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1.1 Kotitaloudet sijoittavat ul-

komaille sijoitusrahasto-
jen ja sijoitussidonnaisten

vakuutusten kautta

Eero Savolainen

Kotitalouksien vapaaehtoisen eldke- ja
henkivakuutussdastamisen seké rahas-
tosadastamisen suosio on kasvanut 2000-
luvulla. Téallaiset rahoituksen valittgjien
kautta tehdyt sijoitukset voidaan kohdis-
taa eri arvopaperiluokkiin, mika auttaa
niiden riskin jatuoton arvioimisessa. Ra-
hastosijoitusten ja sijoitussidonnaisten va-
kuutussaastdjen " purkaminen" osakkei-
siin ja korkopapereihin kasvattaa etenkin
kotitalouksien ulkomaisia arvopaperisij oi-
tuksia, mutta ndiden valillisten omistusten
osuus kotitalouksien koko rahoitusvaralli-
suudesta el kuitenkaan ole vield kovin suu-
ri.

Kotitaloudet voivat sijoittaa arvopapereihin seka suo-
raan etté vélillisesti. Ne voivat esimerkiks ostaa pors-
siosakkeitata merkita osakerahastojen osuuksiajoko
rahastoyhtion tai vakuutusyhtion kautta. K otital ouksi-
en vdlilliset sijoitukset voidaan purkaajakamallane
"alaoleviin" arvopaperiluokkiin sijoitusrahastojen

saamisten rakenteen perusteella. Téllainen lagjennettu

1 Rahoituksen valitys

tarkastelu téydentda kuvaa kotitalouksien sijoituksien
rakenteestajariskeista (taulukko 1).

Suomalaisten kotital ouksien rahoitusvarallisuus oli
30.9.2006 yhteenss 141 miljardia euroa.* Tasta kaksi
kolmannesta oli talletuksia ja vakuutusteknista vastuu-
velkaa, loppuosa |8hinné noteerattuja osakkeita ja
sijoitusrahasto-osuuksia. Seuraavassa tarkastellaan
kotitalouksien sijoitusrahastosijoituksia (14,2 mrd.
euroa) ja sijoitussidonnaisia vakuutuksia (7,2 mrd.
euroa), jotka yhdessa muodostavat 15 % kaikistara
hoitusvaroista

Vélillisten omistusten tarkeimmaét erét olivat notee-
ratut osakkeet ja joukkovelkakirjalainat, joiden osuus
21,4 miljardin euron vélillisista sijoituksista oli reilut
70 %. Lyhytaikaisten korkopaperien osuus oli 10 %,
péosa lopuista oli vélillisia sijoitusrahastosijoituksia®,
mutta sitd eréd el voi purkaa, koska ulkomaisten rahas-
tojen arvopaperisalkun rakenteesta el ole saatavilla
tietoa.

 Suomen Pankin julkaisemat neljannesvuositiedot eivat sisalla
noteeraamattomia osakkeita, muita osuuksia eikd muita ssamisia
tietol 8hteiden puutteen vuoksi.

2K otitalouksien omistamien kotimaisten sijoitusrahastojen sijoituk-

set ulkomaisiin sijoitusrahastoihin.
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Taulukko 1. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus
30.9.2006, mrd. euroa

Sijoitus-
Sijoitus- sidonnaisten
rahastojen |vakuutusten
Suoraan kautta kautta
omistetut omistetut omistetut Yhteensa
Noteeratut osakkeet 24.9 55 3.2 33.6
Kotimaiset 21.2 13 0.8 233
Ulkomaiset 3.7 4.2 2.5 10.4
Joukkovelkakirjat 1.5 4.9 1.5 7.9
Kotimaiset 0.4 0.7 0.2 13
Ulkomaiset 1.0 4.2 13 6.6
Rahamarkkinapaperit 0.0 19 0.3 2.2
Kotimaiset 0.0 13 0.2 15
Ulkomaiset 0.0 0.6 0.1 0.7
Ulkomaiset rahasto-osuudet 2.5 13 1.9 57
Muut erat (mm. talletukset,
paaosa vak.tek. vastuuvelasta) 90.7 0.5 0.2 91.5
Yhteenséa 119.6 14.2 7.2 141.0

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Vdlillisten omistusten purkaminen kasvattaa kotital o-
uksien korkopaperisijoitukset 18hes seitsenkertaisiksi.
Kotitaloudet ovat sijoittaneet suoraan lyhytaikaisiin
korkopapereihin hyvin véhan, kun taas sijoitusrahasto-
jen kautta tehtyja valillisa sijoituksiaon yli 2 mrd.
euroa. Euromagréisesti suurimmat kotitalouksien vélil-
liset omistukset ovat noteeratuissa osakkeissa, mutta
suoraan tehtyjen sijoitusten suuren madran vuoksi
vélilliset sijoitukset kasvattavat kotital ouksien koko-
naispositiota vain kolmanneksella. Vdillisten sijoitus-
ten merkitys korostuu kotital ouksien ulkomaisissa
arvopaperisijoituksissa, joista vain vajaa neljannes on
tehty suoraan (Kuvio 1).

Kuvio 1. Kotitalouksien suoraan ja valillisesti

omistamat arvopaperit, mrd. euroa 30.9.2006
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Vélillisten omistusten suuri osuus viittaa siihen, etta
kotitalouksilta puuttuu valmiuksiatai halukkuutta
sijoittaa suoraan korkopapereihin tai ulkomaille. Ly-
hytaikaisilla korkopapereilla kdydaan kauppaa tukku-
markkinoilla, mika selittdé kotital ouksien vahéi set
suorat omistukset. Lisdks kotitalouksille tarjottavien
Ulkomaisten sijoitusten tekeminen koetaan puolestaan
hankalaksi jakalliiksikin. Liséksi sijoituskohteet ovat
huonommin tunnettuja kuin kotimaiset. Téllaisissa
tapauksissa vaivattomasti saatavilla oleva sijoitusra-
hastosijoitus muodostuu houkuttelevaksi vaihtoehdok-
si suoraan tehtéville sijoituksille, etenkin kun sijoitus-
rahastoja my6s markkinoidaan ahkerasti piensijoittajil-
le. VAillisten ulkomaisten sijoitusten analysoinnissa
on kuitenkin otettava huomioon, etta kaikki kotital ou-
det eivét valttdmatta mielld sijoittavansa ulkomaille
merkitesséan euromaardisia korkorahastoja, joita
markkinoidaan enemman sijoituksen valuutalla kuin
sijoitussalkun maantieteellisel & alokaatiolla.

Periaatteessa kotital ouksien varoiksi voisi lukea
myos tydel dkerahastoihin kertyneet varat, vaikka néin
e kansantalouden tilinpidossa tehdék&an. Suomen
etuusperustel sessa tyel 8kej érj estel méssa yksittéinen
kotitalous e kuitenkaan kanna sijoitusriskid, joten
edell& tehtyd tarkastelua el téssd sovelleta tyel dkeva-
roihin. My6s vakuutustekni seen vastuuvel kaan luetta-
vat perustekorkoiset henki- ja el 8kevakuutussastot
sekéd vakuutusmaksu- ja korvausvastuu on jatetty tar-
kastelun ulkopuoléelle.

® K otital ouksien omistamien kotimaisten korkopaperien tilastointiin
liittyy my0s epévarmuustekijoité, joiden takiatilastoidut omistukset
voivat tullaaiarvioiduiksi. Esimerkiksi strukturoitujen tuotteiden

viime vuosina tapahtunut kasvu ei ndy selkeésti rahoitustilinpidossa

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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1.2 Rahoitusmarkkinat laaje-

nevat virtuaalitodellisuu-
teen — pitaisiko viran-
omaisten seurata muka-

na?
Emilia Koivuniemi

Oma valuutta, rahapolitiikka, liiketoimin-
taaja asukkaitayli 5 miljoonaa. Kyseessa
ovat Internetiin perustetut virtuaalimaa-
ilmat, jotka muistuttavat yha enemman
todellisuutta. Kun pankit laajentavat toi-
mintaansa naihin yhteisoihin, pitaisiko
rahoitusmarkkinoiden valvonta ja sdantely
ulottaa myo6s niihin?

Yksi téllainen virtuaaliyhtei s, josta on viime aikoina
kirjoitettu paljon, on vuonna 2003 toimintansa al oitta-
nut Second Life. Jo paljon aikaisemmin suomalainen
Sulake perusti nuorille tarkoitetun Habbo Hotel -
virtuaalihotellin, joka on lag entunut kansainvaliseksi
jaon kavijoiden maaralla mitattuna kaksi kertaa Se-
cond Lifea suurempi. Vastaavia keinotodellisuuksia on
muitakin, kuten ruotsalainen Entropia Universe seka
Disneyn jaMTV Networkin pelimaailmat.

Second Life on kuitenkin ensimmainen virtuaali-
nen pelimaailma, joka on limittyméassa reaalimaail -
maan. Sen taustalla oleva yritys, sanfranciscolainen
Linden Lab pyrkii luomaan yhtei sdsta todellisen virtu-
aalikansantalouden, jossa pétevét oikeat liike-eldman
jatalouden logiikat. Y hteisdlld on oma valuuttansa,
Linden dollari, joka noteerataan USA:n dollaria vas-

taan jajolla kdydadn kauppaa LindenX porssissa.

Linden Lab hoitaa pelissa kolmearoolia: sen tar-
koitus on seka tehda voittoa houkuttelemalla mahdolli-
simman paljon kayttdjia ja mainosrahaa, valvoa séan-
t6jen noudattamista etté olla keskuspankkina. Virtuaa-
linen keskuspankki toteuttaa rahapolitiikkaa samojen
periaatteiden mukaan kuin normaalikin keskuspankki.

Vuokraamalla "maata" ja tarjoamalla avatareille’
palveluita vaattei sta jazzklubeihin Linden Lab harjoit-
taa omaa liiketoimintaansa. Liséks pelagjat voivat
rakentaa Second Lifeen omiayrityksiéan, joiden kans-
samuut avataret voivat kdyda kauppaa Linden dolla
reilla Virtuaalival uutan vaihdettavuus on mahdollista-
nut reaalimaailman elannon hankkimisen virtuaalimaa-
ilman yrityksesta.

Virtuaalimaailmakaan ei toimi ilman pankkisekto-
rig, jos yritykset jatavalliset kéyttdjat haluavat harjoit-
taa sielléliiketoimintaa. Téhan saakka rinnakkai stodel -
lisuuksien markkinapotentiaalia ovat hyddyntaneet
|8hinn& kuluttajabrandit, mutta tarjonta monipuolistuu.
Uutistoimisto Reutersilla on oma toimittaja raportoi-
massa Second Life -maailman tapahtumista, ja nyt
Ruotsin Swedish Institute (SI) avaa sinne ensimmaéise-
na maana suurldhetyston®. Pidemmall& tahtéimel 14 S|
aikoo ostaa tekotodel li suudesta saaren, jonne kasvate-
taan ruotsalaisten yritysten bisneskeskittyma.

Tanskalainen Saxo Bank suunnittelee tarjoavansa
Second Lifen asukkaille mahdollisuuden hoitaa oikeita
portfoliosijoituksiaan virtuaalimaailmasta késin ja

luovansa lopulta valuuttamarkkinat, joilla Linden

“ Virtuaalimaail massa pelagjat esiintyvét haluaminaan hahmoina,
avatareina.

®" Virtual world of 'Second Life' is starting to look alot like Sweden
". San Francisco Business Times. 2.2.2007.

http://sanfrancisco.bi zjournal s.com/sanfranci sco/stories/2007/02/05/t
idbits1.html
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dollariavois vaihtaa todellisten valuuttojen kanssa’.
ABN Amro on avannut Second Lifeen toimiston, josta
talla hetkella annetaan vain rahoitusneuvoja, mutta
tulevaisuudessa my6s pankkipal veluita’.

Toistaiseks e puhuta kovin suurista rahavirroista,
silla Second Lifessan. 250 000 oikeaa dollaria vaihtaa
péivittéin omistajaansa. Merkittavaksi ilmion tekee
kayttdjien maééran nopea kasvu. Esimerkiksi virtuaali-
sen maan vuokraaminen on niin tuottoisaa Linden
Labille, etta se muodostaa padosan yrityksen ansain-
tamallista®. Kun pankkisektori tulee peliin mukaan,
kéytanndssa vain mielikuvitus ja mainostgjien halu
tehda rahaa ovat rgjana sille, miten todellinen ja epéto-
dellinen integroidaan yhteen.

