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1 Rahoituskayttaytyminen

Pertti Pylkkonen

Suomessa yritysluottokanta on pysynyt jo pitkdaan vakaana. Asuntoluotot kas-
vavat edelleen yli 10 prosentin vauhdilla. Euroalueella luotonannon kasvu on

hidastumassa.

Kuvio 1.

Luottokannan muutokset Euroalueella ja Suomessa
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Pankkien euromaaraiset luotot yleisdlle Suomessa, 12 kk:n %-muutos

Lahteet: Euroopan Keskuspankki ja Suomen Pankki

Yleisolle mydnnettyjen luottojen kasvu-
vauhti vaihtelee Euroopassa eri maiden
valilla huomattavasti. Koko euroalueen
pankkiluottojen  kasvuvauhti  pysytteli
pitkaan 10 prosentin tuntumassa. Ta-
man vuoden alussa kasvuvauhti on kui-
tenkin hieman hidastunut, helmikuussa
vuositason muutos jai hieman alle 9 pro-
sentin.

Suomessa pankkiluottojen kasvu on
vimeisen vuoden aikana ollut selvasti
euroaluetta hitaampaa. Luotonannon
kasvu on vakiintunut 5 prosentin tuntu-
maan. Yritysluottojen muutos oli l&hes
vuoden ajan lievasti negatiivinen, mutta
helmikuussa yritysluottojen kanta kaan-
tyi lievaan nousuun. Pankkien yritys-
luottojen hitaan kasvun taustalla on mm.
se, ettd useat suuret yritykset ovat nos-
taneet huomattavia maaria rahoitusta
kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta se-
ka syndikoitujen luottojen etta joukkovel-
kakirjalainojen muodossa.

Kotimaassa yritysluottomarkkinoiden
rakenne on muuttunut siten, ettd pank-
kiluottojen sijaan yritykset ovat nosta-
neet rahoitusta aikaisempaa enemman

muista rahoituslaitoksista. Esimerkiksi
pankkien omistamien rahoitusyhtididen
luotonannon kasvu oli viime vuonna noin
13 prosenttia. Nopeimmin on kasvanut
leasing-rahoitus, joka lisaantyi viime
vuonna lahes kolmanneksella. Yritykset
ovat tehostaneet toimintaansa siten, etta
omistamisen sijaan ne vuokraavat ko-
neita ja laitteita.

Kotitaloudet ovat sen sijaan olleet
selvasti yrityksia innokkaampia lainan-
ottajia. Vaikka asuntoluottojen kasvu-
vauhti onkin selvasti hidastunut, niiden
kanta nousee edelleen yli 10 prosentin
vauhdilla. Asuntorahoituksessa ei ole
uusien asuntorahoitukseen keskittyvien
kiinnitysluottopankkien perustamisesta
huolimatta tapahtunut muutoksia. Suo-
meen on perustettu toistaiseksi kaksi
uutta Kiinteistd- ja asuntorahoitukseen
keskittyvaa kiinnitysluottopankkia, Suo-
men  Asuntoluottopankki ja  OP-
Asuntoluottopankki, mutta niiden toi-
minta ei ole viela toistaiseksi kaynnisty-
nyt laajemmassa mittakaavassa. Asun-
torahoituksen kilpailua on jonkin verran
lisdnnyt Belgiasta kasin toimiva Internet-
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pankki EuropeLoan Bank, joka aloitti
asuntolainojensa markkinoinnin  Suo-
messa viime vuoden lopulla.

Kotimaisten pankkiryhmien sisaiset
rakennejarjestelyt, mm. OKO-
Investointipankin sulautuminen OKO:on
ja Leonia Corporate Bankin fuusiointi
Leonia Pankkiin, ovat heijastuneet myos
luottotilastoihin. Jarjestelyiden seurauk-
sena ennen kaikkea yritysluottoja on
siitynyt emopankkien taseisiin. Toinen
muutos tilastoinnissa on se, etta asunto-
yhteisdjen luotot on siirretty kuuluvaksi
yrityssektoriin. Muutokset ovat siina
mielessa huomattavia, ettd muutoksista
puhdistamattomien yritysluottojen kas-
vuvauhti olisi helmikuussa ollut runsas
neljannes, kun aito kasvuluku oli hieman
positiivinen.

Muissa Pohjoismaissa rahoituslai-
tosten luotoannon kasvuvauhti on sel-
vasti nopeampaa kuin Suomessa. Tosin
eri luotonantajien lukujen vertailukelpoi-
suudessa on samoja markkinoiden ra-
kennemuutoksista johtuvia ongelmia
kuin Suomessa. Lisaksi luottokantalu-
kujen vertailua vaikeuttaa, ainakin Ruot-
sissa, luottojen arvopaperistaminen,
luottokanta kasvaa naennaisen hitaasti,
koska luottoja myydaan pois taseista.

Ruotsissa pankkien luotoannon kas-
vuvauhti oli helmikuussa noin 14 % vuo-
sitasolla. Pankkien ohella my6s muiden
kuin asuntorahoitusta harjoittavien ra-
hoituslaitosten luotonanto kasvaa nope-
asti. Asuntoluottojen arvopaperistamisen
seurauksena kiinnitysluottopankkien
luottokanta on pitkaan pysynyt vakaana.

Norjassa pankkien luotonannon kas-
vu on talla hetkella samalla tasolla kuin
Ruotsissa. Muista pohjoismaista poike-
ten norjalaiset pankit ovat hankkineet
runsaasti rahoitusta myos kansainvali-
siltd jvk-markkinoilta. Asuntoluottojen

kasvuvauhti Norjassa on myos kaksinu-
meroinen. Muiden rahoituslaitosten ja
vakuutusyhtioiden luotonannon kasvu on
puolestaan ollut hidasta.

Tanskassa pankkien kotimainen
luotonanto on nopeutunut viime aikoina.
Vuonna 1999 kotimaisten luottojen kas-
vu jai 4 prosenttiin, mutta viime vuoden
lopulla vauhti kiihtyi jo noin parinkym-
menen prosentin tasolle. Pankkien va-
littdmien valuuttaluottojen maara oli lop-
puvuodesta noin kaksinkertainen edelli-
seen vuoteen verrattuna.

Euroalueella myonnettyjen Iluottojen
kasvuvauhti on jo pitkaan pysytellyt noin
10 prosentin tuntumassa. Viime kuukau-
sina luotonanto on kuitenkin hidastunut
jonkin verran.

Luotonannon kasvuvauhdit poikkea-
vat huomattavasti toisistaan eri euro-
maissa. Esimerkiksi Belgiassa luotto-
kanta on viime aikoina kasvanut hitaasti.
Myds Suomessa ja Saksassa luottojen
kasvuvauhti on selvasti euroalueen kes-
kimaaraisen tason alapuolella, eli noin 5
prosentin tuntumassa. Nopeinta luo-
tonannon kasvu on ollut Irlannissa, Krei-
kassa ja Portugalissa, joissa kasvu-
vauhdin hidastumisesta huolimatta luot-
tojen kasvu on edelleen runsaassa kah-
dessakymmenessa prosentissa. Irlan-
nissa kiinteistomarkkinoiden nopein kas-
vu nayttaisi olevan hidastumassa, mutta
uusia asuntoluottoja nostetaan edelleen
ripeassa tahdissa. Rakennusyhtioille
myonnettyjen luottojen kasvu on sen
sijaan hidastunut merkittavasti. Portuga-
lissa luotonantoa vauhdittaa ennen kaik-
kea yrityslainojen runsaat nostot.

Suurissa euromaissa rahoituslaitos-
ten lainanannon kasvua saattaa talla
hetkella hidastaa suurten yritysten siir-
tyminen pankkiluottojen sijasta markki-
noilta hankittavaan rahoitukseen.
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2 Pankit ja muut rahoituksen valittajat

2.1

Jukka Vauhkonen

Pankkitoimialan viimeaikainen kehitys

Suomalaiset pankit tekivat ennatystuloksen vuonna 2000. Rahoituskate ja
palkkiotuotot kasvoivat voimakkaasti samalla kun toimintakulujen kasvu oli
maltillista. Rahoituskate on edelleen parantunut ensimmaisella vuosineljan-
nekselld, mutta palkkiotuottojen kertyma on heikentynyt selvasti.

Kuvio 2.
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Toimintaympariston  suotuisa kehitys
vuonna 2000 auttoi Suomen pankkisek-
torin' kaikkien aikojen ennétystulokseen.
Nopea talouskasvu yllapiti luottojen ky-
syntaa ja kasvatti palkkiotuottoja. Mark-
kinakorkojen nousu taas levensi keski-
maaraisten luotto- ja talletuskorkojen
valista korkomarginaalia ja kasvatti ra-
hoituskatetta.

Pankkien yhteenlaskettu tulos kasvoi
2,0 miljardiin euroon edellisen vuoden
1,4 miljardista eurosta. Tulos on kan-
sainvalisestikin katsoen erinomainen.
Tulosta kasvatti erityisesti rahoituskat-
teen kasvu edellisen vuoden 2,3 miljar-
dista 2,7 miljardiin euroon. Rahoituskat-
teen kasvu perustui markkinakorkojen
nousulle. Markkinakorkojen nousu tyy-
pillisesti leventaa korkomarginaalia ja
kasvattaa rahoituskatetta, koska luotto-
kannan keskikorko reagoi talletuskannan

' Mukana on Nordea-ryhmastd Merita Pankki —
konserni ja Sampo-ryhmasta vanhan konsernira-
kenteen mukainen Leonia-konserni

1-6 1-9 1-12
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keskikorkoa nopeammin markkinakor-
kojen muutoksiin. Suomessa tama vai-
kutus on erityisen voimakas, koska vain
pieni osa talletuskannasta on sidottu
markkinakorkoihin. Korkomarginaalin
leveneminen ja vahvan kotitalousluotto-
jen kysynnan tukema luottokannan kas-
vu nostivat rahoituskatteen historiallisen
korkealle tasolle.

Muut tuottoerat kasvoivat 1,3 miljar-
dista eurosta 1,7 miljardiin euroon. Mui-
den tuottoerien kasvu jakautui varsin
tasaisesti palkkiotuottojen, arvopaperi- ja
valuuttatoiminnan tuottojen ja liiketoi-
minnan muiden tuottojen kesken. Palk-
kiotuotoista erityisesti omaisuudenhoi-
toon liittyvat palkkiot kasvattivat suhteel-
lista merkitystdan. Maksuliikenteeseen
ja antolainaukseen liittyvat palkkiot py-
syivat korkealla tasolla. Valtaosa liike-
toiminnan muiden tuottojen kasvusta oli
kertaluonteisia osinkotuottoja, jotka oli-
vat poikkeuksellisen suuret Pohjolan
rakennejarjestelyjen takia.
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Hallinto- ja toimintakulut kasvoivat 6
prosenttia 2,1 miljardiin euroon. Kustan-
nusten kasvuvauhti on edelleen pysynyt
tuottojen kasvuvauhtia hitaampana.

Luottotappioiden kokonaismaara on
jatkanut laskuaan. Viime vuoden lopus-
sa luottotappioiden osuus oli enda 0,1
prosenttia luottokannasta. MyOs jarjes-
tamattomien luottojen osuus kaikista
saamisista yleisolta ja julkisyhteisailta on
edelleen laskenut. Vuoden 2000 lopussa
jarjestamattomien luottojen osuus naista
saamisista oli 1,0 prosenttia, kun se
edellisen vuoden lopussa oli 1,6 pro-
senttia.

Pankkien erinomainen kannattavuus
nakyy pankkisektorin keskimaaraisessa
vakavaraisuusasteessa, joka on kan-
sainvalisesti korkea 11,6 prosenttia. Va-
kavaraisuusaste on vakiintunut 11 ja 12
prosentin valille.

Nordea-ryhmaan kuuluvan Merita
Pankki -konsernin tulos oli erinomainen.
Liikevoitto kasvoi 47 prosenttia 638 mil-
joonasta eurosta 937 miljoonaan eu-
roon. Rahoituskate kasvoi 23 prosenttia,
vaikka Merita Pankki —konserni onkin
menettanyt  kilpailijoilleen  markkina-
osuuttaan yksityisasiakkaiden luotonan-
nossa. Merita Pankki —konsernin osuus
yleisbn euroluotoista on kahdessa vuo-
dessa laskenut 43 prosentista 38 pro-
senttiin. Palkkiotuotot kasvoivat 21 pro-
senttia. Seka rahoituskate ettd palk-
kiotuotot kasvoivat nopeammin Kkuin
muilla suurilla pankkiryhmittymilla. Sa-
moin oman paaoman tuotto 29 prosent-
tia oli korkeampi kuin suurimmilla kilpai-
lijoilla. Hallinto- ja toimintakulut kasvoivat
8,5 prosenttia, mika on hiukan enemman
kuin pankkiryhmilla keskimaarin. Vaka-
varaisuusastettaan Merita Pankki —kon-
serni on pudottanut vuoden 1999 lopun
12,1 prosentista vuoden 2000 lopun 10
prosenttiin.

