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1 Rahoituksen valitys

1.1  Yritysten rahoitusvaralli-

suus ja velat

Pertti Pylkkdnen

Yritysten rahoitusvarallisuus on kasvanut
tasaisesti lainasaamisten kasvun ansiosta.

Yritysten lainanoton (pl. osakkeet) kasvu-
vauhti nopeutunut. Uudet lainat nostetaan
ensisijaisesti pankeista.

Yritysten rahoitussaamiset

Suomalaisten yritysten rahoitustilinpidon mukainen
rahoitusvarallisuus on kasvanut 2000-luvulla hitaasti.
Suomen Pankin rahoitustilinpidon® mukainen yritysten
rahoitusvarallisuuden kokonaismééra vuonna 1999 oli
|ahes 88 mrd. euroa ja kesdkuussa 2005 rahoitusvaral -
lisuus oli noussut 111 mrd. euroon.
Rahoitusvarallisuudesta huomattava osa, runsaat
60 %, on lainasaamisia. Lainasaamisten kasvu on ollut
melko nopeaa. VVuoden 1999 lopussa lainasaamisten
maéré oli 39 mrd. euroa ja kesdkuussa 2005 lainasaa-
misiaoli jo runsaat 71 mrd. euroa. Lainasaamisista
pieni osaon saamisia rahoituslaitoksista, muuten saa-
miset ovat padosin yrityssektorin sisdisia saamisia,

kuten esimerkiksi kauppaluottoja.

1 Tilastokatsaus Marraskuu 2005. Rahoitusmarkkinat. Taulu 11.2.
Suomen Pankki.

Rahoitusvarallisuus ilman lainasaamisia on sen si-
jaan pudonnut vajaat 10 miljardia euroa vuosituhannen
vaihteesta. Keskeinen syy téhén on yritysten hallussa
olevien noteerattujen osakkeiden véheneminen.

Kuvio 1. Yritysten rahoitusvarallisuuseria
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Lahde: Suomen Pankki.

Y ritysten hallussa ol evien noteerattujen osakkeiden
arvo on pudonnut vuosituhannen vaihteesta huomatta-
vasti. Vuonna 1999 yritysten hallussa olleiden koti-
maisten ja ulkomaisten osakkeiden mééra oli vajaa 20
miljardia euroa. Osakekurssien laskun, mutta myos
yritysten ristiinomistusten vahenemisen myéta koko
yrityssektorin hallussa olleiden noteerattujen osakkei-
den médré oli pudonnut vuoden 2005 kesdkuussa 8,5
mrd. euroon. Ulkomaisten osakkeiden osuus tésté on
vahéinen, vagjaa 0,3 mrd. euroa.
Rahoitusvarallisuuden rakenne on muuttunut vel-
kakirjasaamisten osalta siten, etta sijoitukset lyhyen
rahan markkinoille €li rahamarkkinainstrumentteihin ja
rahamarkkinarahastoihin ovat lisddntyneet ripedsti ja
niiden suhteellinen osuus suppeammin méagritel lysta

rahoitusvarallisuudesta on noussut vuosituhannen alun
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noin 5 %:sta kesékuun 2005 15 %:iin. Rahamarkkina
rahastojen kayttd likviditeetin hallinnassa on lisdanty-
nyt talletuksia paremman tuoton vuoksi. Korkosijoi-
tuksista joukkovelkakirjojen osuus on aentunut. Nii-
den osuus yrityssektorin rahoitusvarallisuudesta vuon-
na 1999 oli noin kuudennes, kesdkuussa osuus oli
pudonnut runsaaseen 10 prosenttiin, €li 5 mrd. euroon.

Kéteisen jatalletusten mééra on pysynyt vakaana,
15 — 16 miljardissa eurossa, jo usean vuoden gjan.
Rahamarkkinarahastojen kayton lisééntyminen on
pysayttanyt yritysten talletusten kasvun. Talletuksista
merkittéva osa, hoin 70 %, on avistatalletuksia, joiden
keskikorko on télla hetkella noin 0,8 prosenttia, eli
selvésti rahamarkkinakorkoja alempi.

Yritysten rahoitusvelka

Y rityssektorin rahoitustilinpidon mukainen kokonais-
velkaoli vuoden 1999 lopussa 447 mrd. euroa. Varsi-
nainen rahoitusvelkailman rahoitustilinpidossa yritys-
ten velaksi luokiteltavia markkina-arvoisia osakepaé-
omiaoli vastaavana gjankohtana 107 mrd. euroa. T&
ma rahoitusvelan mééra nousi vuonna 2000 runsaalla
viidenneksell&ja pysyi sen jélkeen vakaana usean
vuoden gjan. Parin viime vuoden gjan rahoitusvelka on
kasvanut noin 5 prosentin vuosivauhdilla jataman

vuoden aikana kasvuvauhti on nopeutunut edelleen.

Téala hetkell& pdéosa yritysten uudesta velanotosta
nostetaan pankeista. Y ritysten pankkilainojen vuosit-
tainen kasvuvauhti on télla hetkella noin 9 prosenttia.
Muista rahoitus- ja vakuutuslaitoksi sta nostettujen
lainojen mééré on pysynyt jo vuosia vakaana. Jul-
kisyhteisoilta saatujen lainojen méaérd el ole mydskaan
lisBantynyt viime vuosina. Ulkomaisten lainojen mééra
on puolestaan aentunut viime ja tdman vuoden aikana.

Y rityssektorin rahamarkkinoilta nostetun rahoituk-
sen maara on tand vuonna kaéntynyt nousuun. Yritys-
todistusmarkkinoilta hankittu rahoitus kasvaa ripegsti.
Joukkovelkakirjamarkkinoiltaei lisdvelkaa ole otettu

moneen vuoteen.

Kuvio 2. Yritysten velat
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2 Pankit ja vakuutusyhtiot

2.1  Liikevoittojen kasvu jatkui

Mervi Toivanen

Pankkien liikevoitot kasvoivat edelleen
tammi-syyskuussa 2005. Tuotot lisdantyi-
vat kuluja nopeammin, minka lisdksi lai-
noista kirjattavat arvonalentumistappiot
olivat pienet. Suomalaisen pankkisektorin
keskimaar ainen vakavar aisuus séilyi kor -
kealla tasolla.

Pankkien vuoden 2005 kolmen ensimmaéisen neljén-
neksen liikevoitot olivat suurempia kuin tammi-
syyskuun 2004 liikevoitot. Suomalaisten pankkiryhmi-
en ja-konsernien? yhteenlaskettu liikevoitto oli 805
miljoonaa euroa eli 10 % suurempi kuin vuosi sitten.
My®6s Suomessa toimivien finanssiryhmittymien®
yhteenlasketut liikevoitot kasvoivat 1&hes 20 % jane
olivat 3,9 miljardia euroa.

Tulosparannus perustui kasvaneisiin tuottoihin.
Korkokatteet paranivat, sillalainakanta jatkoi kasvu-

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

3 Sisiltad seuraavat pankit: Saastopankit, Aktia Saéstopankki —
konsernin, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-
konsernin, eQ Online —konsernin, OP-ryhmén, Sampo-konsernin ja
Nordea-konsernin.

aan jaerityisesti kotitaloudet nostivat paljon asuntolai-
noja. Toisaatalainojen marginaalit kaventuivat edel-
|een tammi-syyskuussa, mika hidasti korkokatteiden
kasvua. Muitatuottoja lisasivét erityisesti varallisuu-
denhoidosta, sijoitustuotteista ja -rahastoista, luo-
tonannosta ja kortei sta saadut nettopalkkiotuotot.

Kulukehitys oli pankeissa kahtiajakoista. Henkil6s-
tokulut lisddntyivét voimakkaasti, kun henkil 6stén
maéra kasvoi ja palkat nousivat. Ndiden kulujen nou-
sua pyrittiin tasapai nottamaan muiden kulujen tiu-
kemmalla kontrollilla. Muut kulut alenivatkin suu-
rimmalla osalla pankeista.

