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1 Rahoituksen valitys
1.1 Suomalaisten yritysten velkaantuneisuus pysynyt
alhaisena

Hanna Putkuri

Suhteessa BKT:hen suomalaisten yritysten velkaantuneisuus on pysynyt 1990-luvun
puolivilisti lihtien melko alhaisena edeltivian kymmeneen vuoteen verrattuna. Kan-
sainviilisesti katsoen Suomen yrityssektorin velat ovat EU-maiden pienimpien joukossa
seki BKT:hen etti yritysten koko piiomaan suhteutettuna.

BKT:hen suhteutettuna suomalaisten yritys-
ten velkaantuneisuus on alentunut huomatta-
vasti 1990-luvun alun lamavuosista. Vuo-
desta 1999 alkanut velkaantuneisuuden va-
hittdinen kasvu on jdlleen hidastunut, ja
vuonna 2002 sekd teollisuus- ettdi muiden
alojen yritysten velat suhteessa arvonlisdyk-
seen olivat edelleen pienemmait kuin kertaa-
kaan vuosien 1980-1994 aikana (ks. kuvio-
liitteen kuviot 5 ja 6).

Tilastokeskuksen vuosittaisen rahoitusti-
linpidon rahoitustasetiedot antavat yksityis-
kohtaisemman kuvan yritysten (ml. asunto-
yhteisot) ulkoisen rahoituksen kehityksesti
viimeisen seitsemédn vuoden ajalta. Kuten
kuvio 1 osoittaa, vuosien 1999 ja 2000 no-
peaa kasvua lukuun ottamatta yrityssektorin
velat® ovat lisadntyneet melko hitaasti 1990-
luvun puolivélista lahtien.

Suomalaisten yritysten velat koostuvat
padasiassa lainoista, joista tirkeimpid ovat
kotimaisten talletuspankkien —myOntamét
luotot. Lainat ulkomailta lisddntyivét erityi-
sesti vuoden 2000 UMTS-kauppojen yhtey-

! Kuvioliitteen kuvioissa 5 ja 6 velalla tarkoitetaan
Tilastokeskuksen luottokantatilaston mukaisten koti-
maisten luottojen liséksi yritysten suoria ulkomaisia
velkoja, jotka tilastoidaan Suomen Pankin maksu-
tasetilastossa.

* Tamin artikkelin kuvioissa 1 ja 2 velalla tarkoite-
taan rahoitustilinpitotietojen (EKT 1995) mukaisia
yrityksille mydnnettyjd lainoja ja yritysten liikkee-
seen laskemia korollisia arvopapereita (s.o. muut
arvopaperit kuin osakkeet). Artikkelissa ei siis tar-
kastella esimerkiksi kauppaluottoja, ennakoita tai
yritysten toisilleen myontdmid lainoja. Rahoitusin-
strumentit arvotetaan rahoitustilinpidossa markkina-
hintaan, joten tiedot poikkeavat esimerkiksi luotto-
kantatilastosta ja yritysten tilinpdétostiedoista, joissa
kaytetddn nimellisarvoja.

dessa (ks. my0s kuvioliitteen kuvio 4), mutta
sen jilkeen niiden kasvu on pysdhtynyt.
Joukkovelkakirjalainojen ja muiden korol-
listen arvopapereiden (s.o. rahamarkkinain-
strumentit ja johdannaiset) méérd ja suhteel-
linen merkitys ovat sitd vastoin kasvaneet
melko tasaisesti koko tarkasteluperiodin

ajan.

Kuvio 1. Suomalaisille yrityksille myonnet-
tyjen lainojen ja yritysten liikkee-
seen laskemien korollisten arvo-
papereiden kanta

100 Mrd. euroa % 50

5\
80 40
60 30
40 — 20
20 10
0 0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*

B 1 Lainat rah.- ja vak.laitoksilta (vas.)
3 3 Lainat ulkomailta (vas.)
— 5 Velka % koko pad&omasta (oik.)

3 2 Lainat julkisyhteisoilta (vas.)
3 4 Jvk:t ja muut korolliset arvopap. (vas.)

Lahde: Tilastokeskus, rahoitustilinpito. * Ennakkotieto

Osakehintojen voimakas nousu vuosituhan-
nen vaihteessa kasvatti hetkellisesti notee-
rattujen osakkeiden osuutta yritysten koko-
naisrahoituksesta. Rahoitustasetiedoista las-
ketun, yritysten pddomarakennetta kuvaavan
velkaantuneisuussuhdeluvun (velka % koko
pidomasta’; ks. kuvio 1) vuoden 2000 lo-
pusta alkanut tasainen nousu on johtunut
suurelta osin yritysten osakepddoman mark-
kina-arvon supistumisesta osakehintojen
laskun myota.

3 Koko padomalla tarkoitetaan tissi velkarahoituksen
liséksi yritysten markkinahintaista osake- ja osuus-
pddomaa.
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Kansainvilinen vertailu antaa yritysten
suhteellisesta velkaantuneisuudesta hieman
erilaisen kuvan riippuen siité, tarkastellaan-
ko yrityssektorin pddomarakennetta vai ver-
rataanko yritysten velkoja maan kokonais-
tuotannon arvoon (ks. kuvio 2). Vuoden
2002 lopussa suomalaisyritysten velat olivat
selvisti EU-maiden keskitasoa pienemmaét
sekd yritysten koko pddomaan etti BKT:hen
suhteutettuna.

1.2

Pertti Pylkkonen

Kuvio 2. Yritysten lainat ja liikkeeseen
laskemat korolliset arvopaperit
suhteessa koko piddiomaan ja

BKT:hen vuonna 2002
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Lahde: Eurostat, rahoitustilinpito. *Vuonna 2001

Riskipddomasijoitustoiminta Euroopassa

Riskipadomasijoituksiin kerittyjen varojen méari on supistunut Euroopassa kahden
vuoden aikana huomattavasti. Aikaisemmin kerittyjen varojen ansiosta sijoitusten
méiri nousi kuitenkin viime vuonna Euroopassa liihes 14 prosenttia.

Osakekurssien pitkddn jatkunut alamiki
hejjastui vuonna 2002 voimakkaasti pii-
omasijoitustoiminnan aktiviteettiin Euroo-
passa. Markkinoilta kerdtyn uuden pddoman
midrd aleni Euroopassa lihes kolmannek-
sella vuoteen 2001 verrattuna (kuvio 1).

Kuvio 3. Padomasijoituksiin keritty
uusi pasioma eriissi Euroopan
maissa 1995-2002
60 000 Milj. euroa
50 000

40 000

30 000

20000

10 000

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

B Uusi padoma
Lahde: EVCA/ PricewaterhouseCoopers.

Vaikka kerdtyn pddoman méiédrd alenikin
Euroopassa huomattavasti, niin tehtyjen si-
joitusten méard nousi 14 %. Vuosina 2000 ja

2001 riskipddomaa kerdttiin  sijoituksia
enemmin ja osa silloin kerdtyistd varoista
sijoitettiin vasta vuonna 2002.

Sijoitusten kasvuvauhti vaihteli maittain
suuresti. Vuonna 2002 riskipadomasijoituk-
set kasvoivat ripeimmin Ranskassa ja Suo-
messa (+78%) sekd Englannissa (+52%).
Muutamissa maissa sijoitukset supistuivat
huomattavasti, esimerkiksi  Kreikassa (-
56%), Saksassa (-43%) ja Portugalissa (-
37%).

Euroopassa suurimmat sijoittajat riski-
pddomamarkkinoilla ovat perinteisesti olleet
pankit, eldkerahastot ja vakuutusyhtiét.
Vuonna 2002 pankkien osuus tehdyisti si-
joituksista oli 26%, eldkerahastojen 16% ja
vakuutusyhtididen 14%. Myods julkinen
sektori on tirked sijoittaja, sen osuus oli
11%. Useissa sellaisissa maissa, joissa riski-
pddomasijoitusten méédrd suhteessa talouden
kokoon on vdhiinen, pankkisektorin osuus
sijoituksista on huomattava. Yksi téllainen
maa on Saksa. Tami on saattanut olla yksi
tekiji minkd vuoksi sijoitukset Saksassa
supistuivat viime vuonna huomattavasti.
Englannissa ja pohjoismaissa pankkien rooli
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riskipddomamarkkinoilla on suhteellisen
vihéinen.

Vuonna 2002 Euroopan riskipddomasi-
joituksista puolet oli l&htdisin kotimaasta.
Muista Euroopan maista tulleiden sijoitusten
osuus oli 21% ja Euroopan ulkopuolelta tul-
leiden sijoitusten osuus oli 29%. Ulkomais-
ten sijoitusten merkitys vaihtelee huomatta-
vasti maittain. Markkinoiden kehittyneisyys
sekd monet kansalliset tekijét, kuten verotus,
vaikuttavat sithen kuinka aktiivisia kansain-
viliset sijoittajat ovat.

Riskipddomamarkkinoiden merkitys
yritysten rahoitusldhteend vaihtelee eri mais-
sa (kuvio 2). Talouden kokoon suhteutettuna
suurimmat riskipddomamarkkinat Euroopas-
sa ovat Iso-Britanniassa. Myos Ruotsissa ja
Suomessa riskipddomasijoitukset  yltdvit
my0s pitemmdlld aikavililldi Euroopan kes-
kiarvon yldpuolelle. Riskipddomamarkki-
noiden merkitys on viime vuosina ollut kas-
vussa myOs Ranskassa.

Kuvio
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2 Pankit ja muut rahoituksen valittdjat

2.1
syyskuussa 2003

Mervi Toivanen

Pankkisektorin yhteenlaskettu litkevoitto parani tammi-

Koko pankkisektorin liikevoitto on parantunut, vaikka yksittiisten pankkien tuloskehi-
tys on vaihtelevaa. Madaltunut korkotaso on heikentinyt rahoituskatteita, samalla kun
muut tuotot ovat paisiaintoisesti lisidntyneet. Pankkien yhteenlasketut kulut ovat las-
keneet, mutta kehitys ei ole yhtenidinen. Pankkien vakavaraisuus on edelleen hyvilla

tasolla.
Tammi-syyskuu 2003

Verrattaessa edellisen vuoden vastaavaan
ajankohtaan pankkisektorin yhteenlaskettu
litkevoitto parani tammi-syyskuussa 2003.
Tosin vertailua heikentdd hieman erdissd
pankkiryhmittymissd vertailukausina toteu-
tuneet kertaluonteiset erét.