Merita Pankki —konsernin tase kasvoi
vuonna 2000 Nordea-ryhman rakenne-
jarjestelyjen takia, kun Unibankin ja
Christiania Bank og Kreditkassenin ul-
komaisia sivukonttoreita yhdistettiin Me-
rita Pankin sivukonttoreihin. Rakenne-
jarjestelyt jatkuvat myos vuonna 2001.

Nordea Companies Finland muutetaan
omistusyhtiosta pankkitoimintaa harjoit-
tavaksi yhtioksi, jonka tytaryhtioiksi tule-
vat Merita Pankki, Nordbanken, Chris-
tiania Bank og Kreditkassen ja Unibank.
Taman jalkeen Merita Pankki fuusioi-
daan Nordea Companies Finlandiin.
Nordea tekee rakennejarjestelyja myos
konsernin varainhoito- ja investointi-
pankkiyksikoissa. Rakennejarjestelyiden
tavoitteena on kehittdd konsernin juri-
dista rakennetta, jotta se tukee parem-
min konsernin likketaloudellista raken-
netta ja tulosraportointia. Uuden konser-
nirakenteen toteuttamisen arvioidaan
kestavan 18 kuukautta.

Nordea-ryhman tavoitteena on olla
Pohjoismaiden ja Itdmeren alueen johta-
va finanssipalvelukonserni. Ryhma on
ilmoittanut Pohjoismaat kotimarkkinak-
seen ja Itameren alueen kasvumarkki-
nakseen. Nordea-ryhma onkin yritysos-
toin vahvistanut asemaansa Puolassa ja
Baltian maissa. Nordea-ryhma on saa-
nut kansainvalistd tunnustusta verkko-
pankkipalveluistaan. Ryhmalla on yli 2,1
miljoonaa verkkopankkiasiakasta ja se
on ilmoittanut tavoitteekseen edelleen
vahvistaa asemaansa verkkopalveluiden
ja langattomien palveluiden kehittajana.
Ryhman liiketaloudellisena tavoitteena
on taata osakkeenomistajille kokonais-
tuotto, joka vastaa parhaiden euroop-
palaisten finanssipalvelukonsernien ta-
soa.

Leonia Pankki —konsernin tulos oli
hyva, mutta ei niin hyva kuin Kilpailijoilla.
Liikevoitto oli 219 miljoonaa euroa ja
oman paaoman tuotto 9,3 prosenttia.
Rahoituskate kasvoi 10 prosenttia. Palk-
kiotuotot putosivat 11 prosenttia. Palk-
kiotuottojen vahenemisen suurin syy oli
kertaluonteisten palkkiotuottojen vahe-
neminen edellisesta vuodesta. Hallinto-
kulut ja toimintakulut nousivat vain 2,5
prosenttia. Vakavaraisuusaste nousi 9,9
prosentista 11,2 prosenttiin.

Vakuutuskonserni Sampo ja Leonia-
konserni yhdistyivat 31.12.2000 ja muo-
dostivat Suomen ensimmaisen merkitta-
van finanssitavaratalon Sampo-Leonian.
Jo aiemmin syksylla oli tehty paatokset
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Sammon ja Leonian omaisuudenhoito-
ja rahastoyhtididen yhdistamisesta. Sa-
moin marraskuussa 2000 tapahtunut
Leonia Corporate Bankin fuusioiminen
Leonia Pankkiin liittyi Sampo-Leonian
pankkitoimialan jarjestamiseen. Helmi-
kuussa 2001 konserniin liitettiin viela
investointipankkina tunnettu Mandatum
Pankki. Konsernin emoyhtion  nimi
muutettiin 9.4. 2001 Sampo oyj:ksi.

Sammon ja Leonian yhdistamisella
pyritdan parantamaan konsernin tehok-
kuutta ja saavuttamaan synergiaetuja
jakeluverkossa, hallinnossa ja jarjestel-
missa. Konsernijarjestelyjen yhteydessa
konsernin  painopistealueiksi linjattiin
pitkdaikaissaastaminen, vahittais- ja yk-
sityispankkitoiminta seka investointi-
pankkitoiminta.

Osuuspankkiryhma teki erinomaisen
tuloksen. Liikevoitto kasvoi 48 prosenttia
664 miljoonaan euroon. Tosin liikevoit-
toa nostivat Pohjolan osakkeista saadut
kertaluonteiset tuotot. Kertaluonteisista
eristd puhdistettu liikevoitto kasvoi 33
prosenttia, ja oman paaoman tuotto ol
21,9 prosenttia. Osuuspankkiryhma kas-
vatti markkinaosuuksiaan seka Iuo-
tonannossa etta talletuksissa. Ryhman
markkinaosuus talletuspankkien euro-
maaraisista luotoista kasvoi 1,7 prosent-
tiyksikkoa 31,9 prosenttiin ja talletuksista
yhden prosenttiyksikon 31,2 prosenttiin.
Ryhman rahoituskate kasvoi 18 prosent-
tia edellisestd vuodesta. Muista tuot-
toerista palkkiotuotot kasvoivat 21 pro-
senttia vuodesta 1999. Kulut kasvoivat
6,8 prosenttia. Nettomaaraiset luotto- ja
takaustappiot olivat runsaiden luottotap-
piopalautusten vuoksi vain 5 miljoonaa
euroa. Vakavaraisuusaste oli 13,2 pro-
senttia, mikd on korkeampi kuin suu-
rimmilla kilpailijoilla.

Osuuspankkiryhman tavoitteena on
nousta Suomen markkina-alueen johta-
vaksi pankkiryhmaksi ja kasvattaa mark-
kinaosuuksia kaikilla keskeisilla liiketoi-
minta-alueilla: asuntoluototuksessa, yri-
tysluototuksessa, verkkoliiketoiminnassa
ja vyksityishenkildiden varallisuudenhoi-

topalveluissa. Ryhman strategiana on
myos sailyttaa toimipaikkaverkko
maanlaajuisena ja kattavampana kuin
kilpailijoilla. Osuuspankkiryhman mu-
kaan strategiaan eivat kuulu fuusiot tai
muut ryhman perusrakenteita muuttavat
omistusjarjestelyt, vaan ryhma hakee
yhteistydn etuja verkottumalla finans-
sialan palveluja joko tarjoavien tai niita
tukevien kumppaneiden kanssa.
Osuuspankkiryhman  yhteistydkumppa-
neita ovat muun muassa Pohjola, Suomi
ja llmarinen vakuutustuotteiden myyn-
nissa, Sonera Plaza verkkopohjaisten
finanssipalvelujen tarjoamisessa ja Kes-
ko asiakasyhteistyossa.

Pienten pankkiryhmien? kannatta-
vuus oli erittain hyva. Niiden yhteenlas-
kettu liikevaihto kasvoi 55 prosenttia
edellisesta vuodesta. Rahoituskate kas-
voi keskimaarin 24 prosenttia ja palk-
kiotuotot keskimaarin 33 prosenttia. Ra-
hoituskatteen osuus kaikista tuotoista on
pienilla pankkiryhmilla keskimaarin suu-
rempi kuin isoilla pankkiryhmilla. Seka
saastopankeilla ettd paikallisosuuspan-
keilla 82 prosenttia tuotoista tuli rahoi-
tuskatteesta vuonna 2000. Mandatum-
konsernin tuottorakenne poikkesi mui-
den pienten pankkiryhmien tuottoraken-
teesta. Mandatum-konsernin tuotoista
74 prosenttia tuli palkkiotuotoista ja vain
18 prosenttia rahoituskatteesta. Pienten
pankkien vakavaraisuus oli erinomainen.
Alandsbanken-konsernin vakavarai-
suusaste 12,6 prosenttia oli pienista
pankkiryhmista matalin. Paikallisosuus-
pankkien vakavaraisuusaste oli perati 22
prosenttia. Pienten pankkiryhmien oman
paaoman tuotto oli keskimaarin 23 pro-
senttia, Mandatum-konsernilla jopa 32
prosenttia.

2 Aktia-konserni, Mandatum-konserni, Paikal-

lisosuuspankit, Saastdpankit ja Alandsbanken-
konserni
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2.2

Jarmo Pesola

Japanin pankkisektorin nykytila ja ongelmat

Jarjestamattomien luottojen maara on noussut Japanin FSA:n julkistamien
tietojen mukaan 22 prosenttiin japanilaisten pankkien luottokannasta. Ongel-
maluotot olisivat nain ollen selvasti yli neljanneksen Japanin BKT:sta.

Kuvio 3.
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Uusimmat tiedot viittaavat Japanin la-
man jatkuvan edelleen eika riski Japanin
pankkisektorin vakauden heikkenemi-
sestd sen myo6ta ole ainakaan pienenty-
nyt. Japanissa vallitseva poliittinen kult-
tuuri on heikko ja kriisitietoisuus ei ole
sallinut vakautta vahvistavia kovia ra-
kenteisiin kajoavia paatoksia. Lisaksi
paatoksia on lievennetty ja vesitetty.
Jatkuvasti viipyneen talouden elpymisen
varaan sen sijaan lienee laskettu paljon.
Uuden paaministerin ja talouden hatati-
laelvytyspaketin varaan on jalleen ase-
tettu suuria toiveita.

Pankkisektorin vakaus ei
edelleenkaan ole kovin vahva

Viime  joulukuussa  julkaistussa
OECD:n Japanin maakatsauksessa ar-
vioidaan Japanin pankkisektorin vakau-
den hieman parantuneen viime vuonna.
Muun muassa pankkivalvontaa tiuken-
nettin myos pienehkdjen pankkien
suuntaan. Ongelmapankkien fuusioitu-
minen tai myynti jatkui. Pankkien voitot

kohentuivat jossain maarin kuluneen
vuoden aikana. Tosin osittain tama joh-
tui osakevarallisuuden realisoimisesta
suhteellisen edulliseen kurssiin.

Toisaalta rahoitusmarkkinapolitiikan
tiukkuudessa on joissakin suhteissa lip-
suttu. Muun muassa yleisen talletusva-
kuuden voimassaoloa on jatkettu maa-
liskuuhun 2003. Alkuperaisen suunni-
telman mukaan sen piti paattya kuluvan
vuoden maaliskuussa.

Suurimpien  pankkien (nk. city-
pankkien) vakavaraisuus on asteittain
hitaasti parantunut ja ylittaa toki selvasti
BIS:in mukaiset vakavaraisuuskriteerit,
mutta riskit huomioiden vakavaraisuu-
den tulisi olla vielakin parempi. City-
pankkien tier-1 paaoman suhde riskipai-
notettuihin saataviin oli 6.4 % ja koko-
naispaaomasuhde 11.8 % viime syys-
kuussa. Syyskuun tietoihin perustuvan
Fitchlbcan analyysin mukaan kuitenkin
'puhtaan' padaoman suhde riskipainotet-
tuihin saataviin oli vain 2.4 %. Muita tier-
1 paaoman eria oli mm. viivastetyt ve-
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rosaatavat, 1.5 %, ja valtion paaomatuki,
1.8%.

Rahoituspalveluiden valvontaa
kehitetaan

Vuoden 2000 heindkuussa Japanin
rahoitusvalvontaelin Financial Supervisi-
on Agency fuusioitiin valtiovarainministe-
rion alaisen Financial System Planning
Bureaun kanssa. Kuluvan vuoden alus-
sa tdhan uuteen Financial Services
Agencyyn yhdistettiin viela Financial Re-
construction Commission, joka on hoita-
nut kriisipankkeja. 'Uusi FSA' omaa laa-
jat valtuudet. Se on vastuussa mm. ra-
hoitusmarkkinapolitiikasta (financial poli-
cy), pankkitarkastuksesta (inspection),
julkisessa kontrollissa olevien pankkien
valvonnasta seka pankkien uudelleen-
strukturointisopimusten noudattamisen
valvonnasta, joka sovittiin kriisipankkien
julkisen uuskapitalisoinnin yhteydessa.
FSA on ollut aktiivinen myds valvonta-
standardien tiukennuksissa ja selkeyt-
tamisessa. Jotta omistajan ja valvojan
roolit eivat sotkeutuisi keskenaan, FSA:n
rahoitusmarkkinatoimistoa valvoo ulko-
puolinen neuvosto. Kaikki FSA:n kolme
toimistoa on lisaksi erotettu erilaisin pa-
lomuurein toisistaan.

Riskit eivat ole pienentyneet

Jarjestamattomien luottojen maara
on uusimpien Japanin FSA:n julkistami-
en tietojen mukaan 150 000 miljardia
jenid (1300 mrd. euroa), eli 22 % japa-
nilaisten pankkien kokonaislainamaa-
rastd. Ongelmaluotot olisivat nain ollen

selvasti  yli neljanneksen  Japanin
BKT:sta, joka on noin 500 000 miljardia
jenia’.