Lainoistakirjattavat arvonal entumistappiot olivat
pienet. Osa pankeista sai my6s edelleen palautuksia
aikai semmin Kirjatuista arvonal entumi stappi oista.
Lisaks pankkikonsernien jérjestdméttomét ja nolla-
korkoiset saamiset olivat edelleen pieniajaniiden
osuus lainakannasta oli 0,3 — 1,1 %. Tosin muutaman
pankin j&rjestémattomét saamiset kasvoivat hieman
tammi-syyskuun 2004 tasolta.

Hyvien tulosten ja kulukontrollin ansiosta pankki-
en oman padoman tuotolla (ROE-%) mitattu kannatta-
vuus kohentui. My6s kulut/tuotot —suhdeluvulla mitat-
tu kustannustehokkuus parani. Pankkisektorin vakava-
raisuus oli keskiméarin korkealla tasolla

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- jatilasto-osasto

42005 5




RAHOITUSMARKKINARAPORTTI
I —

Taulukko 1. Pankkien tuloslaskelman eria tammi-syyskuussa 2005

12.12.2005

Korkokate, milj. |Muut tuotot, milj.| Kulut yhteensé4, | Liikevoitto, milj.
euroa euroa milj. euroa euroa
1-9 Muutos Muutos Muutos 1-9  Muutos
2005 % 1-9 2005 % 1-9 2005 % 2005 %
Nordea-konserni 2730 6.0% | 2152 -24% | 2712 13% | 2300 112%
*Nordea-konsernin véhittaispankkitoiminta 2268 53% | 1161 95% | 1889 07% | 1592 19.3%
*Nordean véahittaispankkitoiminta Suomessa 608 - 278 - 454 - 424 -
Sampo-konserni 225 0.9% 4305 49.2% | 3528 442% | 1007 50.7%
*Sampo-konsernin luottolaitos- ja sijoituspalvelutoiminta 251 5.0 % 274 0.0 % 303 2.0% 229 1.8%
*Sampo-konsernin vakuutustoiminta - - - - - - 812 -
OP-ryhmé 589 5.0% 420 9.7 % 554 24 % 452 11.9%
*OKO-konserni 117 8.3% 111 19.4 % 112 9.8 % 115 15.0 %
saastopankit (pl. Aktia) yhteensa 85 4.4 % 32 6.7 % 76 0.9% 41 155%
Aktia sp konserni 58 8.4% 30 1.4 % 54 -0.7 % 34 22.7%
paikallisosuuspankit 57 5.4% 18 8.0 % 49 0.2% 26 19.3%
AAB-konserni 23 55% 16 10.7 % 26 4.1 % 14 27.4%
Evli - konserni 0 -59.9 % 42 8.1% 36 142 % 6 -25.9 %
eQ Online-konserni 2 22.9 % 20 83.2 % 18 48.6 % 4 120.9 %
1. Suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit (pl. Nordea) 1066 51% 850 68% | 1116 28% 805 9.7 %
2. Suomalainen pankkitoiminta 1674 - 1128 - 1570 - 1229 -
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymat 3770 55% | 7033 253%]| 7053 193%| 3883 19.7%

Muutos-% laskettu vuoden 2004 vastaavista luvuista.

tuloslaskelmaan tai syyskuun lopun taseeseen.

Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset

2.2 Pohjoismaiset finanssi-

konsernit tekevat hyvaa

tulosta monessa maassa
Sampo Alhonsuo

Suurimpien pohjoismaisten finanssikon-
sernien tuloskehitys on jatkunut hyvana.
Konserneilla on toimintaa tyypillisesti mo-
nessa maassa. Ulkomaiden tuoma osuus
tuloksissa on jo merkittavaa. Toiminnan
kansainvalistyminen tullee edelleen lisdan-
tymaan.

sentteja viime vuodesta.

Muut tuotot siséltavat palkkiotuotot nettoméaaraisina, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot ja osuudet osakkuusyritysten tuloksesta.
Kuluissa on mukana poistot seka arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.
Taulukon erét eivat summaudu liikevoittoon, silla pankkien kaikki tuloslaskelman eréat eivat sisally taulukkoon.
Pohjola Yhtymé& Oyj -konsernin tammi-syyskuun 2005 lukuja ei ole yhdistelty miltdé&n osin OP-ryhmén (tai OKO-konsernin) tammi-syyskuun 2005

Suomalainen pankkitoiminta sisaltad suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit, Sammon pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan seka Nordean Suomen vahittais-
pankkitoiminnan luvut. Suomessa toimivat finanssiryhmittymat siséltavat suomalaiset pankkiryhmét ja -konsernit, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Pohj oismaisten finanssikonsernien tuloskehitys on
viimeisten tietojen valossa jatkunut hyvana. Tulokset

ovat parantuneet monessa konsernissa kymmenia pro-

Tulosten paraneminen on seurausta hyvasta tuotto-

kehityksesta ja kulujen hallinnasta. Luottokannat ovat
kasvaneet nopeaa vauhtia, mika on kasvattanut korko-
katteita. My6s mm. sijoitusrahastoihin, vakuutuksiin ja
moniin pddomamarkkinatoimintoihin liittyvaliiketoi-
minta on kasvanut jatuottanut hyvéa tulosta. Kulujen
kasvu on ollut hitaampaa (tai olematonta) verrattuna
tuottojen kasvuun. Pohjoismaiset finanssikonsernit
eivét ole joutuneet tekemadn mainittavia luottotap-

piokirjauksia vuoden 2005 aikana.

6 442005
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Lisdksi monessa konsernissa myyntivoitot tai uu-
den liiketoiminnan ostaminen ovat osaltaan kasvatta-
neet tuloksia. Kannattavuus oman paddoman tuotolla
mitaten on korkea. V akavaraisuusprosentit olivat suu-
rissa finanssikonserneissa syyskuun lopussa tyypilli-

sesti pienempid kuin viime vuoden vaihteessa.

Taulukko 2. Liikevoitto, oman paaoman tuotto ja
vakavaraisuus (tier 1) pohjoismaisissa finanssi-

konserneissa

Oman paa-
Liikevoitto | Liikevoitto '\?/Li.ium“()es oman va\v/;‘;’:us va\r/:il;{:-us
;?IJ/ZKE)ESR' ;‘1/223‘:?' vuodesta (th)(go% tier 1 %, tier 1 %,
. . o }
% 1-9/2005 30.9.2005 | 31.12.2004
Nordea Group 2300 2068 11.2 18.6 70 7.3
Danske Bank Group 1708 1182 44.4 17.8 6.5 7.7
SEB Group 934 786 18.9 16.5 7.8 7.8
Svenska Handelsbanken | 1 1087 90 17.0 7.4 7.6
Group
DnB NOR Group 1209 984 22.8 17.8 6.9 7.6
ForeningsSparbanken 1284 821 56.4 273 6.5 8.2
Group
OP-ryhméa 452 404 11.9 125 135 14.1
Sampo-konserni* 1007 668 50.7 323 7.0 7.1
Kaupthing Bank Group 562 216 - 323 9.2 11.5
Jyske Bank Group 221 164 35.2 20.0 7.9 89
Yhteensa (liikevoitto) ja
keskimadrin®* (oman 10863 8380 296 192 73 7.9
pagoman tuotto ja
vakavaraisuus)

* Sampo Pankki-konsernin vakavaraisuus.

** Taseilla painotettu keskiarvo.

Luvut muutettu euroiksi syyskuun lopun valuuttakursseilla.
Léahde: Pankkien osavuosikatsaukset.

Useat finanssikonsernit ovat toiminnassaan hyvin
kansainvélisia. Pankkitoiminnan lisdksi monessa fi-
nanssikonsernissa useaan maahan ulottuvan vakuutus-
toiminnan merkitys on myos tarkea.

Kansainvalisen toiminnan merkitys pohjoismaisis-
sa finanssikonserneissa on viime vuosina kasvanut
monesta syysta. Jotkut isot finanssikonsernit haluavat
hyodyntd& voimakkaasti kasvavien uusien EU-
jasenmaiden antamia mahdollisuuksia. Modernista
pankkiteknol ogiasta hal utaan saada suuria hyotyja.
Nopea kasvu voi helpottaa kustannus- ja kannatta-
vuuspaineita, jajokainen finanssikonserni yrittéa toi-
minnassaan hyddyntaa skaal aetuja. Kotimaan markki-
noilta kasvun hakeminen voi olla hyvin ty6lasta.

