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1.1 Asuntolainojen viimeai-

kainen kehitys
Kimmo Koskinen

Asuntolainakannan kasvun hienoinen hi-
dastuminen jatkui kesan aikana. Asunto-
lainakannan keskikorko on noussut 4,85
prosenttiin. Prime-korkoihin sidottujen
uusien asuntoluottojen osuuson jalleen
hiukan kasvussa.

Asuntolainakannan vuosikasvu hidastuminen jatkui
vuoden 2007 kesdkuukausien aikana. Vuosikasvu oli
elokuussa 13,5 prosenttia, kun se oli viela toukokuussa
14,0 prosenttia. Asuntolainakannan vuotuinen kasvu-
vauhti oli tét ennen pysynyt 1dhes muuttumattomana
noin 14 prosentissa lokakuusta 2006 |ghtien. Kor-
keimmillaan asuntolainakannan viime vuosien kasvu-
vauhti oli lokakuussa 2005, 16,8 prosenttia.

Uusia asuntolai nasopimuksia solmittiin elokuussa
2,6 mrd. eurollaja uusia asuntolainoja nostettiin 1,9
mrd. euron edestd. Asuntolainalukuja tarkastellessa on
syyta huomioida sarjoissa oleva voimakas kausivaihte-
lu. Uusia asuntolainoja nostetaan joka vuosi erityisen
paljon touko-kesdkuun ja syys-lokakuun aikana. Kau-
sitasoitettuna sekd uudet asuntolainasopimukset etta
asuntolainojen uudet nostot ovat olleet hieman laskus-

sa alkuvuoden huippul ukemista.

1 Rahoituksen valitys

Kuvio 1. Asuntolainakannan vuosikasvu ja uudet

nostetut asuntolainat
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Lahde: Suomen Pankki.

Asuntolainakannan keskikorko oli elokuussa 4,85 %.
Asuntolainakannan keskikorko on noussut tammikuus-
ta 2007 lahtien 52 korkopistettd. Uusien asuntolaina-
sopimusten keskiméaérdinen korko oli elokuussa 4,91

jauusien nostettujen asuntolainojen 4,95 prosenttia.

Kuvio 2. Uudet asuntolainasopimukset
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Lahde: Suomen Pankki.
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Suurin osa asuntol ainoista sidotaan edelleen Euribo-
rethin. Elokuussa noin 58,7 prosenttia uusi sta asunto-
lainasopimuksista oli sidottu euriborkorkoihin. Toisek-
si suosituin viitekorko on edelleen pankkien prime-
korot. Elokuussa uusista asuntoluotoista oli hoin 37,5
prosenttia sidottu prime-korkoihin. Prime-korkojen
osuus on ollut viime kesén aikana hivenen kasvussa.
Kasvua selittanee euriborkorkojen nopeampi nousu
suhteessa prime-korkoihin.

Prime-korkoja ovat nostaneet el okuun jalkeen vas-
ta Alandsbanken 4,65 prosenttiin, Saéstopankit 4,25
prosenttiin, Aktia Saastépankki Oyj 4,50 prosenttiin,
Tapiola Pankki Oy 4,25 prosenttiin ja Hypo-konserni
4,50 prosenttiin.

Elokuussa prime-korkojen keskiarvo oli noin 4,2
prosenttiaja 12kk euriborin keskiarvo oli noin 4,7
prosenttia. Kiinteisiin korkoihin sidotaan uusia asunto-

luottoja edelleen hyvin vahan.

Kuvio 3. Prime-korkoihin sidottujen uusien asun-
tolainojen osuus kaikista uusista asuntolainoista
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Lahde: Suomen Pankki.

1.2 Rahoitusinnovointi painot-

tunut luottoriskien siirtoon
kuluvalla vuosikymmenel-

E
Jarmo Pesola

Erilaiset luottoriskien paketointiin ja siir-
tamiseen liittyvat tekniikat - luottojohdan-
naisinstrumentit —ovat lisdantyneet uusien
innovaatioiden ansiosta ja luottojohdan-
naisten kaupankayntivolyymit ovat kasva-
neet voimakkaasti. Erityisen voimakasta
luottojohdannaisten volyymien kasvu on
ollut aivan viimeisimpiné vuosina.

Y ksinkertaisimmillaan luottoihin liittyvié riskeja on
voitu siirtéd myymalla luottoja edelleen tai ottamalla
niihin takauksia ja vakuutuksia. 1980-luvun puolivéis-
talahtien pankit ovat pystyneet siirtémaan luottoriske-
jaén markkinoille kayttamalla erilaisia arvopaperista-
misrakenteita kuten esimerkiksi omaisuusvakuudellisia
arvopapereita (asset backed securities, ABS) tai va-
kuudellisia velkasitoumuksia (collateralised debt obli-
gations, CDO). Néita voidaan laskea liikkeelle use-
ammassa etuoikeusl uokassa (tranche). Eri etuoikeus-
luokan omaavat arvopaperit ovat luottol uokitukseltaan
erilaisia

Arvopaperistamisrakenteiden kustannukset ovat
kuitenkin varsin korkeita, koska niissé kaytetdén ns.
erillisyhtiorakennetta. L uottojohdannaisten avulla
luottoriskien siirto on aiempaa helpompaa, silla erillis-
yhtidrakenne on mahdollista ohittaa kokonaan. L uotto-

1 Ks. arvopaperistamistekniikoista tarkemmin esim. Taipalus-
Korhonen-Pylkkdnen: Arvopaperistaminen, Suomen Pankin julkaisu
A:104/2003.
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riskin siirtotekniikan valintaan vaikuttavat mm. likvi-
ditesttitarpeet, sdantelyerot sekd juridiset seikat.

L uottojohdannaismarkkinan aktiviteetista suurin
osa kohdistuu luottoriskiswapeihin (credit default
swap, CDS) janiitayhdisteleviin CDS-indekseihin ja
synteettisiin CDO-struktuureihin. Vuonna 2006 néiden
osuudet kaikista luottojohdannaisista olivat maailman-
lagjuisesti vastaavasti 33 %, 30 % ja 16 %.2

Tavallisimmassa muodossa CD S-sopimuksessa
siirretdan yhteen velalliseen liittyva luottoriski osapuo-
|eltatoisalle. Toinen osapuoli ostaa suojaa luottoriskin
realisoitumista vastaan toisen ottaessa sen kannetta-
vakseen. Suojauksen ostaja maksaa tasta séannollisen
maksuvirran suojauksen myyjélle, kunnes sopimus
paéttyy tai luottoriski realisoituu. Riskin realisoituessa
suojauksen ostanut osapuoli toimittaa sopimuksen
nimellisarvon verran velallisen velkaa suojauksen
myyjélle, joka maksaa siita suojauksen ostgjalle nimel-
lisarvon verran.

Kansainvélinen jérjestelypankki (BIS) on tilastoi-
nut OT C-johdannaisten tilastoinnin osana myds
CDS:ien maailmanl agj ui sta kéyttta vuodesta 2004
l&htien.® Taulukossa 1 on luottoriskiswapien nimel-
lisarvon lisaksi esitetty niiden vastaava bruttomaéaréi-
nen* markkina-arvo. Bruttomaéréinen markkina-arvo
kertoo valineeseen liittyvasta siirretysta rahoitusriskis-
t4, jokatoteutuisi, jos sopimuksen mukainen selvitys
tapahtuisi tilastointihetkella. Téaten bruttomaaraista
markkina-arvoa voidaan pitda nimellisarvoa vertailu-
kel poisempana muiden tal oudellisten suureiden suh-
teen.

2 British Bankers' Association — Credit Derivatives Report 2006.

3 Bank for International Settlements, Monetary and Economic
Department: OTC derivatives market activity in the second half of
2006, May 2007.

4 Bruttomaéréinen tarkoittaa tissé, etté saman vastapuolen kanssa

tehtyj& vastakkai ssuuntaisia sopimuksia ei ole nettoutettu keskengan.

Taulukosta havaitaan, etta luottoriskiswapit ovat
yli kaksinkertai stuneet vuosittain vuosina 2005 ja
2006. Niiden kasvuvauhti on myos ylittanyt kaikkien
OTC-johdannaisten kasvun. CDS:ien osuus onkin
noussut viime vuoden lopullaldhes 7 prosenttiin kai-
kista OTC-johdannaisista, joiden kokonai smaaré oli
samaan aikaan 415 183 miljardia USD.

L uottojohdannaisten kasvuvauhti on viimeisimpina
vuosina selvasti kiihtynyt. British Bankers Asso-
ciationin tekeman sdanndllisen kyselytutkimuksen
aineiston perustedlla voidaan paétell4, etté luottojoh-
dannaiset ovat maailmanlagjuisesti kasvaneet keski-
mé&rin 100 prosenttia vuosittain vuodesta 2004 vuo-
teen 2006. Edeltavalla ajanjaksolla 1998-2004 ne kas-
voivat keskiméaarin 56 prosenttia vuosittain.

L uottojohdannaisten merkityksen nopeasta kasvus-
ta saa myos kasityksen, kun vertaa sité luottokantojen
keskimaarai seen kasvuun samalla ajanjaksolla. Esi-
merkiksi USA:ssa ja UK:ssa luottokantojen vuotuinen
kasvuvauhti oli vuosina 1998-2006 vastaavasti hoin 8
ja 10 prosenttiaja Saksassa vain noin prosentin luok-

kaa.®

Taulukko 1. Luottoriskiswapit (CDS) maailman-

laajuisesti, miljardia US$, vuoden lopussa

keskimaarainen
2004 2005 2006 —
Nimellisarvo 6396] 13908| 28838 112
Markkina-arvo, brutto 133 243 470 88
Nimellisarvon %-osuus kaikista
OTC-johdannaisista 25 4.7 6.9

Lahde: BIS Monetary and Economic Department: OTC derivatives market activity in
the second half of 2006, May 2007.

® IMF:n International Financial Statistics:in tilastoiman Domestic

Credit -kannan keskimaarédinen vuotuinen kasvu ko. maissa.
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2.1 Kotimaisilla pankeilla vah-

va alkuvuosi
Hanna Putkuri

Tuottojen vahva kasvu parans pankkien
kannattavuutta ja kustannustehokkuutta
vuoden 2007 ensimmaisell& puoliskolla.

Suomessa alkuvuosi oli suotuisa pankkitoiminnalle.
Suomalaiset pankkikonsernit ja -ryhmét tekivét tammi-
kesdkuussa yhteensa yli kaksi miljardia euroa liike-
voittoa (+41 % viime vuoden vastaavaan g anjaksoon
verrattuna). Tulosparannus johtui osittain kertaluonte -
sista rakennemuutoksiin liittyvisté tuotoista. Merkittd-
vin kertaluonteinen erd oli Sampo Pankki -konsernin
saama 460,6 miljoonan euron myyntivoitto emoyhti®
Danske Bankille myydyistéa Baltian tytérpankeistaja
Danske Bankin Helsingin sivukonttorille myydysta
Mandatum & Co Oy:sté Aktia-konsernin liikevoitto
kasvoi tammikuussa 2007 aloitetun henkivakuutustoi-
minnan ansiosta. IIman ndiden erien vaikutusta alku-
vuoden tulokseen pankkien yhteenlasketun liikevoiton
kasvu olis ollut 7 %.