Uusimman informaation mukainen on
myo6s Fitchlbcan alkuvuodesta tekema

' Vertailun vuoksi mainittakoon, ettd Suomen

pankkisektorin jarjestamattomat luotot suhteessa
BKT:seen olivat vajaat 10 % pankkikriisin sy-
vimmassa vaiheessa vuonna 1993. Tosin jar-
jestamattomien luottojen laskentatavat saattavat
maittain poiketa toisistaan.

arvio, ettd ongelmaluottojen hiljalleen
laskenut trendi on nayttanyt taittuneen
viime vuonna.

Korkean riskin luottojen osuus suu-
rimpien pankkien luottokannasta oli 6.6
% (Fitchlbca). Kymmenen suurimman
japanilaispankin luottotappiot suhteessa
luottokantaan olivat viime syyskuussa
lahes 5 %, kun esimerkiksi vastaava
osuus amerikkalaisten pankkien koh-
dalla oli alle puoli prosenttia (Nik-
koSalomonSmithBarney (NSSB) mark-
kinakatsaus, joulukuu 2000). Luottotap-
pioita pidetaan erityisen suurena etenkin
japanilaispankkien huonoa tuloksente-
kokykya vasten tarkasteltuna. Suurten
pankkien (City banks) luottotappioreser-
vit ovat pienentyneet vajaasta 50 pro-
sentista vajaaseen 40 prosenttiin jarjes-
tamattomista luotoista viime vuoden
maalis-syyskuun valisena aikana.

Lisaksi yrityskonkurssien ennakoi-
daan lisdantyvan mm. lainsaadanndllis-
ten muutosten vuoksi. Jarjestamattomi-
en luottojen vakuutena on paljon epa-
varmoja ja todennakoisesti kirjanpidossa
yliarvostettuja omaisuusesineita. Eraana
syyna tappioiden suhteellisen hitaaseen
realisoimisvauhtiin pidetaan sita, etta
pankit ovat odotelleet maaomaisuuden
hintojen kaantyvan nousuun.

Eraana keskeisena ongelmana ovat
pankkien ja yritysten ristiinomistukset
(keiretsu-yritysryhmat), jotka vaikeutta-
vat talouden rakennemuutosta. Japanin
hallituksen Cabinet Officen antamien
tietojen mukaan 15 suurimman pankin
tallaiset omistukset ylittavat noin 1.6-1.7
-kertaisesti pankkien paaomat. Pankit
ovat pyrkineet vahentamaan ris-
tiinomistuksiaan osakkeita myymalla.
Realisoimattomien osakereservien arvo
onkin 14 suurimman pankin kohdalla
vahentynyt vuodessa syyskuuhun 2000
7 600 miljardista jenista vajaaseen 3 000
miljardiin  (NSSB). Toisaalta pankkien
osakekurssiriskin raja on Fitchlbcan sel-
vityksen mukaan nykyaan Nikkei-
indeksin pistearvossa 17000 ja Topix-
indeksin arvossa 1350. Mikali kurssit
ovat sen alle osakereservit katoavat ja
pankkien on realisoitava silta osin tappi-
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onsa. Mainittakoon, ettd Nikkei on nyt
tasolla hieman yli 14000 ja Topix va-
jaassa 1400 pisteessa. Pankkien tilivuo-
si loppui maaliskuun lopussa, jolloin
kaikkien pankkien tuli siirtyd mark-to-
market -kaytantoon osakeomistustensa
suhteen kirjanpidossa eli osakesalkku
on kuluvasta tilivuodesta lahtien arvos-
tettava kaypaan hintaan.

Uutena lisaantyneena riskitekijana
pidetdan valtion obligaatioiden lisaanty-
nytta osuutta pankkien taseissa (NSSB).
Jos korkotaso lahtee nousuun, tulee
naista uusia paineita pankkien varalli-
suutta kohtaan.

Japanin uusin talouspaketti

Japanin hallitus antoi huhtikuussa
uuden talouden hatatilapaketin (Emer-
gency Economic Package), jonka avulla
hallitus pyrkii seka tervehdyttamaan
pankkisektoria etta elvyttamaan taloutta

lahinna rakennemuutoksia vauhditta-
malla. Valittomasti pankkisektoriin liitty-
vat paketin osat ovat siina tarkeimmat.
Sen mukaan pankkien tulisi poistaa ta-
seistaan nk. vanhat ongelmaluotot kah-
den vuoden ja uudet (huhtikuusta 2001
lahtien ilmenevat) kolmen vuoden maa-
raajassa. FSA valvoo poistoja. Lisaksi
pyritdan vahentamaan pankkien yritys-
omistuksia, jota varten perustetaan
pankkien ja muiden instituutioiden yhtei-
nen tilapainen, pankeilta osakkeita osta-
va elin, alustavalta nimeltddan Bank's
Shareholding Acquisition Corporation.
Markkinoiden ensi reaktio pakettiin oli
epailevainen. Porssikurssit laskivat sen
seurauksena merkittavasti. Yleensa,
aiemman kokemuksen mukaan, imple-
mentointi on eras naiden pakettien hei-
koista kohdista.
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2.3

Katja Taipalus

Kotimaisen vakuutussektorin viimeaikainen kehitys

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan rakenne on muuttunut ja alan liiketoimin-
ta on joutunut muutospaineiden kouriin. Vakuutusyhtiéiden sijoitusten kannal-

ta vuosi 2000 oli vaikea.

Kuvio 4.

20 Mrd. euroa

Vakuutusyhtididen ulkomaiset sijoitukset
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[ Henki- ja vahinkovakuutusyhtiét, korko- ja muut sijoitukset
Lahde: Tydelakelaitosten Liitto, Vakuutusyhtididen

Voimakas talouskasvu edistaa aina va-
kuutusyhtididen maksutuloa ja vakuu-
tusten kysyntaa. Tyollisyyden parantu-
minen edistaa tyoelakeyhtididen mak-
sutuloa ja taloudellisen aktiviteetin kiih-
tyminen lisaa vahinkovakuutuksien ky-
syntaa esimerkiksi rakentamisen li-
saantyessa. Kuluttajien kasvaneet tulot
taas edistavat erilaisten henkivakuutus-
tuotteiden kysyntaa. Nailtd osin olosuh-
teet olivat viime vuonna vakuutusyhtioille
suosiollisia, joskin koveneva kilpailu
osaltaan pienensi maksutulojen kerty-
mia.

Toisaalta vakuutusyhtididen sijoi-
tusten kannalta vuosi 2000 oli vaikea.
Sijoitustulosten notkahdus vuonna 2000
verrattuna ennatykselliseen  vuoteen
1999 johtuu Iahinna osakekurssien tun-
tuvasta laskusta seka korkojen muutok-
sesta viime vuoden aikana. Koska osak-
keiden pitkan aikavalin tuotto-odotukset
ovat muita sijoitusvaihtoehtoja korkeam-
pia, vakuutusyhtiot ovat lisanneet osak-

keiden osuutta sijoituksissaan. Vakuu-
tusyhtididen sijoitusvarallisuudesta suu-
rin osa, noin neljakymmenta prosenttia,
on edelleen sijoitettuna joukkovelkakir-
jalainoihin, mutta osakkeiden ja osuuk-
sien osuus on vain muutaman prosent-
tiyksikdn pienempi (tilanne 31.12.2000).
Rahamarkkinavalineisiin on sijoitettuna
noin kuusi prosenttia sijoitusvarallisuu-
desta ja Kkiinteistdihin seka kiinteisto-
osakkeisiin noin kahdeksan prosenttia.
Kiinteistosijoituksien osuus nousi viime
vuoden aikana: kiinteistbomistukset
etenkin Helsingin keskustan alueella
kasvoivat vuoden aikana. Ulkomaisten
kiinteistOsijoitusten osuus on edelleen
vahainen.

Yha enenevista ulkomaisista sijoi-
tuksista huolimatta suurin osa vakuutus-
yhtididen sijoituksista on edelleen kes-
kittynyt Suomeen. Kaiken Kkaikkiaan
Suomen osuus kaikista sijoituksista oli
joulukuun lopussa vuonna 2000 n. 60%,

Rahoitusmarkkinaraportti * Kevat 2001

11



16.5.2001

Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki « Finlands Bank

euroalueen osuus oli n. kolmannes ja
muun OECD-alueen osuus n.12%.

Vahinkovakuutusyhtidilla  suurim-
pana sijoituskohteena ovat osakkeet ja
toiseksi suurimpana joukkovelkakirjalai-
nat. Maantieteellisesti sijoituksista suurin
osa on sijoittunut Suomen rajojen sisa-
puolelle, muun OECD-alueen osuus si-
joituksista on toiseksi suurin ja kolman-
tena tulee euroalue.

Suurin osa henkivakuutusyhtididen
sijoitusvarallisuudesta on sijoitettuna
joukkovelkakirjalainoihin ja osakkeisiin.
Rahamarkkinavalineet ovat kolmanneksi
suurin sijoituskohde. Maantieteellisesti
sijoitukset henkivakuutusyhtidilla ovat
jakautuneet niin, ettd suurin osa varalli-
suudesta on edelleen sijoitettuna koti-
maahan, euroalueelle ja OECD-alueelle.

Elakevakuutusyhtididen  sijoituk-
sista suurin osa on edelleen joukkovel-
kakirjalainoissa ja niiden osuus kaikista
sijoituksista on yha kasvanut (tilanne
31.3.2001). Noin neljannes koko sijoi-
tusvarallisuudesta on sijoitettuna osak-
keisiin ja kolmanneksi suurin sijoitus-
kohde ovat Kiinteistot. Aikaisemmin suu-
rin osa joukkovelkakirjasijoituksista oli
valtioiden liikkeellelaskemia obligaatioi-
ta, mutta vuoden 2000 aikana yritysten
liikkeellelaskemien  joukkovelkakirjalai-
nojen maara nousi yli 8%:iin joukkovel-
kakirjalainojen kokonaismaarasta.
Osakkeita on ostettu yha lisaa, mutta
niiden osuus sijoitusvarallisuudesta on
pienentynyt hintojen laskun myota. Vaik-
ka kaikki vakuutusyhtiot ovat lisanneet
viime vuosina ulkomaisia omistuksiaan
niin osake- kuin korkosijoituksissa, tyo-
elakeyhtididen sijoitukset ulkomaisiin
joukkovelkakirjalainoihin ovat kasvaneet
eniten. Suomen valtion velanottotarpeen
vahentyessa euromarkkinoilta |0ytyy
sijoitustarpeisiin likvideja, valuuttariskilta
suojattuja joukkovelkakirjalainoja. Maan-
tieteellisesti suurin osa ulkomaisista si-
joituksista keskittyy edelleen euroalu-
eelle ja vain 7% koko sijoitusvarallisuu-
desta on suunnattu euroalueen ulkopuo-
lisille alueille. Kaikista osakesijoituksista
n. 38% oli sijoitettu Suomen ulkopuolel-
le.

Sijoitusrakenteen muutos ei ole
ollut ainoa muutos vakuutuskentalla.
Kiristyva kilpailu on pakottanut vakuu-
tusyhtiot kehittamaan liiketoimintaansa
uusin keinoin. Tama on edistanyt ns.
finanssitavaratalojen syntya myos Suo-
men markkinoille, pankkien ja vakuutus-
yhtididen  yhteistoiminnan lisdamista
esimerkiksi jakelukanavia yhdistamalla
seka pyrkimyksina sovittaa toimintoja
yhteen muiltakin osin. Vakuutusyhtiot
ovat pyrkineet laajentamaan rooliaan
pelkasta perinteisesta vakuutustoimin-
nasta. Ulkomaisista toimintaymparis-
toista houkuttelevimmat ovat muut Poh-
joismaat ja Baltia.

Vuonna 2000 syntyi Suomeen en-
simmainen finanssitavaratalo kun Leonia
Oyj sulautui vakuutusyhtid Sampo Oyj:n
kanssa aiemmin sovitun sopimuksen
mukaisesti 31.12.2000. Mydhemmin
viela Sampo-Leonian ja Mandatum
Pankki Oyj:n liiketoiminnat paatettiin yh-
distda (ks.luku 2.1 Pankkitoimialan vii-
meaikainen kehitys).