Taulukko 1. Pankkien tulokset tammi-

syyskuu 2003
Rahoituskate  [Muut tuotot Kulut yh & [Liikevoitto
milj. Muutos| milj. Muutos| milj. Muutos| milj. Muutos
euroa % euroa % euroa % euroa %

Nordea-konserni 2516 -19% 1724 4,7% | 2821 -20% | 1429 29,8%

Nordea-konserni, 2775 08% | 1613 7,0% 2799 -20% | 1353 4,2%
pankkitoiminta

*Nordean Suomen o o o o
vihittaispankkitoiminta 582 -122%| 282 151%| 460 1,5% | 413 -8,6%
Sampo-konserni

*Sampo-konsernin
luottolaitos- ja 304 -98% | 174 A7%| 307 -1,6%| 172 -189%
sijoituspalvelutoiminta
OP-ryhma 600 -58% | 330 89% | 547 -0,4% | 403 182%

*OKO-konserni 19 -08% | 126 - 100 42% | 134 -

sadstpankit (pl. Aktia) | g5 950, | 27 150%| 80 86% | M 27.2%
yhteensa
Aktia sp konserni 56 -0,9 % 29 6,5% 60 -8,3% 25 28,9 %
paikallisosuuspankit 57 -6,7 % 16 45,5 % 50 3,6 % 24 -2,0%
AAB-konserni 22 11 % 13 229%| 23 -2,5% 12 11,0 %
eQ Online-konserni 1 58,2 % 9 282 % 12 17,2% -1
Kaikki yhteensa 3902 -70%|2212 7,0% | 3876 -1,5%|2022 3,7%
Muut kuin Nordea, 1127 -26% | 599 69% 1077 -02% | 669 26%
yhteensa

Muut tuotot sisaltavat palkkiotuotot r disind, mutta eivat sisélla tuloslaskelman eraa "osuus
paaomamenetelmalla yhdisteltyjen yritysten voitoista tai tappioista”.
Muissa kuluissa on mukana poistot seké arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.

Muutos-% laskettu tammi-syyskuun 2002 vastaavista luvuista.

Lahde: Pankkien osavuosil

Taulukon erét eivat summaudu liikevoittoon, silla pankkien kaikki tuloslaskelman erét eivat sisally taulukkoon.

Rahoituskatteet laskivat ldhes kaikissa pan-
keissa. Heikkenemisen taustalla ovat ma-
daltuneet markkinakorot, jotka ovat heijas-
tuneet pankkien antolainauskorkoihin, ja
lainojen kaventuneet korkomarginaalit. Toi-
saalta lainakannan kasvu ja suojaavien joh-
dannaissopimusten kiayttd ovat hidastaneet
rahoituskatteiden laskua. Pankkien muut

tuotot ovat sen sijaan lisdéntyneet. Palk-
kiotuottoja kertyi aiempaa enemmén maksu-
litkenteestd sekd pddomamarkkinasidonnai-
sista palveluista kuten rahastoyhtiéiden hal-
linnoinnista ja arvopaperikaupasta.

Kulujen kehitys on ollut pankkiryhmit-
tymien vililld vaihtelevaa. Henkilostomaa-
rdn lasku, markkinointikulujen pienentymi-
nen ja euroon siirtymisestd aiheutuneiden
kertaluontoisten kulujen poisjdanti olivat
syind kulujen vdhenemiseen. Kuluja kasvat-
tivat puolestaan uusien konttoreiden perus-
taminen.

Pankkien tuloksia kohensivat myds
edelleen hyvin pienind pysyneet luottotappi-
ot ja paddomaosuusmenetelmilld yhdistelty-
jen yritysten parantuneet tulokset.

Taulukko 2. Pankkien kannattavuus ja
vakavaraisuus 1-9/2003
Oman paaoman Kulut, % |Vakavaraisuus, %
tuotto, % (ROE%) |tuotoista
Ensisij. Koko
Omilla vaka-
varoilla  varaisuus
Nordea-konserni 14,2 - 7,5 9,8
*Nordea-konserni, 61
pankkitoiminta
*Nordean Suomen
vahittdispankkitoiminta 32,0 55
Sampo-konserni 12,4 - 18,3 17,0
*Sampo-konsernin
luottolaitos- ja 17,7 64 11,4 13,8
sijoituspalvelutoiminta
OP-ryhma 121 60 13,9 15,3
*OKO-konserni 19,8 43 7,3 11,4
sééstépfnki! (pl. Aktia) 70 16,6 18,2
yhteensa
Aktia sp konserni 12,2 71 9,4 13,2
paikallisosuuspankit - 68 - 20,4
AAB-konserni 12,2 67 9,3 11,5
eQ Online-konserni -2,7 106 35,1 35,1
ROE-prosentit eivat ole keskenaan vertailukelpoisia. Saastdpankit ja paikallisosuuspankit
eivat julkaise pankkien yhteenlaskettua ROE-prosenttia.
Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset
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Pankkien kannattavuus ja vakavaraisuus
Suomalaiset pankit ovat edelleen varsin
kannattavia. Verrattuna tammi-syyskuuhun

2002 pankkikonsernien oman pddoman
tuotto (ROE-%) on joko edelleen parantunut

2.2

Sampo Alhonsuo

tai sdilynyt aikaisemmalla tasollaan. My0s
pankkien vakavaraisuus on sdilynyt hyvéna.
Toisaalta kulu/tuotto —suhde ei kaikissa pan-
keissa ole kehittynyt yhté suotuisasti.

Pankkien tuloskehitys Euroopassa vuonna 2003

Suurten eurooppalaisten pankkien ja finanssikonsernien tulokset ovat vauoden 2003 ai-
kana yleisesti parantuneet. Tuottokehitys on ollut paranevaa, samalla kun kuluja on
karsittu. Tehdyt luottotappiot ja arvojen alaskirjaukset ovat pysyneet pahimmillaankin

siedettivina.

Suurten pankki- ja finanssikonsernien liike-
voitot ovat kasvaneet vuodesta 2002 sekid
euroalueella ettd Isossa-Britanniassa, Ruot-
sissa, Tanskassa, Sveitsissd ja Suomessa

Tulokset ovat parantuneet, koska tuottoja
on pystytty pankeissa ja finanssikonserneissa
kasvattamaan samalla kun kulujen kasvu on
pysdhtynyt tai saatu kddnnettyd laskuun.
Toiminnan tehokkuutta on siis nopeasti
pystytty parantamaan. Pankit ovat kasvatta-
neet tuottojaan mm. myymaélld omaisuuttaan.
Lisdksi esimerkiksi osakemarkkinoiden el-
pyminen on auttanut tuottojen kerryttdmises-
sd.

Pankkien luottotappiokirjauksia vuosien
2002-2003 aikana voi pitdd EU:n alueella
varsin ~ maltillisena  suhdannekehityksen
huomioon ottaen. Se on osaltaan auttanut
tuloksien muodostumisessa.

Suurten pankki- ja finanssikonsernien
kannattavuus on noussut tasolle, jota voi
pitdd (keskimédiriisesti) tyydyttivind. Myds
vakavaraisuuden osalta pankeissa euroop-
palainen tilanne on keskimédirin hyvi: vaka-
varaisuusprosentti ensisijaisilla omilla va-
roilla on tyypillisesti jo tasoa 8 % - 9 %.

Saksan pankkisektorin tilanne on jatku-
vasti saanut suurta huomiota osakseen. Vii-
meisimmat tulostiedot suurimmista liike-
pankeista tiivistyvit seuraavasti: Deutsche
Bank kirjasi litkevoittoa yhdeksiltd kuukau-
delta 2,1 miljardia euroa. Vuosineljannek-
sittdin tarkasteltuna tuloskehitys on ollut
vuoden 2003 aikana paraneva. HVB Group
on saanut liikevoittonsa positiiviseksi.

Dresdner Bank (osana Allianz-ryhméé) on
tehnyt neljanneksittdin paranevaa tulosta.
Commerzbank kirjasi kolmannella vuo-
sineljdnnekselld erittdin suuren tasearvojen
alaskirjauksen, jonka seurauksena liiketap-
pioksi yhdeksdltd kuukaudelta muodostui
2,3 miljardia euroa.

Lahitulevaisuuden tuloksia ajatellen osa-
kekurssit ja muut markkinapohjaiset indi-
kaattorit kertovat, ettd tuloskehitys muo-
dostuu todennikoisesti tyydyttaviksi, vaikka
tuloksia alaspdin vetdvid riskejdkin on ole-
massa. Pohjimmiltaan tuloskehitys on kiinni
suhdannekehityksestd; Euroopan suhdanne-
tilanteen parantuessa paranevat pankkien
tuloksentekomahdollisuudetkin.