Suomalaisen pankkitoiminnan (edellista suppeampi
kasite, ks. Taulukko 2) yhteenlaskettu liikevoitto kas-
VoI runsaaseen miljardiin euroon jaoli 20 % suurempi
kuin alkuvuonna 2006. Pankkitoi minnan tuotot kas-
voivat voimakkaasti seka korkokatteen ettd muiden

tuottojen ansiosta. Korkokatteen kasvu perustui korko-

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI
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2 Pankit ja vakuutusyhtiot

tason nousuun ja vilkkaana jatkuneeseen luotonkysyn-
tédn. Nettopalkkiotuotot kasvoivat, kun luottojen li-
saéksi myds erilaisten séésto- ja sijoitustuotteiden ky-
syntéjatkui vahvana.

Tuottojen erinomainen kehitys peitti alleen kulujen
kiihtyneen kasvun. Henkil dstokul ujen kasvu johtui
|8hinn& palkkojen ja tulosperustei sten palkkioiden
noususta. Liiketoiminnan lagjentuminen lisdsi muita
kuluja. Pankkien arvonalentumistappiot (netto) luo-
toista ja muista sitoumuksi sta seka muista rahoitusva-
roista sdilyivét edelleen hyvin pienina

Pankkien vakavaraisuus pysyi hyvana. Basel |1
-vakavarai suudaskennan kéyttoonotto ei ole aiheutta-
nut vakavarai suussuhteisiin suuria, nékyvia muutoksia.
Osa pankeista soveltaa edelleen Basel | -laskentaa.

Suomessa toimivien rahoitus- ja vakuutusryhmit-
tymien vakuutustoiminta oli alkuvuonna erittéin kan-
nattavaa. Seké vahinko- ettd henkivakuutustoiminnan
tulosparannus perustui suurelta osin sijoitustoiminnan
nettotuottojen kasvuun.

Kesdlla puhjenneen Y hdysvaltain asuntol ainakrii-
sin suorat vaikutukset suomalai seen pankkitoimintaan
jéévét tamanhetkisten arvioiden mukaan vahéisiksi.
Rahoitustarkastuksen elokuisen kyselyn® mukaan
suomalaisten pankkien suorat sijoitukset subprime-
riskia siséltaviin sijoitusinstrumentteihin ovat hyvin

pienet. Suomalaiset pankit eivét ole mydskaan merkit-

¢ Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisu 4/2007.
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tévassa méérin sijoittaneet hedge- ja padomarahastoi-
hin tai rahoittaneet naité rahastoja.

Taulukko 2. Pankkien keskeisia tuloslaskelmaeria tammi-kesakuussa 2007

Korkokate Muut tuotot, netto Kulut yhteensa Liikevoitto
Milj. euroa  Muutos | Milj. euroa  Muutos | Milj. euroa_ Muutos [ Milj. euroa_ Muutos

Nordea-konserni 2 047 9% 1785 8% 2000 6 % 1873 5%
Vabhittaispankki 1677 8% 991 4% 1388 5% 1349 7%
Vahittaispankkitoiminta Suomessa 483 15% 279 16 % 339 4% 458 34 %
Henkivakuutus - - 153 13 % 81 2% 72 36 %
*Nordea Pankki Suomi -konserni 797 23 % 382 -25 % 452 6 % 743 -2 %
Danske Bank -konserni 1581 11 % 1452 13 % 1682 13 % 1350 5%
Pankkitoiminta 1390 13 % 759 2% 1333 8% 815 3%
Pankkitoiminta Suomessa** 182 6 % 87 2% 202 36 % 66 -44 %
*Sampo Pankki -konserni 183 16 % 653 207 % 233 17 % 582 230 %
OP-ryhma 509 22 % 648 17 % 579 5% 523 35 %
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 502 19% 331 10 % 411 6 % 368 20 %
Vahinkovakuutus - - 234 23% 150 4% 83 7%
Henkivakuutus - - 107 51 % 30 -19 % 77 129 %
*OKO-konserni 58 12 % 335 18 % 228 9 % 165 31 %
Saastopankit (pl. Aktia) 77 25 % 38 41 % 59 7% 56 66 %
Aktia Saastopankki -konserni 42 2% 110 321 % 112 164 % 41 58 %
Vahittaispankkitoiminta 31 -3% 16 17 % 36 12 % 10 -21 %
Henkivakuutus - - 112 - 96 - 15 -
Paikallisosuuspankit 53 23 % 15 6 % 36 2% 31 41 %
Alandsbanken-konserni 19 19 % 19 32% 22 14 % 16 42 %
Evli Pankki -konserni 1 80 % 43 75 % 25 5% 10 -
eQ-konserni 4 58 % 23 7% 18 27 % 8 -12 %
1. Suomalainen pankkitoiminta 1351 15% 851 15% 1149 10 % 1023 20 %
2. Suomalaiset pankkikonsernit ja -ryhmét 1685 21% 1932 38 % 1538 12% 2009 41 %
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymat 4 332 11 % 4134 14 % 4534 10 % 3907 10 %

Muut tuotot sisaltavat mm. palkkiotuotot nettomadraisena, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot, myyntivoitot lopetetuista toiminnoista ja
osuudet osakkuusyritysten tuloksesta. Kuluissa on mukana poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.

Taulukon erat eivat summaudu liikevoittoon, silla kaikki tuloslaskelmaerat (arvonalentumistappiot, palautukset omistajajasenille ja asiakkaille, voitonjako henkilékunnalle)
eivat sisally taulukon lukuihin.

** Sisaltaa konsernin sivukonttorin Helsingissa ja helmi-kesakuulta Sampo Pankki -konsernin pankkitoiminnan Suomessa. Muutosprosentit on laskettu vuoden 2006
tammi-keséakuun vertailukelpoisista (pro forma) luvuista.

1. Saastopankit, Aktia Saastopankki -konsernin vahittaispankkitoiminta, Paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-ryhmén
pankki- ja sijoituspalvelutoiminta, Danske Bank -konsernin pankkitoiminta Suomessa ja Nordean vahittaispankkitoiminta Suomessa.

2. Saastopankit, Aktia Saastdpankki -konserni, Paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-ryhma, Sampo Pankki -konserni,
ja Nordea Pankki Suomi -konserni.

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

Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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2.2  Pohjoismaisten finanssi-

konsernien tuloskehitys

oli hyva alkuvuonna 2007
Sampo Alhonsuo

Alkuvuonna 2007 suurten pohjoismaisten
finanssikonser nien tulokset olivat hyvia.
Tuotot kasvoivat kuluja enemman ja luot-
totappiot olivat minimaalisia. Vakavar ai-
suuden kehityson ollut tasaista hyvien
tulosten siivittamana.

Pohjoismaiden suurimpien pankki- ja finanssikonser-
nien tulokset kehittyivat positiivisesti vuoden 2007
ensimmaisell& puoliskolla. Kansantalouksien kasvu,
padomamarkkinoiden suotuisa kehitys ja ekspansiivi-
set toimintastrategiat tuottivat hyvaé tulosta.

Tuotot kasvoivat alkuvuonna nopeammin kuin ku-
lut. Nouseva korkotaso yhdessa |luottokannan nopea-
hkon kasvun kanssa on merkinnyt korkokatteen posi-
tiivista kehitysta. Luotoille riittdé edelleen kysyntéd ja
luottokannan kasvu on ollut talletuksia nopeampaa.
My6s muiden tuottojen kehitys on ol lut paéséant6i sesti
suotuisaa hyvan markkinatilanteen seurauksena. Luot-
totappiokirjaukset ovat olleet yleisesti hyvin alhaisia.
Konserneissa on pyritty parantamaan tehokkuutta
jatkuvasti, vaikka kulut ovatkin kasvussa.

Tuloskehityksessé on konsernikohtaisia eroja.
Esimerkiksi Svenska Handelshankenin (SHB) tulos
pieneni viime vuodesta johtuen 18hinna vakuutustoi-
minnan sijoitustoiminnan heikommasta tuloksesta ja

vertailuajankohdan kertaluontoisista erista.
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Taulukko 3. Suurten pohjoismaisten finanssiryh-

mittymien tulos ennen veroja ja tase

tammi- muutos

kesékuu vastaavaan Koko vuosi Tase

2007 aikaan 2006 30.6.2007,

milj. EUR  2006,%  milj. EUR mrd. EUR
Danske Bank 1350 5 2807 412.3
Sampo Pankki 528 230 354 25.8
Nordea-konserni 1873 5 3820 375.0
gg;ﬁakzer‘::;':'m 743 -2 1639 137.0
SEB 946 15 1690 236.8
SHB 921 - 1864 212.7
DnBNOR 939 3 1805 178.3
Swedbank 848 18 1549 161.8
OP-ryhma 523 34 800 63.4
OKO Pankki Oyj 165 31 223 251
Kaupthing 647 51 1151 54.2

Lahde: konsernien osavuosikatsaukset, tuloslaskelmatiedot
muutettu euroiksi tammi-kesakuun 2007 km. valuuttakursseilla ja
taseen loppusumma 30.6.2007 valuuttakursseilla.

Danske Bankin tulosta rasittaa Sampo Pankin konser-
niin integroimisesta aiheutuvat kulut, jotka kokonai-
suudessaan on arvioitu noin 215 milj. euroksi. Sampo
Pankin tdman vuoden tul osta ja tunnusl ukuja paranta-
vat merkittavasti toimintojen siirrot ja tytaryhtididen
sisdiset myynnit Danske Bank-konsernissa. Pohjois-
maisten finanssiryhmittymien kannattavuutta ja tehok-
kuutta kuvaavat tunnusluvut ovat hyvidtai erinomai-
sia

Taulukko 4. Suurten pohjoismaisten finanssiryh-

mittymien tunnuslukuja

Oman Oman
pagoman  padoman
tuotto- tuotto- Kulut Vaka- Vaka-
prosentti,  prosentti, per varaisuus  varaisuus
ROE % ROE % tuotot Tier1%  Tier 1+2%
1-6/2007 1-6/2006 1-6/2007 30.6.2007 30.6.2007
Danske Bank 159 16.6 55 6.7 9.7
Sampo Pankki 79.8 343 28 9.2 11.7
Nordea-konserni 195 212 52 7.1 9.7
Nordea Pankki
Suomi konserni 9.4 9.3 38 13.7 155
SEB 19.8 19.8 56 8.1 105
SHB 20.0 23.4 44 7.0 10.0
DnBNOR 18.8 19.2 49 7.0 9.9
Swedbank 19.5 18.5 50 6.7 10.0
OP-ryhméa 14.7 11.9 49 12.6 14.3
OKO Pankki Oyj 12.8 5.2 8.0 13.3
Kaupthing 32.0 36.2 38 10.3 13.4

Lahde: konsernien osavuosikatsaukset

Omalle pédomalle saadaan tuottoa tyypillisesti 15— 20
prosenttia ja yhdella kulueurolla saadaan tyypillisesti

noin kaksi tuottoeuroa. Varsin monen konsernin kan-
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nattavuus oman padaoman tuotolla mitaten kuitenkin
laski viime vuoden vastaavasta gjanjaksosta.