Joulukuussa 1999 maariteltiin pe-
rusta myos toiselle yhteistydhankkeelle,
jossa Pohjolan ja sen paaomistajien II-
marisen, Osuuspankkiryhman ja Suomi-
yhtion pitkan aikavalin tavoitteeksi maa-
riteltiin yhteistydomallin 16ytaminen, jossa
kukin osapuoli voisi keskittyd omaan
ydinliiketoimintaansa ja samanaikaisesti
hyodyntaa yhteisen palvelukanavan
tuomia etuja. Keskeiseksi nousi kysymys
Osuuspankkiryhman omistaman Henki-
vakuutusosakeyhtio Aurumin ja Suomi-
yhtion omistaman Henkivakuutusosake-
yhtid Pohjolan liiketoimien yhdistami-
sesta. Kaytyjen neuvottelujen perus-
teella tata ei nahty tarkoituksenmukai-
seksi. Osapuolten yhteistydsopimus on
edelleen voimassa ja keskinaista yh-
teistyota kehitetdaan. Suomi-yhtion, lima-
risen ja Pohjolan perinteinen yhteistyo
jatkuu. Osuuspankkiryhma, Pohjola ja
llmarinen jatkavat yhteistyon kehitta-
mista pankkitoimintojen seka vahinko- ja
tydelakevakuutusten osalta.
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1
markkinoilla

Pertti Pylkkonen

Jvk-emissioiden kasvu ripeaa kansainvalisilla

Yritysten jvk-emissioita on tullut markkinoille poikkeuksellisen runsaasti seka
Euroopassa etta Yhdysvalloissa. Taman vuoden aikana liikkeeseenlaskijoiden
konkurssit ovat nousseet ennatystasolle.

Kuvio 5. Euromaaraisten joukkovelkakirjalainojen emissiot
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Lahde: Euroopan komissio.

Joukkovelkakirjalainojen emissiotahti on
taman vuoden ensimmaisen neljannek-
sen aikana ollut poikkeuksellisen nope-
aa seka Euroopassa ettd Yhdysvallois-
sa. Erityisesti yrityslainoja on tullut
markkinoille huomattavia maaria. Suo-
messa tilanne on ollut painvastainen;
yksityisen sektorin emissiot ovat vahen-
tyneet viime vuoteen verrattuna ja valti-
on emissiot ovat hyvan tulokertyman
vuoksi suorastaan romahtaneet viime
vuoden ensimmaiseen neljannekseen
verrattuna.

Toinen huomattava piirre kansain-
valisilla jvk-markkinoilla on ollut liikkee-
seenlaskijoiden konkurssien nousu en-
natystasolle.  Esimerkiksi  Moody'sin
reittaamia yrityksia meni ensimmaisen
neljanneksen aikana konkurssiin 70

kappaletta. Luku on suurin yhden nel-
janneksen aikana toteutunut Moody'sin
80 vuoden historian aikana. Yritysten
luottokelpoisuuden heikkeneminen na-
kyy myds siten, ettd yritysluokitusten
keskimaarainen taso on laskenut jo pa-
rin vuoden ajan.

Euromarkkinat

Euromaaraisten joukkovelkakirjamarkki-
noiden kasvu on ollut taman vuoden en-
simmaisellda  neljanneksella  ripeaa.
Emissioiden maara, 440 mrd. euroa, oli
viidenneksen viime vuoden vastaavaa
ajanjaksoa suurempi. Voimakkaan kas-
vun ohella emissiomarkkinoiden rakenne
muuttui. Valtioiden emissiot pysyivat
vime vuoden ensimmaisen neljannek-
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sen tasolla mutta kaikkien muiden sekto-
reiden emissiot lisaantyivat.

Euroopan rahoitusmarkkinoilla
kaynnissa oleva rakennemuutos on hei-
jastunut yrityssektorin joukkovelkakirja-
rahoituksen kasvuna. Eurooppalaiset
yritykset hakevat rahoitusta aiempaa
enemman pankkisektorin ulkopuolelta.
Keskeisin muutostekija on ollut teletoi-
mialan yritysten erittain voimakkaasti
kasvanut rahoituksen hankinta joukko-
velkakirjamarkkinoilta. Euromaaraisia
yritysemissioita on lisannyt myds ame-
rikkalaisten yritysten lisaantyneet euro-
maaraiset jvk-emissiot. Euromaaraisten
jvk-lainojen  liikkeeseenlaskijoista on
kuitenkin edelleen lahes 90 prosenttia
euromaista. Amerikkalaisten yritysten ja
rahoituslaitosten osuus on kuitenkin ollut
kasvussa jo jonkin aikaa. Eras tekija,
joka taman vuoden alussa saattoi lisata
EU-maista peraisin olevien liikkeeseen-
laskijoiden emissiointoa, oli EU:ssa vii-
me vuoden lopulla hyvaksytty ehdotus
jvk-lainojen korkotulojen verotuksesta.
Ehdotuksen mukaan uusi, 20 prosentin
vero, koskee 1.3.2001 jalkeen liikkee-
seenlaskettuja jvk-lainoja. Tama on
saattanut aikaistaa ulkoista velkarahoi-
tusta suunnitelleiden liikkeeseenlaskijoi-
den emissioita. Maaliskuun alun jalkeen
useissa emissioissa on puolestaan kay-
tetty aiempaa enemman ns. sarjaobli-
gaatiotyyppista kaytantdéa, koska uusi
vero ei voimaan tullessaan koske sellai-
sia lainoja, joiden lainaesite on hyvak-
sytty ennen maaliskuun alkua.

Yrityslainojen markkinaosuuden
kasvu on heijastunut markkinoille myos
siten, etta liikkkeessa olevien lainojen
keskimaaraiset riskiluokitukset  ovat
kaantyneet lievaan laskuun. Roska-
lainoiksi (junk bonds) luokiteltujen euro-
maaraisten jvk-lainojen liikkeeseenlaskut
ovat kuitenkin edelleen vahaisia. Eu-
rooppalaisia jvk-lainojen liikkeeseenlas-
kijoita on toistaiseksi ajautunut konkurs-
siin varsin vahan. Esimerkiksi vuonna
2000 ainoastaan  muutama  jvk-
markkinoilta rahoitusta hankkinut yritys
ajautui selvitystilaan. Jvk-markkinoihin
littyvia konkurssiriskeja tarkasteltaessa

suuntaviivoja onkin haettava Yhdysval-
loista, jossa markkinat ovat toimineet jo
pitkaan.

Moody'sin  konkurssien ennuste-
mallin mukaan yrityksen konkurssito-
denndkdisyys on suurimmillaan noin
nelja vuotta ensimmaisen reittauksen
jalkeen. Mallin antaman ennusteen mu-
kaan liikkeeseenlaskijoita olisi tana ja
ensi vuonna kaatumassa edelleen usei-
ta, koska vuosina 1997 ja 1998 markki-
noille tuli runsaasti uusia yrityksia.

Telesektorin emissiot kasvussa

Teletoimialan yritysten jvk-
rahoituksen hankinta on lisdantynyt ta-
man vuoden aikana rajusti. Neljan en-
simmaisen kuukauden aikana emissioi-
den maara on noussut jo lahes 70 mrd.
euroon, mika on noin kaksi kolmasosaa
koko viime vuoden emissioista. Emis-
siovaluuttoina ovat paaosin olleet euro ja
dollari, myos puntamaaraiset emissiot
ovat olleet kasvussa. Teleyhtididen reit-
taukset ovat lyhyessa ajassa laskeneet
huomattavasti. Esimerkiksi  Soneran
Moody'silta saama pitkien lainojen alku-
perainen luokitus A2 kevaalta 1999 pu-
tosi toukokuun alussa poikkeuksellisesti
kolme pykalaa Baa2:een.

Teleyhtididen vieraan paaoman eh-
toisen rahoituksen hankintaa ovat kiih-
dyttaneet useat eri tekijat. Keskeisin syy
velkarahoituksen lisaantyneeseen tar-
peeseen on ollut UMTS-huutokauppojen
aiheuttama rahoitustarve. Eurooppa-
laisten UMTS-huutokauppojen  koko-
naissumma nousee talla hetkella jo noin
150 mrd. euroon. Osakemarkkinoiden
pitkaan jatkunut alamaki on aiheuttanut
sen, ettd lupamaksujen rahoitusta ei ole
aikaisemmassa mittakaavassa onnis-
tuttu hankkimaan osakemarkkinoilta.
Samoin osakemarkkinoiden alamaki on
vaikeuttanut omaisuuserien myyntia tai
ainakin mahdollisista kaupoista saatava
hinta on pudonnut merkittavasti. Jvk-
lainojen bruttoemissioita on lisannyt
myoOs vanhojen, varsin lyhytaikaisten,
lainojen kuoletukset. Tulevina vuosina
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rahoitusta joudutaan hankkimaan uusien
verkkojen rakentamisen rahoittamiseksi.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden ohella
toinen merkittava rahoituksen lahde te-
leyhtidille ovat olleet ns. syndikoitujen
luottojen markkinat. Myos nailtd markki-
noilta hankitun rahoituksen maara on
ripedssa nousussa. Viime aikoina yhte-
na uutena rahoituslahteena on ryhdytty
kayttamaan erilaisten saatavien arvopa-
peristamista. Teleyhtididen tulevia kas-
savirtoja paketoidaan ja myydaan
eteenpain sijoittajille. Useat pankit ovat
tallda hetkella hyvin varovaisia teleyhtioi-
den rahoituksessa, muutamat pankit
ovat jopa kieltaytyneet lisarahoituksen
myontamisesta.

Laitevalmistajien rahoitus operaatto-
reille on myos kaantynyt nousuun. Esi-
merkiksi Nokian rahoitus operaattoreille
oli vuoden 2000 Ilopussa ainoastaan
noin 1.3 mrd. euroa. Kevaan aikana No-
kia on kuitenkin julkistanut useita kaup-

poja, joihin liittyy myos yhtidon asiak-
kaalle myontama rahoitus.

Asiakasrahoituksen lisaantyminen on
heijastunut myos jvk-markkinoille laitteita
ja verkkoja valmistavien yhtididen emis-
sioiden kasvuna seka syndikoitujen
luottojen markkinoille uusina luottosopi-
muksina tai limiittien nousuna. Myos No-
kia solmi huhtikuun lopussa uuden 1.75
mrd. dollarin syndikoidun luottosopimuk-
sen. Sopimus laajensi yhtion rahoituk-
sen hankinnan pohjaa jo aiemmin teh-
tyjen luottosopimusten lisaksi. Rahoituk-
sen jarjestaminen asiakkaille heikentaa
useiden laite- ja verkkovalmistajien jo
ennestaan kehnoa rahoitusrakennetta ja
tulevaisuudessa alentaa niiden riski-
luokituksia. Siksi useat laite- ja verkko-
toimittajat suunnittelevatkin myos arvo-
paperistavansa toimituksiinsa liittyvia
saatavia pyrkiessaan helpottamaan ra-
hoitusasemaansa.
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3.2 Osakemarkkinat

Pertti Pylkkonen

Osakekurssien muutokset eri toimialojen valilla ovat vuoden aikana olleet
epayhtenaiset. Esimerkiksi Yhdysvalloissa tupakkateollisuuden osakekurssit
ovat vuoden aikana nousseet 130 % ja terveydenhoitoalan osakekurssit lahes

60 %.

Kuvio 6. HEXin osakevaihto
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Lahde: Helsingin Porssi.

Osakekurssien kehitys eri toimialoilla on
viimeisen vuoden aikana hajautunut
poikkeuksellisen voimakkaasti. ATK-,
media-, teknologia- ja teletoimialojen
kurssien pudotus on vetanyt mukanaan
myo6s monia muita toimialoja. Koska ns.
uuden talouden toimialojen paino useis-
sa osakeindekseissa on suuri, niin myds
useat porssien kokonaiskehitysta ku-
vaavat yleisindeksit ovat pudonneet vii-
me vuoden huhtikuusta kymmenia pro-
sentteja. Kansainvalisesti seuratut tek-
nologiaindeksit Nasdaq ja Hex olivat
huhtikuun lopussa noin 40 prosenttia
vime vuoden vastaavaa ajankohtaa
alemmalla tasolla.

Teknologia- ja teleosakkeiden ro-
mahdus on kuitenkin peittanyt alleen
sen, ettd kansainvalisilta osakemarkki-
noilta 10ytyy useita, julkisuutta vahem-
man kiinnostavia toimialoja, joiden kurs-
sikehitys on taysin painvastainen kuin
teknologia- ja telesektorilla.

Esimerkiksi Yhdysvalloissa S&P-500-
indeksiin kuuluvan tupakkateollisuusyri-
tysten osakekurssit olivat huhtikuun lo-
pussa noin 130 prosenttia korkeammalla
tasolla kuin vuosi sitten. Terveydenhoi-
toalan toimialaindeksi on vastaavasti
lahes 60 prosenttia korkeammalla. Myos
useiden energiatoimialojen osakeindek-
sit ovat nousseet viimeisen 12 kuukau-
den aikana voimakkaasti. Yhdysvaltojen
ulkopuolella edella mainittujen toimialo-
jen kurssikehitys on ollut samankaltaista
kuin Yhdysvalloissa, joskin selvasti hilli-
tympaa.

Pankkitoimialan kurssimuutokset
ovat seka Yhdysvalloissa ettd Euroo-
passa olleet saman suuntaiset. Pankki-
indeksit ovat noin 15 prosenttia viime
vuotta korkeammalla tasolla siitd huoli-
matta, ettd etenkin Yhdysvalloissa pank-
kien luottotappioiden odotetaan nouse-
van aikaisempaan verrattuna. Japanissa
pankkitoimialan indeksi (Topix) on puo-
lestaan pudonnut vuoden aikana lahes
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15 prosenttia japanilaisten pankkien vai-
keuksien jatkuessa.’