Toki ensisijaisesti kuluttgjaviranomaisten jaaa-
ikaisten lasten vanhempien on huolehdittava, etteivat
pelaajat vieraannu todellisuudesta, mutta voiko reaali-
javirtuaalimaailman limittymisesta seurata muutakin?
Verotuskysymykset ovat jo gjankohtaisia, silla joiden-
kin pelagjien avataret ovat onnistuneet rikastumaan
Second Lifessajajoutuneet valittomasti reaaliverotta-
jan syyniin, kun ovat kotiuttaneet voittonsa reaalimaa-
ilmaan. Muutaman maan viranomaiset valmistelevat
sé8doksi& estdmaan veronkiertoa, kun virtuaalivoitot
vaihdetaan takaisin reaalivaluuttaan®.

Virtuaalisen liiketoiminnan maksut tapahtuvat yk-
sityisen yhtion jarjestelmassg, jolloin lopultayhti®
vastaa omilla pdéomillaan siitd, ettd virtuaalimaailmas-
saansaitut Linden dollarit vaihtuvat todellisiksi Y h-
dysvaltain dollareiksi. Voisivatko pankit luoda likvidi-

teettia bittiavaruudessa ja siirtda siti tosielamaén kéyt-

5 Reuters/Second Life. "Danish bank moves to offer trading in
Second Life". 2.3.2007. http://secondlife.reuters.com.

7" ABN Amro Bank opensin Second Life". 3.12.2006.
www.nevillehobson.com.

8 Kirkpatrick, David. "It's not agame." Fortune. February 5, 2007.
° "Virtuaalivoitoista maksettava todelliset verot — tietysti".
21.11.2006. http://optimax.bl ogit.kauppal ehti.fi/?s=second+life.
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e

t66n? Mielenkiintoista onkin, voidaanko kaupankaynti
virtuaalisella rahoitusinstrumentilla kytkea joskus
osaksi tosielamaa. Kuinka fiktiivinen on sellainen
velkapaperi, jossa velkapotti sijaitsee virtuaaliyhtei-
sissd, mutta itse raha meidan maailmassamme?

Ei ole téysin mahdotonta, ettd virtuaalisen pankin
ongelmat levidisivat reaalimaailmaan, jos pankit toi-
mivat molemmissa maailmoissa jaraha virtaa molem-
piin suuntiin.

Linden Labin mahdolliset ongelmat keskuspankki-
navahingoittaisivat toistaiseksi vain niitd harvoja,
jotka hankkivat elantonsa virtuaalimaailmassa. Pank-
kivalvojat saattavat kuitenkin joutua ottamaan kantaa
esimerkiksi Second Lifen toimintaan maksujenvalityk-
sen ja e-rahan késitteen pohjalta. Sdhkopostia hyédyn-
tévélla PayPalilla maksetaan huutokauppaostoksia
eBayssajaLinden dollareilla ostetaan g anvietepal ve-
|uita I nternetista — molemmissa j&rjestel missa reaali-

nen raha kulkee systeemin sisédn jasiita ulos.

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

12007

7



RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

2.4.2007

2.1 Pankkien liiketoiminta laa-

jeni ja liikkevoitot paranivat
Mervi Toivanen

Suomalaisten pankkien liiketoiminta jatkoi
vuonna 2006 kasvuaan. L uotonanto kasvoi
voimakkaasti, mink& lisdksi pankit laajen-
sivat muiden palveluiden ja tuotteiden va-
likoimaansa. Lisaks pankit ovat laajenta-
neet toimintaansa ulkomailla ja muilla
toimialoilla. Liiketoiminnan kasvun ohessa
pankkien liikevoitot paranivat. Taustalla
oli tuottojen kuluja nopeampi kasvu, ker-
taluonteiset myyntivoitot ja vahaiset tai
olemattomat nettomaar diset luottotappiot.

Vuonna 2006 suomalaisten pankkien liiketoiminta
lagjeni. Pankkien antolainaus kasvoi edelleen voimak-
kaasti ja pankit panostivat muiden palveluiden ja tuot-
teiden kehittémiseen jamyyntiin asiakkaille. Hyvan
porssivuoden ansiosta erityisesti rahasto- ja omaisuu-
denhoitopal vel ujen seké porssisidonnai sten tuotteiden
kysynté on ollut vilkasta. Lisdksi esimerkiksi Paikal-
lisosuuspankit ja Saéstopankit aloittivat Aktia Hypo-
teekkipankin kiinnitysluottojen valittamisen.

Pankit my6s laajensivat toimintojaan ulkomailla
sekd muillatoimiaoilla. Sampo Pankki kasvatti toi-
mintojaan Baltiassa ja Evli Pankki avasi uusia kontto-

reita Ruotsissa ja Puolassa. Lagjentuminen vakuutus-

2 Pankit ja vakuutusyhtiot

toimialalle jatkui. Vuosi 2006 oli ensimméinen, jolloin
Pohjolan vahinkovakuutustoiminta siséltyi kokonai-
suudessaan OP-ryhmaan. Uusimpana esimerkkina
pankkien ja vakuutusyhtididen liittoutumisesta on
Aktia, joka osti Veritas Henkivakuutusyhtion. Lisaksi
Aktia aoitti vuonna 2006 kiinteisténvalitystoiminnan.
Alandsbanken on puolestaan jatkanut 1 T-palveluja
tarjoavan tytaryhtionsa toimintojen kasvattamistaja
eQ osti sijoituspalvelujatarjoavan Fidesin.

Liiketoiminnan kasvun ja laajenemisen liséks vuo-
si 2006 oli suomalaisille pankeille erinomainen tulos-
vuosi. Liikevoittojen kasvuatukivat korkokatteiden ja
nettopal kkiotuottojen lisdéntyminen seka kaypaan
arvoon arvostettavien erien nettotuottojen positiivinen
kehitys. Korkokatteet kasvoivat luottokannan kasvun
jayleisen korkotason nousun seurauksena, vaikka
luottojen kaventuvilla marginaaleilla oli korkokatteen
kasvua hidastava vaikutus. Korkokatteita tukevat myds
talletusmarginaalit, silla asiakkaiden talletusten korot
nousevat hitaammin kuin markkinakorot. Nettopal k-
kiotuottoja kertyi erityisesti rahastoista, varallisuuden-
hoidosta ja arvopaperinvalityksesta. Lisaks erdét pan-
kit saivat kertaluonteisia myyntivoittoja osakkeistaja
sijoituskiinteistoista.

Samaan aikaan pankkien kulut ovat olleet kasvus-
sa. Henkil 6stokulut lisééntyivat henkil 5stén tul okseen
sidottujen palkkioiden ja yleisen palkkatason nousun
sekd uusien toimihenkil 6iden pal kkauksen myota.
Muita kuluja kasvattivat liiketoiminnan lagjeneminen,

uusien toimintojen aoittaminen seka panostukset
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vuoden 2005 vastaavaan ajanjaksoon

myyntiin ja markkinointiin. Nettomaéraisia luottotap-

pioitaoli véhan tai sitten pankit kirjasivat nettomaérai-

sesti palautuksia. Kaiken kaikkiaan suomalaisten
pankkien yhteenlasketut liikevoitot kasvoivat selvasti.

Taulukko 2. Pankkien tuloslaskelman keskeisia erid vuonna 2006 (milj. euroa) ja muutokset verrattuna

Korkokate, milj. | Muut tuotot, milj.| Kulut yhteensa, | Liikevoitto, milj.
euroa euroa milj. euroa euroa
1-12  Muutos| 1-12  Muutos| 1-12 Muutos| 1-12 Muutos
2006 % 2006 % 2006 % 2006 %

Nordea-konserni 3869 56% | 3516 206% | 3822 42% [ 3820 253%
Vahittaispankkitoiminta 3185 47% | 1827 120% | 2667 24% | 2565 184 %
Vakuutustoiminta - - 300 53% | 174 261%| 126 -143%
Nordean vahittaispankkitoiminta Suomessa 873 8.0% 464 16.9 % 656 25% 694 21.8%
Nordea Pankki Suomi -konserni 1415 169% | 1044 60.1% 881 -23% | 1639 79.1%

Sampo-konserni 343 89% | 5850 1.1% | 4840 06% | 1353 45%
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 374 8.1 % 443 13.0 % 459 8.3 % 355 12.3 %
Vakuutustoiminta - - 5399 -05% | 4375 -04% | 1025 -09%
OP-ryhma * 883 112% | 1072 69.6% | 1148 36.2% 800 38.2%
Pankki- ja sijoitustoiminta 899 12.0 % 596 16.6 % 844 6.7 % 643 24.4 %
Vakuutustoiminta - - 487 - 340 - 146 170.4 %
OKO-konserni * 96  -333%| 537 143.0%| 409 929% | 223 48.7 %
Saastopankit (pl. Aktia) yhteensa 134 155%| 50 11.2% | 110 32% 73 37.1%
Aktia saastopankki -konserni 84 5.6 % 55 1.7% 84 11.0% 56 14.9 %
Paikallisosuuspankit yhteensa 93 179 % 25 13.1% 71 43 % a7 43.1%
Alandsbanken-konserni 33 4.1% 29 41.1% 41 23.2% 21 12.8 %
Evli - konserni 1 -14.3 % 55 2.0% 51 6.7 % 5 -33.8 %
eQ Online -konserni 5 67.5% 42 51.9% 30 19.8 % 19 195.7 %
1. Suomalainen pankkitoiminta 2496 101% | 1759 155% | 2345 6.1% | 1913 21.8%

(ml. Nordean vahittéispankkitoiminta Suomessa)
2. Suomalaiset pankkiryhmaét ja -konsernit 2480 98% | 2235 359% | 2649 17.1% | 2070 26.8%
(ml. Nordean vahittéispankkitoiminta Suomessa)
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymat 5445 7.1% | 10694 119% | 10196 54% | 6194 21.7%

Muutos-% laskettu vuoden 2005 vastaavista luvuista.

Lahde: Pankkien tulostiedotteet

Muut tuotot siséltavat palkkiotuotot nettomaaraising, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot ja osuudet osakkuusyritysten tuloksesta.
Kuluissa on mukana poistot sek& arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeisté.
Taulukon erat eivat summaudu liikevoittoon, silla pankkien kaikki tuloslaskelman erét eivét sisally taulukkoon.

1. Siséltaa Saastopankit, Aktia Saastdpankki -konsernin, Paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-konsernin, eQ Online -konsernin, OP-ryhman
vahittais- ja yrityspankkitoiminnan, Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan ja Nordean Suomen véhittaispankkitoiminnan luvut.

2. Sisaltaa Saastopankit, Aktia Saastopankki -konsernin, Paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-konsernin, eQ Online -konsernin, OP-ryhman,
Sampo-konsernin pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan seké Nordean Suomen vahittaispankkitoiminnan luvut.

3. Siséaltaa suomalaiset pankkikonsernit ja -ryhmét, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

* Pohjola Yhtymé& Oyj -konserni sisaltyy OP-ryhmén (ja OKO - konsernin) tuloslaskelmaan vuonna 2006. Pohjolan tulos siséltyy vertailutietoihin
vasta marraskuusta 2005 lahtien, mink& vuoksi OP-ryhmén ja OKO-konsernin vuosien 2006 ja 2005 tilinpaétdstietojen vertailtavuus on heikko.
Liséksi OKO-konsernin rakenne on muuttunut merkittavasti Pohjola-kaupan seurauksena.
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2.2  Yhdysvaltain pankkien tu-

loskehitys jatkuu hyvana
Jyrki Haajanen

Suurimpien Y hdysvaltain pankkien talou-
dellinen kehitys on jatkunut nousujohtei-
sena. Tuotot ovat pysyneet hyvinajaon-
gelmaluottojen maar a on edelleen poikke-
uksellisen vahainen. Myo6s pankkien vaka-
varaisuus on hyvallatasolla.

Suurimmat pankit ovat onnistuneet séilyttamaan kan-
nattavuutensa padosin hyvana kovasta kil pailusta huo-
limatta (taulukko). Kannattavuus ei kuitenkaan ole
ollut yhta hyva kaikilla pankkitoiminnan osa-alueilla
Parhaiten ovatkin menestyneet pankit, joiden tuottora-
kenne on monipuolinen, jajotka ovat hgauttaneet
riskinottoaan.