Kansainvalinen toiminta voi tuodajopayli 20 pro-
senttia finanssikonsernien liikevoitosta. Muutamalla
konsernilla kotivaltion ulkopuolisten véahittéisluottojen
ja-talletusten osuudet ovat jo neljanneksen — viiden-
neksen luokkaa kaikista luotoista ja talletuksista. Kai-

killa suurimmilla finanssikonserneilla on henkivakuu-
tustoimintaa ja Sampo-konser nilla merkittavéa va
hinkovakuutustoi mintaa useassa maassa.

Alla olevaan taulukkoon on koottu tietoja kansain-
vélisen toiminnan merkityksesté pohjoismaisille fi-
nanssikonserneille. Kansainvélinen toiminta on todel-
lisuudessa viel & esitettyé lagjempaa, koska vahittéis-
pankkitoiminnan lisdksi monillaliiketoiminta-alueilla
(mm. treasury-, yrityspankki-, varallisuudenhoito-,
leasing-, seké henkivakuutustoiminta) tulos perustuu
useassa maassa toimimiseen. Konsernit eivét kuiten-

kaan erittele tai julkaise kaikkia maakohtaisia tietoja.

Taulukko 3. Kansainvalisen pankkitoiminnan ja

koko vakuutustoiminnan osuudet konserneissa

Kaiken vakuutus-
toiminnan* osuus
koko konsernin

Kansainvalisen pankkitoiminnan osuus koko
konsernin

Liikevoitosta, %| Luotoista, % | Talletuksista, % | Liikevoitosta, %

Nordea-konserni** 82 75 80 5
Danske Bank Group 11 23 25 9

SEB Group 23 - - 8
Svenska Handelsbanken Group 12 20 18 4
ForeningsSparbanken Group** 15 10 18 5
Sampo-konsernitt* 1 81

Luvut tammi-syyskuulta tai syyskuun lopusta 2005.

* Kotimainen ja imil muilla kuin Sammolla vain henkivakuutus.

** Nordealla i i
Ruotsin aluepankin liikevoitto, luotot ja talletukset.

" on kaikki muu, paitsi

sisaltaa
Vakuutustoiminnan kohdalla koko Robur Groupin tulos.

*x Sammon liikevoton osalta tammi-kesakuu.

- = Tietoja ei saatavilla.

Lahde:Pankkien osavuosikatsaukset.

Pohjoismaiset finanssikonsernit ovat viime vuosina
|agj entaneset toimialuettaan eri maihin yritysostoin seka
perustamalla tytaryhtidita ja konttoreita. Pohjoismai-
den jaBaltian maiden lisdksi tarkeitd maita ovat Puola,
Saksajalso-Britannia. SEB-konsernille Ukrainaon
térked toimialue. Danske Bank osti vuonna 2004
kaksi pankkia, toisen Irlannista jatoisen Pohjois-
Irlannista. Pankkien osto on kasvattanut Danske Ban-
kin luotto- jatalletuskantojayli 10 prosentilla. Norja
lainen DNBNOR ja saksalainen Nor ddeutsche L an-
desbank ovat perustaneet yhteisyrityksen, joka toimii
jatkossa Baltian maissa, Puolassa, Suomessaja Tans
kassa. Viime aikoina monet konsernit ovat kertoneet

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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2.3 EU-maiden pankkisekto-
reiden vertailua

Karlo Kauko

EU-maiden pankkisektoreita kuvaavat

uudet tiedot osoittavat, ettd tuottojen ra-
kenne on samantapainen lahes kaikissa
maissa, mutta rahoituksen lahteissa on
merkittavia eroja. Tosin kirjanpitokaytan-
tojen erot vaikeuttavat edelleen vertailuja
maiden valill&.

Eri maiden pankkisektoreita kuvaavat aggregaattitilas-
tot on perinteisesti laskettu konsolidoimattomista tie-
doista, siis ottamatta mukaan pankkien tytaryhtididen
tietoja. Kukin toiminto on yleensa laskettu sijainti-
maan lukuihin riippumatta pankin kotimaasta. EKP on
kuitenkin hiljattain julkistanut® uusia maakohtaisia
tietoja EU-alueen pankeista. Tiedot on kerdtty EKPJn
pankkivalvontakomiteassa edustettuina olevilta jasen-
valtioiden organisaatioilta mahdollismman harmoni-
soidusti.

Tiedot koskevat pankkien taseitajatulodlaskelmia
EU-maissa vuonna 2004. Luvut on laskettu pankki-
konserneille, ei siis yksittéisilie pankeille ilman niiden
mahdollisiatytaryhtidita. EKP on julkaissut kahden-
laisia maakohtai sesti aggregoituja lukuja:

e  kaikki ko. maassatoimivat pankkikonsernit
e kotimaiset pankkikonsernit (so. jotka eivét
kuulu ulkomaisiin pankkikonserneihin)
Kummissakaan konserniluvuissa ei ole mukana vakuu-
tusyhtiGita

Tiedot osoittavat, etta tuottorakenteen erot uusien

javanhojen jasenmaiden pankkisektoreiden valilla

ovat melko pienia. Molemmissa ryhmissa rahoituskat-

4 EU Banking Sector Stability, EKP, Lokakuu 2005, tilastoliite.

teen, siis korkotuottojen ja—kulujen erotuksen, osuus
kaikistatuotoistaoli tyypillisesti 60 — 70 %. Koko
EU:staloytyi vain yksi valtio, jonka pankkien tuotto-
rakenne poikkeaa ratkaisevasti muista: Ranskassa
rahoituskate oli vain 27 % tuotoista. Poikkeuksellisen
ahainen luku johtunee osittain sikal disesté kirjanpito-
kéyténnostd. Suomessa rahoituskatteen merkitys oli
hiukan suurempi kuin muissa maissa keskimaérin, 67
% kaikista tuotoista.

Yleisesti ottaen pankkien kannattavuus oli hyva.
Oman pdaoman tuotto vuonna 2004 oli keskiméaarin
12,2 %. Heikointa kannattavuus oli Saksassaja Kyp-
roksella, joissa oman pédoman tuotto ja alle neljdan
prosenttiin. Muissa maissa joko kotimaisten pankki-
konsernien oman pddoman tuotto oli yli kymmenen
prosenttiatai tdhan ryhmaan kuuluvia pankkejaoli niin
véhén, ettel niiden kannattavuus ole kiinnostava. Y h-
dessékaan maassa pankkisektori ei ollut tappiollinen.

Kulujen osuus tuotoista on Britanniassa alempi
kuin yhdessék&8n muussa jasenmaassa, vain noin 42
%.

Pelkkia kotimaisia pankkikonserneja tarkasteltaes-
sa Suomi osoittautui pankkien taseita tarkasteltaessa
erdanlaiseks EU:n &aritapaukseksi. Asiakkaille myon-
nettyjen luottojen osuus taseista oli 78 %, mikaoli
enemman kuin yhdessakdan muussa EU-maassa.

Pankkien rahoituksen l8hteissé oli suuremmat erot
maiden vélillakuin saamisissaja sijoituksissa. Asia
kasvelkojen, 18hinna talletusten, osuus vaihteli Tans-
kan 22 prosentista Kyproksen 84 prosenttiin.

Vertailuja vaikeuttaa kirjanpitokaytanttjen erilai-
suus. Esimerkiksi luottotappiovarauksissaja verojen
kasittelyssa erot kirjanpitokaytéannoissa ovat erittdin
suuria, mika tulee ottaa huomioon lukuja tarkasteltaes-
sa. IFRS-kirjanpitostandardien yleistyessa vertailut
helpottuvat. Jo vuoden 2005 lukuja on olennai sesti
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helpompi vertailla, silla ainakin kaikkien porssilistattu-

jen pankkien pitéisi noudattaa néita standardeja.