Suomessa energia-, tupakka- ja ter-
veydenhoitotoimialojen hyvaan Kkurssi-
kehitykseen ei ole juurikaan Kiinnitetty
huomiota, koska Helsingin pdrssilistalla
kyseisia toimialoja ei noteerata. Monien
toimialojen puute HEX:ssa onkin eras
tarkea tekija, miksi suomalaiset osake-
sijoittajat hakeutuvat ulkomaisiin pors-
seihin. Kotimaisten sijoittajien on pakko
siirtya pois pelkastaan kotimaisista si-
joituksista, jotta toimialariskit voisi jarke-
vasti hajauttaa muuallekin kuin teknolo-
gia- tai metsasektorille sailyttaen sa-
malla osakkeiden likviditeetin.

Helsingin porssin vaihto on yleisin-
deksin rajusta pudotuksesta huolimatta
pysynyt taman vuoden neljan ensimmai-
sen kuukauden aikana lahes viime vuo-
tisella tasolla. Eraana tarkeana syyna
tahan lienee se, etta Helsingin porssiin
on viime aikoina tullut useita uusia valit-
tajia. Nama ns. etavalittajind toimivat
suuret kansainvaliset pankit ja pankkiiri-
likkeet ovat siirtaneet mm. Nokian osak-
keilla tekemidaan kauppoja Helsinkiin
esimerkiksi Lontoosta tai Tukholmasta.
HEX:ssa on talla hetkella 32 valittajaa,
joista 14 toimii etavalittajana. Etavalitta-
jien markkinaosuus HEX:ssa on noussut
ripeasti. Viime vuonna etavalittajien
markkinaosuus koko osakevaihdosta ol
14 prosenttia ja taman vuoden neljan
ensimmaisen kuukauden aikana osuus
on noussut jo runsaaseen neljannek-
seen.

Internet-valitteisen osakekaupan
kasvu on heijastunut myos valittajien
markkinaosuuksiin. Joidenkin valittajien
markkinaosuus kappalemaaraisesta
osakevaihdosta nousee varsin huomat-
tavaksi, vaikka niiden markkinaosuus
euromaaraisesta vaihdosta onkin vahai-

' Ks. luku 2.2 J.Pesola: Japanin pankkisektorin
nykytila ja ongelmat.

nen. Internet-valitteiset osakekaupat
ovat suurelta osin yksityisten sijoittajien
tekemia kauppoja ja nain kappalemaa-
rainen vaihto nousee huomattavan suu-
reksi vaikka rahaa kaupoissa liikkuu va-
han.

Huhtikuun puolivalista lahtien HEX:n
osakevaihtoa on jonkin verran lisannyt
iltakaupankaynnin aloittaminen. Kau-
pankaynti jatkuu nykyisin kello 21 saak-
ka. Paivan paatdsnoteeraukset tehdaan
kuitenkin jo kello 18. lltakaupan kavijat
nayttaisivat ainakin alkuvaiheessa ole-
van enimmakseen piensijoittajia. llta-
kaupat ovat lisanneet volyymeja paivit-
tain keskimaarin runsaalla 50 miljoonalla
eurolla.

Osakepdrssien yhdistymisista tai liit-
toutumisista on julkisuudessa ollut run-
saasti keskustelua. Lopullisia paatoksia
on kuitenkin tehty vahan. Euronext aloitti
toimintansa viime syksyna ja Nasdaq
ilmoitti maaliskuun lopulla ostaneensa
57 % Easdaqin osakekannasta. HEX:n
ja Tallinnan (TSE) porssien yhteistyéhon
liittyvat omistusjarjestelyt saatiin paatok-
seen huhtikuussa. Omistusjarjestelyjen
seurauksena HEX omistaa noin 57 %
TSE:n osakekannasta. Kaytannossa
yhteistyd merkitsee HEX:n kaupankayn-
tijarjestelman laajenemista Tallinnaan.
TSE:ssa listattujen 33 yhtion osakkeet
on tarkoitus liittad HEX:n jarjestelmaan
viela taman vuoden aikana.

ICT-sektorin osakekurssien alamaki
Yhdysvalloissa on heikentanyt maassa
toimivien sahkoisten kauppapaikkojen
likviditeettia mm. paivakauppiaiden (day-
traders) poistuttua markkinoilta. Tama

on johtanut muutamat kauppapaikat
keskusteluihin  aluepérssien  kanssa
mahdollisesta yhteistyosta. Kaupan-

kaynnin nykytasolla sahkaisilla kauppa-
paikoilla on vaikeuksia toiminnan kan-
nattamattomuuden vuoksi.
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3.3

Kari Korhonen

Arvopaperien kauppapaikat ja selvitysjarjestelmat

Osakeselvitysaste on parantunut hieman yli 96 %:n tasoon syksyn jarjestel-
mamuutosten ja osakelainauksen joustavoittamisen jalkeen, mutta lisédparan-
nuksia selvitysjarjestelmien toimintaan kaavaillaan.

CPSS:n ja IOSCO:n yhteisvoimin luonnostelemat kansainvaliset selvitysjarjes-
telmasuositukset muodostavat tulevaisuuden yleisvalvonnan periaatteet.

Kuvio 7.

Kpl

APK:ssa selvitettyjen osakekauppojen maara ja selvitysaste
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APK pyrki viime vuoden loppupuolella
kehittamaan osakeselvitysjarjestelmaa
siten, etta systeemiriskin toteutumisen
mahdollisuutta olisi pienennetty mm.
vakuuksien oton aikaistamisella. Sen
tavoittelemat uudistukset osakeselvitys-
jarjestelman toimintaan eivat kuitenkaan
nayta toteutuvan mm. osapuolten vas-
tustuksesta ja nykyisen teknologian ly-
hyeksi jaavasta elinkaaresta johtuen.

OM-jarjestelman selvitysaste on kui-
tenkin parantunut arvo-osuusrekisterien
yhdistamisen ja osakelainauksen jousta-
voitumisen jalkeen. Edes Nokian osa-
vuosikatsauksiin liittyneiden volyymipiik-
kien kohdalla ei selvityksessa ole ilmen-
nyt kapasiteettiongelmia marraskuusta
ldhtien. Toisaalta OM-jarjestelmassa
selvitettyjen kauppojen lukumaaran voi-
daan sanoa vakiintuneen noin 400.000
kappaleeseen kuukaudessa alkuvuoden
kehityksen perusteella (ks. ylla oleva
kuvio).

== Osakekauppojen selvitysaste (oikea ast.)

Selvityksen sujuvuus on kuitenkin
elintarked asia kauppapaikalle, mista
syystda APK on aloittanut uudenlaisen
selvitysuudistusprojektin. Kansainvaliset
suositukset edellyttavat, etta arvopaperi-
keskukset tarjoavat mahdollisuuden re-
aaliaikaiseen selvitykseen. APK:n on
mm. taman takia syytd uudistaa osa-
keselvitystdan kohti reaaliaikaista jar-
jestelmaa.

Nykyaan jokaisen suomalaisen si-
joittajan arvo-osuustili on oikeudellisesti
APK:n yllapitamassa keskusrekisterissa,
toisin kuin suurimmassa osassa Euroo-
pan maista. Tasta seuraa suuria raken-
teellisia ja toiminnallisia eroja Suomen ja
muiden eurooppalaisten jarjestelmien
valilla. Sen seurauksena muun muassa
valittajatason osakeselvityksen onnistu-
minen riippuu Suomessa yksittaisten
sijoittaja-asiakkaiden tileille tehtavien
merkintdjen onnistumisesta, toisin kuin
esimerkiksi manner-Euroopassa, jossa
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valittajat selvittavat keskinaiset kaup-
pansa erillaan asiakaskirjanpidostaan.

Valtiovarainministerio on kutsunut
koolle tyoryhman, joka pyrkii selvitta-
maan, miten Suomessa voitaisiin sallia
jonkinlainen  moniportainen  omistus-
rakenne, jonka myotd suora omistusoi-
keus yksittaisiin arvopapereihin  kor-
vautuisi kappalemaaraisella osuusoi-
keudella yhteissailytettavaan  omai-
suuseraan. Tavoitteena on myds tarjota
sijoittajille  vaihtoehtoinen tilinpitotapa
niin, etta valittajan pitama tilinpito saisi
vahvemman oikeudellisen aseman.

HEX-konserni solmi  helmikuussa
strategisen yhteistyosopimuksen Tallin-
nan porssin kanssa. Sen seurauksena
HEX hankki itselleen lahes 57% osuu-
den Tallinnan porssista, joka saa kayt-
toonsa Helsingin kaupankayntijarjestel-
man mutta tulee toimimaan erillisena
yksikkona. YhteistyO ei toistaiseksi kos-
ke selvitystoimintaa.

Jo aiemmin APK ehti laajentaa link-
kiyhteistyotaan; viime vuoden joulukuun
18. paiva 20 ranskalaista ja 10 hollanti-
laista osakelajia liitettiin APK:n linkkien
piiriin. APK:n linkki Clearstream Banking
AG:hen ja Euroclear France’iin kasitta-
vat nyt seka velkapapereita ettd osak-
keita. Alankomaiden Necigef-arvopaperi-
keskuksen linkki laajeni koskemaan
myos muita osakkeita kuin Huhtamakea.
Siten suomalaisten on entista helpompi
hoitaa mm. saksalaisten ja ranskalaisten
osakkeiden sailytys kotimaassaan.

G-10 maiden Committee on Payment
and Settlement Systems'n (CPSS) ja
IOSCO:n yhteinen tyoryhma esitteli
tammikuussa luonnoksensa selvitysjar-
jestelmia ja niiden valvontaa koskeviksi
kansainvalisiksi suosituksiksi. Vastaa-
vanlaiset standardit on jo kehitetty mak-
sujarjestelmavalvontaa  varten. Nyt
CPSS ja IOSCO pyrkivat yhdenmukais-
tamaan valvojien ja yleisvalvojien vaati-
mukset myds koko arvopaperikaupan
solmimisen jalkeisen selvitysprosessin
suhteen.

Aiemmista kansainvalisista suosituk-
sista poiketen nyt kiinnitettiin useassa
kohdin huomiota keskusvastapuolipal-

veluihin (Central Counterparty, CCP),
jotka nayttavat olevan lydmassa itsensa
|api eurooppalaisessa paaomamarkki-
noiden kaupankaynnissa. CCP asettuu
kaupan osapuolten valiin takaaman sen
toteutumisen; siitd tulee myyja alkupe-
raiselle ostajalle ja ostaja myyjalle (nk.
novaatio). Usein sen toimintaan liittyy
positioiden netotus. Tallainen menettely
on etenkin suuria markkinatakaajia ja
institutionaalisia  sijoittajia  miellyttava
piirre, koska ko. palvelut pienentavat
niiden paaoman tarvetta ja vapauttaa ne
huolehtimasta vastapuoliriskista. Mark-
kinaosapuolet ovat myos kaavailleet
CCP-toiminnoille roolia selvityskustan-
nusten alentajana Euroopassa.

Osakemarkkinoilla CCP:n kayttd on
saanut uusia mittasuhteita erityisesti
EuroNext-porssin  synnyn myo6ta, silla
samanaikaisesti fuusiokumppaneissa
tehtyjen kauppojen selvittamiseen osal-
listuvat CCP:t yhdistyivat osaksi Clear-
net-yhtiéta, joka takaa EuroNextissa
tehdyt kaupat. Myds Easdaqgin osake-
enemmiston hankkinut Nasdag on il-
moittanut perustavansa ennen vuoden
2001 loppua eurooppalaisen CCP:n,
joka perustuu amerikkalaisen Depository
Trust & Clearing Corporationin jarjestel-
mille ja tuelle. Etenkin blue chip —osake-
kaupassa CCP:n tarjoaman anonymi-
teetin katsotaan parantavan myos si-
joittajan asemaa markkinoilla.

Toisaalta, CCP:hen keskittyy riskia,
joten siita tulee systeemiriskin kannalta
tarked osa rahoitusmarkkinoita. Tasta
syystd mm. EKPJ on ollut kiinnostunut
CCP-palveluiden roolista markkinoiden
toiminnassa.

CCP:n toimintaperiaatteet poikkeavat
tavallisesta arvopaperikeskuksen toi-
minnasta. Luonteensa selkiyttamiseksi
myds EACH:n' edustamat selvitysyhtei-
sot ("clearing house”) ovat tuottamassa
omia standardeja ikaan kuin kuvauksena
toiminnastaan.

Suomessa ei tatd nykya ole taman
tyyppisia palveluja kaytdossa paitsi joh-

! European Association for Central Counterparty
Clearing Houses
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dannaisselvityksessa. Pohjoismaiset
porssit ovat kuitenkin avoimesti houku-
telleet HEX-konsernia mukaan pohjois-
maiseen yhteistydhon mm. talla saralla.
Euroopan suurimmat CCP:t tarjoavat
nykyisin palvelujaan myos kotimarkki-
noidensa ulkopuolelle.

