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1 Rahoituksen valitys
1.1 Asuntoluottojen kasvu jatkunut Suomessa nopeana
Pertti Pylkkonen

Uusien asuntoluottojen korkojen aleneminen jatkui euroalueella vuonna 2003. Alhainen
korko on vauhdittanut asuntoluottokannan kasvua Suomen liséiiksi mm. Irlannissa ja
Espanjassa. Suomessa asuntoluottokanta kasvaa tillid hetkelli runsaan 15 %:n vuosi-
vauhdilla. Espanjassa ja Irlannissa asuntoluottokannan kasvu on kiihtynyt jo noin 25

%o:n tasolle.

Kuvio 1. Rahoituslaitosten uusien asun-
toluottojen korko, %, korol-
taan enintiain 1 vuodeksi sido-
tut lainat, vuosi 2003
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Uusien asuntoluottojen keskikorot alenivat
euroalueella vuoden 2003 aikana. Eniten
laskivat asuntolainojen korot, joiden korko
oli sidottu enintddn yhden vuoden pituiseen
viitekorkoon. Néiden uusien asuntolainojen
korko aleni ecuroalueella keskiméirin 0,8
prosenttiyksikkod. Myos pitkdaikaisemmat
uusien asuntoluottojen korot alenivat euro-
alueella, joskin vihemmain kuin lyhyet ko-
rot. Suomessa enintddn vuoden korkoon si-
dottujen uusien asuntoluottojen korko aleni
viime vuonna 0,65 prosenttiyksikkod ja oli
joulukuussa 3,29 %.

Kaikkien uusien asuntoluottojen keskiko-
rot ovat Suomessa olleet jo pitkddn euroalu-
een alhaisimmat. Ero useisiin maihin on
kuitenkin supistunut ja esimerkiksi vuoden
2003 joulukuussa enintddn vuoden pituiseen
korkoon sidottujen uusien asuntoluottojen
korot olivat Espanjassa samalla tasolla kuin
Suomessa (3,29 %). Esimerkiksi vuoden
2003 tammikuussa korkoero Suomen ja Es-
panjan valilld oli vield ldhes 0,3 prosenttiyk-

sikk6d. MyOs usean muun euromaan vastaa-
vat korot alenivat vuoden 2003 aikana enem-
mén kuin Suomessa.

Suomalaiset pankit ovat pitkddn olleet
euroalueen tehokkaimpien pankkien joukos-
sa. Tdmi on tiukan kilpailutilanteen ohella
heijastunut asuntoluottojen alhaisina korko-
marginaaleina. Espanjan asuntoluottomark-
kinoiden tilanne on Suomen kaltainen.
Pankkien tehokkuus on viime vuosina paran-
tunut selvisti ja se on heijastunut myos uusi-
en asuntoluottojen korkomarginaalien ale-
nemisena. Yhteistdi molemmille maille on
my0s asuntoluottokannan selvidsti euroalu-
een keskimaardistd ripeampi kasvu. Vuoden
2003 joulukuussa asuntoluottokannan kas-
vuvauhti vuositasolla oli Suomessa yli 15 %
ja Espanjassa jo runsaat 20 %. Irlannissa
asuntoluottojen kasvuvauhti oli vield nope-
ampaa. Suuremmista euromaista Ranskassa
asuntoluottojen kasvuvauhti on ollut myds
melko nopeaa (noin 10 %). Saksassa asunto-
luottokannan kasvuvauhti on jo jonkin aikaa
ollut hidasta; tdlld hetkelld kasvu on vain
niukasti positiivinen.

Enintddn yhden vuoden korko on edel-
leen kaytetyin viitekorko Suomen asuntora-
hoituksessa. Vuoden 2003 aikana nostetuista
uusista asuntoluotoista noin 90 % oli korol-
taan sidottu enintdén vuoden pituiseen viite-
korkoon. Useimmissa muissa euromaissa
asuntolainojen korot on yleensi sidottu pi-
tempiaikaisiin korkoihin kuin Suomessa.

Vuoden 2003 tammi-syyskuussa myon-
netyistd asuntoluotoista yli 93 % nostettiin
pankeista. Muiden rahalaitosten, kuten kiin-
nitysluottopankkien sekd julkisen sektorin
osuus oli molemmilla 3 %.
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Hanna Putkuri

Suomalaisilta porssiyhtidiltd ennityssuuret osingot

Alkuvuonna julkistettujen ehdotusten perusteella suomalaiset porssiyhtiot maksavat
tini kevidna ennityssuuret osingot. Osa kasvusta selittyy osinkoverotuksen enna-
koidulla kiristymiselld ensi vuoden alusta. Koko yrityssektorin (ml. listaamattomat yh-
tiot) jakamat osingot ovat kasvaneet yhtijaksoisesti 1990-luvun puolivilista léihtien.
Samalla kotitalouksien vuosittaiset osinkotulot ovat moninkertaistuneet kymmenen

vuoden takaiseen verrattuna.