Suurten konsernien vakavarai suudessa vaikuttaa jo
(hieman maastariippuen eri aikataulullaja siirtyma-
sddnnoksilld) vakavarai suuden laskentauudistus, ns,
Basel I1-uudistus. Sen kokonaisvaikutuksia konsernien
vakavarai suuteen on ennenaikaista arvioida, mutta
esimerkiksi DnBNOR-konsernissa vakavarai suus
ensisijaisillaomillavaroilla mitaten (Tier 1 %) olisi
puoli prosenttiyksikkoa ilmoitettua korkeampi, jos se
olisi laskettu ilman Basel 11-uudistukseen liittyvia
siirtymasaannoksia. Nordea-konsernin tavoite on pitéa
ensisijaisten omien varojen vakavarai suustaso jatku-
vasti yli 6,5 prosentin. Hyvét tulokset ovat kartuttaneet
konsernien p&domapuskureita viime vuosina

Kansainvélisten rahamarkkinoiden elokuussa 2007
alkanut turbulenssi ja likviditeettiongelmat ovat heijas-
tuneet negatiivisesti my®s pohjoismaisten finanssikon-
sernien markkina-arvoon. Pohjoismaisten konsernien
omat arviot subprime-luottokriisin mahdollisista tap-
pioista ovat korostaneet epasuoriavaikutuksia liike-

toi mintaan.

Kuvio 4. Pohjoismaisten finanssiryhmittymien
Markkina-arvo vuoden vaihteessa 2006 — 2007 ja

syyskuun lopussa 2007

Milj. euroa

Nordea

Danske Bank

SEB

DnB NOR
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Swedbank

Kaupthing Bank

OKO

0 5000 10 000 15 000 20 000 25000 30 000 35000

= 31.12.2006 W 28.9.2007

Lahde: Bloomberg.

2.3  Vakuutusyhtididen alku-

vuoden kannattavuus ja

vakavaraisuus hyva
Pertti Pylkkdnen

Vakuutustoimialan yhtidilla on keskimaa-
rin varsin hyvéat vakavar aisuuspuskurit
rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisia levot-
tomuuksia vastaan.

Suotuisa sijoitusympéristd ensimmaéisel | vuosipuolis-
kollatuki kotimaisen vakuutussektorin tuloksia, jotka
olivat edelleen paasdantoisesti hyvié. Vakuutustoimin-
nan tuotot ja kokonaistulokset ovat parantuneet eten-
kin vahinkoyhtidiss& huomattavasti. Kokonaistuloksi-
aan ovat parantaneet myos ty6el akeyhtiot.

V ahinkovakuutustoimialalla kannattavuus on kes-
kimaarin hyvalla tasolla, koska suotuisan sijoitustoi-
minnan tulosten lisdksi suuria onnettomuuksia el ole
tapahtunut. Vahinkoyhtididen parantunut kannattavuus
on vahvistanut niiden vakavaraisuuslukuja. Toiminta-
pédomien yhteenlaskettu maaré suhteessa vahimmais-
maaradn on noussut jalisdksi vakavarai suuspdaoma
vastuuvel asta seka vastuunkantokyky ovat parantu-
neet.

Tuloksensa julkistaneista henkivakuutusyhtidista
useimmat ovat myds parantaneet tuloksiaan. Henkiyh-
tigiden yhteenlaskettu vakavarai suusaste on hieman
alentunut” (Kuvio 5).

Ty6el8keyhtididen tammi - kesdkuun kokonai stu-
|okset olivat sijoitustoiminnan tuottojen ansiosta mel-
ko hyvia. Tyoeldkeyhtitiden yhteenlaskettu vakavarai-

suusaste oli myds parantunut viime vuoden vaihteesta

"V akuutusyhtisiden, el akessétividen ja el skekassojen vakavaraisuus
30.6.2007, Vakuutusvalvonta L ehdistétiedote 5/2007.
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tédman vuoden kesdkuun loppuun mennessa. Toisadta
my®s sijoitusten riskipitoisuus on lisdantynyt osakesi-

joitusten osuuden kasvaessa.

Kuvio 5. Henkivakuutusyhtitiden vakavaraisuus-

aste

%
25

20
1
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B 1 Yhteenlaskettu vakavarisuusaste — 2 Alin vakavaraisuusaste

Léahde: Vakuutusvalvontavirasto.

K okonaisuutena tarkastellen vakuutussektorin vakava-
raisuustilanne oli kesékuun lopussavarsin hyva. Va
kavaraisuutta on kohentanut ennen kaikkea osake-
markkinoiden suotuisa kehitys vuoden ensimmaisella
puoliskolla. Tilanne on saattanut kuitenkin heilkentya
jonkin verran kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden
viimeaikaisten levottomuuksien seurauksena. Vakuu-
tusyhti6iden keskimaaréiset vakavarai suuspuskurit
ovat kuitenkin varsin vahvat kestamaan viime aikojen
levottomuudet.

Henkivakuutusyhti®iden maksutulon kasvu on ol lut
hidasta. Tytel8kelaitoksien maksutulon kasvu oli sen
sijaan ripeda parantuneen tyollisyyden ja palkkasum-
man nousun ansiosta.

V ahinko- ja tydel 8kevakuutusyhtitiden hyvét tu-
lokset heijastuvat my6s nédiden alojen yhtididen sijoi-
tuskannan kasvuna tdméan vuoden ensimmaisell& vuo-
sipuoliskolla. Tyoel&keyhtiodiden sijoituskanta kasvoi
runsaat 7 prosentilla 76 mrd. euroon ja vahinkoyhtidi-
den sijoituskanta vastaavana aikana runsaat 5 % léhes
11 mrd. euroon. Henkiyhtididen sijoituskanta on t&
méan vuoden aikana kasvanut vain parilla sadalla mil-

joonallaeurolla 28,5 mrd. euroon.

Sijoituskantojen rakenteet eroavat huomattavasti
toisistaan sen mukaan, milla vakuutusalueslla yhtiot
toimivat. Essmerkiksi osakesijoitusten suhteellinen
osuus on vahinkoyhti6ll& yhteenlaskettuna vain run-
saat 10 % kaikista sijoituksistaja henkiyhtigilla 15 %.
Ty06eldkeyhti6illa osakesijoitukset ovat tamén vuoden
aikana ohittaneet joukkovelkakirjasijoitukset. Osak-
keiden osuus on jo 18hes puolet kaikista sijoituksista ja
jvk-lainojen osuus on pudonnut 37 prosenttiin koko
sijoituskannasta.

Muista sijoituksista tydel 8keyhtiot ovat lisdnneet
huomattavasti hedge-rahastosijoituksia. Vuoden vaih-
teessa naitd sijoituksia oli runsaat 3 mrd. euroaja ke-
sdékuussa ne olivat nousseet jo 5,4 mrd. euroon. Hedge-
sijoitukset olivat runsaat 7 prosenttia kaikista sijoituk-
sista. My6s henkiyhtiot lisasivat hedge-rahastosijoi-
tuksiaan 0,7 mrd. eurosta 1,4 mrd. euroon alkuvuoden
aikana. Suomalaisten vakuutus - ja elékeyhtididen
suorat sijoitukset Y hdysvaltojen kiintei stévakuudelli-
siin subprime-arvopapereihin ovat vahéisiatai niita ei
ole lainkaan. Epasuoria subprime-altistuksiakin on
toimialalla erittéin vahan®.

Ty06el8keyhtitt ovat viime aikoina kasvattaneet
myds pddomasijoituksiaan melko ripessti tdman vuo-
den aikana. Néiden sijoitusten maéra oli kesdkuussa
1,6 mrd. euroa, misté kotimaahan oli sijoitettu vain
noin kuudesosa. Henkiyhti6illa pddomasijoituksiaon
miljardin euron arvosta, mutta niiden kasvuvauhti on
ténd vuonnaollut hidasta

V ahinkoyhti6iden toiminnan luonteen vuoks ne si-
joittavat hedge-rahastoihin ja pd&domasijoituksiin var-
sin véhan. Kesékuussa ndma sijoitukset olivat yhteensa
noin 500 miljoonaa euroa. Erilaiset korkosijoitukset
ovat edelleen vahinkoyhtididen keskeisin sijoituskoh-
de.

8 Selvitys vakuutusalan subprime-riskeisté ja hedge-
rahastosijoituksista. VVakuutusval vonta, Lehdistétiedote 7/2007.
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3.1 Poikkeuksellisen suuret

nostot supistivat rahasto-

paaomia elokuussa
Pertti Pylkkénen

Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden
elokuun myllerrysvalittyi Suomen rahas-
tomar kkinoille nopeasti. Rahastoista nos-
tettiin varoja elokuussa runsas miljardi
euroa’.

K otimai sten rahastojen pd&omien arvo ylitti 70 mrd.
euron rgjan ensimméi sen kerran heindkuussa ja kuu-
kauden lopussa rahastoissa oli pégomialéhes 71 mrd.
euron arvosta. Y hdysvaltain asuntorahoitusmarkkinoil-
ta alkunsa saanut rahoitusmarkkinoiden myllerrys
heijastui kuitenkin nopeasti my6s Suomen rahasto-
markkinoille jarahastopd&omat alenivat runsaalla 2,5
mrd. eurolla elokuun loppuun mennessa.

Kesalla kaynnistyneen riskien uudelleen hinnoitte-
lun seka sijoitusmarkkinoiden epdvarmuuden kasvun
seurauksena sijoittajat lunastivat rahasto-osuuksia
nettomaaraisesti runsaan miljardin euron arvosta
(Kuvio 6). Samanaikaisesti rahastojen pagomien arvo
supistui runsaalla 1,6 mrd. eurolla.