Vaikka CCP kuulostaa erinomaiselta
idealta, sen riskienhallintaan liittyvat
kustannukset voivat rajoittaa palvelujen
sopivuutta kaikille markkinoille. Vast-
ikdan Lontoossa aloitettu palvelu on
saanut kritiikkia piensijoittajia palvelevilta
valittgjilta, koska naiden asiakkaiden
kaupankaynti- ja selvityskustannukset
nousivat CCP-palvelun seurauksena.
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4 Maksujarjestelmat

4.1 Maksuliike Euroalueella

Timo livarinen

TARGETin maksutapahtumat ovat edelleen kasvussa. EBAn STEP 1 palvelus-
sa on mukana 31 pankkia. Maksujarjestelmien yleisvalvojien ja pankkivalvojien

vélinen yhteistyo tiivistyy EU-alueella.

Kuvio 8. Maasta toiseen suoritettujen TARGET-maksujen arvo ja luku-
maara keskimaarin paivassa EU-alueella.
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EU-alueen kattavan euromaaraisen ovat siis edelleen kasvamassa. Kuten

TARGET-maksujarjestelman maasta
toiseen suoritettuja maksuja oli maalis-
kuussa 44.000 kpl paivassa ja niiden
yhteisarvo oli 510 mrd. euroa. TARGET
maksujen maara ja arvo on siis ollut
suurempi kuin koskaan aikaisemmin.
EKP:n neuvosto paatti, etta TAR-
GETIN aukioloajat pidetdan vuonna
2001 muuttumattomina lukuun ottamatta
jarjestelman kiinnipitoa vuoden viimei-
sena paivana. Kiinnipidolla pyritaan hel-
pottamaan eurokateisen sujuvaa kayt-
téonottoa vuoden 2002 alussa.

EBAn (Euro Banking Association)
EURO1-jarjestelmassa tapahtumien Ilu-
kumaara oli helmikuussa 110.000 kap-
paletta keskimaarin paivassa ja vastaa-
va arvo oli 210 mrd. euroa. EURO 1-
jarjestelman kautta valitettavat maksut

TARGETISSA niin  myés EURO 1-
jarjestelman maksuissa on havaittavissa
kuitenkin kappalemaarien kasvavan no-
peammin kuin maksujen arvon, eli mak-
sujen keskimaarainen koko on pienenty-
nyt kummassakin jarjestelmassa.
Loppuvuodesta 2000 aloittaneen
EBANn STEP 1 palvelun (maasta toiseen
suoritettavat vahittaismaksut) kautta va-
litetyistda maksuista ei viela ole saatavis-
sa tilastotietoja. Palvelu on herattanyt
mielenkiintoa pienten ja keskisuurten
pankkien  keskuudessa. Varsinaisia
STEP 1 pankkeja on talla hetkella 31
kappaletta. Suomesta Aktia on ainoa
STEP 1 pankki.
Maksujarjestelmien  yleisvalvojina
toimivat Euroopan keskuspankki ja EU-
jasenvaltioiden keskuspankit ovat sopi-

Rahoitusmarkkinaraportti « Kevat 2001

21



16.5.2001

Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki « Finlands Bank

neet huhtikuussa 2001 valvontapdyta-
kirjasta Euroopan unionin jasenvaltioi-
den pankkivalvontaviranomaisten kans-
sa. ValvontapOytakirjan ensisijaisena
tavoitteena on edistda EU-alueen suuria
maksuja valittavia jarjestelmia koskevaa
yhteisty6ta maksujarjestelmien yleisval-
vojien ja pankkivalvojien kesken. Val-
vontapoytakirjan yleisperiaatteiden maa-
rittelylla pyritaan varmistamaan maksu-
jarjestelmien ja niihin osallistuvien luot-
tolaitosten luotettavuus ja vakaus.
Yhteistyon maksujarjestelmien
yleisvalvojien ja pankkivalvojien kesken
katsottiin olevan tarkeaa, silla rahoitus-
jarjestelman vakauteen saattavat vai-
kuttaa toisaalta riskit, joita luottolaitok-
sille aiheutuu maksujarjestelmiin osal-
listumisesta tai katteensiirtopalveluiden
tarjoamisesta ja toisaalta riskit, joita
maksujarjestelmissa syntyy, kun luotto-
laitokset osallistuvat maksujarjestelmiin.
Pankkivalvontaviranomaiset osallistuivat
valvontapdytakirjan valmisteluun Euroo-
pan keskuspankkijarjestelman pankki-
valvontakomitean valityksella. Valvonta-
poytakirja tuli takautuvasti voimaan
1.1.2001 ja korvaa aiemman vuodesta

1994 voimassa olleen jarjestelyn. Jar-
jestely ei edelleenkaan ole oikeudelli-
sesti sitova. (kts. www.ecb.int/press re-
leases).

Kansainvalinen CLS-pankki (Con-
tinuous Linked Settlement eli jatkuva
selvitys), jonka alkuperaissuunnitelmien
mukaan piti aloittaa toimintansa loka-
kuussa 2000, aloittaa todennakdisesti
toimintansa loppuvuodesta 2001. CLS-
pankki tarjoaa valuuttakauppojen selvi-
tykseen PVP-pohjaisia (payment versus
payment eli maksu maksua vastaan)
palveluita. PVP-pohjaisessa valuutta-
kaupan selvityksessa kahden valuutan
siirto toteutuu samanaikaisesti, joten
valuuttakauppojen selvitysriskit voidaan
poistaa. Osa suomalaisista pankeista
tulee todennakoisesti liittymaan jarjes-
telmaan. Jarjestelmaan voi liittya selvi-
tysjasenena (Settlement Member) tai
kayttajajasenend (User Member). Selvi-
tysjasen ja kayttajajasen voivat tarjota
palveluita kolmansille osapuolille (Third
Party).  Alkuvaiheessa  CLS-pankin
kautta voidaan selvittda seitseman tar-
keimman valuutan valuuttakaupat.
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4.2
maksujarjestelmat

Timo livarinen

Suomen Pankin sekkitilijarjestelma ja pankkien

Pankkien POPS-jarjestelman volyymi kasvaa. Pankkien maksujenvalityksen
konekielisyysaste on jo n. 90 %. Suomen Pankin sekkitilijarjestelman uudet
saannot tulivat voimaan vuoden alusta. Kansainvalinen valuuttarahasto IMF ja
Maailmanpankki suorittivat yhdessa Suomessa kevaalla 2001 rahoitussektorin
arviointiohjelman (FSAP). Rahoitustarkastus ja Suomen Pankki ovat selvitta-
neet suomalaisten pankkien valuuttakauppojen selvitysriskeja.

Kuvio 9.
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Suomen Pankin yllapitaman
RTGS-jarjestelman (Real Time Gross
Settlement), sekkitilijarjestelman, ta-
pahtumien arvo oli maaliskuussa keski-
maarin 18 mrd. euroa paivassa. Tama
on vahan yli 2 mrd. euroa vahemman
kuin samana ajankohtana vuotta aikai-
semmin. Syyna sekkitilin keskimaarai-
sen arvon hienoiseen pienenemiseen on
saapuvien ja lahtevien TARGET-
maksujen arvon vaheneminen. Naiden
maksujen osuus koko sekkitilin arvosta
on noin kaksi kolmasosaa. Myds sekkiti-
lijarjestelman tapahtumien lukumaara on
jonkin verran pienentynyt. Niita oli maa-
liskuussa keskimaarin 1640 kappaletta
paivassa. Maaran lasku ei ole suhteessa
yhta suuri kuin arvolla mitattuna. Yksit-
taisen TARGET-maksun koko on siis
jonkin verran pienentynyt. Kotimaisten
maksujen arvo sekkitilijarjestelmassa oli

maaliskuussa keskimaarin 6 mrd. euroa
paivassa ja niita oli 880 kappaletta.

Pankkien valisessa POPS-
jarjestelmassa (pankkien valiset online
pikasiirrot ja sekit) oli tapahtumia maa-
liskuussa keskimaarin 2670 kappaletta
paivassa. Tapahtumien arvo oli 2,1 mrd.
euroa. Sekkeja oli POPS-jarjestelmassa
maaliskuussa keskimaarin 1950 kappa-
letta paivassa. Pikasiirtoja oli keskimaa-
rin 720 kappaletta paivassa. Niiden arvo
oli 1,7 mrd. euroa.

Pankkien valisen PMJ jarjestelman
katteet siirtyvat pankkien sekkitileilla
pankkien valittamien laskelmien perus-
teella. PMJ jarjestelman kautta valite-
taan kaikki normaalit maksutapahtumat
pankkien valilla. Naita ovat mm. tilisiirrot,
toistuvaisuoritukset ja pankkikorttimak-
sut. Naihin maksuihin liittyvia katekirja-
uksia tehdaan kaksi kertaa paivassa
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yokatekirjauksena ja iltapaivakatekirja-
uksena.

Pankkien asiakkaiden maksukayt-
taytyminen on muuttunut koko 1990 ai-
kana selkeasti sahkdisten maksutapojen
kayttoon. Pankkien kautta tapahtuva
maksujen valitys oli vuonna 2000 800
milj. kappaletta. Naista tapahtumista jo
vahan yli puolet eli 450 milj. on konekie-
lisia tilisiirtoja (mm. Laskujen maksupal-
velu, maksuautomaatit ja verkkopankki-
en kayttd). Erilaisilla luotto- ja maksu-
korteilla tehtyja maksuja oli n. 250 mil;.
kappaletta. Pankkien maksujenvalityk-
sen konekielisyysaste onkin noussut jo
n. 90 %:iin.

EKP:n neuvosto muutti TARGETIn
suuntaviivoja syksylla 2000. Tama aihe-
utti muutoksia Suomen Pankin sekkitili-
jarjestelman saantoihin. Uudet saannot
tulivat voimaan 1.1.2001. Keskeisin
muutos on TARGET-
korvausjarjestelman sisallyttdminen
osaksi saantdja. Korvausjarjestelmassa
on maaritelty perusteet, joiden mukaan
TARGET-jarjestelman mahdollisten toi-
mintahairididen aiheuttamat taloudelliset
menetykset korvataan.  Euroopan
parlamentin ja EU:n neuvoston direktiivi
sahkoisesta rahasta (2000/46/EY) astui
voimaan syyskuussa 2000. Direktiivi
koskee sahkadisen rahan liikkkeeseen las-
kijoiden liiketoiminnan aloittamista, har-
joittamista ja toiminnan vakauden val-
vomista. Direktiivi yhdenmukaistaa sah-
kdistd rahaa koskevaa lainsaadantoa
EU:n sisalla, ja se tulee panna toimeen
kansallisessa lainsdadannodssa
27.4.2002 mennessa.

Sahkdista rahaa koskevan direktii-
vin sisaltd on sisallytetty pankkipalvelu-
tydryhman lainsaadantdesityksiin. Tyo-
ryhman tammikuussa 2001 jattdmassa
ehdotuksessa esitetddn muun muassa,
ettd Suomen luottolaitostoimintaa kos-
kevaan lakiin lisattaisiin maksuliikeyhtei-
son kasite. Maksuliikeyhteisdlla tarkoi-
tettaisiin sellaista toimiluvan saanutta
luottolaitosta, joka voi harjoittaa yleista
maksujen valitystd ja sahkodisen rahan
likkeeseenlaskua. Maksuliikeyhteiso
saisi vastaanottaa yleisolta muita, vaa-

dittaessa takaisinmaksettavia, varoja
kuin talletuksia ainoastaan yleisen mak-
sujenvalityksen ja sahkoisen rahan liik-
keeseen laskun yhteydessa. Yleisella
maksujen valityksella tarkoitetaan mak-
sutoimeksiantojen toteuttamista asiak-
kaalta ennakkoon vastaanotetuilla va-
roilla. Maksuliikeyhteiso ei saisi myontaa
luottoa tai muuta rahoitusta.

Kevaalla 2001 Kansainvalinen va-
luuttarahasto IMF ja Maailmanpankki
suorittivat yhdessa Suomessa rahoitus-
sektorin  arviointiohjelman (Financial
Sector Assessment Program, FSAP).
Taman ohjelman yhteydessa tarkastel-
tiin my6s Suomen pankkien valisia mak-
sujarjestelmia. Ohjelman tarkoituksena
on suomalaisiin maksujarjestelmiin koh-
distuvien riskien arviointi ja maksujar-
jestelmia  koskevien kansainvalisten
standardien ja menettelytapojen (mm.
BIS:n Core principles for systemically
important payment systems) noudatta-
misen arviointi. Alustavien raporttien
mukaan suomalaiset maksujarjestelmat
selvisivat ilman huomautuksia tasta ar-
viointiohjelmasta.