Matala korkotaso ja kovakilpailu ovat ajaneet luot-
tomarginaalit alhaisiksi. Lisaksi yha useammat pank-
kien asiakkaat tallettavat varojaan mieluummin kor-
keakorkoisille mééréaikaistileille kuin heikosti tuotta-
ville kayttelytileille. Kehityksen seurauksena pankkien
korkomarginaalit ovat kaventuneet jo usean vuoden
gjan. Luottovolyymin kasvu seka muiden tuottojen
lisdéntyminen ovat kuitenkin piténeet kokonaistuotot
suurina. Erityisesti omaisuudenhoidosta saadut palk-
kiotuotot seka investointi pankkitoiminnasta saadut
tuotot kasvattivat viime vuonna muiden tuottojen
osuutta. Poikkeuksellisen vahaiset luottotappiot seka
hallittu kulujen kasvu ovat my®s omalta osaltaan pa-
rantaneet pankkien tuloksia.

Hyvésta kannattavuudesta huolimatta pankit ovat
monien haasteiden edess. L uottojen kysyntéa ei ole
erityisen vakaalla pohjallaja muiden tuottojen kasvu
on hidastumassa. Monet kotitaloudet ovat viime vuo-

sina rahoittaneet kulutustaan ottamalla luottoa asunto-

vakuutta vastaan. Taméan menettelyn on mahdollistanut
useita vuosia jatkunut asuntojen hintojen nousu. Asun-
tomarkkinat ovat kuitenkin osoittaneet selvié rauhoit-
tumisen merkkej&, ja vanhojen asuntojen keskihinnat
laskivat viime syksyna ensimmaista kertaa 11 vuoteen.
K otitalouksien luottojen kysynnan kasvu onkin jo
hidastunut. Toisaalta yrityslainojen kasvuvauhti on
samaan aikaan joillain alueilla kasvanut, joten pankki-
en luottokannan kasvuvauhti & valttamaétta tule laske-
maan kovinkaan paljon lyhyell& aikajaksolla. Asunto-
markkinoiden hiipumisellavoi silti ollamerkittavia
vaikutuksia koko Y hdysvaltain talouteen, joten keski-
pitkal& aikavalilla pankeilla saattaa olla edessa ny-
kyisté selvasti vaikeampia aikoja.

Hyvana esimerkkina asuntol ainamarkkinoi den
herkkyydesta voidaan pitéa viime vuoden lopulla syn-
tyneitéd ongelmia ns. subprime-lainamarkkinoailla. Pit-
ka&an jatkunut asuntomarkkinoiden kasvu jayleinen
marginaalien kapeneminen on houkutellut pankkeja
[uotottamaan myds luottokel poisuudeltaan heikkoja
kotitalouksia varsin avokatisesti. Usein luottosummat
ovat olleet kotitalouksien maksukykyyn nghden hyvin
suuriajavakuusvaateistakin on tingitty. Viime vuoden
lopulla maksuhdiriét heikon |uottokel poi suuden omaa-
vissa kotital ouksissa lisddntyivét voimakkaasti aiheut-
taen kuohuntaa koko kiinnitysluottovakuudellisten
arvopapereiden (MBS) markkinoilla. Erityisesti sel-
lai sten arvopapereiden hinnat, joiden vakuutena oli
subprime-luottoja, laskivat jyrkasti. Naiden subprime-
arvopapereiden osuus koko MBS—markkinasta on n.
14 % eli USD 824 miiljardia. Suuret pankit ovat kui-
tenkin ilmoittaneet, etté subprime-luotot tai arvopape-
rit eivét aiheuta ongelmia niiden vakavaraisuudelle.
Myos Federal Reserve on arvioinut tilanteen olevan
hallinnassa, eiké se ole havainnut merkkejé ongelmien
levidmisesté. Sen verran vakavanatilannetta silti pide-

téan, ettd valvontaviranomaiset ovat antamassa pan-
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keille uudet entista seikkaperai semmét luotonmyonto-
ohjest.

Useita vuosiajatkunut hyva kannattavuus on syn-
nyttéanyt tilanteen, jossa monilla pankeilla on kaytds-
sd8n runsaasti "ylimdaraista' pddomaa. Osa tasta paé-
omasta on jaettu omistgjille runsaina osinkoina. Monet
pankit ovat myos ostaneet takaisin omia osakkeitaan.
Tuottojen kasvun hidastuessa omien osakkeiden takai-
sin ostolla saadaan paremmin pidettya tuotot/osake -
tunnusluku suurena. Pankkien hyva vakavarai suusti-
lanne ndkyi lisdksi lukuisinayritysjarjestelyina. Erityi-
sesti suuret pankit ovat osallistuneet yritysjarjestelyi-

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI
e

hin, joilla monipuolistettiin tuottorakenteita ja/tai ha-
jautettiin riskeja.

Y hdysvaltain pankkisektori nayttéisi olevan varsin
hyvin varustautunut kohtaamaan myds mahdollisen
laskusuhdanteen. Pankkien tuottorakenteet ovat moni-
puoliset, eika niiden taseissa ole (ainakaan télla hetkel -
18) suuriarakenteellisia heikkouksia. Riskienhallinme-
netel mien voimakas kehitys viime vuosinaluo myos
uskoa siihen, etté pankit kykenevét entista paremmin
hinnoitteleman riskinsé seka seuraamaan riskikeskit-

tymien kehitysta.

Taulukko 3. 15 Suurten yhdysvaltalaisten finanssikonsernien tunnuslukuja

Kulut Vaka-

Liikevoitto Liikevoitto Tase per varaisuus

1-12/2006 1-12/2005 31.12.2006 ROE % tuotot % tier 1, %

milj. EUR milj. EUR milj. EUR 2006 2006 31.12.2006
Citigroup 23 605 23 658 1499 329 18.7 59.1 8.6
Bank of America 25 464 20 220 1162582 16.3 48.2 8.6
JPMorgan Chase & Co. 15 838 9818 1076 395 13.0 62.1 8.7
Wachovia Corporation 9 465 7 606 563 174 14.4 58.4 7.5
Wells Fargo & Company 10 151 9282 383877 19.6 57.9 9.0
Washington Mutual 3883 4371 275 795 13.6 60.7 8.3
U.S. Bancorp 5 466 5282 174 604 23.6 45.3 8.8
Countrywide Financial Corporation* 3452 3334 159 244 19.0 60.8 10.6
Sun Trust Banks, Inc 2410 2298 145 112 12.3 59.4 7.7
Capital One Financial Corporation* 2909 2274 119 462 14.9 57.6 13.2
Regions Financial Corporation 1560 1143 114 184 10.9 59.9 8.1
National City Corporation 2726 2 380 111 653 18.0 54.5 8.9
BB&T Corporation 1970 1983 96 648 134 55.7 9.0
Bank of New York 1728 1903 82 405 29.1 68.3 7.8
PNC Financial Services Group 3190 1590 81 093 28.0 51.7 104
Yhteensa 113 817 97 142 6 045 555
Painotettu keskiarvo (tase) 16.6 57.0 8.7
Lahde: Fitch Ratings Ltd.
* Vuoden 2005 lopun tieto Tier 1 luvusta, koska 2006 tietoa ei ollut kaytettavissa.
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2.3 Islannin rahoitussektori

laajenee voimakkaasti

Toni Honkaniemi®® ja Pertti Pylkkonen

Islantilaiset pankit ovat muutamassa vuo-
dessa laajentaneet toimintojaan nopeasti
muihin pohjoismaihin seka | so-
Britanniaan. Liikepankkien taseista puolet
koostuu ulkomaisista toiminnoista.

Islannin rahoitussektori on viimeisten vuosien aikana
kéynyt lavitse huomattavan rakennemuutoksen ja
poikkeuksellisen nopean kasvun. Islannin rahoitus-
markkinoiden liberalisointi aloitettiin 1990-luvun
puolivélissi Islannin liityttyd ETA-sopimukseen.

Rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnin my6té kéyn-
nistyi myds pankkisektorin keskittyminen. Glitnir
banki (entinen Islandsbanki) muodostettiin vuonna
2000, jolloin Idlandshanki ja lcelandic Investment
Bank - FBA yhdistyivét. Nykyinen Kaupthing Bank
muodostui toukokuussa 2003, jolloin Kaupthing ja
valtion aikai semmin omistama Bunadarbanki yhdis-
tyivét.

Valtio myi myds toisen omistamansa liikepankin,
Landsbanki Islandsin, vuonna 2003. Valtion omista-
mien pankkien yksityistdminen muutti niiden toiminta-
strategian perinpohjin ja ne ryhtyivét |agjenemaan
nopeasti. Yksityistdmisen lisaksi pankit paasivat mu-
kaan asuntorahoitukseen kesélla 2004, kun vation
omistaman asuntorahaston monopoli murrettiin.

Rahoitusmarkkinoiden ja pédomanliikkeiden va-
pautumisen jélkeen islantilaiset pankit ja sijoitusyhti6t
ryhtyivét lagjenemaan ja ostamaan pankkeja sekéa
muita rahoitusalan toimijoita sek& pohjoismaista etté

|sosta-Britanniasta.

0 Rahoitustarkastus

Ulkomaiset sijoitukset kasvattivat islantilaisten
pankkien taseita erittéin nopeasti. |slantilaisten pank-
kien jamuiden luottolaitosten yhteenlaskettu tase oli
vuonna 2001 noin 17 mrd. euroa. Vuoden 2005 lopus-
sa pankkien ja muiden luottol aitosten yhteenl askettu
tase oli houssut jo [&hes 83 mrd. euroon, mikaon noin
kuusinkertainen bruttokansantuotteeseen verrattuna.
Suurimpien liikepankkien kasvu jatkui nopeana myds
vuonna 2006. Kolmen suurimman liikepankin yhteen-
|askettu tase kasvoi noin 25 %. Pankit ovat ripeasta
kasvusta huolimatta viel &kin pienia pohjoismaisessa

vertailussa (Kuvio 2).

Kuvio 2. Pohjoismaisten finanssikonsernien tase
ja markkina-arvo 31.12.2006

Mrd. euroa Mrd. euroa

400

350 35

300 30

250 25

200 20

150 15

100 10

50 5

B 1 Tase (vasen asteikko) 2 Markkina-arvo (oikea asteikko)

Lahde: Osavuosikatsaukset ja Bloomberg.

Islannin pankkimarkkinat ovat hyvin keskittyneet.
Kolmen suurimman pankin, Glitnir banki, Kaupthing
Bank ja Landsbanki 1slands, markkinaosuus koko
pankkisektorin taseista on noin 90 %. N&iden pankkien
taseista noin puolet koostuu ulkomaisista toiminnoista.
Saastépankit ja niiden omistama Islannin neljas liike-
pankki Icebank ovat ainakin toistaiseksi keskittyneet
kotimaan markkinoaille.

Islantilaisten pankkien kannattavuutta ja kustan-
nustehokkuutta kuvaavat tunnusluvut ovat hyvia
Oman pdaoman tuotto (ROE %) oli viime vuonna
kolmella suurimmalla pankilla noin 40 % ja tehok-
kuutta kuvaava kulut/tuotot -suhde jopa ale 0,4. Myds

vakavarai suutta mittaavat tunnusluvut ovat selvasti yli
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viranomaisten maérittémien minimitasojen. Vuoden
vai hteessa kokonaisvakavaraisuus oli kolmella suurella
liikepankillanoin 15 % ja ensisijai sten omien varojen
perusteella laskettu tier 1 -vakavarai suus vahintéan
10,5 %.

Suurimpien liikepankkien voimakkaan kasvun seu-
rauksena pankkien varainhankinnan rakenne on muut-
tunut talletuksista enemman kansainvalisilt pgdoma-
markkinoilta hankittuun velkarahoitukseen. Kolmen
suurimman liikepankin otto- ja antolainauksen suhde
vaihtelee alle 30 prosentista runsaaseen 40 prosenttiin.
Pankkien rahoitusriski onkin kasvanut viime vuosina
huomattavasti.

Idlantilaisten pankkien liikkeeseen laskemien vel-
kakirjojen riskiluokitukset vaihtelevat huomattavasti
luokituslaitosten valilla (Taulukko 4).

Moody's uudisti pankkeja koskevan luokitusarjes-
telmansd ja nosti sen seurauksena helmikuussa yll&
mainittujen pankkien pitkien velkakirjojen luokitukset
neljéllatai viidella pykaadlakorkeimpaan Aaa-
luokkaan. Luokitusten nostot ovat heréttaneet runsaasti

kansainvélisté ja pohjoismaista keskustelua.