Taulukko 4. Pankkikonserneja kuvaavia lukuja EU15-maissa (2004)

Rahoituskat- Asiakasluot:  Asiakkaiden
teen osuus Oman Kulujen osuus tojen osuus  saamisten
tuotoista padoman tuotto tuotoista taseista  osuus taseista

Suomi, kotim. konsernit 66.7 % 11.2% 57 % 78.0 % 59.1 %
Suomi, kaikki konsernit 67.1% 8.0% 57 % 53.2% 40.2 %
Saksa 55.9 % 3.9% 69 % 42.9 % 35.2 %
Ranska 27.1% 12.6 % 66 % 39.5% 32.9%
Italia 61.2 % 10.6 % 58 % 59.4 % 44.6 %
Espanja 62.5 % 155% 54 % 64.7 % 56.5 %
Alankomaat 58.2 % 13.2% 68 % 55.7 % 47.5 %
Belgia 60.3 % 14.1% 64 % 42.6 % 49.6 %
Portugali 59.1 % 12.1% 61 % 68.5 % 54.8 %
Kreikka 70.3 % 10.5% 60 % 63.4 % 70.0 %
Itavalta 69.3 % 149 % 63 % 50.3 % 42.9 %
Irlanti 59.3 % 20.9 % 53 % 53.1 % 31.6 %
Ruotsi 62.6 % 16.1 % 58 % 62.3 % 28.9 %
Tanska 67.1 % 12.4 % 55 % 59.4 % 22.1%
Britannia 70.0 % 18.0 % 42 % 58.0 % 51.1 %
EU keskimaérin 56.6 % 12.2 % 59 % 50.7 % 41.7 %

Suomen osalta ulkomaiseksi pankkikonserniksi.

ensisijaisiin omiin varoihin.

Luxemburgin tiedot on jatetty pois maan pankkisektorin poikkeuksellisen rakenteen vuoksi.
Oman paaoman tuotto on laskettu suhteuttamalla pankkien tulos verojen ja satunnaisten erien jalkeen niiden

Taulukon luvut kuvaavat kussakin maassa toimivia kotimaisia pankkikonserneja. Suomen osalta on raportoitu myos
kaikki Suomessa toimivat pankkikonsernit kattavat luvut, koska kotimaisten pankkikonsernien osuus on (taseella mitaten)
EU15-maiden vertailussa poikkeuksellisen pieni. Nordea Pankki Suomi -konserni luokitellaan téssa tilastossa
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3.1 Euroopan arvopaperi-
markkinoiden integraation
mittareita

Jukka Vauhkonen

Yrityslainojen ja osakkeiden kirjavuus
vaikeuttaa ndiden markkinoiden integraa-
tion etenemisen arviointia. Uusilla edisty-
neilld integraatiomittar eilla pyritédan va-
hentamaan arvopaper eiden heter ogeeni-
suudesta aiheutuvia mittausongelmia.

Euroopassa on viime vuosina aktiivisesti kehitetty
rahoitusmarkkinoiden integraation etenemista ar-
vioivia mittareita. Tassa luvussa tarkastellaan yritys-
laina- ja osakemarkkinoiden hintoihin perustuviain-
tegraatiomittareita ja néiden markkinoiden integraation
etenemi std Euroopassa.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio voidaan mééri-
tella monellatavalla. Y ksinkertaisimman mééritelmén
mukaan rahoitusmarkkinat ovat t&ysin integroituneet,
kun ns. yhden hinnan laki toteutuu. Arvopaperimark-
kinoillayhden hinnan laki toteutuu, jos identtiset kas-
savirrat tuottavien arvopaperien hinnat ovat samat
riippumatta siitd, miss maassa arvopaperi on laskettu
liikkeelle.

Arvopaperimarkkinoiden integraation mittaamista
vaikeuttaa se, etté arvopaperit ovat heterogeenisia.

Eurooppalaisilla valtion joukkol ainamarkkinoilla téméa

3 Arvopaperimarkkinat

ongelma on kuitenkin suhtedllisen pieni. Valtioiden
pitkéaikaiset joukkolainat ovat varsin homogeenisia
|uottoriskeiltadn, likviditeetiltéan ja markkinakaytan-
néiltaén.> Sen sijaan yritysten joukkolainat eroavat
huomattavasti toisi staan takai sinmaksurakenteeltaan,
likviditeetiltdan, sektoreittain ja luottoluokituksiltaan.
Osakkeiden véliset erot ovat vielékin suurempia. Yri-
tydaina- ja osakemarkkinoiden integraati ota mitataan-
kin padosin eri tytkaluilla kuin valtion joukko-
|ainamarkkinoiden integraatiota.

EKP:n uudessa vuosittain julkaistavassa selvityk-
sessi’ tarkastellaan kolmen yrityslainamarkkinoiden ja
kolmen osakemarkkinoiden integraation hintaindikaat-
torin viime vuosien kehitysta.” Indikaattorit ovat ns.
malliin perustuvia (model-based), €li ne tuotetaan
tilastoti eteel lisid menetel mia hyddyntavalla ekonomet-
risella mallilla. Alla kuvataan yksinkertaistetusti, mita
néillaindikaattoreilla yritetdén mitata ja tarkastellaan
niiden viime vuosien kehitysta.

Euroopan joukkovelkamarkkinoiden integraation
etenemistd voidaan tarkastella regressiomallilla, jossa

® Euroopan valtioiden joukkovelkamarkkinoiden integraation etene-
misesta ks. esim. M. Pagano ja E. von Thadden (2004): The Euro-
pean bond markets under EMU. Oxford Review of Economic Pol-
icy, Vol. 20, No. 4.

® EKP:(2005): Indicators of financial integration in the euro area,
September.

" Arvopaperimarkkinoiden ns. maariin perustuvista integraation
indikaattoreista ks. esim. P. Pylkkonen (2004): Arvopaperimarkki-
noiden yhdentyminen, teoksessa H. Koskenkyl& (toim.) Rahoitus-
mar kkinoiden integraatio, Suomen Pankin tutkimuksia, A:107.
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ensin analysoidaan, kuinka paljon yrityslainojen tuot-
toihin (yli riskittdman viitetuoton) vaikuttavat syste-
maattiset tekijat, kuten lainan jaljella oleva maturiteet-
ti, velan kuponkikorko, yrityslainan likviditeetti, yri-
tyksen toimialajaluottoluokitus. Analyysin seuraavas-
sa vaiheessa tarkastellaan regressioyhtél on virheter-
mi§, eli sité osaa yritysvelan tuotosta, jota el pystyta
selittamaén systemaattisilla tekijoilla Taysin integroi-
tuneilla markkinoilla tdman virhetermin ei tulisi riip-
puasiitd, missa maassa velkapaperi on laskettu liik-
keelle.

Tulokset osoittavat, etté maakohtaisten tekijoiden
vaikutus yrityslainojen puhdistettuihin tuottoihin on
vuosien 1998-2005 vélilla ollut tarkastelluissa seitse-
méssé euroal ueen maassa® varsin pieni. Toinen yritys-
lainamarkkinoiden integraatiota kuvaava indikaattori
on naiden maakohtai sten parametrien keskihajonnan
kehitys. Keskihajonnan pieneneminen yli gjan voisi
viitata yrityslainamarkkinoiden integraation syvenemi-
seen. Keskihajonta on kuitenkin viime vuosina pi-
kemminkin kasvanut kuin pienentynyt. Kolmas indi-
kaattori tarkastelee, kuinka suuri osuus yritysvelkojen
tuottoerojen varianssista selittyy systemaattisilla teki-
joillajakuinka suuri osuus maakohtaisilla tekijoilla.
Taysin integroituneilla markkinoilla maakohtaisten
vaikutusten tulisi ollal&hella nollaa. Tulosten mukaan
maakohtai set vaikutukset ovat hyvin pienia.

Kaikkiaan uudet yritysvelkamarkkinoiden hintain-
dikaattorit viittaavat siihen, ettd yrityslainamarkkinat
ovat tarkastelluissa euromaissa varsin integroituneet.
Indikaattorit eivat kuitenkaan osoita, etta integraatio
olisi syventynyt tarkastelujakson 1998-2005 aikana.

