkkuihinsa runsaan 200 miljoonan euron
arvosta. Muut el8kevakuuttajat ovat puolestaan netto-
madraiset myyneet kotimaisia osakkeita salkuistaan.

Kuvio 6. Tyoelakelaitosten sijoituskanta

Mrd. euroa

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B 1 Muut velkakirjasaamiset M 2 Kiinteistot 3 Osakkeet

W 4 Joukkovelkakirjalainat 5 Rahoitusmarkkinavalineet - 6 Muut sijoitukset
* Vuoteen 2003 yksity sektorin tydela itokset

Lahde: Tyoelakevakuuttajat.

Sijoitusten painopisteiden erot heijastuvat myds sijoi-
tusten alueellisessa jakautumisessa. Elékeyhtididen
sijoituskannasta kolmannes on sijoitettu kotimaisiin
kohteisiin. Julkisen sektorin elékevakuuttgjien sijoi-
tuksista kotimaahan on suuntautunut ainoastaan noin
viidennes. Y htitkohtaisten elakekassojen ja—
sadtididen sijoitukset sijoituksista vajaa 60 prosenttia
on suuntautunut kotimaahan.

Julkisen sektorin elékevakuuttgjien sijoituksista eu-
roalueen ulkopuolisten sijoitusten osuus, runsas kol-
mannes, on selvasti muita el 8kevakuuttajia suurempi.
Euroalueen ulkopuoléelle tehdyt sijoitukset on tehty
ensisijaisesti osakemarkkinaille.

Elakevakuuttajien kiinteistdsijoitusten rakenne on
muuttumassa mm. siten, etté asuntosijoitusten merki-
tys on alenemassa ja kiintei storahastosijoitusten osuus
kasvussa.

Sijoitusrahastojen merkitys tyoel 8kevakuuttajien
sijoitusten kanavana on jatkuvasti lisaéntynyt. Erityi-
sesti ulkomaiset sijoitukset tehddan entistéd useammin
rahastojen kautta. My®s muilla vakuutudaitoksilla
sijoitusrahastojen kayttd ulkomaissa sijoituksissa on
lisdantynyt.

Padomasijoituksia tyoel 8kevakuuttajat ovat tehneet

runsaan miljardin euron arvosta. Hedge-rahastoihin
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tehdyt sijoitukset jdavat jonkin verran pddomasijoituk-
sia pienemmiksi.

2.4 Distance-to-default indi-

kaattori sovellettuna suo-

malaisille pankeille
Jaakko Lehto

Distance-to-default indikaattori kuvaa yri-
tyksen konkurssiriskia. Tama mar kki-
nanakemyksen siséltava indikaattori on
herattanyt kiinnostusta niin yksityisen sek-
torin riskienhallinnassa kuin pankkien
vakausanalyysissakin. Mittarin enna-
koivaa ominaisuutta tukee sen pohjautu-
minen osakemarkkinahintoihin.

Kiinnostus osakekurssipohjaisten indikaattorien kayt-
t6on yritysten riskianalyysissa ja pankkien vakausana-
lyysissa on lisééntynyt viime vuosina merkittavasti.
Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla osakekurssit sisélté-
vét |éhtokohtaisesti kaiken olemassa olevan informaa-
tion yrityksen taloudel lisesta tilanteesta ja kehitykses-
t& Tasta johtuen markkinainformaatioon perustuvan
indikaattorin tulisi reagoida muutoksiin yrityksen
taloudel lisessa asemassa aikaisemmin kuin perinteis-
ten tilinpaétosinformaatioon nojaavien indikaattorien.
Tunnetuin markkinandkemyksen sisdltévista kon-
kurssiriski-indikaattoreista on Distance-to-Default-
luku (jatkossa DD-luku). DD-luku perustuu optiohin-
noittelumalliin®, jossa oma pa&oma nahdaan optiona
koko pé&omaan. Téaté ajatusmallia seuraten voidaan
osakkeiden hintai nformaatiota seka taseen velkaeria

hyodyntaen selvittda markkinoiden arvio siita, kuinka

0 BJack, F. and M. Scholes (1973), " The Pricing of Options and
Corporate Liabilities’, Journal of Political Economy, 3, 637-654.

|ahella yritys on tilannetta, jossa sen markkina-arvo
|askee alle velkojen nimellisarvon (konkurssitila). DD-
|uku osoittaa etéisyyden konkurssista yrityksen koko
padoman markkina-arvon keskihgjontojen lukuméaral -
la mitattuna®.

DD-lukua laskettaessa on méaaritettdva oman pad-
oman markkina-arvon volatiliteetti. Volatiliteetin las-
kutavalla on huomattava vaikutus DD-luvun kayttay-
tymiseen. Aikaisempi tutkimus on pédasiassa kaytté-
nyt edeltavan kuuden kuukauden péivittéisist osake-
kurssituotoista | askettua keskihajontaa'™. Pitk aikape-
riodi oman p&&oman volatiliteetin laskennassa johtaa
vakaampaan, mutta myéhemmin reagoivaan DD-
lukuun kuin lyhyt aikaperiodi. Aikaperiodin valinnassa
tulee my6s huomioida osakemarkkinoiden likviditeetti.

Suomalaisille pankeille laskettu koko padomalla
painotettu aggregaatti DD-luku osoittaa pankkikriisia
ennakoineen kdanteen tapahtuneen vuoden 1989 alussa
(Kuvio 7) 2. Sen jélkeen aggregaatti DD-luku laski
tasaisesti kunnes lasku kiihtyi vuoden 1992 puolivdis-
sd. Alussalaskua vauhditti pééasiassa SKOP:in aikai-
sessa vaiheessa alkanut DD-luvun lasku. Vuoden 1992
jyrkka&an laskuun myotévaikuttivat eniten KOP ja
SYP.

" Katso lisdé esim.
http://www.moodyskmv.com/research/whitepaper/M odelingDefault
Risk.pdf.

2 Gropp et al. (2002), " Equity and Bond Market Signals as Leading
Indicators of Bank Fragility”, ECB Working Paper 150; Marcus, A
and |. Shaked (1984) “ The Valuation of FDIC Deposit Insurance
Using Option-Pricing Estimates’, Journa of Money, Credit and
Banking, 16, 446-460.

23 Tarkastelussa mukana olevat pankit: KOP, SY P, SKOP, OKO,
AAB, Interbank. T&mén raportin kuvioiden DD-luvut perustuvat
oman padoman volatiliteettiin, joka on laskettu 12 edeltévan kuu-

kauden tuottohavaintojen keskihajontana
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Kuvio 7. Aggregaatti DD-luku suomalaisille pan-
keille 1.1.1988-1.1.1996

Distance-to-default

0

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Lahteet: Helsingin pdrssi, pankit ja Suomen Pankki.

Kansainvaliset talouteen vaikuttaneet shokit 1990- ja
2000-luvulla heijastuivat myds suomalaisten pankkien
koko pédomalla painotettuun aggregaatti DD-lukuun
(Kuvio 8)*. Numero 1 viittaa Aasian kriisin alkuhet-
keen, numero 2 kuvaa Vengjan kriisid ja numero 3
oli suoravaikutus niin yksittéisten pankkien DD-
lukuun kuin myés aggregaatti DD-lukuun. Vengjén
kriisi heijastui suomalaisten pankkien DD-lukuihin
néista kriiseisté eniten.

Kuvio 8. Aggregaatti DD-luku suomalaisille pan-
keille 1.1.1996-1.1.2004

5 Distance-to-default

Y

1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Lahteet: Helsingin porssi, pankit ja Suomen Pankki.