Taulukko 4. Islantilaisten pankkien luottoluokituk-
set (23.3.2007)

Moody's S& P Fitch
Glitnir Bank P-1/AaalC |A-2/A- FUA
Kaupthing Bank |P-1/Aaa/C |... FU/A
Landsbanki
Islands P-1/AaalC |... FUA

Toisaalta Moody's on alentanut seka Glitnir bankin
etté Kaupthing Bankin taloudelliseen kantokykyyn
liittyvéa financial strength-luottokel poisuutta luokkaan
C. Perusteluina ovat olleet mm. omistuksen keskitty-

neisyys, heikentynyt corporate governance seké kas-
vaneet luottoriskit.

Islannin vakuutussektori on pieni verrattuna maan
pankkisektoriin. V akuutusyhtididen yhteenlaskettu
tase j&i vuonna 2005 alle 2 mrd. euron. Yksi syy hen-
tojen huomattava merkitys. Maassa toimii yli 40 el8ke-
rahastoa, ja niissa olevien varojen mééra on noin 1,3
kertaa BKT:n suuruinen. Rahastoitujen eldkkeiden
méaéara suhteessa talouden kokoon on yksi maailman
suurimpia.

Islannin pankki- ja rahoitussektorilla on runsaasti
ristiinomistusta. Kolmen suurimman liikepankin suu-
rimpien omistajien listalla on muita kotimaisia pank-
keja, investointi- ja sijoitusyhtiditd, henki- jaelékevar
kuutuslaitoksia seké erilaisia holding-yhti6ita.

Islantilaiset pankit ovat parin viime vuoden aikana
lagjentaneet toimintojaan my6s Suomessa. Kautphing
Bank toimii Suomessa luottolaitostoimiluvalla ulko-
maisen luottolaitoksen tytaryhtiona. Se osti jo aiemmin
pienen pankkiiriliikkeen, Sofi Oy:n. Porssinoteerattu
sijoitusyhti® Norvestia Oyj kuuluu myds Kaupthing-
konserniin, joka omistaa yhtiosta noin 30 % ja &éni-
ma&rasta runsaat puolet. Glitnir banki teki helmikuun
alussa ostotarjouksen FIM-konsernistajasilla on hal-
[ussaan noin kaksi kolmasosaa konsernin osakekannas-
ta. Exista-ryhma lisési helmikuussa omistustaan Sam-
po Oyj:ssd ja sen yhteenlaskettu omistus Sammosta on
runsaat 15 %. Omistus on jakautunut kolmeen osaan,
joista suurin osuus, noin 9,5 %, on Luxemburgiin
rekisterdidyn Exafin B.V.:n omistuksessa. Liséksi
pankkeihin kytkoksissd olevat islantilaiset sijoitusyhti-
0Ot ovat tehneet merkittavia sijoituksia mm. suomalai-
siin listayhti6ihin, julkisuudessa ndkyvimpéana FL

Groupin sijoitukset Finnairiin.
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2.4  Onko EU:n vahittaispank-

kitoiminnassa kilpailun es-

teita?
Laura Vajanne

Euroopan komission selvityksen mukaan Eu-
roopan vahittaispankkimarkkinoilla on useita
Kilpailun esteitd, jotka lisdavat vahittaispank-
kipalveluista yrityksille ja kuluttajille aiheutu-
via kuluja. Pankkitoiminnan hyva kannatta-
vuus, keskittyneet markkinat seka todisteet
markkinoillep&&syn esteistd antavat aiheen
epdilla, ettd joissakin EU-maissa pankit pysty-
vat pitdmaan kuluttajilta ja pienyrittdjilta perit-

tavat maksut varsin korkeina.

Suomen pankkitoimiala on muuhun Eurooppaan ver-
rattuna erityisen keskittynytta. ™* K olme pankkiryhméaa
(Nordea, Sampo, OP-ryhmd) kattaa tasearvolla mitat-
tuna vahittéi spankkitoiminnasta 90 %, kun koko EU-
alueella vastaava luku on keskiméérin 50 %. Myds
Ruotsi, Liettua, Hollanti ja Belgia edustavat selvasti
keskittyneitéd markkinoita. Saksa on puolestaan esi-
merkki pitkalle hgjautuneesta pankkitoiminnan maasta.

Pankkien kannattavuus EU-alueella on ollut hyva.
Suomalaiset pankit sijoittuvat komission kannatta-
vuusvertailussa kolmanneksi Irlannin ja Espanjan
jalkeen, ruotsalaiset ja tanskalaiset pankit vain hiukan
tastd jéjessd. Kannattavuudeltaan heikkoina maina
erottuvat Saksa, ItévaltajaBelgia

Kannattavuuden ja kustannustehokkuuden vélilla

vallitsee EU:n selvityksen mukaan selked positiivinen

MArtikkelin tiedot perustuvat Euroopan komission raporttiin, jokaon
saatavissa osoitteesta:
http://ec.europa.eu/comm/competition/antitrust/others/sector_inquiri

esffinancial_services/

riippuvuus. Téssa vertailussa Suomi sijoittuu kuitenkin
hieman EU-keskiarvon alapuolelle. Huolimatta hyvés-
té kannattavuudesta myds liiketoi minnan kustannukset
olivat Suomessa keskitasoa korkeammat.*

Komission raportti nostaa esille muun muassa
pankkien ja muiden luotonantajien luotonannossaan
hy6dyntamét |uottorekisterit mahdollisena kilpailun
esteend. Erityisesti luottorekisterit ndhdaén ongelmana
markkinoille tuleville uusille pankeille. Luottorekiste-
reistd aiheutuvia kilpailun haittoja voi syntyainfor-
maation epatasai sesta jakautumisesta, jos tiedonsaanti
rekisterista on estetty tai tehty kalliiksi. Luottorekiste-
rien tietojen kayttd voi myos olla estetty ulkomaisilta
pankeiltatal sitd on rgjoitettu sééntelytoimenpiteilla
puhtaasti kaupallisista syisté tapahtuvan syrjinnan
ohella.

Pankkien yhteistyd vahentaa kilpailua?

Pankkien valiset erilaiset yhteistybmuodot ovat yleisia.
Tyypillisesti yhteistyd liittyy maksujarjestelmiin ja
luottorekistereihin seka tietotekniikkaa edellyttavan
infrastruktuurin rakentamiseen ja hyédyntémiseen.
Muitta eri pankkiryhmien valilla esiintyy myos syvélli-
sempéa yhteistyta.

Y hteisty6 pankkien vélilla voi johtaa taloudellisiin
hy6tyihin kuluttajan kannalta. N&in on erityisesti sil-
loin, kun pankit ovat pienid eika ryhmittyméllaole
merkittéavad markkinaosuutta. Mutta pankkien valinen
yhteisty6 saattaa my6s vahentaé kil pailua ja vaikeuttaa
uusien toimijoiden pagsya markkinoille.

Komission raportissa nostetaan esille joidenkin
EU-maiden séast6- ja osuuspankkitoiminta esimerkki-
n& mahdollisesta kil pailua véhentévasté ja uusien toi-

mijoiden paéasya markkinoille vaikeuttavasta yhteis-

2 Mm. pohjoismaisten keskuspankkien | aatimassa Nordic Banking
Structures - raportissa (28.8.2006) suomalaisten pankkien kulut per

tuotot - suhdeluku oli selvésti parempi kuin komission raportissa.
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tydsta. Joissakin EU-jésenmaissa on edelleen voimassa
lainsgddanndllisiatai muita hallinnollisia sédnnoksia,
joillatuetaan sdast6- ja osuuspankkien asemaa. Esi-
merkiksi joillakin sdast6- ja osuuspankeilla saattaa olla
oikeus verovapaisiin talletuksiin. Joissakin maissa
yhtei styémuotoihin ei sovelleta normaalejakilpailula-
kejajajoissakin jésenmaissa valtion rooli omistajana
jatakagjanavoi vinouttaa kilpailua. Myds sopimuksia
toiminnan alueellista rajoittamisista esiintyy.

EU-aluedlla osuuspankeilla on huomattava mark-
kinaosuus Ranskassa, Hollannissa, Italiassa, Itavallas-
saja Suomessa. ** Saastdpankkitoiminta on puolestaan
merkittéavad mm. Saksassa ja Espanjassa.

Asian monimuotoisuuden ja mutkikkuuden vuoksi
raportissa ehdotetaan jatkoselvitysten tekemisté kil pai-
lunékodkulmasta koskien néita pankkien erilaisiayh-
teistyémuotoja. Jos selvityksissatulee ilmi kartel-

liepéilyja, komissio nostaa asiat esille yhteison tasolla.
Kytkykauppaa ja palvelujen niputtamista

Pankit harjoittavat yleisesti Euroopassa kytkykauppaa,
esimerkiksi velvoittamallalaina-asiakas ottamaan
ylim&&réinen lainaturvavakuutus tai avaamaan kaytto-
tili. Pankit voivat lisdksi niputtaa palvelujaan erilaisik-
s paketeiksi, jolloin pankkien valiset hintavertailut
ovat hankalia. Pakettihinnoittelu johtaa mahdollisesti
my®s turhista pal vel uista maksamiseen.

Kun kytkykauppa heikentéé asiakkaiden liikkumis-
ta, se heikent&& myo6s markkinaosapuolten ja markki-
noille tulevien uusien pankkien kilpailuasemaa. Suo-
messa on yleistd, etté pankki edellyttéa laina-asiakkaan
pitdvan kayttelytilin pankissa. Kaytanto on erityisen

yleinen kotitalouksien kohdalla.** Esimerkiksi Saksas-

%3 Somessa osuuspankkien markkinaosuus kaikista talletuspankkien
euromaaraisista kotitalouksien ja yritysten talletuksistaoli 34 % ja
sdastopankkien 9,5 % vuonna 2006.

¥ Asuntolaina-asiakkaista 75 %:lla oli kayttelytili samassa pankissa

jakulutusluotoissa osuus oli 85 %. Ké&ytantd on muuttunut viime

sa, Ruotsissa ja Englannissa tdman tyyppista kaytantoa
el juuri esiinny. Myods muiden palvelujen niputtaminen
padtuotteen — erityisesti asuntolainojen — yhteyteen on
Suomessa yleista.

Tuotteiden hinnoittelussa suomalaiset pankit erot-
tuvat komission vertailuissa edukseen. Useissa tuot-
teissa, kuten tilien kéyttémenot ja sulkeminen, tilinyli-
tysmaksut ja lainan siirtohinnat, hinnat ovat Suomessa

melko alhaiset verrattuna moneen muuhun maahan.
Pankkiasiakkaiden liikkuvuus vahaista

Noin 5-6 % kayttelytilin haltijoista vaihtaa pankkia
vuosittain EU-alueella. Suomessa kotitalouksien ja
yritysten tilipankin vaihtaminen j&& selvéasti vahéi-
semmaksi kuin EU-alueella keskiméarin. Liséksi aktii-
visessa kéyttssd olevien tilien keskimaérainen kaytto-
aika nayttdis Suomessa olevan selvésti pisin koko EU-
alueella. Selvitys kuitenkin osoittaa, ettd pankkiinsa
tyytyméttémia asiakkaita on paljon enemman kuin
tilinsA vaihtavia asiakkaita. Keskeiseksi esteeksi pan-
kin vaihtoon koetaan tilin vaihtamiseen liittyvét kus-
tannukset.

Pankkien voittomarginaalit ovat alhaisemmat niissé
mai ssa, joissa asiakkaat vaihtavat useammin pankkia
Asiakaskunnan liikkuvuuden edistdminen néhdaankin
tervetulleena kil pailua lisdavand keinona. Komissio
asetti selvityksen perusteella tyéryhman pohtimaan
asiaa. Lisdksi komissio tekee parhaillaan selvitysta
asuntolainojen hinnoittelun 18pindkyvyydesta ja hin-
noittelun yhteydest asiakkaiden liikkuvuuteen.

vuosien aikana aiempaa joustavammaksi ja esim. palkkatilié ei
lainanantajapankki vattémétta edellyta. Sen sijaan lainanhoitomak-
sut edellytet&én hoidettavaksi useimmiten luotonantajapankissa
pidettavaltatililta
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2.5 Vakuutussektorin tilanne

suotuisa

Pertti Pylkkdnen

Suomalaisten vakuutuslaitosten kannatta-
vuusja vakavaraisuus pysyivat vuonna
2006 hyvina. Pitkien korkojen nousu hel-
kens sijoitusten tuottoja edelliseen vuo-
teen verrattuna.

K otimaisen vakuutussektorin kehitys jatkui suotuisana
vuonna 2006. V akuutustoiminnan kannattavuudessa ei
tapahtunut merkittévia muutoksia edelliseen vuoteen
verrattuna. Sijoitustoiminnan tuotot heikkenivét kui-
tenkin usealla yhtioll& Pitkien korkojen nousu heiken-
s korkosijoituksia painottaneiden vakuutusyhtididen
sijoitusten tuottoja. Parhaat tuotot saatiin noteeraamat-
tomista osakkeista, eli 18hinnd padomasijoituksista.