Sijoituksia nostettiin kaikista rahastotyypeista. Eni-
ten varoja nostettiin osakerahastoista nettomerkintéjen

9 Rahastoraportti, Syyskuu 2007. Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry.

3 Arvopaperimarkkinat

ollessa puoli miljardia euroa negatiiviset. Myds lyhyen
koron rahastoi sta nostettiin padomia melko runsaasti,
noin 250 miljoonaa euroa. Lyhyen koron rahastoista
padomia nostivat ensisijaisesti suursijoittajat, koska
rahastopddomien nettomerkintdjen negatiivisuudesta
huolimatta lyhyisiin korkorahastoihin sijoittavien
lukumaard nousi elokuun aikana l&hes 2900 sijoittajal-
la

Lyhyen koron rahastojen suuret tuottoerot el okuus-
sa paljastavat huomattavia eroja niiden sijoitusstrate-
gioissa
Kuvio 6. Kotimaisten sijoitusrahastojen nettomer-

kinnat

2500 Milj. euroa

2000

1500

1000 . i
m .
il Mﬁhnﬂ(&m |
o el oo ’U i

1] M

-500

-1000

-1500
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
3 1 Nettomerkinnat yhteensa

— 2 Osakerahastot
Lahteet: Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ja Suomen sijoitustutkimus Oy.

Padosalla rahastoista tuotto oli positiivinen, mutta
muutamien rahastoyhtididen lyhyen koron rahastojen
tuotto oli selvasti negatiivinen. Tama viittaa siihen,
etta eréét rahastot olivat sijoittaneet perinteisten lyhyen
koron rahastojen sijoituskohteiden ohella my6s uusiin,
entisté riskipitoisempiin sijoituskohteisiin, joista elo-

kuussa jouduttiin kirjaamaan arvonalennuksia.
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My®s pitkan koron rahastoista varoja nostettiin
poisjonkin verran. Euroaluedlle sijoittavista pitkan
koron rahastoi sta pd&omia nostettiin runsaan 200 mil-
joonan euron arvosta. Y rityskorko- jakansainvélisiin
pitkén koron rahastoihin virtasi jonkin verran uusia
sijoituksia.

Muista rahastoi sta pédomia nostettiin runsaat 100
miljoonaa euroa. Pd&domien nostot keskittyivét kuiten-
kin vain muutamaan rahastoon, eik& mitéén yleista
pakoa rahastoista tapahtunut. Kotimaisten hedge-
rahastojen tuotot olivat el okuussa muutamaa poikkeus-
talukuun ottamatta negatiiviset.

Rahasto-osuuksiin sijoittaneiden lukumaara aleni
elokuussaldhes 10 000 henkil 6l1&.

3.2  Yhdysvaltain subprime -

asuntoluotot ja hairiot Eu-
roopan rahoitusmarkki-

noilla
Jyrki Haajanen

Viimeaikaisten rahoitusmarkkinahairioi-
den takana on ollut USA:n ns. subprime-
asuntoluottomar kkinoiden kasvaneet on-
gelmat. Ongelmat ovat heljastuneet Eu-
roopan rahamarkkinaille yllattavan voi-
makkaasti. Tapahtumat ovat nostaneet
esiin pankkien riskiensiirtoon ja uusiin
innovatiivisiin rahoitustuotteisiin liittyvia
haasteita.

Heikon luottokel poisuuden omaaville kotitalouksille
myoénnettavien kiinnitysvakuudellisten nk. subprime -
luottojen méaara on etenkin viime vuosina kasvanut

Y hdysvalloissa voimakkaasti. Subprime-luottojen

lisdéntyneen kadyton syyna olivat nousevat asuntojen

hinnat ja normaaleihin asuntoluottoihin liittyvét tiukat
luotonmydntokriteerit. Asuntojen hintojen noustessa
asuntoluottojen ehdot jattivéat yha suuremman osan
véestosta vaille mahdollisuuksia hankkia oma asunto.

Saantelyn muutokset 1980-luvun lopussaja uusien
rahoitustuotteiden kehittéminen mahdollistivat luot-
toehtojen keventdmisen jatoivat asuntoluotot yha
useamman suhteellisen véhévarai sen ja pienitul oisen
kotitalouden ulottuville. Asiakkaat, joita monet asunto-
|uotottajat olivat alemmin pitaneet liian suurinariskei-
n4, saivat nyt luottojajoko uusilta erityisl uottol aitok-
siltatal pankeilta. Muutoksien seurauksena asunnon-
omistajien lukumaara ja asuntojen hinnat seka niiden
my6té asuntolainakannat kasvoivat voimakkaasti.

Varsinainen subprime-ongelma alkoi kehittya vasta
kuluvan vuosikymmenen puolivélin tienoilla. Ta8ll6in
tulojen kasvuun verrattuna nopeasti nousevien asunto-
hintojen vuoksi oman asunnon hankkiminen tuli jal-
leen yh& useammalle kotital oudelle mahdottomaksi.

Ratkaisuksi ongelmaan kehitettiin uusia lainamuo-
toja. Néihin erityiduottoihin sisdltyy alkuvuosiksi
erittain pienet takai sinmaksuerét. Lainanottajan el
alussa tarvitse juurikaan maksaa lyhennyksia tai kor-
koja, jamonien luottojen padoma jopa kasvaa ensim-
maéisten vuosien aikana lyhennysohjel mien takapainoi-
suuden vuoksi.

On arvioitu, etta vuonna 2006 myonnetyisté sub-
prime luctoistan. 90 % (USD 550 mrd) on alhaisten
akuvaiheen maksujen varaan rakennettuja erityisluot-
toja. Niin kauan kuin korot olivat alhaalla ja asuntojen
hinnat (ja vakuusarvot) jatkoivat nousuaan, ongelma
pysyi piilossa. Tilanne muuttui kuitenkin vuoden 2006
loppupuol ella ja maksuhéiriditd alkoi ilmaantua kiih-
tyvéssa tahdissa.
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Miksi Yhdysvaltain subprime - ongelmat ovat

heijastuneet Eurooppaan asti?

My®s eurooppalaiset pankit ovat atistuneet Y hdysval-
tain asuntolainamarkkinoiden riskeille. Pankit ovat
yhdysvaltalaisten tytarpankkien valityksella myonté-
neet suoria asuntoluottojajaliséksi sijoittaneet asunto-
luottoihin linkitettyihin arvopapereihin. Eurooppalais-
ten pankkien myontamien subprime-asuntoluottojen
méaéra on kuitenkin varsin vahainen.

Arvopaperisijoituksia on usein tehty erillisyhtii-
den (conduits ja structured investment vehicles) kautta.
Erillisyhti6t ovat rahoittaneet toimintaansa pédosin
rahamarkkinoilta laskemalla liikkeeseen vakuudellisia
yritystodistuksia (asset-backed commercia paper).
BIS:n tekeman arvion mukaan n. USD 300 mrd. va-
kuudellisten yritystodistusten markkinoista™® on sidot-
tu yhdysvaltalaisiin asuntol uottoarvopapereihin. Ei
kuitenkaan ole tarkkaa tietoa siitd, kuinka suuri osuus
tésta méérasta on sidottu nimenomaan suuremman
riskin omaaviin subprime-luottoihin.

Y ritystodistusten vakuutena olevien arvopaperei-
den hintojen lasku (Kuvio 7) aiheutti monille erillisyh-

ti6ille rahoituksen saatavuusongel mia.

10 K oko vakuudellisten yritystodistusten markkina on n. USD 1.500
miljardia. (BIS Quarterly Review, September 2007)

Kuvio 7. Subprime-kytkennaisten CDS-indeksien

arvon kehitys *
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* Value index of CDSs on asset backed US sub-prime non-agency
securities.

Lshde: JP Morgan Chase & Co.
Y ritystodistusohjelmia oli vaikea saada uusittua ja
yhti6t joutuivat likviditeettiongel miin. Erdét pankit
olivat kuitenkin antaneet takauksen rahoituksen jatku-
misestajatulivat apuun myontamalla lisérahoitusta
markkinarahoituksen kuivuessa. Pankkien rientdminen
apuun synnytti levottomuutta markkinoilla ja speku-
|aatioita siitd, kuinka suuria ongelmat lopulta oikein
ovat, jamissariskit loppujen lopuksi sijaitsevat.
Epétietoi suus ja epdl uulojen lisééntyminen heijas-
tuivat nopeasti pankkien valisilla rahamarkkinoilla
vakuudellisen ja vakuudettoman luoton korkojen véli-

sen eron levenemisena (Kuvio 8)

Kuvio 8. Vakuudellisen ja vakuudettoman rahan

hinta euroalueen interbank-markkinoilla
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Lahde: Bloomberg.
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Subprime-ongelmat laukaisivat markkinoaillajo pit-
ka&an kyteneet epadluulot uusia monimutkaisia rahoitus-
jarjestelyita kohtaan.

Pankit ovat alemmin piténeet suuren osan riskeista
omissa tasei ssaan, mutta viime vuosina pankit ovat
merkittévissi méaarin siirtdneet moniariskeja pois
taseistaan. Korkoriski on siirtynyt suurelta osin kotita-
louksien jayritysten kannettavaksi, jaluottoriskikin on
enenevassa maarin siirtymassi pankkisektorin ulko-
puolelle. Kehityksen vauhdista antaa viitteita luotto-
johdannai smarkkinoiden rgjdhdysmainen kasvu (ks.
luku 1.2.).

3.3 Vilkas viikko: Porssitoi-
minnan rakennemuutos
jatkuu

Marko Myller

Porssien piirileikki teeman osta tai tule
ostetuks ymparilla jatkuu. Huomion kes-
Kipisteon talla kertaa siirtynyt Pohjois-
maiden suuntaan, kun OM X-ryhma on
vuor ostaan paassyt estradille porssien glo-
baalissa integraatio-kehityksessa. Samaan
aikaan Lontoon ja Milanon pdr ssien emo-
yhtiot yhdistyivat.

Aiemmin itse aktiivisesti Pohjoismaiden ja Baltian
porssien yhdistamista ajanut ja viime aikoina lté&
Euroopan suuntaan tdhynnyt OM X on vuorostaan
joutunut ostoslistalle. Omistajakandidaatteja on tarjolla
kolmin kappalein. Mahdollisilla ostajachdokkailla on
spekuloitu jo pidemman aikaa, mika on heijastunut
OMX:n osakkeen arvostustasoon. Toukokuussa 2007
Y hdysvaltalainen Nasdaq Stock Market Inc. —yhtid

ilmoitti tekevansa osakkeista ja kateisesté koostuvan

ostotarjouksen OMX:sté. Lisdmausteen yhdisty-
misaikeeseen toi Dubain pérssi, joka el okuussa hankki
haltuunsa 4,9 prosenttia OM X:n osakkeistajailmoitti
tehneensa optio-sopimuksen 23 prosentin osuudesta.
Syyskuussa Nasdaq ja Dubain porssi ehtivét jo sopia
keskinéisesta yhteisty6sta™, kun valtiollinen Qatar
Holding LL C ilmoittautui mukaan kilpailuun ostamal -
lavajaan 10 prosentin osuuden OMX:sté.

Nasdaq luopui aiemmin tané vuonna yhteistydai-
keestaan Lontoon porssin (LSE) kanssajalaittoi €lo-
kuussa myyntiin 31 prosentin omistusosuutensa. ™
Omistuksesta luopumisen syyksi mainittiin se, ettei
omistus heijastunut riittévan hyvin Nasdagin osakkeen
arvostustasoon. Osuudesta 28 prosenttia siirtyi Dubain
porssin haltuun ja loput Qatar Holding —yhtidlle, mik&a
nosti sen omistusosuuden Lontoon poérssista noin 23
prosenttiin.