Osakemarkkinoiden integraation hintaindikaatto-
reiden avullatarkastellaan yhtaéltd maa- jatoimiaa-
kohtaisten jatoisaalta globaalien (tai Euroopan tason)
japakallisten tekijoiden suhteellista merkitysta osak-

8 Alankomaat, Espanja, Irlanti, Italia, Itavalta, Saksaja Ranska.

keiden tuottojen sdlittdjind. Taysin integroituneilla
osakemarkkinoilla yksittéisen yrityksen osakkeen
tuoton tulisi suurelta osin maaraytya yrityksen toimi-
aan kannattavuuden eika yrityksen kotimaan perus-
teella. Jos néin on, sijoitusten sektoreihin perustuva
hajauttaminen tuottaa suuremmat hyddyt kuin sijoitus-
ten hajauttaminen maantieteellisin perustein.

Euromaan kuukausitason osakeindeksien osinko-
korjattujen maa- ja sektorikohtaisten vuosien 1975 —
2005 tuottojen hajonnan perusteella vuoteen 2001
saakka osakeindeksien maiden valinen hajonta oli
suurempi kuin sektoreiden tuottojen hgjonta, minka
perusteella osakesijoitusten maantieteellinen hajautta-
minen on ollut suurimman osan tarkastellusta ajanjak-
sosta parempi strategia kuin sijoitusten sektoreittainen
hajauttaminen. VVuoden 2001 jalkeen sektoripohjaisen
sijoitusstrategian hajautusvaikutus on ollut suurempi,
mikaviittais Euroopan osakemarkkinoiden integraati-
on syventyneen viime vuosina.

Toinen tapa arvioida osakemarkkinoiden integraa-
tion etenemisté on analysoida Euroopan tason ja pai-
kallisten tekij6iden vaikutusta osakkeiden tuottoihin.
Eurooppalaisten pdrssilistattujen yritysten kannatta-
vuuden arvioidaan konvergoituvan Euroopan syvene-
van talouddl lisen ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
sen seurauksena. Jos véite pitda paikkansa, osakkeiden
tuottojen muutosten tulisi olla samansuuntaisia EU-
maiden vélill& Indikaattorit osoittavatkin, ettd koko
EU-alueen osaketuottoja kuvaavaindeks selittéd ai-
kai sempaa tarkemmin EU-maiden kansallisten osake-
indeksien tuottoja.

Kolmannen osakemarkkinoiden integraatiota mit-
taavan tunnusluvun mukaan euroopanl agjuisten shok-
kien merkitys EU-maiden kansallisten osaketuottojen
varianssin sdlittdjanéd on kasvanut viime vuosina suh-
teessa Y hdysvaltojen osakemarkkinoiden shokkeihin.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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Kaikkiaan edella tarkastellut indikaattorit viittaisi-
vat siihen, ettéd eurooppalaisten yrityslainamarkkinoi-
den integraatio on pitkalla ja ettd eurooppal aisten osa-
kemarkkinoiden integroituminen etenee vauhdilla.
Euroalueen yritysvelka- ja osakemarkkinoiden viime
vuosien voimakas kasvu seké osake- etté joukkovelka-
sijoitusten suuntautuminen kansallisten markkinoiden
sijasta koko euroaluedlle viittaavat myods néiden mark-

kinoiden integraation syvenemiseen.’

3.2 Arvopaperistetut markki-

nat

Katja Taipalus

Y hdysvalloissa uusien kiinnitysluottojen
arvopaperistaminen on voimakkaassa kas-
vussa.

Kiinnitysluottopankit ovat uudelleen aktivoituneet
kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla tdnd vuonna. Jouk-
kolainoja ovat laskeneet liikkeeseen mm. Aktian kiin-
nitysluottopankki, ja Sammon asuntol uottopankki.

K ehitys on myonteista, silla néin pankit hagjauttavat
tasei staan asuntol uottojen riskia.

Y hdysvalloi ssa asuntoluottojen kanta on kasvanut
yhdessa asuntojen hintojen nousun kanssa. Vuosien
2004 ja 2005 toisten neljanneksien valilla asuntojen
hinnat kohosivat 13,4%, joka on suurin housu 25 vuo-
teen. Perinteisesti suurin osa Y hdysvaltojen kiinnitys-
|uotoista arvopaperistetaan valtion agentuurien Fannie

Maen ja Freddie Macin toimesta'®. Valtion agentuu-

9 Ks. European Commission (2005). Financial integration monitor,
http://europa.eu.int/commy/internal /finances/fim/index_en.htm.

10 T3l14 hetkell4 ainoastaan Ginnie Mage on todellinen valtion agen-
tuuri, mutta kiinteiden yhteyksiensa vuoksi myods Freddie Macin ja

Fannie Maen ol etetaan nauttivan valtion implisiittisesta takauksesta.

reille myydyt kiinnitysluottolainat ovat olleet luotto-
riskiltédén erinomaisia, nk. "conforming"- lainoja, joi-
hin péatevét tiukat laatukriteerit. Huomattavasti riskipi-
toisemmat lainat taas kuuluvat ns. "non-conforming"-
luokkaan. Tahan luokkaan luetaan mm. suuret lainat
(prime jumbo loans), dokumentaatioltaan puutteel liset
lainat, home equity -lainat sek& mm. interest-only
lainat, joista ensimmaisten vuosien aikana maksetaan
vain korot. Ndiden innovatiivisten lainatyyppien osuus
on kasvanut Y hdysvalloissa parin viime vuoden aikana

hurjaa vauhtia.

Kuvio 3. Arvopaperistetut kiinnitysluotot 1995—
2005 (kesakuu)
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Kuviossa HEL, Alt-A ja Jumbo ovat uusia lainatyyppej,
GNMA, FNMA sekd FHLMC valtion agentuureja. Vuosien
2004 ja 2005 ensimmai sten 6kk aikana ndkyy innovatiivisten
lainamuotojen osuuden voimakas kasvu kaikista liikkeeseen-
laskuista. Lahde: Citigroup.

Vaikka innovatiivisten lainojen osuus onkin ollut kas-
vussa, hiiden osuus pankkien saamisista on vielavain
muutamia prosentteja. Huomionarvoista kuitenkin on,
etta suurimmat markkinaosapuolet ovat arvopaperis-
tamassa néita luottoja pois tasei staan, toisin kuin pie-

nemmét pankit. Samoin agentuurien arvopaperistami-
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en erien osuus uusista arvopaperistamisista on ol lut
laskussa (Kuvio 3)."

Euroopassa asuntohintojen nousu ja asuntol uotto-
jen kasvu on myds ollut voimakasta. |1so-Britanniassa
non-conforming™ luottojen osuus arvopaperistetuista
lainoista on ollut kasvussa vuodesta 2002 |dhtien ja
vuonna 2004 niiden osuus oli jo 38 % kaikista arvopa-
peristetuista kiinnitysluottovakuudellisista joukkol ai-
noista. Toisaalta toi sessa voimakkaan asuntohintojen
kasvun maassa, Espanjassa, suurin osa arvopaperista-
misista on edelleen CDOita (collateralized debt obliga-
tion) (n. 60 %), seuraavaksi eniten on RMBS:ia (resi-
dential mortgage backed security), joiden osuus vuon-
na 2004 oli 35 %.

Pankkien vakavaraisuusuudistuksen vaiku-
tukset pk-yritysten pankkilainojen saatavuu-

teen - arvopaperistaminen ratkaisuksi?

Pankkien vakavarai suusuudistuksen (Basel 1) seura
uksena riskipitoiset laina-asiakkaat kéyvét pankeille
aiempaa kalliimmiksi, koska niiden lainat vaativat
pankeilta alempaa enemman pddomaa. Tasta syysta
pk-sektorin yritykset ovat olleet huolestuneita pankki-
lainojensa hinnan mahdollisesta kallistumisesta.
Euroopassa pienten ja keskisuurten (SME) yritys-
ten asema on merkittava: yli 90% Euroopan yrityksista
kuuluu tdhan luokkaan. Pankkikeskeisten rahoitusjar-
jestelmien osalta keskeinen kysymys uudessa vakava-
raisuuskehikossa onkin se, miten minimoidaan uudis-
tuksen mahdollisesti haitalliset vaikutukset pk-

yritysten rahoituksen saatavuuteen.

1 \/uonna 2004 agentuurien arvopaperistamien erien osuus oli enaa
54% kaikista arvopaperistetuista luotoista kun yleensé se on ol lut
75%.

12 | s0-Britannian maéritelmé eroaa USAN maéritel mésta.