V akuutusyhtididen maksutulon kasvu vaihteli yh-
tibtyypeittdin. Tyoel 8keyhtididen maksutulo kasvoi
parantuneen tydllisyyden ja palkkojen nousun ansiosta
runsaat 8 %. Vahinkoyhtididen maksutulon kasvu oli
pari prosenttia. Henkivakuutusyhtididen maksutulo jéi
vuonna 2006 noin 4 % edellisvuotta heikommaksi.

Henkivakuutusyhtiiden maksutulon rakenne
muuttui vuonna 2006. Perustekorkoisten henkivakuu-
tusten maksutulo supistui runsaalla viidenneksell, kun
sijoitussidonnaisten henkivakuutusten maksutulo puo-
|estaan kasvoi |éhes viidenneksella. Sijoitussidonnais-
ten vakuutusten maksutulon osuus henkivakuutusyhti-
0iden koko maksutulosta nousi vuonna 2006 ensim-
maisen kerran suuremmaksi kuin perustekorkoisten
vakuutusten maksutulo.

Henkivakuutusyhtitiden vakuutuskanta on sijoitus-
sidonnaisten vakuutusten kasvusta huolimatta edelleen

painottunut voimakkaasti perustekorkoisiin vakuutuk-

siin. Niiden osuus henkivakuutusyhti6iden vakuutus-
kannasta oli vuoden 2006 lopussa runsaat 70 %.
Riskivakuutusten ja saastohenkivakuutusten yh-
teenlaskettu maksutulo kasvoi runsaat 2 %, mutta
yksilollisten eldkevakuutusten maksutulo aleni viime
vuonna léhes 10 % edelliseen vuoteen verrattuna
Mydés ryhmahenkivakuutusten maksutulo vaheni voi-
makkaasti vuoden 2005 poikkeuksellisen hyvén kas-
vun jélkeen. Maksutulon kasvun hidastumisesta huo-
limatta henkivakuutussdastot kasvoivat runsaat 7 %.
Henkivakuutusyhtididen sijoituskannan, runsaat 28
mrd. euroa, rakenne el muuttunut vuonna 2006 paljoa-
kaan. Jvk-lainojen osuus pieneni ja erilaisten sijoitus-
rahastojen osuus kasvoi. My6s vahinkovakuutusyhti-
6iden runsaan 10 mrd. euron sijoituksi ssa rahastosijoi-
tusten osuus kasvoi. Osakesijoitusten mééra lisééntyi,
mutta niiden osuus vahinkovakuutusyhtididen koko-
naissijoituksista on vain runsaat 10 %.
Vakuussektorin keskimaaréinen vakavaraisuus séi-
lyi vuoden 2006 aikana varsin hyvana. Henkivakuu-
tusyhti6iden keskimaaraista vakavarai suuslukua alensi
se, ettd esimerkiks Suomi-yhtio palautti vakavarai-
suuspdéomaa asiakkaille liséetuina runsaat 300 mil-
joonaa euroa. Myos vahinkoyhti6iden keskimaaréinen
vakavaraisuus aleni hieman mm. osinkojen korotuksen
vuoksi. Sen sijaan tytel &keyhtididen keskimaarainen
vakavaraisuus parani viime vuoden aikana™
Tyo6el8keyhtitiden kokonaistulos kéyvin arvoin
laskettuna heikkeni runsaaseen 2,5 mrd. euroon, kun se
edellisend vuonnaoli 4,3 mrd. euroa. Sijoitustoimin-
nan nettotuotot alenivat erityisesti pitkien korkojen
nousun vuoksi. Kokonaistulosta heikensi my¢s vas-

tuuvelalle hyvitettéavan koron nousu.

5 vakuutusyhtioiden, el akessétididen ja el dkekassojen vakavarai-
suus 31.12.2006. Vakuutusval vonta. L ehdistétiedote 1/2007.
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Ty6el 8keyhtiéiden toimintapuitteet muuttuivat té
man vuoden alusta lukien, kun uusi tyéntekijan el éke-
laki (TyEL) astui voimaan.

Samassa yhteydessa uudistettiin myds tyoel 8kelai-
tosten vastuuvel an katetta ja vakavaraisuusrgjan las-
kentaa koskevaa lainséédantod. Esimerkiksi omai-
suuserien luokittelu tehd&an nyt aikai sempaa selke-
ammin sijoituksiin liittyvien riskien perusteella. Vaka-
varaisuusrajan laskemisessa seké vastuuvel an kattami-
sessa otetaan sijoittamiseen liittyvét riskit huomioon
my®s al empaa paremmin.

Ty6el 8keyhtididen toimintapédomaa ja vastuuvel -
kaa koskevien uusien sédnndsten tavoitteena on rahas-
tointi periaatteiden ja vakavarai suusmekani smin muut-
taminen siten, etté tyoel 8kelaitokset voisivat lisatéa

%

osakesijoitusten osuutta ja tavoitella entisti parempia
sijoitustuottoja.

Sijoitustoiminnassa painopiste siirtyi jo viime
vuonna osakesijoituksiin seka erilaisiin vaihtoehtoisiin
sijoituskohteisiin, kuten hedge-rahastoihin tai pdéoma-
sijoituksiin.

Ty06el8keyhtididen sijoitusten tuotto sitoutuneelle
p&aomalle on pitemmalla aikavalillaylittanyt laskupe-
rustekoron asettaman tuottovaatimuksen. Muutaman
vuoden takai sesta notkahduksesta huolimatta tyoel &
keyhtitiden sijoitusten keskima&réinen tuotto vuosina
1998 - 2006 oli yli 7 prosenttia. Tuotot ovat vaihdel-
leet yhtidittéain 1&hinna osakesijoitusten painon mukaan
(Kuvio 3).

Kuvio 3. Tyoelakeyhtididen sijoitusten tuotto sitoutuneelle paaomalle, %

%

14

1

0

2000 2001 2002

Bl 1 Eléke-Fennia (oikea asteikko)

Bl 3 Eléke-Veritas (oikea asteikko)

I 5 Varma (oikea asteikko)

-= 7 Laskuperustekorko (vasen asteikko)

2003

Tyo6eldkelaitosten pddomasijoitusten maaré oli vii-
me vuoden lopussa 2 mrd. euroa. Huomattava osa,
runsaat 70 %, pd&omasijoituksista on tehty Suomen ja

euroalueen ulkopuolelle.

2004 2005 2006

[ 2 Elake-Tapio (oikea asteikko)
3 4 limarinen (oikea asteikko)
[ 6 Etera

Lahteet: Yhtididen vuosikertomukset ja Elaketurvakeskus.

Hedge-rahastoihin tehdyt sijoitukset ovat kasva-
neet. Sijoitusten maéré oli vuoden 2006 lopussa 3,5
mrd. euroaja niiden osuus tydel ékelaitosten kaikista

sijoituksistaoli noin 3 %.
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3.1 Pohjoismaisten pankkien

reittaukset

Pertti Pylkkdnen

Moody's uudisti pankkeja koskevan luoki-
tug arjestelmansa ja sen mukaiset muuttu-
neet luokitukset julkaistiin helmikuussa.
Uudistus sai ristiriitaisen vastaanoton ja
Moody'stasmens uutta luokitug érjestel-
maansa maaliskuun lopussa.

Yksi keskeisimmista luottokel poisuusluokituksia teke-
visté yhteisoisté, Moody's, ilmoitti helmikuussa 2007
ottavansa kayttoonsa pitkadn valmisteilla olleen uuden
pankkien [uokitusmenetelmansi. Uusi menetelma
perustuu kéytantdon, jossa on yhdistetty uudistettu
pankkien taloudellisen vahvuuden luokituksen mene-
telma& (bank financial strength rating, BFSR) seka
maksuhdiridanalyys (joint default analysis, JDA).
Y htién aiempi pankkien tal oudellisen vahvuuden luo-
kitusmenetel ma otettiin kdytt6én vuonna 1995.
Moody'sin analyysin |ahtokohtana on pankkien ta-
loudelliseen vahvuuteen liittyva BFSR-luokitus.
BFSR-luokituksessa arvioidaan pankin taloudellista
vahvuutta ja kantokykyé ilman ulkopuol elta sastavaa
tukea. BSFR-luokitus annetaan pankille, ei sen liik-
keeseen laskemille velkakirjoille tai talletuksille.
BFSR-luokitus el suoraan mittaa talletukseen tai vel-

kakirjaan liittyvaa luottoriskia. Luokitusasteikko ete-

3 Arvopaperimarkkinat

nee huonoimmasta parhaimpaan asteikollaE, D, C, B
jaA.

Maksuhéiritanalyysissi arvioidaan puolestaan sité
todennakdisyyttd, miten pankki kykenee maksamaan
velvoitteensa, €li talletukset tai velkakirjat takaisin
aikataulun mukaisesti. Kotimaan ja ulkomaan valuutan
maéréisille veloille annetaan erilliset luokitukset. Mak-
suhéiritanalyysissa yks keskeinen luokituksen tasoon
vaikuttava tekijé pankin oman aseman ohellaon se
todenn&kdisyys, milla pankki voi saada ulkopuolista
tukea selviytyakseen velvoitteistaan.

Moody's julkaisi helmikuussa ensimmaiset uudella
menetel malla tehdyt luokituksensa. Muutokset kohdis-
tuivat ensisijaisesti maksuhdiritanalyysiluokituksiin
(JDA), €li kayténndssa velkakirjojen luokituksiin.
Muutamien pankkien osalta tarkistettiin myos talou-
dellisen vahvuuden luokitusta (BFSR). Pohjoismaiset
pankit kuuluivat ensimmaisend julkistettujen uusien
luokitusten ryhméan. Samassa yhteydessa julkistettiin
my6s Benelux-maiden, Baltian maiden seka eréiden
itéisen Keski-Euroopan maiden pankkien uudet [uoki-
tukset.

Uuden luokitusmenetelman perusteella useiden
pohjoismaisten pankkien pitkien senior-lainojen luoki-
tukset nostettiin parhaimpaan riskiluokkaan, €li luok-
kaan Aaa. Nordea oli ainoa ruotsalainen pankki, joka
nostettiin parhaimpaan luokkaan. Toisaalta kolme
idantilaista liikepankkia, Glitnir banki, Kautphing
Bank seké Landsbanki 1slands, nousivat parhaimpaan

Aaa-luokkaan. Islantilaisista pankeista Glitnir bankin
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jaKaupthing Bankin luokitus nousi neljallapykaala
jaLandsbanki Islandsin peréti viidella pykaalla

OKO, Nordea ja Sampo Pankki nostettiin myos
parhaimpaan luokkaan. Muista pohjoismaisista pan-
keista parhaimpaan luokkaan nousivat Danske Bank ja
DnB Nor Bank.

L uokitusmuutosten yhteydessa Moody's tarkisti
my®6s usean pankin taloudellisen vahvuuden luokitusta
(BSFR) pykdén tai kaks aikaisempaa alemmaksi.

Na&i ssd muutoksissa kiinnittéé huomiota myos se, etta
esimerkiksi Nordean tytérpankkien luokitukset poik-
keavat eri maissa. Nordea Pankki Suomen ja Nordea
Pankki Ruotsin luokitukset séilyivét ennallaan, €li
luokassa B, mutta Nordea Pankki Norjan ja Nordea
Pankki Tanskan luokitukset alenivat pykaéllajaovat
nyt B-.

OKO:n luokitus aleni kahdella pykaldléjauusi
luokitus on C+. OP-ryhman vastaava luokitus on B.
Sampo Pankin luokitus séilyi luokassa B- ja Aktian
luokassa C.

Islantilaisten pankkien taloudellisen vahvuuden
luokitus ei aentunut téssa yhteydessd, Moody's oli
tarkistanut seka Glitnir bankin ettd Kaupthing Bankin
luokituksen jo aiemmin luokkaan C.

Moody's tarkisti maksuhéiridanalyysin, eli talletuk-
silleja senior-lainoille tehtyjen JDA-luokitusten meto-
dologiaa maaliskuun lopussa. Moody's alensi pankin
talletusten tai senior-velkakirjojen luokitukseen vaikut-
tavan ulkoisen tuen painoarvoajanosti puol estaan
pankin oman tal oudel lisen aseman painoa |uokitukses-
sa. Luokitusmetodol ogian hienosd&don seurauksena
luokituslaitos saattaa tarkistaa joidenkin pankkien
JDA-luokituksen ndkymia.