Lontoon jaltalian porssien yhdistyminen saatiin
pastokseen lokakuun alussa®®. Elokuussa pidetty Lon-
toon pdrssin yhtitkokous péétti 18hes yksimielisesti
yhdistymisesta.™* Vastaavasti myds Italian porssin
yhtiokokous hyvaksyi tarjouksen jafuusion edellytté-
mét muutokset yhti6jarjestykseensa. > Mydhemmin
elokuun lopussa Italian arvopaperimarkkinoita valvova
viranomainen hyvaksyi muutokset®. Lontoon porssin
omistajien osuus yhtei syrityksessa on 72 prosenttiaja
Italian pdrssin omistgjien 28 prosenttia. Samaan ryh-
ma&n Italian porssin kanssa kuuluu paikallinen arvo-
paperikeskus (Monte Titoli) ja keskusvastapuoli (Cas-
sadi Compensazione e Garanzia S.p.A). Lontoon
pérssi on aiemmin gjanut voimakkaasti nk. siilo-

rakenteiden purkamista, mutta nyt yhteiseen strategi-

! Nasdagin ja Borse Dubain |ehdistétiedote 20.9.2007

*2 Financial Times 20.8.2007

% |_ondon Stock Exchange Group PLC, |ehdistétiedote 1.10.2007
 London Stock Exchange Group PLC, lehdistétiedote 8.8.2007
® Borsa ltaliana S.p.A, lehdistétiedote 8.8.2007

16 commissione Nazionale per le Societa e laBorsa 27.8.2007
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e
aan on kirjattu Euroopan tehokkaimpien post-trade -
palveluiden tarjoaminen.

Euroopassa pdrssien rakennemuutos jatkuu jakil-
pailutilanne kiristyy. Mielenkiinto kohdistuu jaljella
oleviin kolmeen merkittévaan itsendiseen porssiope-
raattoriin (Deutsche Borse, Swiss Exchange ja espan-
jalainen BME), jotka ovat mahdollisesti osapuolina
seuraavalla yhdistymiskierroksella. Myds siirtyminen
marraskuussa nk. MiFID -aikaan kiristé4 porssien
tilannetta. MiFID*" mahdollistaa kauppojen sisdisen
toteuttamisen ja vaihtoehtoisten kaupankayntipaikko-

jen luonnin.
MiIFID -aikakausi alkaa

Alkuaan seitseman investointipankin® projekti (Pro-
ject Turquoise)™ vaihtoehtoisen kaupankayntipaikan
luomiseksi on viivastynyt.?’ Aiemmin marraskuun
2007 alkuun tahdatyn k&ynnistymisen sijaan, kaupan-
k&ynnin on arvioitu alkavan vuoden 2008 toisella
neljanneksella. Tahtéimessa on ottaa kaupankaynnin
kohteeksi Euroopan 350 vaihdetuinta osaketta. Julki-
sesti mukaan on ilmoittautunut liittyvénsd BNP Peri-
bas ja muut pankit mahdollisesti tutkivat asiaa. Projek-
tin vaikuttimena lienee mm. pankkien halukkuus pie-
nentda korkeiksi katsomiaan kaupankayntikuluja.
Toistaiseksi mukaan ei ole ilmoittautunut pohjoismai-

sia pankkeja.

¥ Markets in Financial Instruments Directive, ks. |&hemmin luku
5.2.

%8 Citigroup, Credit Suisse, Deutche Bank, Goldman Sachs, Merril
Lynch, Morgan Stanley jaUBS.

%® Rahoitusmarkkinaraportti 2/2007

2 http://www.finextra.com 7.8.2007
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4 |Infrastruktuuri

4.1  Arvopaperikaupan toimin-

tasaannosto toiseen vai-

heeseen
Mikko Vuorikallio

Arvopaperikaupan selvitystoiminnan te-
hostamista koskevan toimintasadnnoston
(Code of Conduct) taytantédnpano on
edennyt toiseen vaiheeseen

EU:n sisdmarkkinakomissaari Charlie McCreevy il-
moitti kesdlla 2006 suosivansa markkinaosapuolive-
toista lahestymistapaa tehokkaiden ja turvallisten sel-
vitystoi mintaperiaatteiden luomiseksi EU:hun.? Vas-
tauksena komissaarin kehotukseen kolme suurinta
alajarjestdd |aati toimintasdannoston. ? Toimintasaan-

nostot eivét ole ristiriidassa rahoitusvalineiden mark-

kinat direktiivin (MiFID)? selvitystoimintaan sovellet-

2L SPEECH/06/450

22

European Association of Central Counterparty Clearing Houses

(EACH) ja European Central Securities Depositories Association

(ECSDA)
2 2004/39/EY

2 MiFID:n mukaan kauppaa kéyvilla osapuolilla pitéé olla oikeus
valita jarjestelmd, jota ne kayttavat kauppojensa selvitykseen. Ks.
MiIFID artikla 34 (Padsy keskusvastapuoli- ja selvitysjérjestelmiin

"European Code of Conduct for Clearing and Settlement”
(7.11.2006) - Federation of European Securities Exchanges (FESE),

Toimintasddnndstossa mééritellyt kohdat koskevat
padosin selvitystoimintaan liittyvien hintojen japave-
lujen avoimuutta, selvitysjarjestelmien yhteentoimi-
vuuden ja palveluiden esteettnta saatavuutta seka
arvopaperikeskusten erikseen méérittelemien palvelui-
den kirjanpidon eriyttdmista. Na&ista hintojen avoi-
muutta koskeva kohta toteutui 2006 lopussa seka saa-
tavuutta ja yhteentoi mivuutta koskeva kohta vuoden
2007 kesdkuun lopussa. Palvelujen jakirjanpidon
eriyttémisen tulee olla pantu toimeen vuoden 2008
alusta lahtien.

Toisen vaiheen téytéantéonpanon tukemiseksi kes-
keiset toimialgjarjestot julkaisivat suuntaviivat® méaé
rittdmadn menettel ytapoja. Suuntaviivoi ssa tdsmenne-
taén yksityiskohtaisesti periaatteita selvitysj arjestel mi-
en yhteentoimivuudelle ja palveluiden esteettomélle
saatavuudelle. Y |ei speriaatteena osapuol ten on huo-
|ehdittava, etta suuntaviivojen myoté koituvat toimet
sdilyttavét rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden.

Toimintasddnndstdn mukaisesti suuntaviivojen pe-
risatteita sovelletaan riippumatta markkinaosapuol-
ten® toimintamaasta sisdmarkkina-alueella. Toiminta-
sd8nndstdssa ohjeistetaan lisdksi noudattamaan sen

markkinaosapuolen kotipaikan oikeuskdytantda ja

seka oikeus nimeta selvitygarjestelma) ja artikla 46 (Keskusvasta-
puoltaja selvitysjérjestelmi& koskevat sdénnokset).

%A ccess and Interoperability Guideline” (28 June 2007) - FESE,
EACH, ECSDA

% gyuntaviivoja sovelletaan erityisesti arvopaperikeskusten, keskus-
vastapuolten seké markkinapaikkojen vélisiin yhteyksiin.
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muita sdannoksia, jonka jarjestelmadan on haettu palve-
|uiden kéayttdoikeutta. Suuntaviivoissa kohtaa on tas-
mennetty siten, ettd samaa palveluntarjogjaa el voida
my&skadn velvoittaa muuttamaan omia kaytantdjaan ja
standardejaan suhteessa tdman jo olemassa oleviin
palveluiden kayttéjiin elleivat osapuolet sovi keske-
ndan toisin. Palveluiden tarjogjala e ole myoskaan
velvollisuutta lagjentaa tuotevalikoimaansa.
Suuntaviivat sisdltévét yksityiskohtaisiajateknis-
|uontoisia ohjeistuksia menettel ytavoista, ehdoista
seké linkeista selvitystoiminnan eri osapuolten vélilla
Keskeiset madritykset liittyvét yhtédlta relevantteihin
markkinaosapuoliin seka toisaalta linkkien luonteeseen
i siihen miten palvelun saatavuus on jarjestetty sen
hakijalle ja kayttgjdle. Suuntaviivojen ohjeistusten
sisallon lagjuus riippuu markkinaosapuolten kulloises-
takin asemasta selvitystoi mintaketjussa.
Suuntaviivoissa ohjei stetaan yksityiskohtai sesti
myds siitd, miten markkinaosapuolet voivat hakeutua
kayttgjiksi toisten markkinaosapuolten yll&pitamiin
jarjestelmiin seka riitojenratkai sumenettelyist, jotka
liittyvét toimintasddnndston ja suuntaviivojen tulkin-

nallisiin epaselvyyksiin.

Toimintasd8nndston ja néita tasmentamaan tarkoi-
tettujen suuntaviivojen tavoitteena on tehostaa séén-
neltyihin markkinoihin liittyvaé selvitystoimintaa.
Palveluiden esteettdmén saatavuuden ja selvitygérjes-
telmien yhteentoimivuuden edistdminen lisdnnevét
kilpailua ja vahenténevét loppukayttdjien kustannuk-
sia

Taytantdonpanon onnistuminen on keskeisessa
asemassa jatkotoimenpiteiden osalta. EU:n komission
ilmai seman itsesééntel yratkai sua puoltavan kannan-
oton taustalla nimittéin edellytetéén itsesdantelyn
myos tosiasiallisesti osoittautuvan tehokkaaksi.

Toimintasddnnésto on yksi osa kokonaisuutta, jolla
pyritaan edistamaan selvitystoiminnan tehokkuutta
EU:ssa. Muut rinnakkaiset palat ovat eurojarjestelman
TARGET2-Securities -hanke, Giovannini-esteiden
purkamisen edistaminen sekd EKPJ:n ja CESR:n selvi-

tystoiminnasta antamat standardit.

18 32007
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4.2  Maksutavat muutospai-

neessa

Kari Kemppainen

Teknologian kehittyminen tuo muutospai-
neita perinteisille maksutavoille. Selkedna
trendina on maksamistapahtuman elekt-
ronisoituminen. Uuden teknologian kayt-
toonotto tapahtuu eri maissa eri tahtiin,
mutta edistyksellismmissd maissa uudet ja
tehokkaat maksutavat ovat arkikaytdssa
osin jo nyt ja laajemminkin l&hitulevai-
suudessa.