 Tarkastelussa mukana olevat suomalaiset pankit: OKO, Merita,
Nordea, Sampo, AAB.

DD-luvun ennakoivaa ominai suutta on tutkittu muun
muassa | uottokel poi suusl uokituksen alenemisen yh-
teydessa™ ja konkursseihin liittyen'®. Mielenkiintoinen
nakokulma on myds se, sisdltéakd DD-luku enna-
koivaa informaatiota pankkien tilan arvioimiseen kéy-
tetyista tilinpadtostunnusluvuista. Suomen pankkikrii-
sin aikaisella aineistolla tutkittuna DD-luku nayttééa
ennakoivan ROE-tunnuslukuayli puolellavuodellaja
|uottotappioiden osuutta kaikista lainoista muutamalla
kuukaudella. DD-luvun yhteys ja ennakoiva vaikutus
tilinpdétdstunnusl ukuihin ovat vahvimmillaan vahvan
kasvun ja vastaavasti laman aikakausina

DD-luvun kayttda osana pankkien vakausanalyysia
puoltaa mittarin pohjautuminen osakemarkkinoihin,
jotka ovat lahtokohtaisesti eteenpéin katsovia. Té&
hanastinen tutkimus on myds julkaissut rohkaisevia
tuloksia DD-luvun ennakoivasta ominaisuudesta. Indi-
kaattorin positiivisena piirteend on lisdksi sen saata-
vuus tihedlla aikavalill 4, toisin kuin tilinpadtoksiin

nojautuvien tunnuslukujen.

*® Gropp et al. (2004), " Equity and Bond Market Signals as Leading
Indicators of Bank Fragility”, ECB Working Paper 150.

%8 http://www.moodyskmv.com/research/newResearch.html .
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3.1 Osakemarkkinat piristyivat
vaimean alkuvuoden jal-
keen

Jukka Topi

Osakkeiden hinnat lahtivat kevaalla nou-
suun seka maailman keskeisilla markkina-
alueilla etta Suomessa. Osakkeiden hinnat
ovat nousseet etenkin energia-alalla, mutta
muillakin toimialoilla kurssikehitys on
kestanyt hyvin viime kuukausien hairict.
Osakemarkkinoiden volatiliteetti on pysy-
nyt vahaisena.

Osakkeiden hintakehitys piristyi vaimean alkuvuoden
jalkeen kevadlla maailman keskeisill& osakemarkki-
noilla. Elokuun loppuun mennessé osakkeiden hinnat
nousivat vuoden 2005 alusta euroalueellarunsaat 11
%, Japanissavajaat 8 % ja 'Y hdysvalloissavajaat 3
%" Hinnat | ahtivét kaytannéssd nousuun vasta touko-
kesdkuussa, silla tammi-huhtikuussa yleisindeksit
laskivat niin euroalueella, Y hdysvalloissa kuin Japa-
nissakin. Kevaan ja kesan kurssinousun keskeinen
selittgja olivat yritysten odotettua paremmat tul okset
sekd etenkin Y hdysvall oissa ja Japani ssa parantuneet

7 Osakkeiden hintojen kehityksen arvioinnissa on kéytetty euroalu-
eellaDJ Euro Stoxx lagja -indeksia, Y hdysvalloissa S& P 500 -
indeksi& ja Japanissa Nikkei 225 -indeksia

3 Arvopaperimarkkinat

makrotal ouden nakymét. Energiahintojen nousu ei
kesdn aikana nékyvasti vaikuttanut yleiseen kurssike-
hitykseen, mutta tuki sen sijaan 6ljy- ja kaasuteolli-
suuden osakkeiden hintoja. Osakemarkkinat eivét
reagoineet voimakkaasti Lontoon heingkuisiin terrori-
iskuihin. Ensimmaiset reaktiot Katrina-hurrikaanin
vaikutuksiin Y hdysvalloissa ovat myos olleet maltilli-
sia

Rahoitustoimial oista vakuutusyhtiéiden ja pankki-
en osakkeiden hinnat jatkoivat keskeisilla markkinoilla
kahden edellisen vuoden nousuaan [ukuun ottamatta
Y hdysvaltain pankkiosakkeita. Myds euroaluedllaja
Japanissa vakuutusyhtiiden osakkeiden hintojen kehi-
tys oli mydntei sempéé kuin pankkien osakkeiden hin-
tojen kehitys.

Myds Suomessa osakkeiden hintojen nousu kiihtyi
kevadlla. Osakkeiden hinnat nousivat vuoden austa
eokuun loppuun mennessa vajaat 18 % eli selvasti
euroal ueen yleista kehitystd nopeammin. Suomessa
osakkeiden hintakehityksen toimial akohtaiset erot
olivat vuoden ensimméisten kuukausien aikana pienet,
mutta ovat huomattavasti kasvaneet loppukevén ja
kesan aikana. Toimialoista®® energia-alallajaraken-
nusteol lisuudessa osakkei den hinnat nousivat vuoden
austa el okuun loppuun mennessa yli 50 %. Etenkin
energia-alan myontei sessa kehityksessa nékyi 6ljyhin-

tojen voimakas nousu. Metséteol lisuus on ainoa toimi-

18 Tass4 |uvussa tarkastellaan toimialoja Helsingin porssin heing-
kuun loppuun asti kéytetyn luokituksen mukaisesti. Toimialaluoki-

tuksen jaindeksien muutoksista katso luku 3.3.
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aa, jonka osakkeiden hintakehitys oli tammi-
elokuussa laskeva (noin 2 %). Hinnat laskivat |&hinna
kevadlla toimialan tytehtosopimusneuvottelujen olles-
sa kdynnissd, jo ennen tyokiistan karjistymista tuotan-
non keskeytymiseen. Muista keskeisista toimial oista
metalliteollisuuden osakkeiden hinnat nousivat kah-
deksan ensimmaisen kuukauden aikana noin 35 %.
My®bs rahoitusalan osakkeiden hinnat nousivat yleista
kurssikehitystd nopeammin (vakuutus 35 %, sijoitus ja
pankit 19 % elokuun loppuun mennessd). Tietoliiken-
ne ja elektroniikka -toimialan kurssinousu sen sijaan
jatkui suhteellisen vaimeana (noin 7 % elokuun lop-
puun mennessi).

Osakemarkkinoiden volatiliteetti pysyi keskeisilla
markkina-alueilla edelleen viime vuosien kehitykseen
verrattuna erittéin pienena (Kuvio 9). Helsingin pors-
sissa yleisindeksin historiallinen volatiliteetti on myés
viime vuosia selvasti pienempi, vaikka alkoikin hie-

noisesti nousta alkuvuoden aikana.

Kuvio 9. Osakeindeksien historialliset volatilitee-
tit*
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* Hodrick-Prescott-suodatettu osakeindeksien paivittéisten tuottojen annualisoitu
keskihajonta (20 pv).
Lahteet: Bloomberg, Helsingin porssi, omat laskelmat.

K eskei sistéd markkina-al ueista osakevaihdon arvo
kasvoi vuoden 2005 ensimmaisell& vuosipuoliskolla
Y hdysvalloissa™ vajaat 10 % ja euroalueella vajaat 6

% verrattuna edellisen vuoden vastaavaan g anjaksoon,

® New Y orkin pérssin ja Nasdagin osakevaihdot.

mutta vaheni Japanissa noin 8 %. Helsingin porssissa
osakevaihto kasvoi vuoden kahdeksan ensimméisen
kuukauden aikana vajaat 16 % edellisen vuoden vas-
taavasta gjanjaksosta. Osakevaihdon kasvu Kiihtyi
Suomessa kevaan ja kesan aikana.