3.2 STEP-by-step: eurooppa-

laisten rahamarkkinoiden

lapinakyvyys paranee
Kristina Rantalainen

EKP alkaa julkaista 2.4.2007 l&htien STEP
-leimalla liikk eeseen laskettujen lyhyiden
eur ooppalaisten velkapaperimarkkinoiden
tuotto- ja markkinatietoja verkkosivuil-
laan. Kaytanndssa tama synnyttad uuden
mar kkinan.

Lyhyiden, alle vuoden pituisten velkapaperimarkki-
noiden integraatiokehitys on jaényt jélkeen rahoitus- ja
padomamarkkinoiden yhdentymiskehityksesté euro-
alueella. Rajan yli tapahtuvaa kaupankéyntia hidasta-
vat maakohtaiset selvityskaytannot ja markkinatavat.
Eurojéarjestelma pyrkii edistdmaan markkinoiden
|8pinakyvyyttéa julkai semalla huhtikuun alusta léhtien
EKP:n verkkosivuilla™ péivittéin tietoja STEP-
ohjelmien’’ puitteissa liikkeeseen | askettujen velkapa-
pereiden
- tuotoista
- kaupank&ynnin volyymeista
- uusien emissioiden hinnoittelusta.
Huhtikuun alusta |ahtien STEP-paperit myos hy-
vaksytaadn eurojéarjestelméan rahamarkkinaoperaatioiden
vakuusmateriaaliksi muiden vakuuskel poisuuskriteeri-

en tayttyessa’®,

'8 http://www.ech.int/home/html/index.en.html

7 short Term European Paper

8 Ks. Yleisasiakirja eurojérjestel mén rahapolitiikan valineistaja
menettelyistd, luku 6 Vakuuskel poiset omaisuuserét. Euroopan
investointipankki EIB on ensimmaisena kayttamassa hyvakseen
STEP-ohjelman vakuuskelpoisuutta. Pankki ilmoitti |askevansa
liikkeeseen heti huhtikuun alussa 15 miljardin euron maéréisen
STEP-ohjelman.
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STEP-markkinoilla tarkoitetaan lyhytaikaisten vel-
kapapereiden kaupankayntia ei-sddnnellyilla Euroopan
unionin markkinoilla. Eurojérjestelméan tavoitteenaon
edistda lyhyiden rahamarkkinoiden yhdentymista yli
kansallisten rajojen. Pyrkimyksen& on standardoida
markkinakaytantdja, lisitd markkinoiden likvidiytta ja
|apinakyvyytta.

STEP-leiman voivat hakea ja saada lainachjelmat,
jotka tayttavat Euroopan pankkiyhdistysten liiton™ ja
ACI?-rahamarkkinayhdistysten |aatiman sopimuksen
edellytykset. Sopimus (STEP Market Convention)®
asettaa lainaohjelmalle vaatimuksia mm.

- tietojen saatavuudelle

- kauppojen selvityskayténndille ja selvitysjar-
jestelmille

- tietojen toimittamiselle EKP:lle tilastojen ko-
koamista varten.

Sopimus el sen sijaan aseta esim. luottokel poisuus-
luokitustatai tietojen yksityiskohtai suutta koskevia
vaatimuksia. STEP-ohjelmia hallinnoi kymmenjéseni-
nen markkinakomitea, jonkajésenet nimittd&d ACl:n ja
EBF:n edustgjat.

Operatiivisen tytn hoitaa sihteeristd, joka myontéa
sopimuksen edellytykset tayttaville rahamarkkinaoh-
jelmille STEP-kel poisuuden. STEP-leiman saadakseen
my6s rahamarkkinaohjelman selvitysmenettelyjen on
taytettava tietyt kriteerit. Suomen Arvopaperikeskus
on saanut STEP-selvitysarjestelman statuksen yhdek-

sdn muun arvopaperikeskuksen kanssa.

% European Banking Federation, EBF

2 The Financial Markets Association; pankkien valuutta- jaraha-
markkinatoimintoja edustava yhdistys.

2 step-markkinoihin liittyvét tiedot ovat saatavilla Step-
organisaation verkkosivuilla osoitteesta www.stepmarket.org.

STEP-hanke? |hti liikkeelle EKP:n aloitteesta
vuonna 2001. Sen jalkeen kaytanndn kehitysty6ta ovat
edisténeet edella mainitut organisaatiot, ACI ja EBF.

EKP jayhdeksin EU-alueen kansallista keskus-
pankkia, Suomen Pankki mukaan lukien, tukevat
STEP-hanketta siten, ettd ne ovat sitoutuneet antamaan
apuaan sihteeristélle heindkuuhun 2008 asti STEP-
|eiman mydntamisprosessissa.

Taulukko 5. Liikkeeseen laskettujen STEP- oh-
jelmien kannan kehitys heinda-marraskuussa
2006

Milj. euroa

Valuutta  Heinakuu Elokuu  Syyskuu Lokakuu Marraskuu
EUR 69 643 75 755 77928 82244 84 423
usD 170 445 2436 2985 2 896
GBP 86 58 458 642 971
JPY 49 48
CHF 288 344 200 214 291
Muu 659 629 761
Yhteensa 70 187 76 602 81 682 86 763 89 390

Léhde: ECB securities issues statistics.

Ensimmaiset STEP-ohjelmat laskettiin liikkeeseen
heindkuussa 2006. Ne voivat periaatteessa olla minka
tahansa EU-maan lainsdddannon alaisiaja minkata
hansa vaihdettavan valuutan madréisié. Marraskuun
2006 loppuun mennessa on liikkeeseen laskettu 16
ohjelmaajakantaoli arvoltaan 89,4 miljardia euroa®.
V altaosa ohjelmista on euroméaréisia. Liikkeeseen
laskijoina ovat olleet rahoituslaitokset®. Suomalaiset
litlkkeeseen laskijat eivét ole viela hakeneet STEP-

leimaa.

2 K s. "Euroalueen rahamarkkinat kehittyvat — lyhytaikaisten arvo-
papereiden markkinat kaynnistyvéat" (Euro ja Talous 4/2006; Harri
Lahdenperd)

% Euro Money Market Study 2006, February 2007

2 nttp://www.stepmarket.org/ecal.html
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3.3 Sahkoisen kaupankaynnin

kilpailuvalttina prosessien

virtaviivaistaminen
Kristina Rantalainen

Jarjestelmien kehitystukee arvopaperi-
kaupan sahko6istymista. Post-trading -
palvelujen integroiminen kaupankéaynti-
prosessiin antaa kilpailuedun kaupan-
kayntialustojen tarjogjille.

SIFMA%:n j&rjestaméassi konferenssissa hel mikuussa
2007 julkaistiin selvitys® velkapapereiden kaupan
sahkdistymisesté. Valittgjét raportoivat velkapaperei-
den sahkdisen kaupankaynnin volyymien kasvaneen
32 % vuonna 2006 ja ennakoivat kasvun jatkuvan 38
prosentin vauhtia vuonna 2007. Lisaksi selvityksen
mukaan hiukan yli puolet eurooppalaisista institutio-
naalisista sijoittgjista tekee nykyaan yli 60 % joukko-
lainakaupoistaan sdhkoisesti. Vain prosentti sijoittgjis-
tailmoitti, ettd ei lainkaan k&y kauppaa sdhkoisesti.

EK P:n julkaisemat tiedot®” euroalueen rahamark-
kinoiden kehityksesta vuonna 2006 ovat hyvin saman-
suuntaisia. Repokaupoista tehtiin euromarkkinoilla 49
% sahkoisesti, mika merkitsee 6 prosentin kasvua
edelliseen vuoteen verrattuna. Kasvua tukee se, etté
reposopimukset ovat standardituotteita ja sopivat hy-
vin séhkoiseen kaupankayntiin.

EKP:n selvityksen mukaan johtavia kaupankéyn-

tialustan tarjoajia ovat Euroopassa BrokerTec?, Eurex

% Securities Industry and Financial Markets Association

% 2nd Annual European Fixed Income e-Trading Survey
(6.2.2007/James George, Director, Concise). Aiheesta on enemmén
SIFMAnR verkosivuillawww.sifma.org

2" Euro Money Market Study 2006 (February 2007)

% BrokerTech fuusioitui |CAPin kanssa toukokuussa 2006.

Repo jaMTS. Kaikki kolme ovat investoineet jarjes-
telmien kehittémiseen ja piténeet térkedna yhteensopi-
vuutta asiakkaiden jérjestel maympéristéjen kanssa.
Amerikkalaisen tutkimuslaitoksen Tabb Groupin arvi-
on mukaan maailmanlagjuisilla rahoitusmarkkinoilla
toimivat véalittgjat kayttavat kuluvan vuoden aikana
970 miljoonaa dollaria sdhkdisten kaupankayntipalve-
lujen kehittamiseen®. Vield vuonna 2003 summaoli
350 miljoonaadollaria.

Sahkéinen kaupankaynti on yleistynyt puhelinkau-
pan kustannuksella. Markkinoilla on tutkimusten mu-
kaan 75 sdhkaisen kaupankayntial ustan tarjogjaa.
Markkinoiden 1apingkyvyys ja best execution® —
vaatimusten téyttyminen olivat tdrkeimmét valintakri-
teerit siirtymiselle puhelinkaupasta el ektroniseen
kauppaan (Kuvio 4). Kaupankdynnin kustannukset ja

kauppaeran koko tulivat niiden jalkeen.

Kuvio 4. Institutionaalisten sijoittajien kriteerit
siirtya séhkdiseen kaupankayntiin puhelinkaupan
sijasta
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"Paras Tieto-
toteutus” koko turvallisuus
kustannukset

B 1 Jarjestelméalustan tarjoaja O 2 Institutionaalinen sijoittaja @ 3 Valittaja
Léhde: SIFMA.

Jérjestelmien jaliittymien kehitys edistévét markkina-
osapuolten kiinnostusta séhkoista kaupankayntia koh-
taan. Kehitys kulkee kohti integroitua kaupankaynti-

2 www.icap.com/pdf/e-trading: ” E-trading, the advantage”, Mr.
David Rutter, Deputy Chief Executive, ICAP Electronic Trading;

% Best execution (paras toteutus), on tullut termina kayttéon Rahoi-
tusvalineiden markkinat —direktiivin MiFID:n my6ta. Best execution
—konseptin voidaan ajatella sisdltévan vaatimuksen parhaasta mark-
kinahinnasta, toimeksiannon |&pimenon nopeudesta ja kauppojen
back office —kasittelysta.
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prosessia, joka kattaa sijoituspadtoksen, kaupan vah-
vistamisen, vakuuksien hallinnan, kaupan selvityksen
jariskien hallinnan. Lisaks jarjestelmét tarjoavat seka
sijoittgjille etta valittgjille tyontekoa tukevia ominai-
suuksia, kuten automaattiviesteja markkinatilanteen
muuttuessa, halytyséanid, pop up -toimintojajne.
Markkinapaikan tarjoama likviditeetti kaupan koh-
teena oleville arvopapereille on odotetusti térkein
seikka kauppapaikkaa valittaessa. Likvidiys oli valitté
jille suhteellisesti tarkedmpi seikka kuin institutionaa-
lisille sijoittgjille (Taulukko 6). Sijoittajat kiinnittivat
huomiota kustannuksiin ja kaupankayntijarjestelman
korostuivat liséksi jérjestelmaalustan STP-
ominaisuudet™ eli kaupank&yntiprosessien sujuvuus
mahdollisimman automaattisesti sijoituspaétoksesta
kaupan selvitykseen jariskienhallintaan, jolloin kau-
pankéyntiosapuolten positiot paivittyvét reaaliaikaises-
ti. Lisdksi sdhkoisen kaupankaynnin yhtena ominai-
suutena on Kirjausketjujen aukottomuus (audit trail),

josta hyotyvét kaikki kaupank&yntiosapuolet.

Taulukko 6. Sahkoisen kaupankayntialustan va-

lintakriteerit
Institutio-

Alustan [naaliset
Kriteeri tarjoajat _[sijoittajat |Valittajat
Likviditeetti 46.7 27.9 45.5
Alustan sopivuus omaan jarjestelméarkkitehtuuriin 10.0 5.7 4.6
STP - toiminnallisuus 6.7 7.1 15.2
Tuotevalikoima 13.3 12.2 9.0
Kayttajaystavallisyys 6.7 16.7 10.6
Jarjestelmén toimintavarmuus 3.3 9.0 4.6
Toimeksiannon l&apimenoaika 10.0 0.0 0.0
Markkinatietojen tarjonta 3.3 3.5] 3.0
Kaupankayntikulut 0.0 15.0] 7.5
Analyysi & tutkimus 0.0 1.4 0.0
Keskusvastapuolen kaytto 0.0 15 0.0
Léhde: SIFMA.