Kuvio 5. Pankkien liikevoitto ennen
veroja (milj. euroa)

 1-9/2003
0 1-9/2002

Pohjoismaat ja Baltia
(11 finanssikonsernia)

Saksa
(4 finansskikonsernia)

Benelux-maat
(5 finanssikonsernia)

Ranska
(3 finanssikonsernia)

Itéavalta ja Sveitsi
(2 finassikonsernia)

Iso-Britannia ja Irlanti
(5 finanssikonsemia)*

Etela-Eurooppa
(5 finanssikonsernia)

#

-2 000 0 2000 4000 6000 8000 10000 12000

*Ison-Britannian ja Irlannin pankkien tiedot tammi-kesakuu.
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Taulukko 3. Kannattavuus ja vakava-

.
raisuus
Kannattavuus:
Oman padoman Vakavaraisuus,
tuottoprosentti % ensisij|  Vakavaraisuus,
ROE, % omilla varoilla| % (tier 1+ tier2))
1-9/2003 30.9.2003 30.9.2003
Pohjoismaat ja Balttia
11 finanssikonsernia) 15.1 9.8 11.9
Saksa
4 finansskikonsernia) 5.3 7.4 11.8
Benelux-maat
(5 finanssikonsernia) 19.9 85 1.7
Ranska
3 finanssikonsernia) 13.4 8.3 10.7
Itavalta ja Sveitsi
(2 finassikonsernia) 15.2 9.0 12.5
Iso-Britannia ja Irlanti
5 finanssikonsernia)* 15.9 85 12.0
Etela-Eurooppa
5 finanssikonsernia) 18.0 8.2 12.2

Luvut keskiarvoja pankkikohtaisista luvuista
Pankkien ilmoittamat oman padoman tuottoprosentit eivat pankkikohtaisesti ole vertailukelpoisia

2.3
kohenemassa
Pertti Pylkkonen

Vakuutusyhtididen tulokset ja vakavaraisuus

Sijoitustoiminnan tuottojen kasvu on parantanut suomalaisten vakuutusyhtioiden tu-
loksia, myos vakavaraisuustilanne on alkuvuotta parempi.

Sijoitustoiminnan positiiviset tulokset ovat
parantaneet vakuutusyhtididen tuloksia ta-
min vuoden toisella ja kolmannella vuo-
sineljannekselld. Pankkisidonnaisten henki-
vakuutusyhtididen (Aurum, Nordea ja Sam-
po) kolmen neljanneksen liikevoitto nousi
merkittdvisti viime vuoteen verrattuna ja
yhteenlaskettu liikevoitto oli 278 miljoonaa
euroa (-44 milj. euroa). Tulosparannukset
ovat samalla nostaneet yhtididen vakavarai-
suusasteita.

Tulosten paraneminen on heijastunut po-
sitiivisesti my0s konsernien tuloksiin, koska
vakuutustoiminnan paino edelld mainituissa
finanssiryhmittymissd on noussut jo varsin
huomattavaksi. Lisdksi Sammon osakkuus-
yhtion Ifin tuloksen kddntyminen selvisti
voitolliseksi paransi Sampo konsernin tu-
losta merkittdvasti. Konsernin osuus Ifin
tuloksesta oli 67 miljoonaa, kun se viime
vuonna oli 86 miljoonaa tappiollinen.

Muista julkisesti noteeratuista vakuutus-
toimialalla toimivista yhtioistd Pohjolan va-
hinkovakuutustoiminnan tulosparannus oli
selked. Syyskuuhun mennesséd liikevoittoa
oli kertynyt 130 miljoonaa euroa (73 milj.
euroa).

Osakekurssien lasku lisdsi korkosijoi-
tusten osuutta vakuutusyhtididen sijoitussal-
kuissa. Yhtiokohtaiset vaihtelut ovat varsin
suuret, mutta koko toimialan osalta muutok-
sen taustalle on ensisijaisesti se, ettd uudet
sijoitukset suunnattiin pddosin korkomarkki-
noille. Osakkeiden osuus laski markkina-
arvojen laskun myoté, ei niinkdédn siksi, ettd
osakkeita olisi myyty nettomiérdisesti pois
kovinkaan suuria maaria..

Kuvio 6. Vakuutusyhtididen sijoitus-
kanta*

Mrd. euroa

1999 2000 2001 2002 2003

W1 Muut velkakirjasaamiset B 2 Kiinteistot ja -osakkeet
W4 Osakkeet @5 Jou

03 Muut sijoitukset
06 Rahoitt

*Henki-, vahinko- ja elékeyhtiot.
*Vuoden 2001 alusta lukien mukana my®s elékesaatiot ja -kassat.
Lahteet: Tyceld ittajat ja Vakt 6

Osakekurssien kolme vuotta kestinyt jatku-
nut voimakas lasku oli keskeinen syy, joka
heikensi vakuutusyhtididen vakavaraisuutta.
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Suomalaisten vakuutusyhtididen vakavarai- Taulukko 4. Vakuutussektorin vaka-
suus on kuitenkin koko ajan pysynyt siedet- varaisuus

tavalld tasolla, eivitkd kotimaiset vakuutus- , —
yhtiot ole joutuneet osakkeiden "paniikki- Vakavaraisuuspadoma vastuuvelasta
myynteihin" kuten useissa muissa maissa. 2002 9/2003
Osakekurssien nousu viime keviin jilkeen —|[Henkiyhtiot 14.4 % 15.4 %
ja sijoitustuottojen paraneminen on kohenta-  |Vahinkoyhtiot 981%] 9548%
nut henki- ja eldkevakuutusyhtiéiden vaka-
varaisuusasteita. Vahinkoyhtididen vakava-
raisuus on puolestaan heikentynyt vield ta-
méin vuoden aikana.

Toimintapadoma vastuuvelasta
Elakeyhtist | 16.1%| 18.4 %
Lahde: Vakuutusvalvontavirasto.

Kehikko 1. Luottojohdannaisten lisdantynyt kaytto

Katja Taipalus

Luottojohdannaisilla tarkoitetaan sellaisia swap-, futuuri- ja optio- sopimuksia, joilla omai-
suuseriin liittyvit luottoriskit ja kyseisiin omaisuuseriin liittyvét tuotot voidaan siirtdd mark-
kinaosapuolten vililld ilman etti alkuperdisen omaisuuserin omistussuhdetta muutetaan'.

Luottojohdannaismarkkinoiden syntyminen ajoittuu 1990 —luvun alkuvuosiin, ja etenkin
viimevuosien aikana luottojohdannaisten kédyttd on nopeasti yleistynyt. Samalla niiden ra-
kenteet ovat muuttuneet yhda monimutkaisimmiksi.

Kuvio. Luottojohdannaisten kaytto

48 (L
&0
L
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Liahteet: BIS, BBA, Credit Suisse First Bostonin arviot.

Luottojohdannaisten suosio perustuu pitkélti sithen, ettd ne ovat suhteellisen edullinen tapa
suojautumiseen ja riskien hajauttamiseen. Esimerkiksi usein samaan tarkoitukseen kaytetyssa
arvopaperistamisessa kustannukset ovat huomattavasti paljon suuremmat kuin luottojohdan-
naisissa. Suojautumisen ja riskien hajauttamisen lisdksi luottojohdannaisia on kéytetty l&dhin-
nd pankkien pddomavaateiden hallintaan. Tamén motiivin on uskottu tulevaisuudessa kuiten-

! Luottojohdannaisista sekd niiden perustyypeista tarkemmin mm.

http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/dp11.pdf
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kin muuttuvan pankkien uusien minimivakavaraisuussiddosten kdyttoonoton myotd (nk. Ba-
sel IT). Vastaavasti juuri salkunhoidollisten kayttotarkoitusten merkityksen uskotaan edelleen
kasvavan. My0s sijoituskohteena mielenkiinto luottojohdannaisia kohtaan kasvoi etenkin
vuosien 2000-2002 osakemarkkinoiden alamden aikana, silld tilloin luottojohdannaiset tarjo-
sivat sijoittajille usein kaivattua lisdtuottoa.

Kaikkein yleisin luottojohdannainen maailman luottojohdannaismarkkinoilla on CDS eli
credit default swap, jonka osuus markkinoista on ldhes 70%. Seuraavaksi suurimmat luokat
ovat mm. synteettiset CDO:t (collateralised debt obligation) sekd CLN:t (credit linked note)®.

Pankit ovat luottojohdannaismarkkinoilla edelleenkin suurin yksittdinen luottoriskeiltd
suojautuva ryhmaé , eli suojauksen ostaja. Esimerkiksi vuonna 2002 myds hedge fundit alkoi-
vat kiyttdd yhi enemmén mm. CDS:id suojauksien ostamiseen’. Pankkien merkittivasté roo-
lista johtuen onkin melko luontevaa, ettd suurin osa siirrettdvistd luottoriskeistd on perdisin
yrityssektorilta, rahoitussektorilta tai valtiolta. Luottoriskeihin sijoittavina tahoina etenkin
vakuutusyhtididen merkitys on korostunut viime vuosina, silld luottojohdannaiset ovat tar-
jonneet niille keinon sijoituskohteiden hajauttamiseksi. Samoin sijoitusten hajautusmielessa
luottojohdannaisista ndyttéisivit olleen kiinnostuneita my0s erdit alueelliset pankit.

Maantieteellisesti tarkasteltuna mielenkiintoista on havaita, ettd joidenkin arvioiden mu-
kaan noin 40% kaikista CDS:istd kohdistuu eurooppalaisiin luottoihin, kun taas n. 44% poh-
joisamerikkalaisiin. Itse asiassa luottoluokituslaitos Fitchin tekemén tutkimuksen mukaan
sekd eurooppalaiset, ettd pohjoisamerikkalaiset pankit ovat nettosuojauksien ostajia luotto-
johdannaismarkkinoilla. Huomattava kuitenkin on, ettd timén tutkimuksen mukaan suojauk-
sien osto on keskittynyt vain noin 30%:lle luottojohdannaismarkkinoilla aktiivisesti toimi-
vista eurooppalaispankeista. Kotimaiset pankit eivét vield tilld hetkelld ole kovinkaan aktiivi-
sia luottojohdannaismarkkinoilla, mutta luottojohdannaisten tarjoamia mahdollisuuksia kui-
tenkin tutkitaan jatkuvasti.