3.2  Joukkovelkakirjamarkki-

nat

Katja Taipalus

Tuleva kehitys niin yritys- kuin valtion
joukkolainojenkin osalta her &ttda mielen-
kiintoa. Yritygoukkolainoissa puhuttavat
matalat korkoerot, valtion joukkolainoissa
taas pitkien korkojen matala taso.

V uodesta 2002 |dhtien yritysten joukkolainojen kor-
koerot ovat kaventuneet merkittévésti. Osaltaan kor-
koerojen supistuminen on johtunut lisééntyneista ky-
syntdpaineista sijoittajien etsiessd lisdtuottoa matalan
koron ympéristdssa. Kevaalla korkoeroissa ndhty kor-
jaudliike, jokajohtui Fordin ja General Motorsin on-
gelmista, ja véliaikaiseks. Kesallé korkoerot palasivat
jalleen korjausliiketta edeltaneelle, kaventuvalle tren-
dilleen ja ovat jatkaneet hidasta kaventumistaan.
Korkoerojen kaventumista on osaltaan edistényt
Alkukesi Euroopassa oli poikkeus, sillé kesdkuussa
regulaation tiukentumisen vuoksi uusia liikkeeseenlas-
kujaoli hyvin paljon. Pankkien valinen kilpailu ja
lainaehtojen lieventyminen yhdistettyné alhaiseen
korkoympéristoén ovat lisanneet yritysten kiinnostusta
perinteiseen pankkilainoitukseen markkinarahoituksen
sijaan. Toisaalta heikomman luottoluokituksen yritys-
ten liikkeeseenlaskut ovat lisdantyneet ahaisten kor-

koerojen innostamana etenkin USAssa. Euroopassa
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naiden yritysten liikkeeseenlaskut ovat hieman pudon-
neet viime vuodesta. Nadiden liikkeeseenlaskujen kas-
vun ennakoidaan nakyvan lisdantyvind maksuhéiridina
tilastoi ssa vuoden 2006 jalkeen.

My®os kehittyvien talouksien joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlasku on vuoden 2005 ensimmaéisel & puo-
liskolla sdilynyt vahvana — volyymit ovat olleet suu-
rimmat sitten vuoden 2000.

Sijoittajien mielenkiinto e kuitenkaan ole rgjoit-
tunut ainoastaan yritysuottoihin, vaan kysyntépai neet
ovat yha selvemmin alkaneet ndkya myos strukturoitu-
jen assettien markkinoilla. Etenkin mielenkiinto arvo-
paperistettuja erid kohtaan on ollut merkittavassa kas-
vussa. Tama nakyy selvasti niin USAN kuin Euroo-
pankin markkinoilla. Vuonna 2004 USAssa laskettiin
liikkeeseen jo enemman arvopaperistettuja (ABS)
instrumentteja kuin perinteisia yritysjoukkolainoja.
Sijoitusinnon lisdys e kuitenkaan ole ollut pelkastaéan
ongelmatonta, silla luottoriskiluokittaja Standard and
Poor’s raportoi elokuussa suuren kysynnan johtaneen
siihen, etté allaolevia riskeja anal ysoidaan yha har-
vemmin todella perusteellisesti ja sijoituspdétok set
tehd&én nopeasti. Téméa voi mydhemmin johtaaikaviin
yllétyksiin sijoituksien arvoissa. Luottoluokituksen
aentumisen jalisdantyneiden rahoituskustannuksien
my6ta myds Ford ja GM ovat yha enemman siirtyneet
arvopaperistettuun rahoitukseen.

Eréét sijoittajat karsivét tappioita luottojohdan-
naismarkkinoilla Fordin ja GMn luottoluokituksen
alenemisen yhteydessa, mutta luottojohdannaismark-
kinat palautuivat nopeasti. USAn ja Euroopan lisdksi
|uottojohdannaismarkkinoille on viime aikoina yha
lis8éntyvéassa méarin tullut kysyntéd Aasiasta, jossa
esimerkiksi CDOIla® haetaan hajautusta paikallisesti
keskittyneisiin positioihin.

2 Collateralised debt obligation

Y ritysjoukkolainojen korkoerojen kapeuden ohel-
|la markkinoita ovat askarruttaneet pitkien valtion lai-
nojen matalat tasot niin USAssa kuin Euroopassakin.
Elokuun lopussa USAN korkokéayran raportoitiin ole-
van jo lahella invertoitumista, mutta syyskuun ensim-
maéisellaviikolla ainakin valittdmét pelot tasté hellitti-
vét.

Viime viikkojen aikana keskustelua on hallinnut
hirmumyrsky Katrina ja sen mahdolliset vaikutukset.
Y ritysbondien osalta tilannetta tarkkaillaan mm. kata-
strofibondien, etelavaltioiden kunnallisten bondien
sekd USAn CMBS? instrumenttien osalta. Mikali
oljyn hinta pysyy korkealla, se e voi ollavaikuttamat-
ta negatiivisesti jo ennestéén heikkojen autonval mista-
jien tilanteeseen. Samoin suurennuslasin alla ovat
vakuutusyhtidille jajélleenvakuutusyhtidille tulevien
korvausvaateiden suuruus, joiden ensi arviot ovat
vaihdelleet 20 miljardista aina 60 miljardiin dollariin.

Yleisesti hirmumyrskyn tuhoista voidaan todeta,
etta ne on hgjautettu erilaisten sijoitusinstrumenttien
kautta rahoitusmarkkinoilla monien eri sijoittgjien
kannettavaksi.

Muina merkittavina tapahtumina joukkovelkakir-
jamarkkinoilla voidaan mainita Saksassa L andesbanki-
en valtion takauksien padttyminen 18 kesdkuuta. Tama
on heijastunut kyseisten rahoituslaitosten kohonneina
rahoituskustannuksina

K otimaan tapahtumina voidaan mainita seuraavat
lainojen liikkeeseenlaskut: Citycon Oyj:n pédomalaina
(70 milj. euroa) ja Cargotecin (100 milj. euroa) kesé-
kuussa, Nordea Bank AB (750 milj. euroa/ EMTN)
elokuussa. Lisaksi Sampo Pankki ilmoitti siirtavansa
miljardin euron edestd asuntol uottoja asuntol uotto-
pankkiinsa. Néita vastaan laskettiin liikkeeseen jouk-

kovelkakirjalaina. Y ritysten kansainvélisissa luokituk-

2 Commercial mortgage backed securities
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sissakin tapahtui muutoksia, silla Fortum Oyj:n luotto-

luokitus nousi A-:een elokuussa (Standard and Poors).

Kuvio 10. CSFB:n likvidien yrityslainaindeksien
korkoero swap-korkoon néhden
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4 Energia
Lahde: Bloomberg.

3.3  Helsingin porssin indeksi-

en muutos

Pertti Pylkkdnen

Helsingin porssi otti kayttdon uuden toi-
mialaluokituksen heindkuun alussa. Uusi
luokitus yhtenaistad eri maiden porssien
toimialojen hintakehityksen vertailtavuut-
ta.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden osakemarkkinoiden
integroituminen astui askeleen eteenpéin, kun kaikki
OMX:n omistamaa kuusi porssia ottivat kéyttoéon
MSCI:n* ja S& P:n kehittdmén javuonna 1999 kéyt-
toonotetun kansainvalisen GI CS*-toimialaluokituksen
heindkuun alusta lukien. My6s Norjan jalslannin
porssit kayttavat GICS-luokitusta.