Teknologian kehittyminen ja sen mukanaan tuomat
uudet mahdollisuudet tehostavat omalta osaltaan rahoi-
tusmarkkinoiden toimintaa ja alentavat kustannuksia.’
Myds maksamiseen ja maksujen vélitykseen uusi tek-
nologia tuo uusia mahdollisuuksia, joista voivat hyétya
sekd asiakkaat etta palvelujen tarjoajat. Kuitenkaan
uuden teknologian olemassa olo ei itsesséén tehosta
rahoitusmarkkinoiden ja maksuj &rjestel mien toimintaa.
Tahan tarvitaan seka palveluntarjogjien tuottamia
uusia ja houkuttel evia ratkai suja seké asiakkai den
jajamuuttaa vanhoja toi mintatapojaan.

Y [la mainittuja kysymyksia kasiteltiin lagjasti
Suomen Pankin elokuussa 2007 jérjestémassa kan-
sainvélisessi seminaarissa " Payment Habits 2010+".%
Seminaarissa korostettiin voimakkaasti nakemysta,

2" K's. Suomen Pankin julkaisu "Technol ogy-driven Efficienciesin
Financial Markets", A-106, 2006,
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja raportit/yleis
tajuiset_selvitykset/2006/a_110.htm

% Seminaarin ohjelma ja esitykset 16ytyvét internetista:
http://www.bof fi/en/rahoitusmarkkinat/kehityshankkeet/payment_h
abits_2010/seminar_2007/seminar2007.htm

etta sekd asiakkaiden maksutavat etté palveluntarjogji-
en jarjestelmét ovat suurten muutosten edessi seuraa-
vallavuosikymmenella. Teknologian kehittymisen ja
uusien sovellusten lanseerausten ohella my6s asiak-
kaiden valmiudet ottaa kéyttdon uusia elektronisia
maksuvélineita paranevat. Nama seikat luovat koko-
naan uudentyyppisia paineita perinteisille maksutavoil-
le.

Eras téllainen viime aikoina paljon huomiota saa-
nut maksamiseen liittyvatuote on e-lasku. Euroopan
komissio julkisti heindkuussa 2007 |oppuraportin eu-
rooppal ai sesta e-laskutuksesta. * Raportissa todetaan
painokkaasti, etté eurooppalainen e-laskutus on omalta
osaltaan merkittéva Euroopan kilpailukykyé parantava
tekija E-laskutuksen kéyttdonotolla voitaisiin saavut-
taa Eurooppa-tasolla jopa 243 miljardin euron suurui-
set saastot; se edesauttaisi yritysten liiketoi mintapro-
sessien tehostami sta seka hel pottaisi uusien innovaati-
oiden syntya. Raportissa nostetaan esiin harmonisoin-
nin tarkeys, jotta e-laskutusta kyetéan tarjoamaan
avoimellaja yhteiskéyttdisella tavalla koko Euroopas-
sa

Arvioitaessa maksutapojen kehitysta tulevai suu-
dessa on selvé, ettd SEPAN, yhtendi sen euromaksu-
aue —hankkeen, etenemisen my6té eurooppal ai set
maksujarjestelmét integroituvat. Talla on luonnollisesti
my0s vaikutuksia asiakkaill e tarjottaviin maksutapoi-
hin ja—vdlineisiin: jotkut perinteiset maksutavat pois-
tuvat markkinoiltatai muuttavat osin muotoaan. Lop-
putulemana on, etta uudet kansainvaliset ja elektroni-
set maksutavat tulevat valtaamaan markkinoita. Kui-
tenkin etenemisvauhdit vaihtelevat varsin paljon eri
maiden vélill& edistyksellisimmissd maissa uudet

elektroniset maksutavat, kuten e-lasku, saavat nopea-

29

http://ec.europa.eu/information_soci ety/eeurope/i2010/docs/studies/
eei-3.2-e-invoicing_final_report.pdf
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stikin jalansijaa ja mahdollistavat kustannussééstét jo
aikaisessa vaiheessa. Tama parantaa omalta osaltaan

naiden maiden kil pailukykya.

4.3 Lahtolaskenta TARGET
2:een on alkanut — Suomi
mukaan ensi helmikuussa

Kirsi Ripatti

TARGET 2:n k&yttéonotto tapahtuu kol-
messa maaryhmassa: enssmmaiset aloitta-
vat marraskuussa 2007; Suomi menee mu-
kaan toisessa ryhméssa helmikuussa 2008
javiimeiset toukokuussa 2008.

TARGETia® voidaan pitaé Euroopan térkeimpana
maksujarjestelmang, koska silla on huomattava rooli
suurten maksujen suorittamisessa ja kaikki merkittavat
maksujarjestelmét siirtévét katteensa siind. Vuonna
2006 TARGETIn kautta prosessoitiin arvolla mitattuna
89 % ja méaaralla mitattuna 60 % kaikista euroméaéréi-
sisté suurista maksuista. EU15-alueen yhteenlasket-
tuun bruttokansantuotteeseen suhteutettuna ndhdaén,
kuinka suuresta jarjestel masta on kysymys — maasta
toiseen suoritettujen maksujen arvo yltédjo lahes 17,5
%:iin yhteenlasketusta BK T:std ja kasvu uuteen jarjes-
telmaan siirryttéessa on ilmeinen.

Kayttajét suorittavat TARGETIissa erilaisiaraha-
markkina-, valuuttamarkkina- ja arvopaperitransakti-
oihin liittyvid maksuja. Jérjestelmassi voi suorittaa
pankkien vélisten, interbank-maksujen liséks asia-
kasmaksuja. Myos asiakasmaksut ovat kasvaneet EU-

alueedlla. Vakka Suomessa niiden lukumaéra ei ole

% Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express

Transfer.

kasvanut, on asiakasmaksujen kokonaisvolyymi li-
sddntynyt siité huolimatta, etté pankit kehittévéat uusia
tehokkaampia maksutapoja SEPA *!-hankkeen my6ta.
(Kuvio 9).

Kuvio 9. EU15-alueella maasta toiseen lahetetty-
jen TARGET-maksujen arvo suhteessa BKT:hen

neljannesvuosittain.
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

TARGETIn uus sukupolvi, TARGET 2, on teknisesti
keskitetty jarjestelmd, jonka hinnat on harmonisoitu.

Silléd on kaksi maksujen prosessointipaikkaa.
TARGET 2:n suunnittelu aloitettiin jo vuonna
2003. Se on rakennettu helpottamaan erityisesti moni-

kansallisesti toimivien pankkien maiden vaisté euro-
méaéraista maksuliikennettd. Uusi jarjestelma otetaan
k&yttdon vaiheittain kolmessa eri maaryhméssa mar-
raskuun 2007 ja toukokuun 2008 vélisena aikana siten,
ettd ensimmaéinen ryhma aloittaa 19.11.2007. Toinen
ryhma, jossa Suomi on mukana, aloittaa 18.2.2008 ja
kolmas ryhmé 19.5.2008.

TARGET 2 tarjoaa reaaliaikaisen bruttomaksuta-
van euromaaraisille maksuille siten, ettéd maksu suori-
tetaan keskuspankkirahassa. TARGET 2 perustuu
yhteiseen jaettavaan laiteal ustaan (SSP, Single Shared
Platform) nykyisten erillisten kansallisten RTGS*-
jérjestelmien sijaan. Eurojérjestelma méérittelee yhtei-

31y htenainen euromaksual ue (Single Euro Payments Area).

% Real-time gross settlement.
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sen laiteal ustan teknisen kokoonpanon sekd ominai-
suudet. Laitealustan tarjoavat keskuspankit (Saksa,
Italiaja Ranska) tarjoavat erillisten sopimusten mukai-
sesti laitealustan palvelut eurojérjestelman keskus-
pankkien hyvéksi. Palveluiltaan yhdenmukai stettu
laiteal usta vastaa nykyisté jérjestel méa paremmin
kaytt&jien vaatimuksia pyrkien tarjoamaan harmoni-
soidun palvelujen tason liséksi yhtenéisen hinnoittelu-
rakenteen ja toimimaan kustannustehokkaasti. *
Kayttoonottovai heessa eurojrj estelman tavoitteena
on minimoida tilinhoitajille aiheutuvat muutokset,
projektiriski ja keskuspankeille ja TARGETIn kaytté-
jille @heutuvat kustannukset. Tehtévéa on haasteellinen
uuden jérjestelmén kéyttéonoton edellyttdmien lukuis-
ten erityyppisten testauksien jatiukkojen aikataulujen

vuoksi.

% Lis#& TARGET 2-projektista; esim.
http://www.ech.int/paym/target/html/index.en.html .

TARGET 2-jarjestelman kayttéonotolla keskus-
pankit pyrkivéat tehostamaan omiajarjestelmidan ja
parantamaan palvelutasoaan. Nykyinen TARGET
suljetaan, kun kaikki liittyvat maat® ovat onnistuneesti
siirtyneet kayttémaan TARGET 2:a

TARGET 2:n aikana, kuten aiemminkin, kansalli-
set keskuspankit ovat vastuussatili- jaliikesuhteista
oman maansa rahalaitosten kanssa. Suomen Pankki
koordinoi omien tilinhaltijoidensa kytkeytymista yh-
teiseen laitealustaan. Suunnitelmien mukaan jarjestel-
man kayttdénotto gjoittuu téssa ryhmassa helmikuuhun
2008. Samalla Suomen Pankki luopuu omasta RTGS-
jérjestelméstaan.

* Belgia, Espanja, Hollanti, Irlanti, Italia, Itavalta, Kreikka, Kypros
Latvia, Liettua, Luxemburg, Malta, Portugali, Puola, Ranska, Saksa
Slovenia, Suomi, Tanskaja Viro. Lisékss TARGET 2:n kéyttoon
siirtyy EPM (ECB Payment Mechanism).
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5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

hankkeilta

5.1 Rahoitustarkastus ja Va-

kuutusvalvontavirasto yh-

distyvat
Jyrki Haajanen

Viime vuosina tapahtuneet voimakkaat
rakennemuutokset rahoitus- ja vakuutus-
markkinoilla ovat synnyttaneet tar peen
uudistaa finanssivalvontaa myds Suomes-
sa.

Integraatio, kansainvélistyminen, sdantelyn liberali-
sointi seka tekninen kehitys ovat johtaneet huomatta-
viin rakennemuutoksiin rahoitus- ja vakuutusmarkki-
noilla. Yks muutosten keskeinen ilmenemismuoto on
ollut liiketoimintakokonaisuuksien kasvattaminen
fuusioiden, liiketoimintojen ostojen tai muiden yritys-
jarjestelyiden avulla. Myds uudet innovatiiviset tuot-
teet seka finanssikonglomeraattien yleistyminen ovat
hamarténeet perinteisia rahoitus- ja vakuutussektorin
valisidraja-aitoja. Suomessa erityispiirteend on liséks
ollut ulkomaisen omistuksen huomattava liséantymi-
nen seka vakuutussektorin hallinnoimien sijoitusvaro-
jen méaran merkittava kasvu.