31 Straight Through Processing tarkoittaa sita, etta transaktio kasi-
tellédn kaupankaynti prosessi ssa automaattisesti mahdollisimman
véhin manuaalisin tydvaihein sijoituspédttksen pohdinnasta selvi-
tykseen ja kirjanpitoon asti. Automatisointi nopeuttaa transaktioiden

|&pimenoaikojaja vahentda operatiivista riskia.

Vuosi sitten julkaistun selvityksen mukaan jarjestelmi-
en toimintavarmuus oli likviditeetin ohella térkea
sihkéisen alustan valintakriteeri*2. Uudemmassa selvi-
tyksessd esiin nousivat kayttgjaystavallisyys, kaupan-
k&ynnin kulut ja tuotevalikoima.

Elektronisen kaupank&ynnin kasvun haasteena on
ulkoisten jérjestelméalustojen ja siséisten riskienhal-
linta- seké& back office -j&rjestelmien yhteensopivuus.
Jérjestelmien investointikustannukset ovat korkeitaja
vastapuoliriskin hallinnoiminen on vaikeampaa™.

Sahkéisen kaupankaynnin hyddyt ovat markkinoi-
den 18pindkyvyys ja toimeksiannon lyhyt [&dpimenoai-
ka. Nama piirteet vesittyvét, jos kokonaisprosessi ei

kuitenkaan toimi.

%2 2nd Annual European Fixed Income e-Trading Survey, 3.6. "Rea-
sons for choosing an electronic platform®

* New developmentsin clearing and settlement arrangements for
OTC derivatives (BIS maaliskuu 2007)
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4 |Infrastruktuuri

4.1  Yritykset tuntevat yhtenai-

sen euromaksualueen

huonosti
Jukka Vauhkonen

Suomalaiset yritykset tuntevat yhtenaisen
euromaksualueen vieléa huonosti, ja suuri
osa yrityksista tarvitsee lisdatietoa. Y hte-
naisesta euromaksualueesta tietoiset yri-
tykset arvioivat hankkeen kuitenkin vai-
kuttavan myonteisesti yritysten kayttami-
en ulkomaan maksupalveluiden laatuun.

Suomen Pankin, Elinkeinoel@mén keskusliiton sekéa
kauppa- jateollisuusministerion Teollisuus- ja palve-
luyritysten rahoituskysely 2006 -raportissa® selvitet-
tiin suomalaisten teollisuus- ja palveluyritysten tieté
mysta yhtenéi sestd euromaksual ueesta (Single Euro
Payments Area, SEPA) ja niiden valmistautumista sen
edellyttdmiin yritysten jarjestelmien muutoksiin. Kyse-
lyyn vastanneita yrityksié haastateltiin syys-
lokakuussa 2006.

EU:n komission tavoitteena on muodostaa Euroop-
paan maksuliikennettd koskeva kotimarkkina-alue,

jossa pankit tarjoavat kuluttagjille jayrityksille samoilla

34

http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja raportit/raho
ituskyselyt/index.htm

periaatteilla toimivia maksuliikennepal veluitaja jossa
maksujen vélityksen nopeus on koko alueella sama.
Eurooppalaiset pankit ovat kehitténeet yhtenaisia mak-
suliikennepalveluita eli SEPA-palveluita, joita otetaan
kayttoon vuodesta 2008 alkaen. Hankkeen ensimméi-
sen vaiheen SEPA-palveluita ovat SEPA-tilisiirto,
SEPA-suoraveloitus ja SEPA-korttimaksut®. SEPA-
palvelut eroavat jonkin verran suomalaisten pankkien
nykyisistéd maksuliikennepal vel uista, mutta pankit
pyrkivét tdydentamadn SEPA-palveluita yll8pitédkseen
nykyisen palveluiden tason. SEPA-palvelut vaikuttavat
eniten kuluttagjien ja yritysten maiden rgjat ylittavaan
maksuliikenteeseen.

Rahoituskysely 2006 -raportissa tarkastellaan erik-
seen teollisuus- ja palveluyritysten vastauksia. Lisaksi
vastauksia tarkastel taessa yritykset jaetaan henkil 6-
kunnan lukumaéaran perusteella mikroyrityksiin seka
pieniin, keskisuuriin jasuuriin yrityksiin. Y htenaista
euromaksual uetta koskevien kysymysten osalta teolli-
suus- ja palveluyritysten vastauksissa ei ole suuria
eroja, joten alayrityksia tarkastellaan yhtena ryhmé-
né. Sen sijaan erikokoisten yritysten vastaukset poik-

keavat huomattavasti toisistaan.

% Ks. tarkemmin esim. Finanssialan Keskusliiton internet-sivut:
http:/iwww.fkl.fi/asp/system/empty.asp?P=2422& VI D=defaul t& S|
D=173295216985451& S=1& A=closeal|& C=29774
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Kyselyn perusteella yritysten tietdmys yhtendisesta
euromaksual ueesta on sangen vahéinen. Vain vajaa 20
% kyselyyn vastanneista yrityksista ilmoitti tietdvansa
yhtendi sesté euromaksual ueesta vahintaan jonkin ver-
ran. Liséks vgjaa 40 % yrityksista oli kuullut siita. Yli
40 % kaikistajayli 60 % mikro- ja pienista yrityksistéa
@i ollut edes kuullut yhtendi sestéd euromaksual ueesta
(Kuvio 5). Lahes puolet yrityksista toivoi saavaansa
asiastalisdatietoa. Yli kolmannes yrityksista toivoi
saavansa lisétietoja pankkien SEPA-palveluistaja
yhtendi sen euromaksual ueen edel lyttéamista yritysten
jarjestelmien muutoksista. Noin neljannes yrityksista
halusi lisda tietoa yhtendi sen euromaksualueen siirty-
maaikatauluista. Lisétietoa yritykset toivoivat ssavansa
erityisesti pankeiltajaviranomaisilta.

Kuvio 5. Miké& seuraavista vastaa parhaiten tieta-

mysténne yhtendisesta euromaksualueesta?

Mikrot

Pienet

Keski-
suuret

Suuret

p

0% 20 % 40 % 60 % 80 %

@ Tunnen SEPAN hyvin O Tunnen SEPAa jonkin verran
@ Olen kuullut SEPAsta OEn ole kuullut SEPAsta
Lahde: Teollisuus- ja palveluyritysten rahoituskysely 2006.

100 %

Suurin osa yhtendi sesta euromaksual ueesta tietoisista
yrityksistd arvioi sen vaikuttavan myonteisesti yrityk-
sen kayttédmien ulkomaan maksupalveluiden laatuun

(Kuvio 6). Noin puolet vastannei sta yrityksisté uskoo

ulkomaan maksupal vel uiden laadun paranevan joko
merkittavasti tai ainakin jonkin verran. Vain muutama

prosentti yrityksistd arvioi laadun heikkenevan.

Kuvio 6. Kuinka yrityksenne kayttamien maksu-

palveluiden laatu muuttuu SEPAN seurauksena?

Mikrot

Pienet

Keski-
suuret

Suuret

0% 20 %
[ Paranee merkittavasti
@ Pysyy ennallaan
W Heikkenee merkittavasti OJEi osaa sanoa
Lahde: Teollisuus- ja palveluyritysten rahoituskysely 2006.

40 % 60 % 80 %

O Paranee jonkin verran
O Heikkenee jonkin verran

100 %

Yrityksistédvain pieni osaoli aoittanut val mistautumi-
sen yhtendi sen euromaksual ueen edellyttdmiin jarjes-
telmien muutoksiin. Yli viidennes suurista yrityksista
mutta vain hiukan yli 5 % muista yrityksisté oli aoit-
tanut val mistautumisen syys-lokakuussa 2006, jolloin
haastattel ut tehtiin. Vajaa 30 % yrityksisté ilmoitti
aoittavansa val mistautumisen vuoden 2007 aikanaja
noin 10 prosenttia mydhemmin. Lahes 60 % yrityksis-
td el osannut sanoa, koska ne aikovat aloittaa vamis-

tautumisen.
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4.2 TARGET2-Securities —

hanke etenee

Kristina Rantalainen

Eurojérjestelman aloite arvopaperikaupan
selvityksen tehostamiseks etenee kaytta) a-
vaatimusten laadintavaiheeseen. Y hteisen
teknisen alustan rakentaminen toteutetaan
TARGET 2-jarjestelman kylkeen.

TARGET2-Securities (T2S) on eurojéarjestelman han-
ke, jonka avulla yhdenmukai stetaan arvopaperikaupan
post-trading -toimintoja ja rakennetaan yhteinen alusta,
jolla keskuspankit, rahoituslaitokset ja arvopaperikes-
kukset selvittavét arvopaperikaupat keskuspankkira-
halla. Arvopaperien sédilytys ja muut custody-
toimintaan liittyvét tehtavéat jadvéat séilytyskeskuksiin.

EKP:n neuvosto teki maaliskuussa 2007 paatok-
sen®® edetd T2S-hankkeessa ja hy6dyntaa toteutukses-
sa TARGET2-maksuj arjestelman teknisté pohjaa.
EKP:n neuvoston paétds pohjautuu hankkeen toteutus-
kel poisuudesta laadittuihin selvityksiin® seka viran-
omai sten ja markkinaosapuolten (arvopaperikeskukset,
pankit, valittgjat) kanssa jarjestettyihin avoimiin kes-
kustel utilai suuksiin.

Padasi allisena syyna kayttéd TARGET 2-pohjaa
ovat kustannussaastét: neuvosto on paéttanyt hyddyn-
téa vamiitateknisiaratkaisujaja TARGET 2-
maksuj arjestel maprojektin rakentamisesta saatua ko-
kemusta. T2S-jérjestelmén rakentaminen olemassa

olevalle alustalle tuo mukanaan synergiaetuja: arvopa-

% http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070308_2.en.html

57 patoksen pohjana olevat selvitykset ovat luettavissa EKP:n
verkkosivuilla osoitteessa
http://www.ech.int/paym/market/secmar/integr/html/nextphase.en.ht

ml

perikauppoihin liittyva rahaliikenne, likviditeetin hal-
linta, vakuuksien hallinnointi ja arvopapereiden omis-
tusten siirrot toteutetaan samalla jarjestelmaalustalla.

T2S-hankkeen tavoitteena on edistaa arvopaperi-
kaupan selvityksen yhdenmukaistusta ja kustannuste-
hokkuutta euroj &rjestel méssi. Markkinarakennetta
leimaavat pirstoutuneisuus jatehottomuus, jotkailme-
nevét post-trading -toimintojen kalleutena ja hitautena
verrattuna vastaaviin toimintoihin Y hdysvalloissa.

Pirstoutuneisuudelle ja tehottomuudelle on lukuisia
syita. Eri maissa arvopaperikauppojen selvityksesta
perittévét kulut eroavat suuresti, eika hinnoittelu ole
|8pindkyvaa Markkinakytannot ja lainséddanto ovat
hyvin paikallisia. Maiden ragjojen yli suoritettavien
arvopaperikauppojen selvitysprosessit ovat monimut-
kaisiaja selvityskustannukset nousevat helposti, kun
eri vélikédet ottavat jokainen oman siivunsa: esimer-
kiksi selvittéessdan ulkomaisen arvopaperin kauppaa
pankin téytyy olla arvopaperin liikkeeseenlaskumaan
arvopaperikeskuksen jasen tai maksaa palvelustajolle-
kin muulle toimijalle.

T2S-hankkeen lagjuuttaja sisdltoa el ole viela mé&
ritetty, vaan se tehdé@dn kuluvan vuoden aikana yhdes-
sé markkinaosapuolien kanssa. Tavoitteena on

o ratkaista toteutusprojektin hallinnointi ja
organi sointi

e kuvata kayttgjien tarpeet

o laatialiiketoiminnan maéritykset.