2 MSCI = Morgan Stanley Capital International.
2 GICS = Global Industry Classification Standard.

GICS luokittelee yhtiot neljallatasolla: ylimpéna
tasona on toimialaluokka, joita on kymmenen. Toimi-
aaluokkia ovat energia, perusteollisuus, teollisuustuot-
teet ja—palvelut, kulutustavarat ja—palvelut, péivittéis-
tavarat, terveydenhuolto, rahoitus, informaatioteknolo-
gia, tietoliikennepal velut seka yhdyskuntapal velut.
Toimialaluokka jakautuu toimialaryhmiin, joitaon 24
kappaletta. Toimialaryhmét jakautuvat puolestaan 64
toimialaan ja edelleen 139 aatoimialaan.

Y hti6iden luokitus mééraytyy sen mukaan mista
liiketoi minnasta pagosa yhtion liikevaihdosta koostuu.
Y hti6t luokitellaan alhaalta ylospéin.

Helsingin porssissa toimialaindeksit lasketaan
kolmellatasolla, €li toimialaluokille, toimiaaryhmille
jatoimialoille. Néille kaikille kasketaan seka hinta-
etté tuottoindeksit.

Uuden toimial aluokituksen ohella Helsingin porssi
on ryhtynyt laskemaan uutta OM X Helsinki Bench-
mark-indeksia (OMXHB). Uuden vertailuindeksin
tavoitteena on kuvata porssin yleisté kehitystajain-
deksissé on télla hetkella 55 vaihdoltaan ja markkina
arvoltaan suurinta osaketta. Indeksid lasketaan seka
hinta- etta tuottoindeksind. Molemmat indeksit laske-
taan liséksi painorgjoitettunaja rajoittamattomana
indeksind. Painorgjoituksen méarittelyn taustallaon
UCITS-direktiivi jaindeksi soveltuu néin ollen ko.
direktiivin mukaisten sijoitusrahastojen
vertailuindeksiksi.

Indeksin laskennassa yhtididen osakemaéréa kuvaa
vapaassa vai hdannassa ol evien osakkeiden lukumééré.
Esimerkiksi vation omistuksessa olevia osakkeita tai
sisdpiirin omistuksessa olevia osakkeita el lueta mu-
kaan osakeméaéaraan.

OMXHB-indeksia vastaavaa vertailuindeksié las-
ketaan myds esimerkiksi Tukholman, K é6penhaminan

sekd Oslon porsseissa.
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Helsingin porssin tuottoindeksien laskentakaava on Toimialaluokituksen uudistuksen ohella OMX yh-
muuttunut mm. siltd osin miten osinkokorjaus indeksi- | tendisti omistamiensa porssien indeksien nimet loka-
en laskennassa tehdaan. Myos osakkeiden lukumééran | kuun alussa. Esimerkiksi Helsingin pérssin yleisindek-

korjaus tehdaadn péivittain aikaisemman neljannes- sin uusi nimi on OMXH aiemman HEX-indeksin si-

vuositarkistuksen sijaan. jaan.
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4 |Infrastruktuuri

4.1 Komissio rummuttaa kon-

solidointia
Heli Snellman

I ntegr aatio etenee vadj damattd. EU-
komission tuor e kannanotto vaatii rajat
ylittavien arvopaperien selvitys- ja toimi-
tuskustannusten pienentamista.

Sisdmarkkinakomissaari McCreevy otti 13.9. puhees-
saan®* kantaa rgjat ylittavien arvopaperien selvitys- ja
toimituskustannusten kalleuteen. Samassa yhteydessa
hén mainitsi, ettd joidenkin markkinaosapuolien ehdot-
tamayksi eurooppalainen keskusvastapuoli (Central
Counter Party; CCP) voisi tarkoittaa kustannussdastéja
ja parantaa tehokkuutta EU:n rahoitusmarkkinoilla.
Komissio tulee arvioimaan lainsdadanndllisten toi-
menpiteiden tarpeel lisuutta seuraavien kuuden kuu-
kauden kehityksen perusteella.

Kuluneen kesén aikana arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuurissa ei viety paétokseen merkittavia muu-
toksia. Integraatio kuitenkin etenee kaiken aikaa arvo-
paperi- ja maksujarjestelmien eri sektoreilla. Esimer-

kiksi Islannin Porssi harkitsee | ehtitietojen® mukaan

24

http://europa.eu.int/rapid/pressRel easesA ction.do?reference=SPEEC
H/05/503& format=HTM L & aged=0& language=EN& guiL anguage=
en

% The Wall Street Journal Europe 27.7.2005

liittymistda OMX:&8n. OMX Exchangesin porssit ovat
yhtendi staneet toi mintojaan kesén aikana ottamalla
kayttoon kansainvalisen toimialaluokituksen seka
harmonisoimallaindeksiensa nimet (ks. luku 3.3).
OMX Exchangesilmoitti syyskuun alussa sopineensa
tiedon vaihdosta Shanghain Porssin kanssa Pohjois-
maiden ja Baltian seka Kiinan rahoituspalvelujen ke-
hittamiseksi®®. Lissksi OMX suunnittelee myyvansa
pankkejaja pankkiiriliikkeita palvel evan teknologialii-
ketoi mintansa ja keskittyvansa entistd enemman mark-
kinapaikkoihin®’. Nordea ja The Bank of New Y ork
puolestaan tekivéat el okuussa strategisen sopimuksen,
jonkatarkoituksena on tarjota yhdess Nordean yhtei-
sbasiakkaille Pohjoismaissa ja Itédmeren alueella kan-
sainvalisia sdilytys- jasalvityspalveluja. Nordea tote-
aa, etta sopimuksen myo6td siita tulee tdman alueen
johtava arvopaperipal vel uiden tarjoaja.® Global custo-
dy.net —sivuston listauksen”® mukaan Nordea on maa-
ollen siten suurin pohjoismainen toimija. SEB puoles-

taan on listauksen mukaan sijalla 21.

% nttp://www.hex.comVfi/uutiset/index/unnamed_115.html; |ehdisté-

tiedote 6.9.2005
27

http://www.omxgroup.com/company/fi/showrel eases.aspx 7id=2005

083120100& company=0; lehdistotiedote 31.8.2005
28

http://www.nordea.com/sitemod/nordea._com/modul es/PressRel ease
s/lindex.asp?pid=59552& strcorecontentarea=342; |ehdistétiedote
24.8.2005

2 http://www.global custody.net/fi/custody _assets worldwide full/,
8.9.2005
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Integraation edetessé tulee huolehtiariittavasta kil -
pailusta. Esimerkiksi 1son-Britannian kilpailukomissio
on ilmoittanut viivastyttévansa kahdella kuukaudella

loppuraporttiaan L SE:n mahdollisesta ostosta.*
APK:n toiminta

Heindkuun 21. péaivéné oli Helsingin Porssissa kaikki-
en aikojen korkein osakkeiden péivavaihto, 4,3 mrd.
euroa.® Myos APK :ssa selvitettyjen kauppojen luku-
maara oli heindkuussa suuri, ja edellisen kerran vas-
taavalle tasolle pdastiin maaliskuussa 2004. Tammi-
heindkuussa 2005 porssi kaupoista 99,3% |ukumaéran
perusteella laskettuna toimitettiin méérégjassa (T+3),
mikéa ylittaé | SSAn® magrittamét selvityssuositukset
(vahintdan 97,5%). Sen sijaan porssikauppojen arvon
perusteella laskettu selvitysaste oli 98,9%, kun ISSAn

suositus on vahintdan 99% (Kuvio 11).