Vaikka luottoriskit hajautuvat yha tehokkaammin markkinoilla luottojohdannaisten kaut-
ta, on markkinoilla kuitenkin vield runsaasti kehittymistarvetta. Markkinalikviditeetti luotto-
johdannaisilla on usein varsin rajoitettua ja aktiivisia osapuolia kaupankdyntiin tarvitaan yhi
lisad. Télld hetkelld toiminta on vield melko keskittynytté, jolloin vastapuoliriskit kasvavat
helposti kohtuullisen suuriksikin. Lisdksi dokumentaatio voi instrumenttien osalta olla varsin
puutteellista. Kysymyksid ovat lisdksi herdttdneet myos sijoituskohteiden riskien arvioinnit
mm. sektorien vilisissé luottoriskinsiirroissa.

* Kts. tarkemmin mm. Taipalus- Korhonen- Pylkkénen (2003): Arvopaperistaminen, SP:n tutkimuksia A:104.

3 Mm. Lehman Brothers: Credit Derivative Market Trends March 2003. On kuitenkin huomattava, ettd samaan
aikaan hedge fundien asema riskin ostajina luottojohdannaisten kautta on kasvanut hyvin voimakkaasti.
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1

Katja Taipalus

Kiinnostus osakemarkkinoita kohtaan kasvussa

Osakemarkkinoiden lasku néyttiisi taittuneen, mutta suhtautuminen nousun kestiavyy-

teen on edelleen varauksellinen.

Jo kauan jatkunut kansainvilinen osake-
markkinoiden lasku taittui vihdoin vuoden
2003 toisen ja kolmannen neljdnneksen va-
lilld. Kotimaassa Helsingin porssin yleisin-
deksin pitkdaikainen lasku taittui myos,
mutta kotimaassa nousu on edelleen ollut
selvisti kansainvilistd kehitystd hitaampaa.
Siind missd HEX- indeksi on viimevuoden
paitosarvostaan noussut noin 12%:ia, on
esimerkiksi Nasdaq kohonnut yli 40%:ia.
My®ds Japanissa osakemarkkinoiden kehitys
on ollut positiivista ja samankaltainen posi-
tiivinen kehitys ndkyy myos kehittyvien
alueiden porsseissd, vaikkakin esimerkiksi
Venijilld Jukosin tapahtumat aiheuttivatkin
epdvarmuutta sijoittajakunnassa.

Paljon keskustelua on kdyty myos siité,
onko osakemarkkinoiden palautuminen ollut
lilan nopeaa viime aikoina. Ylilyonneisté
sindllddn on vaikea puhua tissd vaiheessa
mitddn, silld vasta tulevaisuus tulee ndytti-
méédn millainen vauhti talouden elpymiselld
on. Osakkeiden arvostusten osalta voidaan
kuitenkin todeta, ettd esimerkiksi USA:ssa
S&P500- indeksin osakkeiden P/E- luvut
pitdvat jo tilld hetkelld sisdlld&n odotukset
hyvin voimakkaasta tuottojen kasvusta.
Teknologiaosakkeilla P/E- suhdeluku on
vield muita osakkeita korkeampi, joka tar-
koittaa ndiden osakkeiden osalta vieldkin
suurempia odotuksia.

Sijoittajien osalta voitaisiin todeta, etti
Euroopassa institutionaalisten sijoittajien
kiinnostus osakkeita kohtaan ei ole vield
ollut 1dheskddn yhtd suurta kuin esimerkiksi
USA:ssa. My6s Euroopan ulkopuolelle teh-
tdvien osakesijoitusten osalta suuret sijoitta-
jat ndyttivit olleen vield suhteellisen varo-
vaisia, vaikka kasvua onkin jo tapahtunut.
Naihin arvioihin perustuen erdit tahot odot-
tavatkin, ettd Euroopassa suurien sijoittajien
osakkeiden kysyntd voisi ldhted voimak-

kaampaan kasvuun tukien samalla osakkei-
den kurssinousua Euroopassa'. Eurooppa-
laisten institutionaalisten sijoittajien kassa-
varat kun néyttdisivit vield olevan suhteelli-
sen korkealla tasolla verrattuina esimerkiksi
USA:n ja Ison- Britannian institutionaalisten
sijoittajien kassavarantoihin, jotka ndyttdisi-
vét viimeaikoina selvésti pienentyneen.
Osakkeiden viimeaikainen kasvu on
myOs herdttinyt kysymyksid osakkeiden
nousun vaikutuksista muiden sijoitusinstru-
menttien arvostuksiin. Tédssd suhteessa tark-
kailun kohteena ovat olleet etenkin yri-
tysjvk:t, joiden kysyntd kasvoi reippaasti
osakkeiden alamien yhteydessd ja samalla
niiden korkoerot eli spreadit kapenivat no-
peasti. Markkina-arvostusten  tasapainon
kannalta on ollut myonteistd huomata, ettd
ainakaan tdhdn saakka pakoa yritysjvk:sta
osakkeisiin ei ole ollut havaittavissa.

Kuvio 7. Osakeindeksit eri toimialoilla

Hex-indeksi 28.12.1990 = 1000
20 000

16,000 /\/\\/\/\
12 000 \/\
8000
A_/i[—)m/\ :
4000 3

0

2000 2001 2002 2003
1 Pankit ja rahoitus — 2 Metalliteollisuus
— 3 Metsateollisuus — 4 Tietoliikenne ja elektroniikka

Lahde: HEX Helsinki.

! Toisaalta eurooppalaiset sijoittajat ovat voineet
omaksua my0s erilaisen osakeallokaation sijoituksis-
saan.
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3.2 Joukkolainojen emissiot ripedssd kasvussa
kansainvalisilla markkinoilla
Pertti Pylkkonen

Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen laskut ovat lisdéintyneet ripeésti seki Euroopassa
etti Yhdysvalloissa. Suomessa valtio on ainoa liikkeeseen laskijasektori, jonka laina-

kanta on kasvanut tamén vuoden aikana.

Jvk-lainojen liikkeeseen laskut ovat lisddn-
tyneet vuoden 2003 aikana merkittdvasti
sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa.

Yhdysvalloissa jvk-lainojen bruttoemis-
siot lisdéntyivdt tammi-syyskuussa 40 pro-
senttia viime vuoden vastaavaan aikaan ver-
rattuna. Hurjinta kasvuvauhti on ollut kiin-
nitysobligaatioiden osalta (+68%). Lainatar-
peen lisddntymisen myo6td valtion emissiot
nousivat neljdnnekselld. Yrityslainasektorin
kasvuvauhti on ollut muihin sektoreihin
nidhden maltillista (13%).

Euroopassa jvk-markkinoiden kasvu on
ollut selvdsti Yhdysvaltoja hitaampaa. Eu-
romddrdisten joukkovelkakirjojen liikkee-
seen laskut timdn vuoden kolmen ensim-
miisen neljinneksen aikana ovat lisdénty-
neet runsaalla viidennekselld viime vuoden
vastaavaan aikaan verrattuna. Ripeimmin
ovat lisdéntyneet pankkien ja muiden rahoi-
tuslaitosten emissiot (37%). Myds kiinni-
tysluottovakuudellisten (pfandbrief ym.) jvk-
lainojen emissiot ovat lisddntyneet ldhes
samalla vauhdilla (31%).

Eurooppalaisten yritysten jvk-
lainaemissiot ovat toipuneet viime vuoden
vaikeuksista. Yrityslainojen riskipreemioi-
den supistuminen on osaltaan lisdnnyt yri-
tysten mielenkiintoa jvk-lainamarkkinoita
kohtaan. Pankkien valmistautuminen Basel
[I-muutoksiin on saattanut myos heijastua
lainamarkkinoille yritysluottojen hinnoitte-
lun tiukentumisena ja ohjannut yrityksia
hankkimaan pitkdaikaista rahoitusta pankki-
en sijaan markkinoilta.

EU-valtioiden obligaatioemissiot ovat
myos kddntyneet nousuun. Useissa valtioissa
budjettialijidmien kasvu on lisdnnyt laina-
tarvetta. EU-maiden velkaantumisasteet
ovat viime kuukausina heijastunut jilki-
markkinoille ja muutamien maiden, esimer-
kiksi Irlanti ja Suomi, korkoerot Saksaan
verrattuna ovat kddntyneet ko. maiden eduk-

si. Irlannin ja Suomen 10 vuoden obligaati-
oiden tuotot jdlkimarkkinoilla ovat koko
syksyn ajan olleet muutaman peruspisteen
Saksan ja Ranskan alapuolella.

Kuvio 8. Euromaiiriiset joukkovelka-

lainakirjaemissiot

Mrd. EUR
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B 1 Julkinen sektori [ 2 Rahoituslaitokset* * Sis. erityisluottolaitokset ja
@ 3 Pfandbriefe W4 Yritykset ylikansalliset rahoituslaitokset.
05 Arvopaperistetut lainat

Lahde: Euroopan Komissio.

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden kas-
vu on tdmdn vuoden aikana ollut véhiista.
Yksityisen sektorin, yritysten ja rahoituslai-
tosten, jvk-lainakanta on alentunut vuoden
vaihteesta. Erityisesti yritysten kotimaiset
emissiot ovat vidhentyneet tammi-syyskuun
aikana rajusti (-73%). Yritysten kotimainen
jvk-lainakanta onkin alentunut tasaisesti jo
vuodesta 1994 lahtien. Tosin syksyn aikana
on ndkynyt heikkoja merkkejd kotimaisten
yritysten  jvk-emissioiden  elpymisesta.
Useita lainoja on laskettu liikkeeseen seka
kotimaassa ettd euromarkkinoilla.

Vaikka kotimaisen rahoitussektorin jvk-
emissiot ovatkin lisddntyneet reippaasti, niin
suurten kuoletusten vuoksi lainakanta on
alentunut vuoden vaihteen jilkeen. Kotimai-
set pankit eivdt varainhankinnassaan juuri-
kaan kaytd jvk-markkinoita.

Suomen valtion lainanotto on kaantynyt
nousuun ja valtion on lisdnnyt obligaatio-
emissioitaan ripedsti tdiméin vuoden aikana.
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4 Infrastruktuuri

4.1

Kirsi Ripatti

Infrastuktuurissa suuria rakennemuutoksia

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri, joka muodostuu maksujirjestelmista ja arvo-
paperien selvitys- ja toimitusjirjestelmistii sekii niiden siinnoéisti ja sadintelysti on
voimakkaan rakennemuutoksen kohteena niin kotimaassa kuin kansainvilisestikin.