Finanssimarkkinoiden nopea rakenteellinen kehitys

on tehnyt valvontatehtévien hoitamisen entisté haasta-

vammaksi jalisdnnyt tarvetta valvonnan uudelleen
jarjestelyille. Finanssivalvonnalla on kaksi keskeista
tavoitetta: pyrkia turvaamaan rahoitusj arjestelman
vakaus seka edistaé [uottamusta markkinoiden toimin-
taan. Suomen nykyinen valvonnan organisointi perus-
tuu péasiassa perinteiseen malliin, jossa on kaksi
sektorikohtaista valvojaa. Valvonnassa kansainvalinen
kehityssuuntaus on kuitenkin viime vuosina ollut pois
Suomen nykyjérjestelman kaltai sesta sektorikohtaises-
ta valvonnasta kohti valvonnan keskittémista joko
yhden yhdistetyn valvojan malliin tai toiminnoittaiseen
ns. "kahden kérjen malliin”.

Finanssivalvonnan kehitystarve huomioitiin myds
uudessa hallitusohjelmassa ja siind paétettiin yhdistda
Rahoitustarkastus ja V akuutusvalvontavirasto yhdeksi
viranomaiseksi. Valvonnan resurssien keskittdmisen
yhteen organisaatioon katsottiin antavan parhaat edel-
lytykset osaamisen varmistamiselle, valvottavien riski-
en kokonaisvaltaisell e tarkastel ulle sek& valvontain-
formaation tehokkaalle hyddyntamiselle.

Uuden jérjestelman lahtékohtana on, ettéa valmiste-
luvastuu ja valvontavastuu pidetédn selkeésti erilldan
toisistaan. Tarkedna on pidetty myos sitd, etté virasto
on valvontatoimessaan itsendinen ja poliittisesta péé-
toksenteosta riippumaton. Tavoitteena ei ole pelkés-

té8n kahden viraston yhdistédminen, vaan samalla val-
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vontaprosessit uudistetaan vastaamaan entista parem-
min nopeasti tapahtuviin markkinamuutoksiin.

Valtiovarainministeri® ja sosiaali- jaterveysminis-
teri® ovat asettaneet tyéryhman va mistelemaan yhdis-
tymisté. Tydryhman tehtdvana on tehda esitys siité,
miten uusi Suomen Pankin yhteyteen perustettava
rahoitus- ja vakuutusvalvontaorganisaatio tulisi jérjes-
t&4, jotta se olis mahdollisimman laadukas, tehokas,
tasapuolinen ja valvontatydssaén itsendinen. Lisaksi
tydryhma tekee ehdotukset rahoitus- ja vakuutusval-
vontaorgani saatiota koskevaksi laiksi seké muiksi
tarvittaviksi sd8nnoksiksi. Tyoéryhméan odotetaan saa-
van tydnsa paétdkseen maaliskuun 2008 |oppuun
mennessa. Uuden viraston on mééra olla toimintaval -
mis vuoden 2009 alusta |dhtien.

5.2  MiFID®*® voimaan marras-

kuun alussa

Pertti Pylkkdnen

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin
(MiFID) perusteella annettavat lainmuu-

Varainsirtover ottomuutta ollaan myoés
laaj entamassa osakekauppojen osalta.

lakeja koskevat muutokset, €li ns. MiFID -direktiivin
edellyttdmat muutokset tulevat voimaan marraskuun
alussa. Direktiivin tavoitteena on Euroopan rahoitus-
markkinoiden yhdentymiskehityksen ja toimivuuden
edistdminen poistamalla sijoituspal vel ujen tarjontaan
liittyvié esteitd ja markkinapaikkoja koskevan sédnte-

lyn yhdenmukai staminen.

% Marketsin Financial Instruments Directive (Directive
2004/39/EC).

tokset tulevat voimaan marraskuun alussa.

MiFIDin tavoitteena on myos liséta kil pailua osa-
kemarkkinoilla eri markkinapaikkojen ja kaupankayn-
titapojen valilla. Lisaks pyritéaén kehittamaan jayh-
denmukai stamaan asiakkaan suojaa koskevaa séante-
lya

Uus sijoituspalveluyrityksid koskevalaki korvaa
voimassa olevan lain jasamallalain sovellutusala
|agjenee. Piensijoittajien osalta ehk& ndkyvin uudistus
on sijoitusneuvonnan muuttuminen luvanvaraiseksi.

Arvopaperimarkkinalakiin tulee myds muutoksia.
Y htena ndkyvana muutoksena on se, ettd uuden sédnte-
lyn my6té arvopaperiporssit, arvopaperinvalittdj at tai
luottolaitokset voivat toimiluvan saatuaan perustaa
vaihtoehtoisia, eli ns. monenkeskisié kauppapaikkoja.
Tama muuttaa porssien kil pailuasemaa Euroopassa ja
aentanee osakekaupan kuluja. Porssivalittdjat tekevét
osakekaupat entistéd enemman sisdisind kauppoina
porssin sijaan, toisaalta kulujen aleneminen saattaa
lisdta kaupankayntia osaltaan myods porsseissa.

Tala muutoksella on tavoitteena edistda pienempi-
en yritysten pddomanhankintaa ja luoda puitteet pie-
nempien yritysten osakkeiden vaihdannalle.

Varaingirtoverolain soveltamisalan muutos liittyy
yhten& osana MiFI D-direktiivin kansalliseen taytéan-
téonpanoon. Nykyisen lain mukaan verottomuus kos-
kee ainoastaan arvopaperimarkkinalain mukaisessa
julkisessa kaupassa eli kéyténndssa porssissa tehtyja
kauppoja. Mikéli varainsiirtoverolain soveltamisalaa el
|agjennettaisi, monenkeskisten kauppapaikkojen seka
my s arvopaperinvalittgjien siséiset kaupat olisivat
varainsiirtoverolain mukaan verollisia. Hallituksen
esityksen mukaan osakekauppojen verovapautta on
tarkoitus lagjentaa siten, ettd monenkeskisissi kauppa-
paikoissa tehdyt osakekaupat olisivat verottomia edel-
lyttéen, ettd yritys on itse hakeutunut noteerattavaksi
kyseiselle kauppapaikalle ja etta kauppa tehdéén arvo-

paperivalittgjan kautta. Varainsiirtoveron muutokset
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ovat Eduskunnan kasiteltdvana ja on mahdollista, etta
ne tulevat voimaan samanaikaisesti MiFIDn muutosten

kanssa.

53 Muita rahoitusmarkkina-

lainsaadannon keskeisim-

pia hankkeita

Jarmo Pesola

Vakuutusyhtidlaki uudistuu vuonna 2008

Sosiaali- jaterveysministerion vetdman Vakuutusyh-
tidlaki 2005 -tyéryhman marraskuussa 2006 julkai se-
massa mietinndssa esitetéén, etté uudessa vakuutusyh-
tilaissa otettaisiin soveltuvin osin huomioon osakeyh-
tidlakiin tehdyt uudistukset. Ehdotettu uusi 1ainsdadan-
t6 on tarkoitus tulla voimaan vuoden 2008 alustaja se
ehdotetaan uudistettavaksi kokonai suudessaan osake-
yhtiolain mukaiseksi.

Henki- ja vahinkovakuutusyhti®iden toimilupa-
asioiden kasittely ja ratkaiseminen ehdotetaan siirret-
tavaksi sosiaali- jaterveysministeriosta Vakuutusval -
vontavirastolle. Henkivakuutusyhtididen osalta tyo-
ryhma ehdottaa uutta valvontajarjestelmaa, vakavarai

suusaseman ennakoivaa valvontaa, joka perustuu val-
vottavan yhtion riskiaseman analysointiin ja sen perus-
teellatehtaviin johtopadtoksiin. Vakuutusvalvontavi-
raston ja Ratan valvonta- ja tarkastusoikeutta koskevia

saannoksi & ehdotetaan niin ikaan 1&hennettavaksi.

Rajat ylittavia sulautumisia koskevan direktii-
vin saannodkset voimaan kuluvan vuoden lo-

pulla

Oikeusministerion vetama tydryhma luovutti paa-
omayhtididen rajat ylittavia sulautumisia koskevan
direktiivin voimaan saattamista Suomessa koskevan

mietintdnsa joulukuussa 2006. Direktiivin noudattami-

sen edellyttamét kansalliset sédnnokset tulisi saattaa
voimaan viimeistaan joulukuun 15. péivana 2007,
mutta mahdollisesti voimaantul o ajoitetaan samaan
yhteyteen vakuutusyhtiélainsdédanndn kokonaisuudis-
tuksen kanssa vuoden 2008 akuun.

Mietinto sisaltdéa ehdotukset rajat ylittavia sulau-
tumisia ja jakautumisia koskevien séénndsten lisdami-
seksi osakeyhtidlakiin ja osuuskuntal akiin seké luotto-
laitos- ja muuta rahoitustoimintaa koskeviin lakeihin.
Uusien séénntsten my6té suomalainen yritys voisi
osallistua sellaiseen rajat ylittavaén sulautumiseen tai
jakautumiseen, johon osallistuu toisesta EU-valtiosta
tal muusta Euroopan talousalueeseen kuuluvasta valti-
osta olevia yhtiomuodoltaan vastaavia yhtidita. Ty6-
ryhméssé on rahoitusmarkkinasééntelyn osalta noussut

esille erityisesti soveltaminen rahastoyhtidihin.
Talletussuojajarjestelman tarkistus

Valtiovarainministerion virkamiestyona tehtdvan
hankkeen puittei ssa tarkistetaan luottolaitoslaissa ol e-
viatalletussuojarahastoa koskevia sdannoksia. Saé-
dosmuutoksen on tarkoitus astua voimaan vuoden
2008 alussa.

Tavoitteena on saattaa tall etussuojgj arjestelmaa
koskeva kotimainen lainsé&dantd vastaamaan Suomen
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvia muutoksia ja tarkistaa
Sitd siten, etta talletussuoja toimii myds rahoitusmark-
kinoiden kansainvalisen yhdentymisen seurauksena
muuttuvissa olosuhteissa tavalla, joka yllapitéa yleista
luottamusta pankkijarjestelmadan. Esityksella pyritéan
my06s parantamaan suomalaisten tallettajien kuluttajan-
suojaa ja yksinkertai stamaan seké selkeyttdamaan talle-
tussuojaa koskevaa sdantelya. Liséks esityksella var-
mistettaisiin, ettd jo lakkautettujen liikepankkien ja
Postipankki Oy:n vakuusrahastossa vielé olevat varat
voidaan tulouttaa rahaston nykyisille jasenille ennen
odotettavissa olevia kotivaltion muuttumiseen johtavia

yritygarjestelyja
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Osuuspankkien yhteenliittymaa koskevaa

lainsaadantoa tarkistetaan

Valtiovarainministeritn kdynnistdman hankkeen ta-
voitteena on laatia hallituksen esitys tarvittaviksi lain-
muutoksiksi vuoden 2007 loppuun mennessa. Valtio-
varainministerio valmistelee esityksen yhteistydssa
Rahoitustarkastuksen, oikeusministerion seka osuus-
pankkiryhmén ja muiden toimialan edustajien kanssa.