Kuvio 11. HEXClearissa T+3 selvitetyt porssikau-
pat ja ISSAn maarittelemat suositukset selvityk-

sen minimitasoksi

%
Hm ‘Llﬂ‘rh‘l‘ﬂ‘r- - -—\‘- ‘I
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Bl 1 Selvitetyt kaupat lukuméaéaran perusteella
[ 2 Selvitetyt kaupat arvon perusteella
= 3 ISSAnN suositus (lukumaara)
4 ISSAn suositus (arvo)
Lahteet: NCSD ja ISSA.

APK:n OM-jérjestelmassa toimivien tilinhoitajayh-

teisdjen lukumadra on kasvanut kuluneen puolentoista

% Bloomberg 18.8.2005

31

http://www.hex.com/files’58Rhn30Qv/linkkifile/050801_Statistics J
uly_Fin.pdf

2 | nternational Securities Services Association; arvopaperiséilytt&i-

en kansainvélinen yhteisty6jérjestd

vuoden aikana kuudesta yhteentoista. Uusista tilinhoi-
tajayhteisdista kaksi toimii ulkomailtakasin.

APK:n rahamarkkinainstrumenttien (RM) selvitys-
jarjestelméssa selvitettyjen raha- jajoukkovelkakir-
jainstrumenttien arvot ja lukumaérét ovat pienentyneet
vuodesta 1998 |&htien selvésti. Selvitysaste oli 99,6%
tammi-heinékuussa 2005, kun se vuoden 2004 vastaa-

vana gjankohtana oli 99,4% ja vuonna 2003 99,7%.

4.2  EU:n maksujarjestelma-

hankkeissa haasteita
Marianne Palva

EU-alueen kaksi keskeistda maksujérjes
telmahanketta TARGET 2 ja SEPA kan-
gertelevat ja asettavat haasteita myos Bal-
tian maille. Ruotsi luopuu TARGET :staja
hankkii uuden RTGS-jarjestelméan. Viros-
sa kayttoéon uusi vahittaismaksujarjestel-
ma, ESTA. Baltian maiden arvopaperikes-
kusten valille DVP-linkit. Tanskan VP on
pidentanyt selvitys- jatoimituspaivaa. IMF
suosittelee Norjan FSAP-arviossa ar vopa-
perien selvitys- jatoimitugarjestelman
riskienhallinnan kehittamista.

TARGET 2

Alkuperéisen aikataulun mukaan TARGET 2 piti ottaa
kayttoon vuoden 2007 alussa, mutta projekti ei ole
edennyt odotetusti ja kayttdonotto siirtyy vuoden 2007
jalkimmaiselle puoliskolle®. Viivastyminen tietda
lisBinvestointeja niille uusille EU-maille, jotka suun-
nittelevat liittyvansa TARGET 2:een ottaessaan euron
kayttoon vuoden 2007 alussa. Koska TARGET-

Fhttp://www.ech.int/paym/pdf/target/f uture/sibos2005target2present
ation.pdf
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liittyma on edellytys euroon liittymiselle, ndma maat
joutuvat nyt rakentamaan liittyman myoés nykyiseen
TARGET:iin. Tamatietdé lisskustannuksia véiaikai-
sesta liittymasta myds pankeille. .

Riksbank sulkee europalvelun 2006 lopulla

Ruotsi irrottautuu TARGET:stajo ennen TARGET
2:den kéayttdon ottoa. Ruotsin keskuspankki paatti
helmikuussa 2005 suunnitellessaan RTGS-
jarjestelménsa korvaamista uudella, toisen sukupolven
jarjestelmalla ja kuultuaan ruotsalaisia pankkeja, ettei
seliity TARGET 2:een. Uusi jarjestelma oli tarkoitus
ottaa kayttoon vasta TARGET 2:n valmistuttua.
TARGET 2:n mydhéstyminen ei kuitenkaan vaikuta
Ruotsin suunnitelmiin, vaan uuteen jarjestelméan on
tarkoitus siirtya alkuvuodesta 2007%*. Liittyma nyky-
TARGET:iin suljettaneen jo vuoden 2006 lopullaja

viimeistéén uuteen jarjestelmaan siirryttaessa.

SEPA-siirtymasuunitelma valmisteluun Suo-

messa

SEPA, €li hanke yhtei seurooppal ai sen maksual ueen
luomiseksi e ole edennyt toivotulla tavalla. Pankit
hyvaksyivét ylétason suunnitelman jo toukokuussa
2002, mutta yksityiskohdistaei ole viel8kaan paasty
sopimukseen. Uuden infrastruktuurin luominen edel-
lyttd& sopimusta mm. yksityiskohtaisista standardei sta.
Y htenéi sen suoravel oitusjarjestelman luominen on
osoittautunut erityisesti vaikeaksi johtuen siita, etté
nykyiset kansalliset jarjestelmét poikkeavat huomatta-
vasti toisistaan mm. suoravel oitusvaltakirjojen késitte-
lyn ja maksujen peruuttamisoikeuden osalta. EU:n
komission parhaillaan valmistelema lainsdadantd mak-

samisesta, ns. New Legal Framework (NLF) tulee

34 http://www.riksbank.com/templ ates/Page.aspx?id=12761 ja
http://www.riksbank.com/upload/FRIX_hemsida_eng.pdf

sisdltdmaan saadoksia myos maksujen suorittamisesta
jaoikeudesta peruuttaa niitd. Sen lopullinen versio piti
julkaista syyskuussa, mutta julkistaminen on siirtynyt
ainakin lokakuulle.

Euroopan keskuspankki edellytta4 raportissaan,
etta kussakin jdsenmaassa laaditaan SEPA- siirtymé
suunnitelma tdman vuoden aikana. Suomen Pankki on
kaynnistanyt keskustelut Suomen Pankkiyhdistyksen
jasen jasenpankkien kanssa suunnitel man laati mi sek-
si. SEPA:n jaNLF:n asettamat haasteet kohtaavat
erityisesti uusia EU-maita, koska néiden mahdollisuu-
det osallistua valmisteluihin ovat olleet rajoitetut.

ESTA modernisoi Viron maksujarjestelméan

Virossa otetaan lokakuussa kéyttéon uusi pienten
maksujen j&rjestelmé, ESTA®*, joka korvaa nykyisen
DNS-nimisen jarjestelman. Uuden jérjestelmén au-
kioloaika tulee olemaan 8:15-17, mika on l&hes kolme
tuntia nykyista pidempi. Virossa valmistellaan myds
pankkien vélisten suoravel oitusten kdyttdtnottoa ensi
vuoden puolella. Téla hetkella suoraveloituksia voi-
daan tehdé vain saman pankin asiakkaiden kesken.
Suunnitteilla oleva jérjestelméa vastaa pitkalti muissa
pohjoismaissa kayttssa olevaa suoravel oitusmallia;
maksgjallaei esim. olisi oikeutta pyytaa pankkia pe-
ruuttamaan maksun, kun se on veloitettu tililta. NLF
saattaa edellyttéd muutoksia tdman hetken suunnitel-

miin.