EKP:n arvioiden mukaisesti T2S on valmis otetta-
vaks kayttdon vuoden 2013 aikana (Kuvio 7). Kehi-
tysty6hon paéstaneen vuoden 2008 alkupuolella.
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Kuvio 7. TARGET2-Securities hankkeen arvioitu

aikataulu

Projektin
aloituspaatos

\)"\ Maarittelyt > \

4/2007 3/2009

Toteutus > \

Valmis 3/2011

Testaus >

1/2013

Markkinakonsultaatiot
Toiminnalliset kuvaukset
Kayttajien tarpeiden madritykset

T2S-kehitys ja i T ja

EKP:n lisaksi my6s muut EU-viranomaiset® tukevat
T2S-hanketta
Markkinaosapuolet — |&hinné suuret pankit — ovat
ilmai sseet varovai sen tukensa hankkeelle. Arvopaperi-
keskukset ja vélittdjét ovat olleet varauksellisempia
T2S-hanke on herattényt myds kritiikki&, jonka mu-
kaan EK P on monopolisoimassa selvitystoi mintaa.
Joka tapauksessa avoimia asioita on edelleen rat-
kaistavana, ennen kuin lopulliset padtdkset voidaan
tehda ja toteutusprojekti aloittaa. Esiin on noussut
esimerkiksi seuraavan tyyppisia kysymyksia:
e muiden valuuttojen kuin euron hyvaksyminen
selvitysvaluutaksi
e eurojarjestelman ulkopuolisten selvityskes-
kusten rooli ja mahdollisuus osallistua arvo-
paperikauppojen selvitykseen keskuspankki-
rahalla
M arkkinaosapuolten konsultaatioiden avulla pyri-
tédn |8ytéamaan ratkaisut néihin kysymyksiin vuoden
2007 kuluessa.

38 Draft Council conclusion on clearing and settlement (TARGET2-
Securities project)
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5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

hankkeilta

5.1 Ecofin hyvaksyi maksu-

palveludirektiivin
Risto Koponen

M aksupalveludirektiivi harmonisoi mak-
samiseen liittyvaa lainsaadantoa EU-
alueellaja mm. perustaa uuden maksupal-
veluiden tarjoajaluokan, nk. maksulaitok-
sen. Laajan sovellusalansa vuoks sevai-
kuttaa lahes kaikkeen maksamiseen, ja
siten merkittavasti myos kuluttajiin, yri-
tyksiin ja maksupalveluiden tarjoajiin.
Ecofin hyvéksyi direktiivin maaliskuun
lopussa ja Euroopan parlamentin on tar-
koitus adnestaa siitad huhtikuussa.

Euroopan komissio antoi joulukuussa 2005 ehdotuk-
sensa direktiiviksi maksupal veluista sisdmarkkinoil -
la.*® Direktiivin péétarkoituksena on luoda yhtenginen
lainsdadantokehikko maksamiselle. Siten se omalta

osaltaan edistéd yhtendi sen euromaksual ueen (SEPA,

¥ Y hteison Lissabon-ohjelman toteuttaminen — Ehdotus Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi maksupal vel uista sisdmarkki-
noillajadirektiivien 97/7/EY, 2000/12/EY ja2002/65/EY muutta-
misesta { SEK (2005) 1535} /* KOM/2005/0603 lopull. - COD
2005/0245 */

Single Euro Payments Area) syntymisté jakilpailua
lisdémalla maksupal veluiden kayttdjien vaihtoehtoja
sekd maksupal veluiden turvallisuutta ja tehokkuutta.

Direktiivid sovelletaan miltei kaikkeen maksami-
seen jakaikkiin maksuvélineisiin riippumatta siita,
onko kyseessé kansallinen vai maasta toiseen EU-
alueella suoritettava maksu. Direktiivin sovellusalan
ulkopuolelle jdavét vain esim. tietyt paperipohjaiset
maksuvalineet (mm. kéteinen, sekit) sekatietyt erityi-
set maksupalvelut (mm. erdét tel eoperaattorel den mak-
supalvelut). Direktiivi myds maérittédé ne toimijat,
joilla on oikeus tarjota EU-alueen lagjuisia maksupal -
veluita: perinteiset luottolaitokset, séhkdrahalaitokset,
uutena toimijaluokkana maksulaitokset (payment insti-
tution) sekd postit, joilla on kansallisten |ainsdadanto-
jen mukaan oikeus tarjota maksupalveluita.

Direktiivin padasialinen sisdlt6 voidaan jakaa
kolmeen osaan: i) maksajan ja maksupalvelun tarjo-
gjan tiedonantovelvoitteet, ii) maksagjan, maksun saa-
jan jamaksupalveluiden tarjogjien oikeudet javelvolli-

Tiedonantosdannokset madrittavat vaadittavat
maksuihin liittyvat tiedot. Néitd ovat mm. maksuissa
kéytettava tunniste (esim. tilinumero), maksun hintaja
maksimitoimitusaika. Oikeus- ja vastuusdannoksissa
mm. méaaritelléén, milloin maksupalvelun tarjogjaon

vastuussa virheel lisesti toteutetui sta maksumagrayksis-
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té ja edellytetdan sitd, ettd EU-alueella maksut saapu-
vat toimeksiantoa seuraavana paivana myods maasta
toiseen tehtdvissa maksuissa. Maksgja ja hanen mak-
supalvelun tarjoajansa voivat kuitenkin sopia vuoteen
2012 asti pidemmasta maksujen toimitusgjasta, joka
kuitenkaan e saaylittd& kolmea péivéa. Maksulaitos-
ten saéntelykehikko sisdltéd mm. sdénnokset maksulai-
tosten vaadittavasta pd&omasta seké siitd, millaisia
palveluita ne saavat tarjota (ne eivét mm. saa ottaa
vastaan talletuksia).

Euroopan unionin valtiovarainministereiden talous-
jarahoitusasioiden neuvosto Ecofin saavutti kokouk-
sessaan 27.2.2007 yleisndkemyksen direktiiviehdotuk-
sesta. Euroopan parlamentin on tarkoitus d8nestéa siité
t8ysistunnossaan 22.—26. huhtikuuta. Mikéali se hyvak-
syy direktiiviehdotuksen, on direktiivi kéytanndssa
hyvéksytty, joskin Ecofinin taytyy vield virallisesti
hyvaksya teknisesti tarkastettu direktiiviteksti. Direk-
tiivi tulee pannatoimeen kansallisella lainsdadannolla

1. marraskuuta 2009 mennessa.
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6 Rahoiltustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Kesdkuu 2006  OMX kéynnisti First North -markkinapaikan Tukholmassa.

Ranskalainen Axa ilmoitti ostavansa Credit Suissen omistaman vakuutusyhtio Win-
terthurin.

Nordea ilmoitti myyvansa 23,4 prosentin osuutensa venaldisesta |nternational
Moscow Bankista Unicredit-pankin saksalaiselle tytarpankille Hypovereinsbankil-
le.

Heindkuu 2006 Espanjan porssit listautuivat Madridin porssiin.

Elokuu 2006 Sampo Pankin pietarilaisen Profibankin osto toteutui.

Banca Intesa ilmoitti ostavansa Sanpaolo IMIn.

Pankkiyhdistys ja Vakuutusyhtididen Keskusliitto ilmoittivat yhdistyvansa vuoden
vaihteessa.

FIMin Vendjalle perustama tytéryhtio sai toimiluvan varainhoito- ja sijoitusrahas-
totoimintaa varten..

Syyskuu 2006  Brittiléiset Nationswide Building Society ja Portman Building Society ilmoittivat
yhdistyvansa.

OMX ja Islannin porssit ilmoittivat allekirjoittaneensa aiesopimuksen Islannin
porssin myymisesta OMX:lle. Sopimus allekirjoitettiin |okakuussa ja kauppa toteu-
tui marraskuun lopussa..

Helsingin Porssissa siirryttiin ns. porssierattomaan kaupankayntiin.
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SEP:n antamat luokitusndkyméat OKO Pankki Oyj:lle muuttuivat negatiivisista
vakaiksi. Lyhyt luokitus on A1+ ja pitk& AA-.

Fitch luokitteli Teollisuuden Voima Oyj:n ensimmaisen kerran. Luokitukset: lyhyt
F2ja pitka A-.

Moody's nosti Metson pitk&aikaisten lainojen luokituksen Bal - Baa3.
Nordea haki pankkitoimilupaa Kiinaan avatakseen konttorin Shanghaissa.
Lokakuu 2006  OMX:n pohjoismainen porssilista otettiin kayttéon.

Chicago Merchantile Exchange Holdings Inc. ja CBOT Holdings Inc. ilmoittivat
yhdistyvansa.

Ranskalainen AXA ilmoitti ostavansa kreikkalaisen Alpha Bankin vakuutusyhtion
Alpha Insurancen..

Banca Popolare di Verona e Novara ilmoitti ostavansa Banca Popolare Italianan
8,2 mrd. eurolla. Uudesta pankista tulee Italian 4. suurin pankki.

Tapiola Pankki ja Alandsbanken ilmoittivat perustavansa uuden maksukorttiyhtion.

Marraskuu 2006 Sampo-konserni ilmoitti myyvansa kaikki Sampo Pankki -konserniin kuuluvat yhti-
6t Danske Bankille 4,05 mrd. eurolla.

Aktia ilmoitti ostavansa Henkivakuutusosakeyhtio Veritaksen ja 80 % Oy Fondex
AB:sta (Rahastotori Oy). Veritas Henkivakuutuksen osto toteutui tammikuussa.
Fondex-kauppa peruutettiin maaliskuussa 2007.

Nordea ilmoitti ostavansa 75 % venal &isestd JSB Orgresbankista 313,7 milj. dolla-
rilla.

Bank of America ilmotti ostavansa U.S Trust Corprationin 3,3 mrd. eurolla Char-
les Schwab Cor porationilta.

Fitch ja S&P vahvistivat Suomen valtion lainojen luokituksen. Luokitukset ovat
Fitch: F1+ ja AAA sekd S& P: A-1+/AAA

S P nosti Elisa Oyj: n lyhytaikaisen luokituksen A-3 > A-2.

Moody's pudotti Stora Enson luokituksia pykalalla. Lyhytaikaisten lainojen luoki-
tus P2 > P3 ja pitkaaikaisten lainojen Baa2 > Baa3.
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Joulukuu 2006 Bank of New York ja Mellon Financial aikovat yhdistyd. Kauppahinta on 16,5 mrd.
dollaria.

OMX teki ostotarjouksen Ljubljanan porssista.

NYSE Groupin ja Euronextin osakkeenomistajat hyvaksyivat yhdistymissopi muksen

Islannin vaihtoehtoinen kauppapaikka |SEC sulautuu First Northin kanssa huhti-
kuussa 2007.

eQ Oyj ja sijoituspalveluyritys Fidesin omistajat sopivat kaupan, jolla eQ Pankki
ostaa Fidesin osakekannan 6,4 milj. eurolla.

Shastopankkiliitto ja sen 39 jasenpankkia seké Lahivakuutus-rynma ja sithen kuu-
luvien Lahivakuutus Keskindisen Yhtion ja 89 lahivakuutusyhdistyksen perustama
henkivakuutusosakeyhtié Duo sai toimiluvan. Yhtion on tarkoitus aloittaa toimin-
tansa alkuvuonna 2007.

Vahinkovakuutusyhtio If sai toimiluvan vahinkovakuutustoiminnan aloittamiseen
Vengjalla. Ifin edustusto on toiminut Pietarissa vuodesta 1995.

Elinkeinoelaman keskusdliitto EK, Helsingin Pérssi ja Keskuskauppakamari perus-
tivat Arvopaperimarkkinayhdistyksen.

Pohjola-Yhtyméa Oy sulautui emoyhtiotnséd OKO Pankki Oyj:hin vuoden lopussa.
Pohjola, A-Vakuutus, Eurooppalainen seka Baltiassa toimiva Sesam jatkavat
OKOn tytaryhtidina.

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

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

FIM Group ilmoitti valmistelevansa vahittai spankkitoiminnan kaynnistdmista.

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

FIM Group Oyj:n suurimmat osakkeenomistajat ilmoittivat myyvansa omistamansa
68,1 % osakekannasta islantilaiselle Glitnir banki hf:lle. Kauppa toteutui maalis-
kuussa.
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Sampo Pankki Oy: nj myynti Danske Bankille toteutui kuukauden alussa. S& P nosti
pankin liikkeeseen laskemien velkakirjojen luokitukset: lyhyt A-1 > A-1+ ja pitka
A > AA-. Moody's nosti vastaavasti pitkaaikaisten velkakirjojen luokituksen AL >
Aa2.

Moody's uudisti pankkeja koskevaa luottoluokitugjarjestelmaansa. 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 Oslon pérssi ja Norjan arvopaperikeskus VPS aikovat yhdistya.

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

Barclays ja ABN Amro vahvistivat kdyvansa neuvottel uja pankkien yhdistémisesta

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,
lukitusnakymat silyivat negatiivisena
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