EU-alueen maksujen selvityskeskus (Pan-
European Automated Clearing House,
PEACH) aloitti heindkuussa toimintansa
Italiassa. Se pyrkii edistimdin maasta toi-
seen vilitettdvien euroméiriisten maksujen
kasittelyd STEP 2:ksi nimettyd jarjestelmaa
kéayttden. Jarjestelmién liittyneiden pankkien
miird on ollut koko ajan kasvussa ja muka-
na on jo yli 800 pankkia epédsuorina jéseniné
suorien jasenten mddrin ldhennellessd viitta-
kymmentd. Suomesta “tdysiméérdisesti”
mukana on toistaiseksi vain Nordea, joka
vélittdd muihin  kotimaisiin  pankkeihin
osoitetut maksut edelleen. Euroopan pank-
kisektori perusti selvityskeskuksen toteut-
taakseen Euroopan parlamentin ja EU:n
neuvoston antaman hinta-asetuksen', joka
tuli tilisiirtojen osalta voimaan heindkuussa.
Pankit ovatkin joutuneet alentamaan ndiden
maksujen hintoja, koska asetuksen mukaan
maasta toiseen suoritettavista euromddrii-
sistd maksuista ei saa perid suurempaa hintaa
kuin kotimaisista vastaavista maksuista.

Suomalaiset kéyttdviat paljon pankkien
internet-palveluja. Nyt jo 53 prosenttia mak-
saa laskunsa internetin vilitykselld. Netti-
maksamisen lisddntyessd korostuu tietotur-
vallisuuden merkitys. Suomalaisissa mak-
sujirjestelmissé ei toistaiseksi ole ollut suu-
ria ongelmia, mutta esimerkiksi USA:ssa on
havaittu viruksia seteliautomaateissa ja
PayPalin nettimaksamisen yhteydessd. Vi-
rusuhan kasvaessa, viranomaiset ovat anta-
neet virusvaroituksia viime aikoina Suomes-
sakin.

Suuria maksuja vilittivin TARGETin
seuraavaa sukupolvea TARGET 2:sta val-
mistellaan EKPJ:n piirissd 14heisessd yh-

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o
2560/2001, annettu 19 pdivand joulukuuta 2001, rajat
ylittévistd euromédraisistd maksuista.

teisty0ssd pankkisektorin kanssa. Valmistelu
on edennyt hyvin kiredstd aikataulusta huo-
limatta. TARGET 2:n odotetaan olevan toi-
minnassa kuluvan vuosikymmenen jilki-
puoliskolla. Runsas vuosi sitten toimintansa
aloittaneen CLS-pankin toiminta on ldhtenyt
hyvin kdyntiin. CLS, joka poistaa pankkien
vélilld tehtdviin valuuttakauppoihin liittyvdn
toimitusriskin, késitteli syyskuussa jo yli 80
000 maksutoimeksiantoa pdivittdin, vastaa-
van luvun ollessa huhtikuussa 70 000. Brut-
toarvoltaan paivittdiset maksutoimeksiannot
kohoavat yli 100 miljardiin dollariin. CLS
kasvatti syyskuussa valuuttakauppojen mak-
suna kéytettdvien valuuttojen lukumadria
seitsemdstd yhteentoista ottamalla mukaan
Ruotsin, Tanskan ja Norjan kruunut seka
Singaporen dollarin. CLS:11d on 54 selvi-
tysosapuolta Nordean ollessa mukana Suo-
mesta. Lisdksi Sampo tarjoaa niiti palveluja
yhteistydpankkinsa kautta.

Syyskuussa  sinetdidyn  ruotsalaisen
OM:n ja HEXin fuusion myd6td suomalaiset
arvopaperien selvitys- ja siilytysliiketoimin-
not ovat nykyisin osa OMHEX-yhtion HEX
Integrated Markets —divisioonaa (HEXIM),
johon kuuluvat — ainakin alkuvaiheessa —
Tukholman porssi ja HEXin markkinapaik-
katoiminnot mukaan lukien Suomen, Viron
ja Latvian arvopaperikeskukset. Tehok-
kuusetuihin  pyrkivdlld fuusiojdrjestelylld
tulee olemaan vaikutusta moniin teknisiin
ratkaisuihin, kuten kdytettiviin kaupankdyn-
ti- ja selvitysjirjestelmiin. Suomen Pankki
luopui fuusion yhteydessd omistuksestaan
entisessd HEX-konsernissa.

Vanha osakeselvitysjirjestelmd (KATI)
oheispalveluineen  korvautuu vaiheittain
kiyttoonotettavalla uudella ennen fuusion
syntymistd kehitetylld selvitys- ja toimitus-
jarjestelmédlla (HEXClear) vuoden loppuun
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mennessd. Ensimmdiset kaupat selvitettiin
HEXClearissa 10.11. KATIssa nyt selvitet-
taviat joukkovelkakirjalainat eivét siirry

HEXClearissd selvitettdvdksi jirjestelmén
ensimmaisessi versiossa.

Kehikko 2. HEXClearin kaksi selvitystapaa
Kirsi Ripatti

Kun osto- ja myyntitarjoukset ovat porssin kaupankdyntijarjestelméssa tdsméytyneet kaupak-
si, siirtyy tapahtuma ldhes reaaliaikaisesti arvopaperikeskuksen HEXClear-jarjestelmin ké-
siteltdviksi, jotta arvopaperien ja vastaavan rahaerdn toimitus ostajan ja myyjan hyviksi to-
teutuvat sovitusti. Kaupat suoritetaan joko kauppakohtaisesti tai optimointiprosessissa.

e Jatkuvassa kauppakohtaisessa (RTGS-pohjaisessa) selvityksesséd selvitysjdrjestelmi tar-
kistaa sddnnollisin véliajoin selvityspdividnd voidaanko kauppajonossa olevat selvitysta-
pahtumat selvittid ja selvittdd ne tapahtumat, joilla on selvitysedellytykset (rahat ja omai-
suus). Ne selvitystapahtumat, joilla ei ollut selvitysedellytyksid, siirtyvit seuraavaksi joko
uudelleen jatkuvaan kauppakohtaiseen selvitykseen tai optimointiin.

e Optimointiprosessi muodostuu selvityspdivini erikseen madrittyind ajankohtina ajetta-
vista erdajoista. Optimoinnissa joukko selvitystapahtumia selvidd samanaikaisesti erdajon
paittyessd eli optimoinnissa tutkitaan, voidaanko joukko selvitystapahtumia selvittdd,
vaikka niiden selvittiminen yksitellen ei olisi mahdollista.

HEXClear mahdollistaa suuremman joustavuuden niin arvopaperikeskuksen kuin selvi-

tysosapuolten toiminnalle selvityspdivian aikana ja lisdd tilinhoitajayhteisdjen likviditeetin

hallinnan mahdollisuuksia. Uusi jérjestelmd mahdollistaa myds vield toistaiseksi pohjois-
maista puuttuvan keskusvastapuoliselvityksen kdyttoonoton osakemarkkinoilla.

4.2 Miten EU-maiden erilaiset suoraveloituspalvelut

yhdistetdan?

Heli Paunonen

Suoraveloitusta kiytetiin kaikissa EU-maissa. Se on suosittu maksutapa esimerkiksi
Saksassa, Espanjassa ja Hollannissa, kun taas Suomessa suoraveloituksen kiytto on
melko vihiisti. Eri maiden suoraveloitusjirjestelmissi on kansallisia erityispiirteiti,
jotka tekevit jarjestelmien harmonisoinnin hankalaksi.

Suoraveloituksella on useissa FEuroopan
maissa pitkdt perinteet. Esimerkiksi Saksas-
sa ja Ranskassa suoraveloitus aloitettiin
1960-luvulla ja Suomessakin jo vuonna
1978. Tuoreen Euroopan komission selvi-
tyksen' mukaan 15 jisenmaassa on yhteensi
23 suoraveloitusjérjestelmaa.

Eri maiden suoraveloitusjirjestelmissd on
sekd samankaltaisuuksia etti eroavaisuuksia.

! Study on the harmonisation of the legal framework
for cross-border direct debit systems in the 15 mem-
ber states of the European Union
(http://europa.eu.int/comm/internal _market/payments
/directdebit/index en.htm#studies)

Esimerkiksi suoraveloitusvaltakirjan tekemi-
seen on olemassa useita tapoja. Suomessa
asiakas allekirjoittaa laskuttajalta saamansa
valtakirjan ja toimittaa sen pankkiinsa. Jois-
sakin jérjestelmissd valtakirja menee asiak-
kaalta laskuttajalle, joka toimittaa sen joko
suoraan tai oman pankkinsa kautta asiakkaan
pankkiin. Ranskassa ja Italiassa on kdytdssa
jérjestelmd, jossa valtakirjaa ei tehdd lain-
kaan, vaan jokainen maksu ldhetetddn asiak-
kaalle allekirjoitettavaksi ja vasta tdmin al-
lekirjoitetun laskun perusteella pankki tekee
suoraveloituksen asiakkaan tililt4.

Myds valtakirjan peruuttaminen voi tapahtua
eri tavoin. Joissakin jirjestelmisséd valtakirja
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peruuntuu, jos ainuttakaan suoraveloitusta-
pahtumaa ei tehdé tiettynd aikana. Toisissa
maissa suoraveloitusvaltakirja ei télld tavoin
passivoidu. Liséksi terminologia vaihtelee
maittain, mikd vaikeuttaa eri jarjestelmien
vertailua.