Baltian arvopaperikeskusten valille DVP-linkit
Viron ja Latvian arvopaperikeskusten vélill& otettiin

kayttéon DVP (delivery versus payment) linkki jo

viime vuonna. Vastaavanlaisten linkkien kayttédnotto

% Kohti yhtenéi sté euromaksual uetta — kol mas seurantaraportti,
joulukuu 2004
% EeSti panga Tavamaksete Arveldussiisteem
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kaikkein Baltian maiden arvopaperikeskusten vélilla
alkoi tand kesang™,

Tanskan VP pidentaa toimituspaivaa

Arvopaperikeskusten erilaiset toimintamallit ovat
lainsdadannosta johtuvien eroavuuksien ohella osoit-
tautuneet integraation esteeks. Integraation onnistu-
minen edellyttda toimintatapamuutoksia. Kansainvali-
send arvopaperikeskuksena toimivan Euroclear Bankin
kehitettyd omaa selvitys- ja toimitus arjestelmaansa,
Tanskan arvopaperikeskus VP pidensi kesélla opera-
tiivista selvitys- ja toimituspéivaa ottaessaan kayttoon
yhden selvitys- jatoimitusgjon lisd8. Tama mahdollis-
taa Euroclearissi selvitettyjen arvopapereiden toimi-
tuksen VP:hen ja edelleen toimittamisen Tanskassa

vield saman arvopaivan aikana.

IMF:n arvio: Norjan rahoitussektorilla kehitet-
tava riskienhallintaa ja formalisoitava yleis-

valvontaa

Kansainvélinen valuuttarahasto julkaisi kesékuussa
arvion® Norjan taloudesta ja toteutetusta rahoitussek-
torin tilan arviointiohjelmasta (Financial Sector As-
sessment Program). Yleisesti ottaen arvio on positiivi-
nen, mutta siiné kiinnitetén huomiota siihen, etta
aédritilanteissa rahoitus &rjestelman tietyt piirteet voivat
johtaa tartuntariskin tai systeemiriskin toteutumiseen,
jaedellyttavét taméan vuoksi toiminnan tarkkaa seuran-
taajariskienhallinnan kehittémista. Ensisijaisesti tulisi
kehittda arvopaperien selvitys- ja toimitusérjestelman
riskienhallintaa. My6s pienten maksujen jérjestelman
likviditeetin hallintaa suositellaan kehitettévan. Lisaksi
keskuspankkia kehotetaan formalisoimaan yleisval-

57 http://www.ee.omxgroup.com/?id=3951
% Norway: Financial System Stability Assessment, including Re-
ports on the Observance of Standards and Codes, June 14, 2005

vontatehtdvien hoitoa ja lisdédmaan tehtavien hoitoon

liittyvaa | apindkyvyytta.

4.3 EKP: Maksuliikepalvelujen

kustannukset katettava
Heli Snellman

EKPJ:n arvio eur calueen vahittaismaksu-
jérjestelmista on johtanut parannuksiin
joissakin maksujérjestelmissa. Arvion
mukaan Suomen PMJ taytti silta vaaditut
perusperiaatteet ilman muutoksia. EKP:n
neuvosto antoi politiikkalinjauksen kansal-
listen keskuspankkien tarjoamista pienten
maksujen palveluista.

EKPjulkais elokuussa 2005 raportin, jossa euroal ueen
vahittéi smaksujarjestelmét on arvioitu maksujarjestel-
mien perusperiaatteita (core principles) vastaan.®
Tamaarviointi on osa EKPJn maksujarjestelmien
yleisvalvontatehtavaa. Arvioitavat vahittéismaksujar-
jestelmét jaettiin systeemisesti merkittéaviin vahittais-
maksujarjestelmiin (systemically important retail
payment systems; 6 kpl), merkittéviin vahittai smaksu-
jérjestelmiin (prominently important retail payment
systems; 7 kpl) sek& muihin vahittai smaksujérjestel -
miin (2 kpl). Suomalaisista maksujérjestelmisté arvioi-
tiin pankkien valinen maksujarjestelma, PMJ, jonka
kautta valitetddn pankkikorttimaksut, normaalit koti-
maiset tilisiirrot ja suoravel oitukset. PMJ tayttaa kaik-
ki silta vaaditut yhdeksén perusperiaatetta. Toinen
kotimainen maksujarjestelma, POPS, on arvioitu jo

* European Central Bank (2005) Assessment of euro retail payment
systems against the applicable core principles
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aiemmin suurten maksujen jarjestelmien arvioinnin
yhteydessa ®°

EKP:n neuvosto antoi el okuussa politiikkalinjauk-
sen keskuspankkien luottolaitoksille tarjoamista mak-
supalveluista. ™! Euroopan yhteisdn perustamissopimus
antaa eurojarjestelman kansallisille keskuspankeille
mahdollisuuden tarjota luottolaitoksille jarjestelyja
pienten euromaaraisten maksujen kasittelyyn, jotta
maksujarjestelmien turvallisuus, tehokkuus ja palvelu-
jen saatavuus taataan.

“0 European Central Bank (2004) Assessment of euro large-value
payment systems against the core principles

41

http://www.ech.int/pub/pdf/other/policystatementretail paymentservi
cesfi.pdf

Kansalliset keskuspankit voivat joko yll8pitda omia
jarjestelmiatai osallistua yksityisiin pienten maksujen
jarjestelmiin. Keskuspankkien tulee kuitenkin politiik-
kalinjauksen mukaan huolehtia siita, etteivét keskus-
pankin tarjoamat palvelut vaérista kilpailuatai syrjéyta
markkinoilla syntyneitéa ideoita
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Jyrki Haajanen

Tanéa vuonna on loppusuoralla monia
mer kittavia kansainvalisia lainsdadanto-
hankkeita, joiden valmistelutydssa myos
Suomi on ollut aktiivisesti mukana viime
vuosien aikana.

Rahoituslainséédanndn suurimpiin kansainvalisiin
hankkeisiin lukeutuvans. Basel 11 on loppusuoralla.
EU komissio julkisti heindkuussa 2004 Basel I1:n
periaatteita noudattavan direktiiviehdotuksen, jonka
avulla pyritédan entisté paremmin varmistamaan, etta
luottolaitosten ja sijoituspal vel uyritysten omat varat
ovat niiden riskeihin néhden riittavan suuret. Vaadittu
oman padoman maéra kytketéén jatkossa entista tar-
kemmin pankin todellisiin riskeihin kannustamalla
pankkeja riskienhallinnan kehittémiseen, vahvistamal-
la vakavaraisuuden valvontaa ja parantamalla pankki-
en vakavarai suuden hallinnan 18pinékyvyytta. Uudis-
tuksen tavoitteena on osaltaan liséta rahoitusmarkki-

noiden vakautta.

Euroopan parlamentti aloitti kevaélla 2005 direk-
tilviehdotuksen kasittelyn. Komission ehdotuksen
mukaan uusi direktiivi tulisi voimaan 31.12.2006.
Pankeillaolisi silti edelleen mahdollisuus soveltaa
nykyisié sdénnoksia vuoden 2007 loppuun asti. Luot-
toriskin ja operatiivisen riskin kehittyneimmét mene-
telmét voitaisiin ottaa kéyttoon vasta vuoden 2007

lopussa Euroopan parlamentin késittelyssa. Direktii-

5 Saantelyn ja valvonnan kehitys

viehdotuksen on kuitenkin jatetty 1ahes 900 muutosesi-
tysta, joten aikataulussa pysyminen tulee olemaan
haasteellinen tehtéva.

| FRStilinpaattsstandar dit tulivat EU:ssavoi-
maan vuoden 2005 alusta. Uudet standardit koskevat
kaikkia listattuja yrityksia. Pankeille keskeinen rahoi-
tusinstrumenttien arvostamista koskeva standardi, IAS
39, otettiin kayttdon tietyin poikkeuksin. Poikkeukset
koskivat kdypien arvojen mahdollista harkinnanvarais-
ta kayttoa tiettyjen instrumenttien osalta (eli ns. kéay-
van arvon optiota) seké suojauslaskennan soveltamista
erityisesti pankkitalletusten yhteydessé. Vaikka IFRS-
uudistuksen keskimaéaréiset vaikutukset eurooppalais-
ten pankkien tilinpéatosten tunnuslukuihin ndyttavat-
kin jaéévan varsin pieneks niin pidemmalla aikavalilla
uudistus tulee vadj @dmétta vai kuttamaan pankkien
riskienhallintaan seka niiden liiketoimintaan.