Tarkoituksena on tehda tarpedl liset tarkistukset
osuuspankkien yhteenliittyméé koskeviin osuuspan-
keista ja muista osuuskuntamuotoisista luottolaitoksis-
ta annetun lain sééanndksiin. Ehdotettavilla séénndksil-
|& pyritéan erityisesti ottamaan huomioon nykyisen,
vuonna 1996 annetun lain voimaantulon jékeen muus-
sa lainsdédéanndssa ja markkinoilla tapahtuneet muu-
tokset.

Rahanpesudirektiivin toimeenpano joulu-
kuussa
Direktiivi rahoitusj arjestelman kayton estamisesta
rahanpesutarkoituksiin seka terrorismin rahoitukseen
seka komission antama 2-tason direktiivi eréista "tek-
nisista implementointimaéritelmistd’ tulee saattaa
jésenmai ssa voimaan viimeistdan 15.12.2007. Sisdasi-
ainministerion asettama tydryhma val mistel ee uutta
rahanpesulakia ja muita siihen liittyvia lainsé&danto-
muutoksia tdman minimidirektiivin pohjalta.
Direktiivin avulla harmonisoidaan ja pannaan
ETA-maissa taytantoon FATF:n> antamat suositukset.
Niiden mukaan valuutanvaihtoa, maksunsiirtopalvelui-
ta sekd yrityspalveluita tarjoavat yritykset on rekiste-
réitévata toiminta on séédettava toimiluvanvaraiseksi.

Rahanpesulainsdddannon piiriin kuuluville toimialaille

% Financial Action Task Force on Money Laundering on rahanpesun
jaterrorismin rahoituksen vastaista ty6ta tekeva hallitusten valinen

toimintaryhméa.

on myos tul ossa entista yksityiskohtaisempia velvolli-
suuksia asiakkaan ja sen omistajien toiminnan tunte-
misesta.

Kiinteistd- ja sijoitusrahastolakien uudistus

Kiinteistd- ja sijoitusrahastol akeja koskeva uudistus
tuli voimaan toukokuun alussa 2007. Uudistuksen
keskeisend tavoitteena oli rahastomuotoisen kiinteisto-
sijoitustoiminnan edistaminen tuomalla markkinoille

vaihtoehtoisia kiinteistdsijoitustapoj a.
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6 Rahoiltustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Tammikuu 2007 Henkivakuutusosakeyhtio Pohjola (Henki-Pohjola) sulautui OP-
Henkivakuutukseen vuoden alussa.

Henki-Sampo yhdisti Baltian maissa toimivat tytaryhtionsa yhdeksi yhtioksi SE
Sampo Life Insurance Baltic, jonka kotimaa on Viro.

Helmikuu 2007 Ruotsalainen Swedbank ilmoitti ostavansa ukrainalaisen TAS-Kommerzbankin
runsaalla 700 miljoonalla USD:lla.

FIM Group Oyj:n suurimmat osakkeenomistajat ilmoittivat myyvansa omistamansa
osakkeet, 68,1 % osakekannasta, islantilaiselle GlitnirBanki hf:lle. Kauppa toteutui
maaliskuussa.

Sampo Pankki Oyj-konsernin myynti Danske Bankille toteutui. S& P nosti Sampo
Pankin liikkeeseen laskemien velkakirjojen luokitukset: lyhyt A-1 > A-1+ ja pitka
A > AA-. Moody's nosti vastaavasti pitkaaikaisten velkakirjojen luokituksen A1 >
Aa2.

Moody's uudisti pankkeja koskevaa luottoluokitusgjarjestelmaansa. Uudistuksen
seurauksena OKO Pankin ja Sampo Pankin pitkien velkakirjojen luokitus nousi
Aa2 > Aaa. Nordean (ml. Nordea Pankki Suomi) Aa3 = Aaa. Aktian lyhytaikaiset
velkakirjat P-2 - P-1 ja pitkaaikaiset velkakirjat A3 > Aa2.

Maaliskuu 2007 Nordea osti 75,01 % venalaisen JSB Orgresbankin osakekannasta.

Henkivakuutusyhtio Kansan vakuutuksenottajat saavat vakuutusmaksunsa takaisin
kor koineen témén vuoden aikana.

Moody's alensi M-Realin pitkaaikaisen velan luokituksen B2 - B3. Luokitusnaky-
mat vakaat. Samoin S& P alensi M-Realin pitk&aikaisen velan luokitusta B+ - B,
luokitusnakymat sailyivét negatiivisena
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Northern Rock avasi sivukonttorin Kédpenhaminassa.

Huhtikuu 2007 Islannin porssissa noteeratut yhtidt (25 yhtitta) otettiin pohjoismaiselle porssilis-
talle.

ABN AMRO ja Barclays julkistivat sopimuksensa mahdollisesta yhdistymisesta.
Fortis, Royal Bank of Scotland ja Santander tekivét kilpailevan tarjouksen ABN
AMRO:n ostamisesta. Taméan ryhman toukokuussa tasmennetty tarjous oli 38,40
euroa osakkeelta, kun Barclaysin tarjous oli 34,87 euroa osakkeelta.

Moody's tarkisti helmikuussa tehtyja pankkien luokituksia Nordea Pankki Suomen,
OKOn ja Sampo Pankin pitkaaikaisten senior-lainojen luokitus aleni Aaa > Aal.
Aktian luokitus aleni luokkaan A1l.

New Yorkin porssi ja Euronext yhdistyivat. Uuden yhtién nimi on NYSE Euronext.

Saastopankkien ja Lahivakuutus-ryhmén perustama henkivakuutusosakeyhtié Duo
aloitti toimintansa.

Shastopankki Nooan omistavat sdastopankit lunastivat OKO:lta sen omistamat
Nooaan osakkeet. Siastdpankkien omistusosuus Nooasta nousi 95 %.

Henkivakuutusosakeyhtio Skandian vakuutusliiketoiminta sopimuksineen siirtyy
Henki-Fennian vastuulle.

Eurex ja International Securities Exchange (ISE ) julkistivat aiesopimuksen yh-
distvmisesta. Eurex ostaa | SE:n noin 2,8 mrd. dollarilla.

OMX aikoo ostaa Armenian pérssin ja arvopaperikeskuksen. OMX seka Armenian
keskuspankki ja hallitus allekirjoittivat aiesopimuksen kaupasta.

Toukokuu 2007 Idlantilainen Straumur-Burdaras Investment Bank hf osti enemmiston eQ Oyj:n
osakekannasta. Kauppahinta oli 260 milj. euroa ja pakollisen ostotarjouksen lop-
pujen osakkeiden ostamisesta..

UniCredit A ostaa Capitalia SpA:n 21,8 nrd. eurolla. Uudesta pankista tulee
Italian suurin ja Euroopan toiseksi suurin pankki.

Banca Popolare di Milano ostaa Banca Popolare dell'Emilia Romagnan 5,7 mrd.
eunrolla.

Luxemburgin porssissa listatut arvopaperit siirtyivat Euronextin tarjoamalle NSC-
kaupankayntialustalle.

Oslon porssi ja arvopaperikeskus VPS sopivat yhdistymisesta.
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S& P nosti Metso Oyj:n lyhyt- ja pitkaaikaisten velkakirjojen luokitusta pykalalla.
Lyhyt A-3 > A-2 ja pitkd BBB- - BBB.

Royal Sun & Alliance Insurance Group teki ostotarjouksen tanskalaisen Codan
A/S n loppujen osakkeiden ostamisesta. Tarjoushinta 6,4 mrd. kruunua.

Nasgad Sock Market Inc:n ja OMX AB:n hallitukset ilmoittivat tehneensa sopi-
muksen, jonka mukaan yritykset aikovat yhdistya.

Pankkiiriliike E. Ohman J:or Suomi Oy ostaa Quorum Rahastoyhtié Oy:n sen
emoyhtidlta Quorum Oy:lta. Rahastoyhtion uudeksi nimeksi tulee E. Ohman J:or
Rahastoyhtio Suomi Oy:ksi.

Yhdysvaltalainen padomasijoittaja Cerberus Capital Management itdvaltalaisen
BAWAG-pankin omistajaksi 90 %:n osuudella.

Kesakuu 2007  Lontoon poérssi ja Milanon porssi (Borsa Italiana) ilmoittivat aikeistaan yhdistya.
Yhdistyminen toteutui |okakuun alussa.

Heindkuu 2007 Metso Oyj ilmoitti hakevansa osakkeensa poistamista New Yorkin porssilistalta.
Deutscher Sparkassen- und Giroverband ostaa pdaosan Landesbank Berlinin
osakkeista 5,3 mrd. eurolla, kun Berliinin kaupunki myy 81 %:n osuutensa.

Deutsche Bank ilmoitti ostavansa Abbey Life Assurance Co Ltd:n Lloyds TSB
Groupilta.

Vuonna 1999 perustettu S-Etuluotto Oy sulautui S-Pankki Oy: 6on.

Elokuu 2007 Sachsen LB:n omistus siirtyy ensi vuoden alussa Landesbank Baden-
Wirttembergin omistukseen. Sachsen LB:n nykyiset omistajat, Sachsen -
Finanzgruppe ja Saksin vapaavaltio myyvat omistuksensa LBBW:lle ja tulevat
samalla sen osaomistajiksi. Sachsen toimii jatkossa LBBW: n tytéryhtiona.

Syyskuu 2007  OP-ryhman uudeksi nimeksi OP-Pohjola-ryhma ja OKO Pankki Oyj:n uudeksi
nimeks Pohjola Pankki Oyj.

Northern Rock-pankki joutui hakemaan hatarahoitusta Englannin keskuspankista
likviditeettiongel miensa vuoksi.

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

Handelsbanken anoi valvojalta lupaa yhdistéa Sadshypotek Bank Handel sbanke-
niin.
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Lokakuu 2007  S-Pankki aloitti toimintansa.

Glitnir Pankki (ex- FIM Pankkiiriliike) aloitti toimintansa.

Iso-Britannian rahoitusvalvoja, FSA, muutti talletusvakuusgjarjestelmaa siten, etta
kokonaan vakuudellisten talletusten ylaraja nousi 35.000 puntaan. Aikaisemmin
ensimmaiset 2.000 puntaa oli tdysin vakuutettu ja seuraavat 33.000 puntaa 90
prosenttisesti.

Nasdagq ilmoitti ostavansa Bostonin porssin.

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

LaSalle Bankin siirtyminen ABN Amrolta Bank of Americalle lokakuun alussa.
Yhdysvaltojen ensimméinen, vuonna 1996 perustettu internet-pankki NetBank Inc.

ajautui selvitystilaan. Ing Direct osti 1,4 mrd. dollarin talletukset 14 miljoonalla
dollarilla ja EverBank osti 700 miljoonalla dollarilla NetBank kiinnitysluottoja.
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