Seka Euroopan komissio ettd Euroopan investointi-
rahasto (EIF) ovat selvittdneet, miten arvopaperistami-
nen voi vaikuttaa seka pk-yritysten luottoihin liittyvien
|uottoriskien siirtoon pois pankeilta ettd niiden rahoi-
tuksen hintaan. Ensimmaéinen pienten ja keskisuurten
yritysten lainojen arvopaperistamisen teki Euroopassa
Deutsche Bank vuonna 1999. Sittemmin pk-lainoja on
arvopaperistettu etenkin Espanjassa seka Saksassa.
Molemmissa kaytdssa on ohjel mamuotoinen arvopa-
peristaminen. Saksassa kuitenkin kaytetéan synteettista
rakennetta, kun taas Espanjassa kdytdssa on perintei-
nen erillisyhtitrakenteeseen perustuva arvopaperista-
minen.

Arvopaperistaminen nayttéisi vaikuttavan pienten
jakeskisuurten yritysten rahoituksen saantiin myontei-
sesti. Monissa maissa onkin harkittu valtion tukitoimia
pk-yritysten lainojen arvopaperistamiselle ja anal ysoi-
tu erilaisten tukitoimien todellista vaikuttavuutta. Vii-
meksi kevadlla Portugalissa arvopaperistettiin pk-
yritysten lainoja, joissa oli seka ElIF:n etté Portugalin
valtion agentuurin takaus. Kiinnostus liikkeeseenlas-
kua kohtaan oli euroopanlagjuistaja suurin osaliik-
keeseenlaskusta merkittiin Ranskaan ja Saksaan.

V uodesta 2000 |htien EIF on myéntanyt takuita
pk-lainojen arvopaperistamisiin. Vuoden 2004 |op-
puun mennessa EIF arvioi arvopaperistamisen koske-
neen yhteensa noin 145 000 pienen ja keskisuuren
yrityksen lainaa mm. Itavallassa, Saksassa, Belgiassa,
Ranskassa, Espanjassa jaltaliassa. EIF arvioikin t&
man lisdnneen lainanantoa pienille ja keskisuurille
yrityksille néissi maissa pankkien lainanantolimiittien
vapauduttua.

Hiljattain iso-britannialainen pankki Barclaysil-
moitti ennatyksellisesta pienten ja keskisuurten yritys-
|ainojen arvopaperistamisesta. Lainoja tullaan arvopa-
peristamaan 5 miljardin punnan edestd ja arvopaperis-

taminen toteutetaan synteettisend CL Ona (collaterali-
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zed loan obligation). Barclaysin liséks suurista pk-
yritysten lainojen arvopaperistamisista on ilmoittanut
my6és mm. ABN AMRO, joka arvopaperistaa synteet-
tisella rakenteella 6.75 miljardin edesta alankomaisten
pk-yritysten lainoja.
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3.3 Suomen riskipddoma-

markkinoiden kasvu py-

sahtynyt
Pertti Pylkkénen

Vuonna 2004 Suomessa tehtiin riskipaa-
omasijoituksia 369 miljoonan euron arvos-
ta. Bruttokansantuotteeseen suhteutettuna
Suomessa tehdyt riskipadgomasijoitukset
jaivat viime vuonna alle Eur oopan keskita-
son.

Suomen padomasijoitusmarkkinat ovat parin viime
vuoden gjan olleet varsin vaisut. Uutta pd&omaa ei
juurikaan kerry, hallinnoitavien pddomien maaré on
alentunut ja sijoittamattomia pd&omia on runsaasti.

V uoden 2004 aikana padomasijoituksiin keréttiin
uutta pasomaa 309 miljoonaa euroa®®, Edelliseen vuo-
teen verrattuna keréttyjen padomien maara nousi noin
50 %. Uusien pdéomien sijoittagjien rakenne on viime
vuosien aikana muuttunut. 2000-luvun ensimméising
vuosina keskeisia uuden pdéoman léhteitd olivat va
kuutus- ja tyoel 8kelaitokset. VVuosina 2003 ja 2004
vakuutussektorin uudet riskipddomasijoitukset ovat
suuntautuneet kotimaan sijasta padosin ulkomaisiin
kohteisiin. My0s julkiselta sektorilta tuleva rahoitus on
parinaviime vuonnajdanyt vahaiseksi. Vuonna 2004
pédasialliset rahoitud dhteet olivat pddomamarkkinat
sekd ns. captive-rahoitusyhtei sot.

Sijoituksia tehtiin 369 miljoonalla eurollajasijoi-
tusten lukuméaéra nousi runsaaseen 400 kappal eeseen.
Edellisten vuosien tapaan euromaaraiset sijoitukset
painottuivat ensisijoituksiin ja kappal emaaraiset sijoi-
tukset jatkosijoituksiin.

2 Suomen pasomasijoitusyhdistys. Vuosikirja 2004.

Kuvio 4. Keratyn ja hallinnoitavan paaoman maa-
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Lahde: Suomen paaomasijoitusyhdistys.

Sijoitusten toimial g akauma on jo useana vuonna pai-
nottunut perinteisiin tuotanto- ja palvelusektoreihin.
Teknol ogiasektorin osuus tehdyisté pddomasijoituksis-
taon jaanyt varsin vahaiseksi.

Suomessa tehtyjen padomasijoitusten osuus vuonna
2004 jai vajaaseen prosenttiin kaikista Euroopassa
tehdyista paéomasijoituksista, jotka olivat noin 37
mrd. euroa.

Sijoituksista irtautumisten madré nousi ja niiden
hankintahintainen arvo oli 262 miljoonaa euroa.
Vuonna 2003 irtautumisten mééra oli 231 milj. euroa.
Ensimmaéinen porssilistautumisen kautta tapahtunut
irtautuminen padomasijoituksesta useaan vuoteen
tehtiin toukokuussa 2005, kun AffectoGenimap Oyj
listautui Helsingin Porssin padlistalle. Padosin paé-
omasijoittajien omistama Setec myytiin kevaalla lu-
xemburgilaiselle Gemplus-yhtiélle, jonka listauspaik-
ka on Euronext-Pariisi. |rtaantumisen mahdollisuus on
tarked edellytys padomasijoitusmarkkinoiden kehitty-
miselle. Helkot listautumismahdol lisuudet vahentévét
sijoittgjien kiinnostusta pddomasijoituksia kohtaan.

Hallinnoitavien pd&omien maara aleni viime vuon-
na. Vuoden 2004 lopussa niiden méara oli 3129 mil-
joonaa euroa. Hallinnoitavasta padomasta oli vuoden

2004 lopussa yrityksiin sitoutuneena 59 prosenttia.
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Loput hallinnoitavista pdgomista on kaytettavissa
uusiin sijoituksiin tai jatkosijoituksiin.

Teknologiasijoitusten ohella Suomessa myés sie-
men ja alkuvaiheen padomasijoitusten maara on vahai-
nen. Y ksityisen jajulkisen sektorin pd&domasijoittajat
ovat viime aikoina kéynnisténeet hankkeita, jotka
saattavat parantaa alkuvaiheen pddomasijoitusten saa-
tavuutta. Lisaksi ongelmaon myds se, etta ketju inno-
vaatiosta tuottavaksi liikeideaks tai tuotteeks toimii
Suomessa varsin heikosti.

EVCA:n* viime vuonna tekemén selvityksen mu-
kaan Suomen kilpailukyky kasvuyritysten toimin-
taympéristénd on eurooppal ai sen mittapuun mukaan
heikko. Selvityksessa tutkittiin Euroopan maiden kas-
vuyritysten verotuksellista ja lainsdadantoympari stoa.
Suomi sijoittui 21 maan vertailussasijaluvulle 17.
Sdlvityksen mukaan mm. voimassaol eva lainsdadantd
hillitsee omalta osaltaan yksityisi riskipadomasijoi-
tuksia. Ns. business-enkel eiden riskipdéomasijoitukset

ovat Suomessa erittéin vahaisia

4 Benchmarking European Tax and Legal Environment; Indicators
of Tax & Legal Environments Favouring the Development of Pri-
vate Equity and Venture Capital and Entrepreneurship in Europe.
May 2004. EVCA.