Rahoitusvalineiden markkinat —direktiivi (Mi-
FID) on erés tarkeimmista Euroopan komission rahoi-
tuspal vel uiden toimintasuunnitel man lainsdadannolli-
sist hankkeista. Kysymyksessé on laaja arvopaperi-
markkinoiden rakennetta, sijoituspal velujen tarjoami-
sessa noudatettavia menettelyja, palvelujen tarjogjille
asetettavia vaatimuksia ja sijoittajansuojaa koskeva
uudistus, joka edellyttéa kotimaassa mm. arvopaperi-
markkinalain, kaupank&ynnisté vakioiduilla optioillaja
termiineilla annetun lain ja sijoituspalveluyrityksista
annetun lain muuttamista. Valtiovarainministerié on
asettanut tydryhman, jonka tehtévéné on valmistella
ehdotus tarvittavasta lainsdddanndsta. Kotimaisen
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lainsdadannén muutostarpeiden perustana on ennen
kaikkea sijoituspal veluja koskeva uusi EU-
lainsdadantd, mutta tydryhma voi myods esittéad nako-
kohtia kansallisen kehityksen aiheuttamista lainséa-
danndn muutostarpeista.

Uudistuksen seurauksena mm. sijoitusneuvonnasta
tulisi luvanvarainen palvelu, rahoituksenvlittgjien
mahdollisuudet tarjota sijoittajille suunnattuja palve-
luitarajojen yli lisdéntyisi ja arvopaperimarkkinaval -
vojien yhteistyén merkitys kasvaisi. Uudistukset on
saatettava voimaan 30.10.2006 mennessa.

Valtiovarainministeri6 asetti vuonna 2004 tydryh-
man, jonkatehtavana oli valmistella ehdotus arvopape-
reiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin koh-
teeks ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
EU:n esitedir ektiivin pohjalta. Tydryhméan selvitysten
ensisijaisena kohteena oli mééritella osakeyhtitn vas-
tuu arvopaperimarkkinal ai ssa tarkoitetusta esitteestd,
jollaon tarjottu sijoittajien merkittéviksi tai ostetta-
vaksi yhtion liikkeeseen laskemia osakkeita. Tyoryh-
ma kasitteli osakeyhtion itsensd vastuun ohella myds
emissionjdrjestdjan ja osakemyyjan vastuuta.

Esitedirektiivissd jétetdan jasenvaltion valittavaks,
millaisen vastuun puutteellinen tai virheellinen esite
synnyttdé. Esitevastuulla tarkoitetaan arvopaperien
liikkeeseenlaskijan tai sen asiamiehen siviilioikeudel-
lista vahingonkorvausvastuuta, joka liittyy arvopaperi-
en litkkeeseenlaskun yhteydessé laadittavassa tar-
jousesitteessa esitettyihin virheellisiin tai puutteellisiin
tietoihin. Tarjottaessa arvopapereita yleisolle sijoittajat
perustavat sijoituspadtoksensa kuitenkin pitkélti més-
ramuotoiseen tarjousesitteeseen. Siten oli tarkoituk-
senmukai sta asettaa tdma kysymys tarkasteltavaksi
esitedirektiivin téytantéonpanon yhteydessa, vaikka
Suomen voimassa oleva laki tayttaékin direktiivin
vahimmai svaatimukset. Tydryhméa luovutti esitedirek-

tiivin tayténtédnpanoa koskevan ensimméisen raport-

tinsa 7.12.2004. Hallituksen esitys annettiin eduskun-
nalle 21.4.2005.

Valtiovarainministeri® asetti vuonna 2004
virkamiestydryhman, jonkatuli tehda arvio
vaihtoehtoisista tavoista kehittéa
Kiinteistorahastolakia. Tydryhman tuli erityisesti 1)
selvittda ja vertailla Euroopassa k&ytdssa olevien
kiintei stérahastojen oikeudellisia muotoja, toimintaaja
verotusta, 2) tehdyn vertailun perusteella arvioida,
miten kiintei storahastol ainséédantod Suomessa tulisi
kehitté kotimaisten markkinoiden toiminnan
parantamiseksi seka 3) esittéd vaihtoehtojen arviointiin
perustuvat toimenpide-ehdotukset.

Joulukuussa 2004 julkistetun véliraportin mukaan
tydryhméa on identifioinut keskeisiksi kysymyksiksi
kiintei stdrahastojen oikeudellisen muodon, kiinteist6-
rahastojen ja niiden osakkaiden verotuksen sekd néaihin
vaikuttavan kysymyksen siité, keiden oletetaan olevan
Kiinnostuneita sijoittami sesta kiinteistérahastoihin.

Ty6ryhman miel estd sijoitusrahastol akia pitéisi
muuttaa sijoitusrahastomuotoisen kiinteistérahaston
mahdollistamiseksi ja kiinteistérahastolakia pitéisi
muuttaa, jotta toimijoilla olisi mahdollisuus sédnnel-
tyyn kommandiittiyhtidmuotoi seen kiinteistésijoitus-
toimintaan. Kummassakin vaihtoehdossa verotus to-
teutuisi vain sijoittgjan tasolla. Tydryhmaei pida tar-
koituksenmukaisena eikd EY -oikeudellisten syiden
vuoksi perusteltunakaan kiinteistdsijoitustoimintaa
harjoittavaan osakeyhtion kohdistuvia veronhuojen-
nuksia. Pyrkimys saattaa suora kiinteistdsijoitus ja
kiintei stosijoitusosakeyhtion kautta tehty sijoitus vero-
vapaiden yhteisdjen néktkulmasta verotuksellisesti
samaan asemaan johtaisi epaneutraalisuuteen normaa-
listi veroa maksavien tahojen jaeri toimialojen valilla
Téllainen ratkaisu olisi muutoinkin veropoliittisesti
vaikeasti hyvaksyttavissa. Tyoryhman loppuraportti
julkistetaan 30.11.2005.
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Valtiovarainministerién vuonna 2004 asettaman ty6-
ryhman tehtdvana oli valmistella hallituksen esityksen
muotoon markkinakehityksen huomioon ottava ehdo-
tusyritysostotarjousdirektiivin ja sen nojala komis-
sion antamien séanndsten téytantéon panemiseksi
tarvittavasta lainsdédannosté. Ehdotuksessa oli myos
otettava kantaa osakeyhtidlainsdadannén kokonai suu-
distuksessa ehdotettuihin muutoksiin julkisia ostotar-
jouksia koskevaan lainsdadantdon. Tydryhman oli
mahdollista myds tehda ehdotus osakeyhti6lainséé-
danndn ja arvopaperimarkkinal ainséddannon | ahem-

mésté yhteensovittami sesta.

Ty6ryhman mietinto julkistettiin toukokuussa
2005. Raportissa on useita liitteitd, jotka taustoittavat
tydryhmén ehdotuksia, selvityksid ja keskusteluja.
Tyoryhma el kuitenkaan tehnyt ehdotuksia komission
antamien sdannosten taytantdon panemiseks tarvitta-
vasta lainsdadannostd, koska kyseisten sadnndsten
vamisteluaei ole doitettu komissiossa. Tyéryhma

ehdottaa direktiivin kansallista téyténtéonpanoa

1.1.2006 akaen, jos osakeyhtidlain kokonaisuudistus
tulee silloin voimaan. Muussa tapauksessa téytantéon-
panoa ehdotetaan direktiivissa edellytettyna ajankoh-
tana eli 20.5.2006 alkaen.