Valuuttakauppojen selvitysriskit ja
kansainvalisten valuuttamarkkinoiden
vakaus ovat olleet keskuspankkien eri-
tyisen huolen aiheina suurten, jatkuvasti
kasvaneiden valuuttakauppavolyymien
vuoksi. Mm. Kansainvalinen jarjestely-
pankki (BIS) on julkaissut valuuttakaup-
pojen selvitysriskiraportin vuonna 1996
ja vuonna 1998 seurantaraportin. Seu-
rantaraportin mukaan pankit olivat pys-
tyneet pienentdmaan selvitysprosessi-
ensa riskeja mutta edelleen nahtiin tarve
lisatoimenpiteille riskitason alentamisek-
si. Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus
selvittivat tilannetta suomalaisissa pan-
keissa kyselyilla ja tarkastuskaynneilla
vuonna 1997 ja seurantatarkastuksella
vuonna 2000. Vuoden 1997 tarkastuk-
sissa todettiin, etta valuuttakauppojen
selvitysriskit kohosivat Suomessakin
tasolle, joka voi aiheuttaa uhan rahoi-
tusjarjestelman vakaudelle. Seurantatar-
kastuksessa todettiin etta selvitysriskit
ovat selvasti supistuneet Suomessa se-
ka pankkien omin toimenpitein etta yh-
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teisen eurovaluutan myo6ta. Mutta edel-
leen valuuttakaupan selvitysriskipositiot
ja selvitysriskin ottamista rajoittavat li-
miitit ovat suomalaisissa pankeissa
huomattavat ja saattavat ylittda pankkien
riskinkantokyvyn. Pankkien on siis jat-

4.3

Heli Paunonen

kettava selvitysriskin supistamistoimen-
piteitd ja Rahoitustarkastus ja Suomen
Pankki tulevat edelleen seuraamaan
naita toimia.

Uusia maksutapoja Suomessa

Suomessa on tilla hetkella kdaytossa yksi yleiskayttoinen seka joitakin rajat-
tuun kayttoon tarkoitettuja elektronisen rahan jarjestelmia. Lisaksi markki-
noille on tulossa vahittaismaksuihin suunniteltuja matkapuhelinsovelluksia.
Tassa luvussa luodaan lyhyt katsaus naihin jarjestelmiin seka pohditaan uusi-

en maksutapojen mahdollisia ongelmia.

E-raha Suomessa

Elektronisella eli e-rahalla tarkoitetaan
tekniseen laitteeseen sahkoisesti tallen-
nettua rahan arvoa. Suomessa on talla
hetkella kaytossa yksi yleiskayttdinen,
korttipohjainen e-rahajarjestelma, Avant
Il. Jarjestelman operaattori on Automatia
Rahakortit Oy, joka on Nordean, Osuus-
pankkiryhman ja Sammon omistama
yritys. Avant Il -rahakortteja on myon-
netty maaliskuusta 1997 alkaen, ja ra-
hakukkaron voi saada omistajapankkien
sirullisen automaatti-, pankki- tai luotto-
kortin yhteyteen. Kevaalla 2001 kaytos-
sa oli noin 600 000 ladattavaa Avant Il -

rahakorttia.

Avant Il -rahakorttiin voi ladata rahaa tai
purkaa aiemman latauksen OT-
TO.automaateilla, miniOT-

TO.automaateilla seka Internetin kautta,
mikali asiakkaalla on kaytossaan sopiva
kortinlukija ja tarvittava ohjelmisto. Ra-
han lataamisesta ja latauksen purkami-
sesta peritaan tapahtumakohtainen pal-
velumaksu. Avant Il  -korttiraha kay
maksuvalineena lahes 400 yrityksessa
tai kauppaketjussa yhteensa noin 6000
myyntipisteessa. E-raha soveltuu eten-
kin pieniin ja nopeisiin maksuihin.

Yleiskayttoisen Avant Il -jarjestelman
lisaksi Suomessa on kaytdssa joitakin

rajattuun kayttoon tarkoitettuja elektroni-
sen rahan jarjestelmia. Esimerkkeja tal-
laisista sovelluksista ovat kaupunkikort-
tijarjestelmat muutamissa kaupungeis-
sa, Helsingin Ylioppilaskunnan hallin-
noima UniCard seka hiihtoraha Rukan ja
Pyhan hiihtokeskuksissa. Tallaisten e-
rahajarjestelmien kayttd on rajattu tiet-
tyihin palveluihin tietylla alueella, kuten
esimerkiksi kirjasto- ja uimahallipalvelui-
hin kaupunkikorttijarijestelmassa tai yli-
opiston tarjoamiin palveluihin UniCard-
jarjestelmassa. Naiden jarjestelmien
asiakkaat voivat ladata rahaa korteilleen
tai purkaa aiemman latauksen tietyissa
pisteissa kortin kayttoalueella. Yhteen-
vetona voidaan todeta, ettd rajattuun
kayttoon tarkoitetuissa e-
rahajarjestelmissa liikkkeeseen laskettu-
jen korttien maara on melko alhainen ja
korteilla tehdyt ostot ovat ainakin toistai-
seksi vahaisia.

Uusi
mobiilimaksamisjarjestelma

Dynexco Oy on aloittamassa GSM-
pohjaista mobiilimaksamisjarjestelmaa
kevaalla 2001. Jarjestelma toimii siten,
ettd asiakas avaa mobiilitilin, jolle varat
siirretdan pankkitilita. Taman jalkeen
asiakas voi maksaa laskuja ja ostoksia
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puhelimellaan seka tehda tilisiirtoja toi-
selle mobiilitilille. Maksaminen tapahtuu
lahettamalla tekstiviesti, joka sisaltaa
vastaanottajan puhelinnumeron seka
siirrettdvan summan. Toisin sanoen se-
kd maksajalla ettd maksunsaajalla on
oltava mobiilitili. Asiakas voi valita joko
kiintedn tai tapahtumakohtaisen palve-
lumaksun.

Mobiilitili on nopea maksutapa seka asi-
akkaalle ettd kauppiaalle, silla rahat
siirtyvat valittémasti maksutapahtuman
jalkeen kauppiaan tilille. Suomen kaltai-
sessa maassa mobiilitililla saattaa olla
mahdollisuuksia menestya, koska ku-
luttajilla on paljon matkapuhelimia eika
palvelun kayttd edellytd esimerkiksi
WAPIn hankkimista. Lisaksi kuluttaja voi
maksaa aina tasarahalla, ja esimerkiksi
euroon siirtymista helpottaa mahdolli-
simman vahainen kateisen kaytto.

Uusien maksutapojen ongelmia

Kuluttajat eivat valttamattda omaksu uu-
sia maksutapoja nopeasti. Syyna tahan
saattaa olla esimerkiksi nk. muna-kana -
ongelma, jolloin kuluttajat eivat voi
kayttda olemattomia palveluita ja toi-
saalta myyjat eivat investoi liittyakseen
uuteen jarjestelmaan, koska eivat ole
varmoja kuluttajien innosta kayttaa uutta
maksutapaa. Lisaksi uuden, markkinoille
pyrkivan maksutavan ongelmana ovat
useat substituutit kuten pankkikortit ja
kateinen, joilla kuluttajat ovat tottuneet
hoitamaan vahittaismaksunsa. Uuden
maksutavan tulisikin olla todella hyva ja
poiketa edukseen vanhoista maksuvali-
neista esimerkiksi hinnoittelun avulla,
jotta kuluttajat omaksuisivat uuden jar-
jestelman kaytén nopeasti.
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) Meneillaan olevia keskeisimpia
rahoitusmarkkinoiden lainsaadantohankkeita

EU:ssa

Euroopan Unionin valtion- ja hallitusten
paamiehet ovat nostaneet esiin tehok-
kaiden rahoitusmarkkinoiden keskeisen
merkityksen Euroopan pitkan aikavalin
kilpailukyvylle ja uuden talouden kehit-
tymiselle. Tahan liittyen alkaneen vuosi-
kymmenen strategisena tavoitteena on,
ettd unionista tulee "maailman kilpailu-
kykyisin ja dynaamisin tietoon perustuva
talous, joka kykenee yllapitamaan kes-
tavaa talouskasvua, luomaan uusia ja
parempia tyopaikkoja ja lisdamaan sosi-
aalista yhteenkuuluvuutta"

Tavoitteisiin  liittyen komissio on
julkaissut mm seuraavat rahoitusmarkki-
noita koskevat toimintasuunnitelmat:

a) Rahoituspalveluja koskevan toiminta-
suunnitelman (Financial Services Action
Plan), joka tulisi panna taytantoon vuo-
teen 2005 mennessa seka

b) Riskipadomamarkkinoiden toiminta-
suunnitelman (Risk Capital Action Plan),
joka tulisi panna taytantdéon vuoteen
2003 mennessa.

Toimintasuunnitelmien vauhdittamiseksi
maaliskuun Tukholman kokouksessa
kiirehdittiin rahoituspalveluja ja riskipaa-
omamarkkinoita  koskevien toiminta-
suunnitelmien taytantéonpanoa ja ra-
hoitusmarkkinoiden integroitumisen no-
peuttamista. Unionin laajuisten rahoituk-
sen yhtenaismarkkinoiden syntymisen
tiellda on viela lukuisia esteitd, joiden
poistamista halutaan kiirehtia. Rahoituk-
sen tukkumarkkinoilla, erityisesti raha-
markkinoilla, integraatio on edennyt jo
varsin pitkalle, mutta rahoituksen vahit-
taismarkkinoilla yhdentyminen on vasta
kaynnistynyt.

Rahoituspalvelujen toimintasuun-
nitelmien toteutuksen etenemiseksi ko-
missio on maaritellyt rahoituspalvelujen
lahiajan painopistealueiksi ja kiireellisia
toimia vaativiksi alueiksi:

1) EU:n laajuisten yhtenaisten rahoituk-

sen tukkumarkkinoiden edistaminen

- Direktiivi maidenvalisten vakuuksi-
en kaytosta,

—  Arvopapereiden tarjousesitteita
koskevan kahden direktiivin saat-
taminen ajan tasalle,

— Markkinoiden manipuloinnista an-
nettava direktiivi,

- Kaksi direktiivia yhteissijoitusyrityk-
sista,

— Direktiivi lisdelakerahastojen toi-
minnan vakauden valvonnasta.

- Unionin tuleva tilinpaatosstrategia,
jonka mukaan julkisesti noteerat-
tujen yritysten tulee esittaa tilin-
paatostietonsa IAS-suositusten
mukaisesti

2) Rahoituksen vahittaismarkkinat ja

kuluttaja-asiat

- Direktiivi rahoituspalvelujen eta-
markkinoinnista

- Komission tiedonanto rahoituspal-
velujen sahkodista kaupankayntia
koskevasta politikasta. Komission
rahoituspalveluiden korkean tason
tydoryhma perusti  helmikuussa
2001 sahkoista kauppaa ja rahoi-
tuspalveluja selvittelevan tyoryh-
man.

3) Rahoitustoiminnan vakautta koskevia

saannoksia

—  Pankkien ja sijoituspalveluyritysten
paaomavaatimuksia koskevien di-

rektiivien tarkistaminen yhdessa
Baselin komitean kanssa,

— Finanssiryhmittymien toiminnan
vakauden valvonnan valvon-

tasaannoista annettava direktiivi,

- Direktiivi pankkien purkamisesta ja
rakenneuudistuksesta,

— Direktiivi vakuutusyritysten purka-
misesta ja selvitystilasta,
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- Rahanpesudirektiivin muuttaminen,

—  Arvopaperikomitean ja valvojien
komitean perustaminen (Lamfalus-
syn komitean suositus).

4) Muuta
- Direktiivi talletustuottojen verotuk-
sesta.

EU:n riskipadomamarkkinoita kos-
kevan toimintasuunnitelman aikataulun
tavoitteena on yhtenaistaa Euroopan
riskipaaomamarkkinoita. Jasenvaltioita
kehotetaan toimimaan kolmella paino-
pistealueella:

1) yhteisGsijoittajien oman paaoman
ehtoisia sijoituksia koskevien maarallis-
ten rajoitusten keventaminen,

2) konkurssilainsaadannon liberalisointi
siten, etta epaonnistuneilla yrittajilla olisi

mahdollisuudet yrittdd uudestaan (suo-
jaten kuitenkin velkojien oikeudet) seka
3) verotuksen kehittdminen siten, etta se
edistdd paremmin sijoitustoimintaa ja
yrittajyytta.

Riskipaadomamarkkinoiden  kehit-
tamisen kannalta on tarkeaa myos, etta
lisaelakerahastojen vakavaraisuuden
valvontaa koskeva direktiivi, kaksi yh-
teissijoitusyrityksia koskevaa direktiivia,
seka tarjousesitedirektiivien muutokset
hyvaksytaan ajoissa.

Lisaksi meneilldaan on laajaa kes-
kustelua rahoitusmarkkinoiden valvon-
nan ja saantelyn uudistamisesta muuttu-
villa rahoitusmarkkinoilla. Keskustelun
kohteena on mm. mikd on viranomais-
valvonnan rooli suhteessa markkinakurin
merkitykseen.