Tapahtuman peruutusoikeus vaihtelee mait-
tain. Esimerkiksi Saksassa, Ranskassa ja
Hollannissa on jarjestelmid, joissa asiak-
kaalla on maittain vaihtelevan aikarajan
puitteissa oikeus peruuttaa suoraveloitusta-
pahtuma ja saada rahansa takaisin jopa va-
littomasti. Télloin asiakkaan pankille jdi
riski siitd, saako se rahat laskuttajalta takai-
sin. Myos asiakkaan ja laskuttajan maksamat
kulut vaihtelevat maittain eri suoraveloitus-
jarjestelmien valilla.
Suoraveloitusjdrjestelmét perustuvat usein
osapuolten vilisiin sopimuksiin ja suorave-
loitusta sdddellddn melko harvoin lailla. Mi-
kali halutaan luoda Euroopan laajuinen suo-
raveloitusjdrjestelmd, pitdisi lainsdadéntod
harmonisoida. Tdmén Euroopan komissiokin
on todennut joulukuun alussa antamassaan

tiedonannossa.” Tilld hetkelld lihes kaikki
jarjestelmat ovat kansallisia ratkaisuja. Rajat
ylittdva suoraveloitusjirjestelmd on Euroo-
pan komission selvityksen mukaan kéytossi
vain Itdvallassa. Lisdksi Hollannissa, Sak-
sassa, Italiassa ja Isossa-Britanniassa on suo-
raveloitusjérjestelmid, joita voidaan kayttda
rajat ylittdviin tapahtumiin ja jotka perustu-
vat osapuolien kahdenvilisiin sopimuksiin.
Eurooppalaisten pankkien ajaman SEPA-
hankkeen (Single Euro Payments Area) yh-
tend osa-alueena on myds eurooppalaisen
suoraveloituksen (PEDD; Pan-European
Direct Debit) luominen. Kansallisista ja
historiallisista erityispiirteisti johtuen eu-
rooppalaiseen suoraveloitukseen liittyy Ilu-
kuisia haasteita. Lisdksi ei ole selvdd, mikéa
olisi téllaisen maksutavan kysyntd. Yksi
vaihtoehto eurooppalaiselle suoraveloituk-
selle voisi olla verkkolaskutuksen kéytto.

? Communication from the Commission to the Coun-
cil and the European Parliament concerning a New
Legal Framework for Payments in the Internal Mar-
ket (Consultative Document)
(http://europa.eu.int/comm/internal _market/payments
/docs/framework/2003-comm/200312-comm-
framework en.pdf)
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5 Sdantelyn ja valvonnan keskeiset meneillaan
olevat kehityshankkeet

Hanna Putkuri ja Pertti Pylkkonen

Téssd luvussa tarkastellaan EU-tason ja ko-
timaisen sdintelyn ja valvonnan keskeisid
meneillddn olevia kehityshankkeita ja niiden
edistymistd edellisen Rahoitusmarkkinara-
portin (13.5.2003) jilkeen. Edellisissd ra-
porteissa kuvataan aiempaa kehitystd ja li-
saksi joitakin hankkeita titd raporttia yksi-
tyiskohtaisemmin.

EU-tason saintely ja

valvonta

Euroopan unionissa rahoitusmarkkinoiden
sddntelyn kehittdminen on perustunut viime
vuosina pitkélti Euroopan rahoitusmarkki-
noiden yhdentymiseen téhtddvin rahoitus-
palvelujen toimintasuunnitelman (FSAP)
toteuttamiseen. Euroopan komissio esitteli
kesdkuussa kahdeksannen ja marraskuussa
yhdeksdnnen seurantaraportin toimintasuun-
nitelman tdytdntdonpanosta. Viimeisimpiin
seurantaraporttiin mennessid ohjelman puit-
teissa oli toteutettu yhteensd 36 toimenpi-
dettd. 15 keskenerdistd toimenpidetti on
tarkoitus panna tdytdntoon viimeistddn vuo-
den 2005 loppuun mennessa.

Komissio esitteli marraskuussa myds
viidennen ja samalla viimeisen seurantara-
portin riskipdiomamarkkinoiden kehit-
timiseksi laaditun toimintasuunnitelman
(RCAP) taytintoonpanon toteutumisesta.

Yleista

EU:n komissiota tilinpddtdskysymyksissa
avustava sddntelykomitea péatti heindkuussa
kansainvilisten IAS-tilinpiétosstandardien
ja niiden tulkintojen kdyttoonotosta. Hyvék-
sytyt standardit kisiteltiin syyskuussa EU:n
parlamentissa ja julkaistiin lokakuussa Eu-
roopan unionin virallisessa lehdessi kaikilla
jasenmaiden kielilld. Syksylld 2002 voimaan
tullut [AS-asetus edellyttdd, ettd listatut yh-
tiot mukaan lukien pankit ja vakuutusyhtiot
laativat  konsernitilinpditoksensd EU:ssa

hyvaksyttyjen IAS-standardien mukaisesti
vuodesta 2005 alkaen.

Luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset,
vakuutusyhtiot ja finanssiryhmittymiét

Baselin pankkivalvontakomitean tyd luotto-
laitosten vakavaraisuuden séddntelyn ja val-
vonnan uudistamiseksi (Basel II) jatkuu.
Komitea julkisti elokuussa kolmannella ja
samalla  viimeiselld lausuntokierroksella
saadut kommentit. Lokakuussa komitea jul-
kisti tiedotteen vakavaraisuusuudistuksen
aikataulusta ja niistd muutoksista, joita suo-
situkseen tullaan tekemddn. Komitea ilmoit-
ti, ettd se tulee julkistamaan vakavaraisuus-
kehikkoa koskevan suosituksen vuoden 2004
kuluessa.

Euroopan komissio julkisti heindkuussa
lausuntokierrokselle ehdotuksensa vakava-
raisuusvaatimuksia koskevaksi direktiivik-
si sekéd suuria asiakasriskejd koskevan di-
rektiiviluonnoksen. Komission direktiivi-
luonnokset vastaavat piddperiaatteiltaan Ba-
selin  pankkivalvontakomitean ehdotusta
uudistettavaksi vakavaraisuuskehikoksi.

Maksu- ja selvitysjiarjestelméit

Heindkuussa tuli voimaan asetus, jossa mia-
ratddn, ettd saman jisenvaltion sisilld ta-
pahtuvasta tilisiirrosta ja rajat ylittivisti
euromaiiriisesti tilisiirrosta on veloitetta-
va samansuuruinen palvelumaksu. Periaa-
tetta sovelletaan enintddn 12 500 euron ar-
voisiin tilisiirtoihin, joista asiakas on toi-
mittanut pankille maksun saajan kansainva-
lisen tilinumeron (IBAN) ja pankkitunnuk-
sen (BIC).

EKPJ on jatkanut jérjestelmien luotetta-
vuuden ja tehokkuuden arvioinnissa kéytet-
tdvien ns. yleisvalvontastandardien kehit-
tdmistd. E-rahan turvallisuustavoitteet hy-
véiksyttiin EKP:n neuvostossa toukokuussa
ja yleisvalvontavilineend kéytettdvien pe-
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rusperiaatteiden (core principles) soveltami-
nen euromairdisid pienid maksuja vélittdviin
maksujarjestelmiin kesdkuussa. Suomenkin
jarjestelmdt arvioidaan uusien standardien
mukaisesti ensi vuonna. Askettiin ovat
paittyneet julkiset kuulemiset eurojirjestel-
min vakuuskdytdnnon kehittimiseksi ja eu-
rooppalaisten arvopaperimarkkinavalvojien
komitean (CESR) ja keskuspankkien laati-
mien eurooppalaisten selvitys- ja toimitus-
jarjestelmdstandardien aikaansaamiseksi.

Kotimaan saintely
Yleista

Laki Rahoitustarkastuksesta tuli voimaan
heindkuussa. Uudessa laissa on sdénnokset
Ratan tavoitteista ja tehtdvistd. Laki laajen-
taa Ratan toimivaltuuksia, kehittdd sen hal-
lintoa sekd sen toiminnan yleisen tarkoituk-
senmukaisuuden ja tehokkuuden valvontaa.
Lain voimaantulon myd&td luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten toimilupien myon-
tdminen ja peruuttaminen siirtyi valtiova-
rainministerioltd Ratan tehtidviksi. Ratalla
on nyt my0s oikeus antaa valvottavilleen ja
muille rahoitusmarkkinoilla toimiville julki-
nen huomautus tai julkinen varoitus, mikéli
ne rikkovat rahoitusmarkkinalainsddddnnon
sdannoksid tai madrdyksid. Rata voi myos
tietyin edellytyksin kieltdd madrdajaksi hen-
kilod toimimasta luottolaitoksen tai sijoitus-
palveluyrityksen hallituksen jdsenend tai
varajdsenend taikka toimitusjohtajana ja va-
ratoimitusjohtajana. Liséksi Rata voi kdyttaa
tarkastuksissaan entistd laajemmin ulkopuo-
lisen asiantuntijan apua.

Hallitus antoi marraskuussa eduskunnalle
esityksen laiksi Suomen Pankista annetun
lain muuttamisesta ja eraiksi siihen liitty-
viksi laeiksi. Hallituksen esitys on parhail-
laan eduskunnan perustuslaki- ja talousva-
liokunnan kaisittelyssd. Tavoitteena on, ettd
laki tulisi voimaan vuoden 2004 alussa.

Kauppa- ja teollisuusministerion loka-
kuussa 2002 asettaman tyoryhmén ns. IAS-
raportti valmistui kesékuussa. Raportissa
on ehdotuksia muutoksiksi paitsi kirjanpito-
lakiin ja -asetukseen myds luottolaitoslakiin
ja vakuutusyhtidlakiin sekd niiden nojalla
annettuihin sdddoksiin. KTM antoi syys-

kuussa asetuksen, joka laajentaa merkitté-
vasti [AS-konsernitilinpéitoksen sovelta-
misalaa. Tehdyn muutoksen jidlkeen kaikki
suomalaiset  kirjanpitovelvolliset, joiden
oman tai vieraan pddoman ehtoiset arvopa-
perit ovat julkisen kaupankdynnin kohteena,
voivat halutessaan laatia I[AS-standardien
mukaisen konsernitilinpaédtoksen.