Toimintaympéristéssa on selvityksen tekemisen
jalkeen tapahtunut merkittdva muutos silta osin, etta
eduskunta hyvaksyi kesdkuussa ulkoisten pdéomasi-
joittajien verotusta koskevan lainmuutoksen. Padoma-
sijoituksen verokohtelu on nyt sama kuin suoran sijoi-
tuksen. Muutos lisdnnee ulkomai sten pa&omasijoittaji-
en mielenkiintoa péddomasijoitusmarkkinoitamme

kohtaan.
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4 |Infrastruktuuri

4.1 Suomi TARGET 2:een

helmikuussa 2008

Heli Snellman

M aksujarjestelmien integraatio etenee se-
ka suurten etta pienten maksujen osalta.
Suomi tuleeliittym&an TARGET 2

-j &rjestelmaén helmikuussa 2008. Tekno-
loginen kehityslisda tehokkuutta, mutta
saattaa samalla tuoda mukanaan uusia
riskea.

EKPjulkais lokakuussa jérjestyksessadn toisen
TARGET 2:n edistymisesté kertovan raportin™. Tama
maksujérjestel mé tulee korvaamaan nykyisen TAR-
GETin, joka on eurojérjestelmén automaattinen ja
reaaliaikainen suurten maksujen jérjestelmé. Uuden
siirtyvét kdyttdmaan TARGET 2:ta kolmessa vaihees-
sa siten, etté marraskuussa 2007 a oittaneiden maiden
jalkeen toinen magjoukko aloittaa jarjestelman kayton
18.2.2008 ja kolmas 19.5.2008. Suomi on helmikuussa
2008 liittyvien maiden joukossa. Lisdksi raportissa
kuvataan jarjestelman hinnoittelua ja aukioloaikoja.
TARGET 2:n tilinhaltijoilla on valittavanaan kaksi
hinnoitteluvaihtoehtoa: pieni kuukausimaksu ja kiintea

tapahtumakohtainen maksu tai suurempi kuukausi-

% http://www. ech.int/pub/pub/paymy/htmi /index.en.html

maksu ja kasvavien volyymien myota pieneneva ta
pahtumakohtainen maksu. Jalkimméinen hinnoittel u-
vaihtoehto on kannattava sellaiselle tilinhaltijalle,
jonka kuukausittainen tapahtumamaéra on vahintaan
5750. Euromaiden ohella myds muut EU-maat voivat
liittyA TARGET 2:een. Kaikki nykyista TARGET-
jarjestelmaa kayttavat maat elvét kuitenkaan liity uu-
teen jarjestelmaén — esimerkiksi Ruotsi paétti helmi-
kuussa 2005 j&ttaytya pois TARGET 2:sta.’®
Integraatio etenee myds pienten maksujen jarjes-
telmissa. Luxemburgilaiset pankit ovat paétténeet
siirtdé kaikki kansalliset tilisiirtonsa kasiteltavaksi
STEP 2 -j&rjestelméssi syyskuuhun 2006 mennessi.'’
STEP 2 on toistaiseksi ainoa Euroopan-laajuinen selvi-
tyskeskus (ACH). Jarjestelmaa yll 8pitda eurooppalais-
ten pankkien yhdistys (EBA), jajarjestelmaa operoi-
daan Italiassa. Luxemburgin ohellamyos italiaaiset ja
espanjalaiset pankit ovat selvitténeet mahdollisuutta
vélittéd kotimaiset tilisiirtonsa STEP 2:n kautta. Jarjes-
telméssa kasitel tévien maksujen lukumééra on toistai-
seksi varsin pieni (Kuvio 5). Esimerkiksi suomalaises-
sa vahittdi smaksujérjestel massa, PM J:ss8, paivittéi set
keskimadraiset volyymit ovat noin kymmenkertaiset
STEP 2:een verrattuna. STEP 2:ssa vélitettavien mak-
sujen maksimikoko nousee 2.1.2006 alkaen 50 000
euroon nykyisesta 12 500 eurosta. Tammikuun 2006

austa my6s Euroopan parlamentin ja neuvoston anta-

%8 http://www.riksbank.com/templ ates/Page.aspx2id=12761
M http://www.finextra.com/sibosonline/fullstory .asp?id=14365
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ma asetus 2560/2001 rajat ylittavistd euromaaraisista
maksuista ulottuu koskemaan maksimissaan 50 000

euron suuruisia maksuja.

Kuvio 5. STEP2 —jarjestelmén maksujen luku-
maara keskimaarin paivassa kuukausittain
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Lahde: Euro Barking Associaion

Eurooppalaiset pankit valmistelevat yhtenéisté euro-
maksual uetta (SEPA, Single Euro Payments Area).
Pankkien yhteistydjarjestd EPC (European Payments
Council) julkisti syyskuussa tavoitteet'®, joiden mu-
kaan SEPAaluodaan. Tavoitteenaolisi saavuttaans.
kansalaisten SEPA vuonna 2008, jolloin kaikilla eu-
rooppalaisillaolisi kéytdssédn SEPA-yhteensopivat
maksutavat. Nadiden ohellavoitaisiin kdyttda vield
kansallisia maksutapoja. Kansalliset pankkikortit,
tilisiirrot ja suoravel oitukset poistuisivat vuonna 2010,
jolloin saavutettaisiin taydellinen SEPA. Laadittu
aikataulu on varsin haasteellinen. Y htengi sté euromak-
sualuetta edistavat omalta osaltaan myds kansalliset
keskuspankit, EKP ja Euroopan komissio. EKP odot-
taa jokai sen maan laativan kansallisen suunnitelman
SEPAnN toteuttamisesta. Téassa yhteydessd myds suo-
malaiset pankit joutuvat ottamaan kantaa siihen, miten
kotimai set maksut prosessoidaan tulevai suudessa.

Jarjestelmiin tai maksuvélineisiin tehtévat muutok-
set saattavat joskus aiheuttaa kayttohairidita. Marras-

%8 http://www.europeanpaymentscouncil .org/documentati on.htm

kuussa uutisoitiin®®, ettd Nordea vet&4 noin 30 000
uutta Visa-korttia pois markkinoilta ja vaihtaa ne uu-
siin tammikuussa 2006. K orteissa oleva hologrammi-
magneettinauha aiheutti kayttdhairi6ita joissakin mak-

Supééttei ssé.
Teknologian tehokkuudet ja riskit

Suomen Pankki jérjesti marraskuussa kansainvéalisen
teknologiaseminaarin. Tilaisuudessa keskusteltiin
teknologisen kehityksen mukanaan tuomista tehok-
kuuseduista jariskeista eri nakdkulmista. Mukana oli
niin akateemisia tutkijoita kuin yritysten edustajiakin.
Suomen Pankin julkaisusarjassa on tarkoitus julkaista
kirja, jonka artikkelit perustuvat seminaarissa pidettyi-
hin esityksiin.

Seminaarin avauspuheessaan® pagjohtaja Liikanen
korosti, ettéd Eurooppatarvitsee kasvua. Véen ikaanty-
essi kasvua el kuitenkaan saada lisdéntyneen ty6voi-
man kaytoll§, vaan avuksi tarvitaan korkeampaa ty6-
voiman tuottavuutta. Korkeampaan tuottavuuteen
voidaan péasta investointeja lisddmalla ja nykyista
nopeammalla teknol ogisella kehityksella. Myos kilpai-
lu on keskeisessa asemassa, silla se pakottaa yhdenty-
villa markkinoillatoimivat osapuolet kehittdmaan
tehokkuuttaan. Asetusten antaminen saattaa olla jois-
sain tapauksissa tarpeen, jotta markkinat kehittyvéat
riittévan ripeésti. Teknologisen kehityksen myéta
rahoituslaitosten riskit ja mahdollisten ongelmien
tartuntakanavat muuttuvat. N&in ollen myods valvovien
viranomaisten tulee ymmartaa kehityksen mukanaan
tuomat riskit ja mahdollisuudet.