Elokuussa 2005 annetussa hallituksen esityksessa
ehdotetaan muutettavaksi 1&hdever olakia siten, etté
hallintarekistertidylle osakkeelle maksettavasta osin-
gosta perittéisiin jatkossa 15 prosenttia tai verosopi-
muksen edel lyttaessa tétd suurempi vero. Osingon
maksagjan e tarvitsisi endd antaa osingon sagjan tietoja
viranomaisille muutoin kuin erikseen pyydettaessa.
Hallintarekisterdidyn osakkeen pitéd kuitenkin sijaita
sellaisessa valtiossa, jonka kanssa Suomella on vero-
sopimus. Osingosta perittéisiin normaali 28 prosentin
|&hdevero jos se maksetaan sellaiseen valtioon, jonka
kanssa Suomella e ole verosopimusta. Uudella séan-
noksella pyritéén selventdmaén nykyisen lain ja ase-
tuksen sanamuotojen ristiriitaa sovellettuun kaytan-
t6on. Osingon sagjan yksilGintitietojen kattava hank-
kiminen ennen osingon maksamista on osoittautunut

kéyténndssa mahdottomaksi tehtavaksi.
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6 Rahoitustoimialan keskeisia yri-

tysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Tammikuu 2005 Henkivakuutusyhtié Pohjola aloitti toimintansa. Suomi-yhtioltéa siirtyi 1,2 mrd.
euron vakuutuskanta Henki-Pohjolaan. Suomi lopetti uusien henkivakuutusten

myynnin.

Suomen suurimpiin vakuutusmeklareihin kuuluva Aon Finland oy myi henki- ja
sijoitusvakuutusvalitystoimintansa Bon Life Oy:lle.

Brittilainen Sandard Chartered Bank osti Korea First Bankin 3,3 nrd. dollarilla.

Citigroup ilmoitti myyvansa Travellers Life & Annuity-vakuutusyhtion MetLife-
yhtidlle 11,5 mrd. dollarilla.

Helmikuu 2005 Valtio myi 7,1% omistamistaan Sampo Oyj:n A-sarjan osakkeista hintaan 10,75
euroa per osake. Valtiolle jai myynnin jalkeen vielé 14 % osakkeista ja 13,9 pro-
senttia aanista.

Japani toiseksi suurin rahoituskonserni Mitsubishi Tokyo Financial Group ilmoitti
ostavansa maan neljanneksi suurimman rahoituskonserni UFJ Holdingin.

Maaliskuu 2005 Osakeyhtidlaissa olevat omien osakkeiden hankintaa koskevat rajoitukset muuttui-
vat. Julkiset osakeyhti6t voivat muutoksen jélkeen hankkia omia osakkeitaan enin-
taan 10 prosenttia yhtion osakepadomasta tai kaikkien osakkeiden &animaarasta.

Espanjalainen Banco Bilbao Vizcaya Argentaria teki 7,6 mrd. euron
ostotarjouksen italialaisesta Banca Nazionale del Lavorosta.

ABN AMRO ilmoitti ostavansa belgialaisen yksityispankin Bank Corluyn.

Alfred Berg ilmoitti, ettd se aikoo muuttaa oikeudellisen asemansa Eurooppayhti-
Oksi vuoden 2005 kuluessa.
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Tapahtuma ja kuvaus

Huhtikuu 2005

Toukokuu 2005

Kesakuu 2005

ABN Amro Holding NV teki 6,3 mrd. euron ostotarjouksen italialaisen Banca An-
tonvenetta SpA: n osake-enemmiston ostamiseksi.

Société Générale ilmoiti ostaneensa venaldisen Promek Bankin.

Swedbank ilmoitti, etta se omistaa 98 % Hansapankin osakekannasta. Hansapank
otetaan pois Tallinnan porssilistalta.

FortisAG ja FB Insurance yhdistetaan. Uudesta yhtiosta Fortis Insurance Belgi-
um tulee Belgian suurin vakuutusyhtio.

Vakuutusosakeyhti6 Henki-Sampo sai toimiluvan Ruotsiin perustettavalle tytaryh-
tidlle, jonka nimeksi tulee If Livforsakring Ab.

New Yorkin porssi ja chicagolainen Archipelago yhdistyvét.

Nasdaq osti Instinetin.

Société Générale osti puolalaisen kulutusluottoyhtion Eurobankin.

Kaupthing ilmoitti ostavansa brittil&isen Snger & Friedlanderin noin 550 miljoo-
nalla punnalla.

Henkivakuutusosakeyhtio Skandia ilmoitti lopettavansa uusien vakuutusten myyn-
nin Suomessa.

E* Trade ja Ameritrade aikovat yhdistya.

SAXESS kaupankayntijarjestel ma otettiin kayttoéon Vilnan pdrssissa. Yhteinen kau-
pankayntijérjestelméa on nyt kéytdssa kaikissa OMX-konserniin kuuluvissa pors-
Seissa.

Helaba osti Frankfurter Sparkassen.

WestLB ilmoitti ostavansa Weber Bankin.

Unicredito Italiano ilmoitti ostavansa saksalaisen HVB:n ja sen tytaryhtiot 19,2
mrd. eurolla.

SEB: n tytaryhtié SEB Unibanca osti |atvialaisen henkivakuutusyhtién Balta Lifen
osakekannan tanskalaisen Codanin tytaryhtiolat 7,7 milj. eurolla.

BNP Paribas osti yhdysvaltalaisen Commercial Federal Corpin (Nebraska).
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Bank of America Corp. ilmoaitti ostavansa 9 % China Construction Bankin osake-
kannasta. My6s Singaporen valtion omistama investointiyhtio Temasek Holdings
osti CCB:n osakkeita.

Norjalainen DnB NOR ja saksalainen Norddeutsche LB ilmoittivat perustavansa
yhteisyrityksen, joka toimii Baltiassa, Puolassa, Suomessa ja Tanskassa.

Nordea ilmoitti ostavansa Sammon Puolassa toimivan henki- ja el kevakuutusyhti-
6t 95 milj. eurolla.

Bank of America ostaa MBNA Corporation.

Heindkuu 2005 Helsingin Porssi aloitti uusien toimialaindeksien laskennan.

Sandard & Poor's nosti OKO: n luokituksia; lyhyt A-1 > A-1+ ja pitkd A+ > AA-

Elokuu 2005 Sampo Pankki ilmoitti siirtavansa asuntovakuudellisia lainoja tytaryhtiolleen Sam-
po Asuntoluottopankille runsaan miljardin euron arvosta.

Nordea ja The Bank of New York allekirjoittivat sopimuksen, jonka tarkoituksena
on tarjota yhtel stytssa sdilytys- ja selvityspal veluja Nordean yhtei sbasiakkaille
seka Pohjoismaissa etta Itadmeren alueella.

Royal Bank of Scotlandin johtama ryhmé osti 10 % Kiinan toiseksi suurimman
pankin Bank of Chinan osakekannasta.

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

Etela-Afrikkalainen Old Mutual teki ostotarjouksen Skandiasta.

Sandard & Poor's vahvisti Suomen valtion A-1+ ja AAA luokitukset..

Banca Popolare paatti myyda 30 %:n osuuden Banca Antonvenetasta hollantilai-
selle ABN Amrolle.
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