Eurooppayhtidlakityoryhméd jdtti  mie-
tintonséd joulukuun alussa. Tyoryhmé ehdot-
taa sdddettiviksi EU:n eurooppayhtidase-
tusta tdydentdvin eurooppayhtiolain. Eh-
dotettua lakia sovelletaan Suomeen rekiste-
roitdvddn eurooppayhtioon ja eurooppayhti-
On perustamiseen osallistuvaan suomalai-
seen osakeyhtioon.

Eurooppayhtié on uusi eurooppalainen
ylikansallinen  yhtiomuoto. Eurooppayh-
tidlain myo6td valtiolliset rajat ylittdvat yri-
tysjérjestelyt helpottuvat. Mahdollisuus ko-
tipaikan siirtdmiseen ETA-valtioiden vélilld
lisdnnee yritysten kotipaikasta kéytavaa kil-
pailua. Yksittdisend esimerkkind voidaan
mainita  vakuutustoimiala, suomalaisilla
henki- ja vahinkovakuutusyhti6illd on tilld
hetkelld EU-lainsdddantod korkeammat va-
kavaraisuusvaatimukset.

Luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset,
vakuutusyhtiot ja finanssiryhmittymaét

Hallitus antoi lokakuussa eduskunnalle esi-
tyksen laeiksi sijoitusrahastolain seki
erididen siihen liittyvien lakien muuttami-
sesta. Esityksessd ehdotetuilla muutoksilla
pannaan taytdntoon sijoitusrahastodirektiivin
muutokset, jotka koskevat rahastoyhtion
toimiluvan edellytyksid ja yhtién toimialan
laajentamista sekd velvoitetta laatia yksin-
kertaistettu rahastoesite kustakin sijoitusra-
hastosta.

Rahastoyhtion toimiala laajenee siten,
ettd ne voivat harjoittaa rajoitettua sijoitus-
palvelutoimintaa. Téllaisia toimintoja ovat
mm. yksil6llinen omaisuudenhoito, sijoitus-
neuvonta sekd rahasto-osuuksien hoito- ja
sdilytyspalvelut. Rahastoyhtié voi my0s ul-
koistaa toimintojaan, esimerkiksi salkun-
hoito voidaan ulkoistaa sithen toimiluvan
saaneelle ja valvonnan alaiselle yritykselle.
Sijoitusrahastodirektiivin mukaisille rahas-
toille sallittujen sijoituskohteiden piiri laaje-
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nee huomattavasti. Suomessa se merkitsee
mm. sitd, ettd useat tdméan hetkisistd erikois-
sijoitusrahastoista voidaan muuttaa direktii-
vin mukaisiksi rahastoiksi. Markkinoille
voidaan jatkossa tarjota direktiivin mukaisia
talletus-, johdannais-, indeksi- ja rahasto-
osuusrahastoja.

Hallitus antoi lokakuussa eduskunnalle
esityksen laiksi sijoituspalveluyrityksisti
annetun lain muuttamisesta. Esityksessd
ehdotetaan muutoksia sijoittajien korvausra-
haston pddoman suuruuteen ja péadoman
kattamisen keinoihin.

Kauppa- ja teollisuusministerion Basel 11
—tyoryhmi luovutti elokuussa mietintonsa
valtion suoran ja ehdottoman vastuun jér-
jestdmisestd Finnvera Oyj:n mydntdmien
vientitakuiden ja erityistakauksien sekd pk-
takausten osalta. Tyoryhma esittdd, ettd
vastuukanta voitaisiin jatkossakin késitelld
luottolaitosten vakavaraisuuslaskennassa
nollariskipainoisena Basel II -sdéntelyn tul-
lessa voimaan.

Valtioneuvoston toimeksiannosta perus-
tettu Siva-tyoryhmai jittdd loppuraporttinsa
joulukuussa. Tyoryhmén tehtdvani oli arvi-
oida lainsdddantitarvetta Suomessa tarjotta-
vien séddsto-, sijoitus- ja henkivakuutustuot-
teiden keskindisten kilpailuedellytysten ta-
sapuolisuuden varmistamiseksi. Loppura-
portissaan tyoryhma esittdd yksityiskohtaiset
ehdotukset keskenddn kilpailevien séésto-
tuotteiden verotuksessa ja markkinoinnissa
ilmenneiden lainsdddinndllisten erojen véa-
hentdmiseksi ja tuotteista asiakkaille annet-
tavien tietojen vertailukelpoisuuden lisdémi-
seksi.

Luottolaitoslainsdddantoon on tarkoitus
tehdd ensi vuoden aikana luottolaitosten
tervehdyttimisesti ja likvidaatiosta an-
netun direktiivin edellyttimét muutokset.

Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annettuun lakiin on ensi vuo-
den aikana tarkoitus lisdtd asianomaisen
direktiivin edellyttimit sdédnnokset rahoitus-

ja vakuutusryhmittyméin vakavaraisuusvaa-
timuksesta.

Arvopaperimarkkinat ja kauppapaikat

Markkinoiden viarinkiytto-tyoryhméin
tehtivind on kevddseen 2004 mennessd
valmistella ehdotus markkinoiden véarin-
kayttod koskevan direktiivin ja kyseisen
direktiivin perusteella komission antamien
sadnnosten tdytdntoon panemiseksi tarvitta-
vasta lainsdddédnnostd Suomessa.

Yritys- ja pidomatuloverouudistus

Hallitus jatti marraskuussa ehdotuksensa
yritys- ja pddomatuloverotuksen uudistami-
seksi. Ehdotuksen mukaan yhteisdverokan-
taa lasketaan 3 prosenttiyksikolld 26 pro-
senttiin ja pddomaverokantaa alennetaan
yhdella prosenttiyksikolld 28 prosenttiin.

Ehdotuksen mukaan yhtiéveron hyvitys-
jarjestelmistd luovutaan ja siirrytddn osin-
kojen osittaiseen kahdenkertaiseen verotuk-
seen. Porssiyhtididen jakamista osingoista
70 % luetaan saajalleen veronalaiseksi péa-
omatuloksi. Muiden osakeyhtididen jakamat
osingot ovat verovapaita siltd osin kun ne
alittavat osakkeen matemaattiselle arvolle
laskettavan 9 %:n tuoton. Verottomien osin-
kojen vuotuinen enimmaismaérd on yksittdi-
selle verovelvolliselle 90 000 euroa.

Vapaaehtoisten  yksilollisten —eldkeva-
kuutusten verotuksessa siirrytddn ehdotuk-
sen mukaan ansiotuloverotuksesta pddoma-
tuloverotukseen. Vahimmaiseldkeikd nousee
62 vuoteen.

Varallisuusverotuksessa verotettavan va-
rallisuuden alaraja nousee 250 000 euroon ja
verokanta alenee 0,8 %:iin. Yksityishenki-
16iden yli 10 vuotta omistaman omaisuuden
luovutusvoittoverotuksen hankintameno-
olettama alenee 40 %:iin.
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Rahoitustoimialan keskeisia yritysjarjestelyja ja
tapahtumia

Paivimaari

Tapahtuma ja kuvaus

Tammikuu
2002

DnB Holding ilmoitti ostavansa Skandia Asset Managementin toiminnot.

Islantilainen Kaupthing Bank hf osti ruotsalaisen Aragon Holding AB:n.

Egg Plc, Iso-Britannian suurin Internet-lainanantaja osti ranskalaisen ZeBankin.

National Bank of Greecen ja Alpha Bankin marraskuussa ilmoitettu fuusio kaatui
neuvottelujen viime vaiheessa kiistaan johtopaikoista ja tydjaosta.

Helmikuu
2002

S&P nosti Suomen valtion luokituksen pykildlla AA+ > AAA.

Allied Irish Bank ilmoitti 750 miljoonan dollarin valuuttakauppaan liittyvasta
petoksesta omistamassaan amerikkalaisessa Allfirst pankissa.

Islantilainen Kaupthing Bank hf osti Pankkiiriliike Sofi Oyj:n.

Maaliskuu
2002

Banca di Roma ja Bipop-Carire sopivat yhdistymisesta.

Rabobank osti 28% sveitsildisen Bank Sarasin & Cie osakekannasta 402
milj.frangilla

Japanilainen aluepankki Chubu Bank ajautui konkurssiin.

HEX, Riikan pdrssi ja Latvian Arvopaperikeskus ilmoittivat ryhtyvénsé strategiseen
yhteistyohon.

Huhtikuu
2002

Vakuutusyhtié Tapiola ilmoitti perustavansa pankin.

Moody's nosti Ruotsin ulkomaisen pitkén velan luokituksen pykalélla Aal - Aaa.

Sampo ilmoitti myyvinsa vienti- ja projektirahoitussaataviaan Landesbank Schles-
wig-Holsteinille (LB Kiel) 1.3 mrd. euron arvosta. Saatavat ovat perdisin Sammon ja
vanhan Vientiluoton aikaisemmasta fuusiosta.

S&P alensi Japanin pitkien lainojen luokitusta pykéldllda AA = AA-.

Kotimainen luottoluokituslaitos Fennorating Oy julkisti ensimmaéisen pitkdaikaisen
luokituksen. Myllykoski Oyj sai pitkille lainoille luokituksen BBB+.

Evli Pankki osti Arthur Andersenin Corporate Finance-yksikdt Suomesta, Ruotsista
ja Tanskasta.

Ruotsin Vientiluotto (Svensk Export Kredit) avasi toimiston Helsingissa.

BNP Paribas Group ja sen tytdryhtié Cortal allekirjoittivat Schmidtbankin kanssa
sopimuksen Schmidtbankin omistamien ConSors Discount Brokers AG:n 66.43 %:n
osakeosuuden ostosta.

OPK ja OKO myivét omistamansa Pohjola osakkeet Suomi-yhtidlle.