19
http://www.luottokunta.fi/M edia/Tiedotteet/Nordea%20uusii%20hol

ogrammimagneetti nauhal | a%20varustetut%20V i sa-maksukortit.html
20

http://www.bof fi/fin/1_suomen_pankki/1.8_puheet/1.8.1_SPpuheet/
2005/index.asp?page=intro.stm
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4.2  Uusi maksupalveludirek-

tiivi helpottamaan maksu-

ja EU-maasta toiseen
Heli Snellman

Euroopan komissio julkais joulukuun
alussa maksupalveluja koskevan dir ektii-
viehdotuksen®. Tavoitteena on poistaa
jaljella olevat oikeudelliset esteet ja luoda
EU:hun yhtendinen maksualue. Ehdotus
kattaa euron ohella muutkin EU:n valuu-
tat.

Euroopan komission tuore direktiiviehdotus téhtéa
siihen, ettéd ulkomaan maksun suorittaminen on yhta
helppoa, edullistajaturvallista kuin kotimaan maksun
suorittaminen koko EU:n alueella. Sé8ddsehdotus
keskittyy elektronisiin maksutapoihin, ja muun muassa
kéteinen ja sekit on jatetty sen ulkopuolelle. Komissi-
on mukaan EU:n jasenmaiden erillisten jarjestelmien
valilla suoritetut maksut ovat aiheuttaneet vuosittain
merkittévia kustannuksia. Myos kansalaisten eri mais-
sa samasta maksupal velusta maksamat hinnat eroavat
toisistaan hyvin paljon. Direktiiviehdotuksen tarkoi-
tuksena on luoda tehokkaammat markkinat, jolloin
kiristyvéKkilpailu pienentda peruspankkipalveluista
maksettavia palvelumaksuja. Direktiiviehdotuksella
taataan myds tasapuolinen jaavoin padsy maksumark-
kinoille. Lisdks kuluttajansuojaa parannetaan jayh-
denmukai stetaan.

Uusi direktiivi tulee sovellettavaks kaikissaEU:n
jasenmaissa. Samalla se koskee kaikkia EU:n valuutto-

ja. Téma on merkittava muutos, silla esimerkiksi ko-

21
http://europa.eu.int/comm/internal_market/payments/docs/framewor
k/com_2005_603_en.pdf

mission vuonna 2001 antamargjat ylittavia vahittéis-
maksuja koskeva asetus koski vain euromaarédisia
maksuja. Direktiiviehdotus tarjoaa samalla oikeudelli-
sen kehyksen eurooppalaisten pankkien tyostéamalle
yhtenéiselle euromaksualueelle, SEPAIle (ks. luku
4.1).

Merkittavimmiksi direktiiviehdotuksen hyodyiksi
komissio listaa kil pailun tehostumisen ja markkinoiden
|8pinakyvyyden lisdéntymisen. Kilpailu tehostuu, silla
kansalliset maksuliikemarkkinat avautuvat kaikille
palveluntarjogjille ja kil pailuol osuhteista tul ee tasa
puoliset. Témé on omiaan tehostamaan toimintaa ja
edistdmadn innovointia. Markkinoiden 18pindkyvyytta
edistél se, ettéd nykyiset kansalliset tiedonantovaati-
mukset korvataan tysin yhdenmukaisilla, koko
EU:ssa kaytdssd olevilla séénndilla. Saéntelyn yhden-
mukai stumisen myéta kaikilla maksupal velujen kayt-
tgjillajaniiden tarjogjilla on samat oikeudet ja velvol-
lisuudet koko EU:n alueella. Yks huomattava velvol-
lisuus pankeille on se, ettd maksut tulee toteuttaa yh-
dessé péivassa vuodesta 2010 alkaen. Direktiivi tuo
mukanaan myds maasta toi seen tehtavat suoraveloi-
tukset. Toistaiseks téllaista palveluaei ole ollut EU:n
jésenmaiden valilla Y lipaéatéan merkillepantavaa on
se, ettéd komissio antoi direktiiviehdotuksen elké ase-
tusta, kuten ragjat ylittavien vahittai smaksujen tapauk-

Sessa.
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5 Rahoitustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

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

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

ABN AMRO ilmoitti ostavansa belgialaisen yksityispankin Bank Corluyn.

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

Société Générale ilmoiti ostaneensa venalaisen Promek Bankin.

Huhtikuu 2005 Swedbank ilmoitti, etté se omistaa 98 % Hansapankin osakekannasta.

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

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

New Yorkin porssi ja chicagolainen Archipelago aikovat yhdistya.

Nasdagq osti Instinetin.

Société Générale osti puolalaisen kulutusluottoyhtion Eurobankin.

Kaupthing ilmoitti ostavansa brittil&isen Snger & Friedlanderin noin 550 miljoo-
nalla punnalla.
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Toukokuu 2005 Henkivakuutusosakeyhtio Skandia ilmoitti |opettavansa uusien vakuutusten myyn-
nin Suomessa.

E* Trade ja Ameritrade aikovat yhdistya.

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

Helaba osti Frankfurter Sparkassen.

WestLB ilmoitti ostavansa Weber Bankin.

Kesdkuu 2005  Unicredito Italiano ilmoitti ostavansa saksalaisen HVB:n ja sen tytéryhti6t 19,2
mrd. eurolla.

SEB: n tytaryhtio SEB Unibanca osti latvialaisen henkivakuutusyhtion Balta Lifen
osakekannan tanskalaisen Codanin tytaryhtiot 7,7 milj. eurolla.

BNP Paribas osti yhdysvaltalaisen Commercial Federal Corpin (Nebraska).

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

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

Nordea ilmoitti ostavansa Sammon Puolassa toimivat henki- ja el ékevakuutusyhti-
6t 95 milj. eurolla.

Bank of America ostaa MBNA Cor poration.

Heindkuu 2005 Helsingin Porssi aloitti uusien toimialaindeksien laskennan.

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

Elokuu 2005 Sampo Pankki ilmoitti siirtavansi asuntovakuudellisia lainoja tytaryhtiolleen Sam-
po Asuntoluottopankille runsaan miljardin euron arvosta. Sirto rahoitettiin mil-
jardin euron kiinnitysvakuudellisella jvk-lainalla.
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Nordea ja The Bank of New York allekirjoittivat sopimuksen, jonka tarkoituksena
on tarjota yhtei styssa sdilytys- ja selvityspal veluja Nordean yhtei sdasiakkaille
seké Pohjoismaissa etté Itameren alueella.

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

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

Etela-Afrikkalainen Old Mutual teki ostotarjouksen Skandiasta.

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

Landsbanki Islands osti 81 % Kepler Equities SA:n osakekannasta. Kepler toimi
aikaisemmin nimell& Julius Bar Brokerage.

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

Mtsubishi-Tokyo Financial Groupin ja UFJ Holdingsin fuusio astui voimaan loka-
kuun alussa. Bank of Tokyo-Mitsubishin jaUFJ Bankin fuusio astuu voimaan tam-
mikuussa 2006.

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

OMX ilmoaitti perustavansa Kédpenhaminaan pienille yrityksille tarkoitetun mark-
kinapaikan.

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

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

Danske Bank myi rahoitusyhtio Handel sFinance A/S.n ranskalaiselle LaSer/ Cofi-
nogalle.

Marraskuu 2005 Henki-Sampo sai toimiluvan Norjaan. Henki-Sampo perustaa sivukonttorin, joka
tuotteiden jakel ukanavana toimii Sampo Oyj: n toinen tytaryhtio If.
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Commer zbank ilmoitti ostavansa 66,2 % Eurohypo AG:n osakekannasta. Myyjina
Allianz (28,5 %:n osuus) ja Deutsche Bank (37,7 %:n osuus). Pankki omisti jo
aiemmin 31,8 % Eurohypon osakekannasta.

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

Nokia ilmoitti ostavansa amerikkalaisen langattomia sahkopostijarjestelmia val-
mistavan Intellisyncin noin 430 miljoonalla dollarilla.

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

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

Islannin pdrssi ilmoitti, ettd se e jatka fuusioneuvotteluja OMX: n kanssa.

Japanin parlamentti hyvaksyi postilaitoksen yksityistamisen.

Sampo-konserni siirtéda sijoituspal vel uyrityksensa Sampo Pankille.

S& P nosti Sampo Pankin luokituksia pykalan. Lyhyt A-2 > A-1japitkd A- > A

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

Joulukuu 2005 New Yorkin porssin jasenet hyvaksyivat porssin ja Archipelagon yhdistymisen.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 42005 23