28

Rahoitusmarkkinaraportti * Kevat 2001



Suomen Pankki « Finlands Bank — Rahoitusmarkkinaosasto

16.5.2001

6 Rahoitusalan yritysjarjestelyja ja
muita tapahtumia

Paivamaara

Tapahtuma ja kuvaus

Kesakuu 2000

Asahi Bank ilmoitti peruuttavansa maaliskuussa tehdyn fuusiosopimuksen Sanwa
Bankin ja Tokai Bankin kanssa.

Heinakuu 2000

Finanssi-Sammosta tuli aiemmin kesakuussa Eesti Pankin kanssa solmitun sopi-
muksen mukaisesti Optiva Pankin enemmistéosakas.

Heinakuu 2000

Commerzbankin ja Dresdner Bankin yhdistymisneuvottelut paattyivat tuloksettomi-
na.

Heinakuu 2000

UBS ilmoitti ostavansa yhdysvaltalaisen investointipankin PaineWebberin.

Heinakuu 2000

ING Groep osti yhdysvaltalaisen vakuutusyhtion Aetna Incorporatedin.

Heinakuu 2000

HypoVereinsbank ilmoitti aikeistaan ostaa itdvaltalainen Bank Austria.

Elokuu 2000. Ruotsalainen OM Gruppen teki ostotarjouksen Lontoon pérssista (LSE).

Elokuu 2000 SEB teki ostotarjouksen Eesti Uhispankin, Latvijas Unibankan seka Vilnaus Banka-
sin osakkeenomistajille.

Elokuu 2000 HEX ilmoitti pidentavansa kaupankayntiaikaa tunnilla. Jatkuva kaupankaynti paat-
tyy kello 18.

Elokuu 2000 Credit Suisse ilmoitti ostavansa yhdysvaltalaisen investointipankin Donaldson,

Lufkin and Jenretten.

Syyskuu 2000

Espanjan johdannaisporssi MEFF liittyy Globex-johdannaispérssiallianssin kuu-
denneksi jaseneksi.

Syyskuu 2000

Euroclear ilmoitti CIK:n ja Necigef:n kanssa solmitusta fuusiosopimuksesta.

Syyskuu 2000

Lontoon ja Frankfurtin porssien fuusiosuunnitelma kariutui.

Syyskuu 2000

Euroclear ja Sicovam allekirjoittivat fuusiosopimuksen

Syyskuu 2000

EuroNext-pdrssin toiminta alkoi

Syyskuu 2000

Chase Manhattan ilmoitti ostavansa JP Morganin.

Syyskuu 2000

Lontoon porssin hallitus suositteli osakkeenomistajilleen OM Gruppenin tarjouksen
hylkaamista.

Syyskuu 2000

Abbey National teki ostotarjouksen vakuutusyhtié Scottish Providential Institu-
tionista.

Syyskuu 2000

Bank Austrian osakkeenomistajat ja Itavallan viranomaiset hyvaksyivat HypoVe-
reinsbankin ostotarjouksen pankin ostamisesta.

Syyskuu 2000

Sampo ostaa Union Norwich Overseas Holdingsilta elakerahastoyhtion ja henkiva-
kuutusyhtion Puolasta. Kauppa astui voimaan marraskuussa.

Lokakuu 2000

Firstar Corporation ja U.S Bancorp ilmoittivat yhdistyvansa.

Lokakuu 2000

Euroopan Arvopaperikeskusten yhdistys (ECSDA) julkaisi maiden rajat ylittavan
arvopaperikaupan selvitystoiminnan standardit.

Lokakuu 2000

Lontoon pérssi (LSE) hylkdsi OM Gruppenin korotetun tarjouksen LSE:n ostami-
seksi.

Lokakuu 2000

Fortis Bank ilmoitti ostavansa hollantilaisen vakuutusyhtid ASR Verkennsgroepin.

Lokakuu 2000

SEB ilmaitti, etta silla on hallussaan yli 90% Eesti Uhispankin osakkeista.

Lokakuu 2000

Norjan hallitus paatti myyda omistamansa Christiania Bank og Kreditkassenin
osakkeet (35%) MeritaNordbankenille 49 kruunu kauppahintaan.

Lokakuu 2000

Handelsbanken Finans ilmoitti ostavansa tanskalaisen Spartacus Finansin.
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Lokakuu 2000

Barclays Bank aikoo ostaa Woolwich Plc:n.

Lokakuu 2000

Kuntien Asuntoluotto ja Kuntarahoitus ilmoittivat yhdistyvansa vuoden 2001 touko-
kuun alussa.

Lokakuu 2000

HSBC osti ranskalaisen Credit Commercial de Francen.

Lokakuu 2000

Deutsche Bank ilmoitti neuvottelevansa ranskalaisen Banque Wormsin ostosta
vakuutusyhtié Axa:lta.

Lokakuu 2000

Danska Bank ja RealDanmark ilmoittivat yhdistyvansa.

Marraskuu 2000

OM Gruppenin tarjous Lontoon pérssin (LSE) ostamisesta ei onnistunut. Vain vajaa
7 % LSE:n omistajista hyvaksyi OM:n tarjouksen

Marraskuu 2000

Abbey National vahvisti tehneensa yhteistyotarjouksen Bank of Scotlandille.

Marraskuu 2000

DG Bank ja Rabobank peruivat aikeensa investointipankkitoimintojensa yhdistami-
sesta.

Marraskuu 2000

Espanjan suurin pankki Banco Santander Central Hispano osti brasilialaisen Banco
do Estado de Sao Paolon, joka on maan kolmanneksi suurin pankki.

Marraskuu 2000

Leonia Corporate Bank fuusioidaan Leonia Pankkiin.

Marraskuu 2000

S&P alensi Soneran pitkien lainojen luokituksen A+ > A.

Marraskuu 2000

Euronext ja Luxemburgin porssi allekirjoittivat yhteistydsopimuksen.

Marraskuu 2000

Elisa Communicationsin pitkat lainat reitattiin ensimmaisen kerran. Moody'sin luo-
kitus on A3 ja S&P:n A-.

Marraskuu 2000

Merita Kiinteistot fuusioidaan Merita Pankkiin.

Marraskuu 2000

Ecofin-neuvoston asettaman Wise Men-tyéryhman valiraportti Euroopan arvopape-
rimarkkinoiden saantelysta julkistettiin.

Marraskuu 2000

HEX ilmoitti aloittavansa warranttien noteerauksen ja kaupankaynnin.

Joulukuu 2000

Sampo-Leonia ilmoitti ostavansa Mandatum Pankin.

Joulukuu 2000

Deutsche Borse ilmoitti hakevansa Lontoon pdrssiltd 10 miljoonan euron korvauk-
sia yhteistydneuvottelujen lopettamisesta.

Joulukuu 2000

Abbey National hylkasi Lloyds TSB:n 18.4 mrd. punnan ostotarjouksen.

Joulukuu 2000

HEX-konsernin selvityspalvelu Elink laajenee kasittamaan ranskalaiset osakkeet
seka hollantilaisista muutkin kuin Huhtamali Van Leer..

Joulukuu 2000

Yrityspankki SKOP pyysi toimilupansa peruuttamista 1.1.2001 lukien.

Joulukuu 2000

EuropeLoan Bank aloitti asuntoluottojen myéntamisen Suomessa.

Joulukuu 2000

Norjan hallituksen mydntadman luvan perusteella Kreditkassen tulee osaksi Norde-
aa vuoden 2001 alusta lukien.

Joulukuu 2000

Handelsbanken ostaa SPP:n henkivakuutustoiminnan, rahastot ja tuotemerkin 7.1.
mrd. kruunulla.

Joulukuu 2000

Lehtim&en Osuuspankki palaa valtakunnalliseen osuuspankkiryhmaan.

Joulukuu 2000

SKOP maksoi valtiolle padomasijoituksia takaisin valtiolle 600 miljoonaa markkaa.

2001

Tammikuu 2001

Sampo-Leonian hallitus hyvaksyi Mandatum Pankin omistajille suunnatun osake-
vaihtotarjouksen.

Tammikuu 2001

Rata hyvaksyi Sampo-Leonian Mandatum kaupan.

Tammikuu 2001

Henkivakuutusyhtio Suomi ilmoitti aikovansa ostaa amerikkalaisen vakuutusyhti
Cigman puolalaisen henkivakuutusyhtion.

Tammikuu 2001

Lloyds TSB teki uuden 19.8 mrd. punnan ostotarjouksen Abbey Nationalista

Tammikuu 2001

BIS ja IOSCO julkaisivat selvitysjarjestelma suositustensa (SSS) luonnoksen
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Helmikuu 2001

Wise Men-tyéryhman loppuraportti Euroopan arvopaperimarkkinoiden saantelysta
julkistettiin.

Helmikuu 2001

Verdandi-yhtiét ja Svensk-Finland yhdistyvat Veritas-ryhmaksi.

Helmikuu 2001

Norddeutsche Landesbank avasi edustuston Helsingissa.

Helmikuu 2001

Deutsche Boérsen osakkeen kaupankaynti alkoi 5.2.

Helmikuu 2001

Suomi-yhti6 sai vakuutusvalvonnan hyvéksynnan Henki-Pohjolan osakekannan
ostamiseen.

Helmikuu 2001

Moody's pudotti Metsa-Serlan pitkien lainojen luokituksen Baa2 - Baa3.

Helmikuu 2001

S&P pudotti Soneran luokituksia. Lyhyiden lainojen luokitus aleni A1 > A2 ja pitki-
en A > A-

Helmikuu 2001

S&P pudotti Japanin valtion luokituksen AAA > AA+.

Helmikuu 2001

SEB ja Féreningsbanken yhdistyvat SEB Swedbankiksi. Uudesta pankista tulee
taseeltaan pohjoismaiden suurin pankki ja markkina-arvoltaan Nordean jalkeen
toiseksi suurin..

Helmikuu 2001

HEX ostaa Tallinnan pdérssin osakekannasta yli 50 prosenttia.

Helmikuu 2001

Abbey National ilmoitti, ettad fuusioneuvottelut Bank of Scotlannin kanssa ovat
paattyneet.

Helmikuu 2001

Suomi-yhti6 ilmoitti kadyttdvansa osto-option, joka oikeuttaa sen ostamaan Henki-
Pohjolan osakekannan.

Maaliskuu 2001

NASDAAQ osti vajaat 60 % EASDAQ:in osakekannasta.

Maaliskuu 2001

Dexia osti Artesia Banking Corpin holdingyhtié Arcofinilta.

Maaliskuu 2001

Prudential UK teki ostotarjouksen yhdysvaltalaisen vakuutusyhtio American Gene-
ralista.

Maaliskuu 2001

Suomen Pankin voitosta noin 129 miljoonaa euroa valtiolle.

Huhtikuu 2001

HEX aloitti iltakaupankaynnin. Kaupankaynti HEX:ssa jatkuu klo 21 saakka.

Huhtikuu 2001

Japanissa aloitti kolme suurta pankkikonsernia, kun jo aiemmin ilmoitetut fuusiot
toteutuivat. Uudet pankit ovat MTFG-, SMBC- ja UFJ-pankit.

Huhtikuu 2001

Suomi-yhtiéon kuuluvan Henki-Pohjolan ja osuuspankkiryhmaan kuuluvan Aurumin
yhteistydhanke kariutui, eika yhti6itad yhdisteta.

Huhtikuu 2001

Sampo osti Varma-Sammolta sen hallussa olleet Henki-Sammon osakkeet
(20.1%). Sampo-konserni omistaa nyt kaikki Henki-Sammon osakkeet

Huhtikuu 2001

Deutsche Bank ja ranskalainen finanssikonglomeraatti Axa ilmoittivat neuvottele-
vansa yhteistydn syventamisesta.

Huhtikuu 2001

Skotlannin toiseksi suurin pankki Bank of Scotland ja Iso-Britannian suurin asunto-
lainapankki Halifax Group ilmoittivat fuusioneuvotteluista. Fuusio hyvaksyttiin tou-
kokuun alussa.

Huhtikuu 2001

Saksan osuuspankkikentta tiivistyy, kun GZ-Bank ja DG Bank yhdistyvat.

Huhtikuu 2001

Handelsbanken ostaa tanskalaisen Midtbank A/S:n 2.1 mrd. kruunulla (DKK).

Huhtikuu 2001

Intialaiset valtion omistuksessa olevat pankit aikovat vahentaa henkildkuntaansa yli
300 000 henkildlla.

Huhtikuu 2001

First Union Corp teki ostotarjouksen Wachovia Corpista. Uudesta pankista tulisi
USA:n neljanneksi suurin pankki.

Toukokuu 2001

Kuntarahoituksen ja Kuntien Asuntoluoton muodostama uusi Kuntarahoitus aloitti
toimintansa.

Toukokuu 2001

Moody's pudotti Soneran pitkien lainojen luokitusta poikkeuksellisesti kolmella py-
kalalla, A2 > Baa2.
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