Toukokuu
2002

Nordea Rahoitus Suomi ostaa Sonera Gatewayn rahoitusliiketoiminnan. Kaupassa
Nordealle siirtyy SG:n leasingomaisuus ja sitd koskevat vuokrasopimukset.

eQ Pankkiiriliike sai talletuspankkitoimiluvan. Yhtidn uusi toiminimi on eQ Pankki
Oyj.

Rahoitusmarkkinaraportti ® Syksy 2003 19



9.12.2003

Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank

Paivimaara

Tapahtuma ja kuvaus

Nordea ilmoitti ostavansa 54.3 % puolalaisen LG Petro Bankin osakkeista.

Rahastoyhtié 3 C Oy ja Mandatum Omaisuudenhoito Oy:n hedge fund toiminnot
yhdistyvét uudeksi yhtidksi, 3C Asset Management Oy:ksi.

Fitch nosti OKO:n reittausta pykéldlld. Lyhyt F1 - F1+ ja pitkd A+ > AA-.

Kesakuu 2002

Nordea ilmoitti myyvénsi vahinkovakuutustoimintansa Tryg I Danmarkille 760
miljoonalla eurolla.

Nordea Pankki ja Nordea Rahoitus ilmoittivat myyvinsd Contant Oy:n osake-
enemmiston Sponsor Capitalin hallinnoimille rashastoille.

Heinédkuu
2002

Evli Pankin tytéryhtié Evli Life sai toimiluvan Luxemburgiin.

Elokuu 2002

HEX ilmoitti hankkineensa 93 %:n omistusosuuden Riikan porssista.

Syyskuu 2002

EuropeLoan luopui pankkitoimiluvastaan.

S&P reittasi OKOn pitkit lainat ensimmaisen kerran. Pitkien senior-lainojen luokitus
on A+ ja ndkymaét vakaat.

LB Schleswig-Holstein (LB Kiel) ja Hamburgische LB yhdistyvét. Fuusion on tar-
koitus tulla voimaan vuoden 2003 alussa.

CLS Bank International aloitti valuuttakauppoja selvitystd koskevan Continuos Lin-
ked Settlement-palvelut.

Pohjola, vakuutusyhtié Suomi ja 33 sddstopankkia aikovat perustaa uuden sdasto-
pankin padkaupunkiseudulle. Sddstopankit omistavat uudesta pankista 70%, Pohjola
25% ja Suomi 5%.

Lokakuu
2002

SEB osti norjalaisen luottokorttiyhtion Europay Norge AS:n miljardilla kruunulla.

Evli Pankki osti Baltian maissa toimivan investointipankin, Supreman.

Samlink ja Saéstopankkiliitto ilmoittivat yhdistymisaikaistaan.

Suomen Hypoteekkiyhdistys sai talletuspankkitoimiluvan omistamalleen Suomen
Asuntohypopankki Oy:lle.

Fennoratingin luokitus Suomen Hypoteekkiyhdistyksen pitkille lainoille A+, niky-
mat vakaat.

Ruotsin porssi OM ilmoitti lopettavansa Jiwayn toiminnot.

Marraskuu
2002

HSBC Holdings teki ostotarjouksen amerikkalaisesta asuntorahoitusta harjoittavasta
Household International Inc-yhtiosta.

Toronton porssi listautui.

eQ Pankki osti WIP Rahastoyhtion.

Tapiola Pankki sai toimiluvan valtiovarainministeriolta.

Danske Securities ilmoitti lopettavansa toimintonsa Suomessa.

Joulukuu
2002

Useassa Euroopan maassa, mm. Suomessa, toiminut EuropeLoan haettiin konkurs-
siin. Aikaisemmin myo6nnetyt lainat siirtyivét EuropeLoan Financen hallinnoitavaksi.

Ruotsalainen OM ja Lontoon porssi aikovat perustaa uuden johdannaisten kauppa-
paikan, EDX London, perustamista.

Den norske Bank ilmoitti avaavansa konttorin Helsingissa.
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Paivimaari

Tapahtuma ja kuvaus

Iitin Osuuspankki sulautui Péijat-Hdmeen Osuuspankkiin.

DnB Holding (Norjan suurin pankki) teki ostotarjouksen Nordlandbankenin ostami-
sesta.

OP-Rahoitus Oy sulautui emoyhtioonsd OKO Osuuspankkien Keskuspankki
Oyj:hin.

Postgirot AB fuusioitiin Nordea Bank Sverige AB:iin.

Tammikuu
2003

Nordea osti loputkin 60% Nordisk Rentingin osakkeista. Nordisk Renting ostaa,
omistaa ja kehittia kiinteistdja pitkdaikaista vuokraustoimintaa varten.

Forex ilmoitti hakevansa pankkitoimilupaa myds Suomessa.

OKO lakkautti Tukholman suvikonttorinsa ja sopi yhteistyostd ForeningsSparbanke-
nin kanssa.

Helmikuu
2003

Dun & Bradstreet lopetti toimintansa keskuspankin vakuusmateriaalin luottoriskiar-
vioijana.

Osuuspankkikeskus-OPK teki jasenpankeilleen ostotarjouksen niiden omistamista
Henkivakuutusyhtio Aurumin osakkeista.

Maaliskuu
2003

Norjan kaksi suurinta pankkia Den norske Bank ASA ja Gjensidige NOR Sparebank
ilmoittivat fuusioaikeistaan.

Japanilaiset Asahi Bank ja Daiwa Bank yhdistyivét. Uuden pankin nimeksi tuli Re-
sona Bank.

[Imarinen ja 33 sddstopankkia sopivat yhteistyosta.

Huhtikuu
2003

Islantilaiset Kaupthing Bank ja Bunadarbanki Islands aikovat yhdistya.

Pohjola myy Conventum Corporate Financen toimivalle johdolle.

Helsingin Porssin iltakaupankéynti lyheni puolella tunnilla huhtikuun alussa. kaup-
paa kdydaén jatkossa klo 19:30 asti.

SEB osti Enskilda Securitisien kokonaan itselleen. Pankki osti norjalaisen Orklan
22.5 %:n osuuden 807 milj. kruunun kauppahinnalla.

Toukokuu
2003

Barclays osti espanjalaisen Banco Zaragozanon. Kaupan hinta oli 1.14 mrd. euroa.

HBOS Plc teki ostotarjouksen Bank of Western Australia Ltd:n loppujen osakkeiden
(43%) ostamisesta.

Nooa Sédistopankki avasi ensimmaéiset konttorinsa ( 6 kpl) padkaupunkiseudulla.

Nordea myy kiinteistdsijoitustoimintaa harjoittavan tytiryrityksensid Nordisk Renting
AB:n osakekannan Royal Bank of Scotlandille.

Asahi ja Daiwa pankkien fuusiosta syntyneelle Resona pankille mydnnettiin paa-
omatukea n. 17 mrd. dollaria, jotta se tayttdisi vakavaraisuusvaatimukset.

EFG Private Bank ja Banque Edouard Constant sopivat yhdistyvansa.

Societe Generale ilmoitti ostavansa 67%:mn osuuden Compagnie Bancaire Genevesta.

Sampo Kortti Oy fuusioidaan Sampo Pankkiin ensi vuoden alussa.

HEX:n ja OM:n hallitukset julkistivat yhtididen yhdistymisti koskevan suunnitel-
man.

Kesakuu 2003

Clearnet ja London Clearing House ilmoittivat yhdistymisaikeistaan.
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Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank

Paivimaara

Tapahtuma ja kuvaus

Nordean hallitus paatti kdynnistidd konsernin juridisen rakenteen mutosprosessin.
Tavoitteena on muodostaa yksi pankkitoimintaa harjoittava yhtio, joka on tulevan
Eurooppa-yhti6td koskevan asetuksen mukainen.

Nordea Bank Polska ja LG Petro Bank yhdistyivit.

Heindkuu
2003

Moody's nosti OKO:n luokituksia: pitkd Aa3 = Aa2 ja financial strength B = B+.
Lyhyet edelleen P-1. Luokitusndkymait vakaat.

Moody's nosti Sampo Pankin luokituksia: pitkd A2 = Al ja financial strength C+ =
B-. Lyhyet edelleen P-1. Luokitusndkymét vakaat.

Syyskuu 2003

Islantilainen Kaupthing Bunadarbanki ilmoitti ostavansa enemmistdosuuden sijoi-
tusyhtié Norvestiasta. Myyjina ruotsalainen sijoitusyhtié Havsfrun.

Eurex ja Yhdysvaltalainen The Clearing Corporation solmivat yhteistydsopimuksen.

Nordea myi norjalaisen perintdyhtion Inkassosentralenin Aktiv Kapital ASA:lle.

Lokakuu
2003

Suomen Pankki myi 40 %:n osuutensa Setec Oy:std Capmanin hallinoimille rahas-
toille.

Royal Bank of Scotland ilmoitti ostavansa sveitsildisen Bank von Ernst & Cie AG:n
HVB Groupilta.

Bank of America ostaa FleetBostonin. BofA:sta tulee fuusion jialkeen yhdysvaltojen
toiseksi suurin pankki.

HSBC Holdings Plc ostaa Bank of Bermudan.

Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomi ja sen tytéryhtio Vakuutusosakeyhtio Suomi
(Henki-Suomi) yhdistetdan.

Euroclear uudistaa organisaatiotaan siten, ettd Euroclear Bankista tulee tytaryhtio.

Nokia jétti osakkeidensa listalta poistamista koskevan hakemuksen Lontoon arvopa-
periporssille. Lontoon osuus Nokian osakkeiden vaihdosta on viime aikoina jédényt
alle yhden prosentin osakkeiden koko vaihdosta.

Marraskuu
2003

DnB ASA ja Gjensidige NOR ASA saivat viranomaisilta yhdistymisluvan. Uuden
yhtion nimeksi tulee DnB NOR ASA. Ryhméén kuuluvat pankit, Den norske Bank ja
Union Bank of Norway saivat myos luvan yhdistya.

Joulukuu
2003

HEX Integrated Markets ilmoitti liittyvéinsd NOREX-allianssiin.
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