Hallitus antoi marraskuussa 2003 kannanot-
tonsa yritys- ja pddomatuloverotuksen uudis-
tamisesta. Kannanottoon sisiltyy ehdotus
osinkotulojen verotuksen kiristdmisestd siir-
tymélld yhtiGveron hyvitysjirjestelmésta
osinkojen osittaiseen kahdenkertaiseen vero-
tukseen'. Hallituksen alustavien, suuntaa-
antavien arvioiden mukaan osinkoverouudis-
tus lisdisi valtion verotuottoja 130—180 mil-
joonalla eurolla, josta porssiyhtididen osin-
kojen osuus olisi 100—150 milj. ja muiden
yhtididen 30 milj. euroa. Hallituksen on
midrd tehdd lakiehdotuksesta esitys edus-
kunnalle vuoden 2004 kevéén kuluessa.

Toteutuessaan uudistus koskee ensim-
miisen kerran vuodelta 2005 toimitettavaa
verotusta. Verotuksen odotetusta kiristymi-
sestd johtuen etenkin taseeltaan vahvojen
perheyritysten ja muiden pddasiassa kotimai-
sessa yksityisomistuksessa olevien yhtididen
on ennakoitu tdnd vuonna purkavan ylimia-
rdistd pddomaansa jakamalla tavallista suu-
remmat osingot. Ulkomaisia osakesijoittajia
Suomen verosddnnokset eivit yleensd koske.

Porssiyhtididen hallitusten alkuvuonna
julkistamien osinkoehdotusten perusteella
yhtididen yhteenlasketut osingot kasvavat
viime vuodesta runsaat 18 prosenttia (ks.
kuvio 2).

! Toistaiseksi voimassa olevassa, vuodesta 1990 so-
velletussa yhtioveron hyvitysjédrjestelméssd osingon
nostamisesta ei aiheudu osingonsaajalle verokustan-
nusta, vaan se hyvitetddn osingon jakaneen yhtion
tuloksestaan maksamalla verolla. Uudistuksen jdlkeen
porssiyhtididen maksamista osingoista 70 prosenttia
olisi saajalleen veronalaista pddomatuloa, jota verote-
taan 29:std 28 prosenttiin alennettavalla padomatulo-
verokannalla. Listaamattomien osakeyhtididen osin-
got sdilyvit osittain verovapaina; ks. tarkemmin
VM:n taustamuistio yritys- ja paddomatuloverotuksen
uudistamisesta (13.11.2003).

Kuvio 2. Suomalaisten porssiyhtioiden

maksamat osingot 19962004+
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* Ennakkotieto 5.3.2004, laskettu julkistettujen osinkoehdotusten ja
listattujen osakkeiden méaarien perusteella.

Lahde: HEX Integrated Markets.

Maaliskuun alkuun mennesséd julkistettujen
ehdotusten mukaan osingonjaon lisddntymi-
nen on kuitenkin varsin maltillista viime
vuosikymmenen loppuun verrattuna, jolloin
listattujen yhtididen miéré ja markkina-arvo
olivat voimakkaassa kasvussa. Toistaiseksi
nopeimman kasvun aikaan vuonna 2000
listayhtididen yhteenlaskettu osinkosumma
kaksinkertaistui edellisvuoteen verrattuna.
Lamavuosien jidlkeen my0s suomalaisyritys-
ten osingonmaksupolitiikassa on tapahtunut
muutoksia; kansainvéliseen tapaan tuloksista
on jaettu aiempaa suurempi osa omistajille.

Tédnd vuonna pdOrssiyhtidistd runsaat 40
prosenttia on ilmoittanut korottavansa osin-
koa viime vuodesta ja vajaa kolmannes pitdd
osingon ennallaan. Toimialoittain tarkastel-
tuna pailistan yhtidistd osakekohtaista osin-
koaan korottavat yleisimmin kaupan ja vies-
tintd- sekd kustannusalan yhti6t. Siti vastoin
heikoista tuloksista kérsineiltd metsayhtioilta
korotuksia ei ole luvassa.

Prosentuaalisesti eniten osingonjakoaan
kasvattavat Alma Media, PKC Group ja
Sampo, jotka kaikki yli kolminkertaistavat
osakekohtaisen osinkonsa. Muut véhintddn
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yhdelld eurolla osinkoaan korottavat yhtiot
ovat Ilkka-Yhtymé, Ponsse, Kesko ja Finn-
lines. Viime vuonna poikkeuksellisen suuret
osingot maksaneet Tulikivi, Tamfelt ja
Lemminkéinen ovat timédn vuoden suurim-
mat osakekohtaisen osingon pudottajat.

Osinkojen yhteissummalla mitaten sel-
visti suurimpia osingonjakajia ovat suuryri-
tykset Nokia, Sampo, TeliaSonera, UPM-
Kymmene, Stora Enso ja Fortum. Valtion
osinkotulot kasvavat viime vuodesta erityi-
sesti Sammon mutta myds TeliaSoneran,
Fortumin ja Kemiran edellisvuotista suu-
rempien osinkojen ansiosta.

Kuvio 3. Saadut ja maksetut osingot sekto-

reittain 1985-2003
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Lahde: Tilastokeskus, vuositilinpito.

Tilastokeskuksen vuositilinpidon mukaan
kotimaisten yritysten ja rahoitus- sekd va-
kuutuslaitosten (ml. listaamattomat yhtiot)
maksamien ja ulkomailta Suomeen makset-
tujen osinkojen summa kasvoi erittdin voi-
makkaasti 1990-luvun puolivilistd vuoteen
2001 saakka (ks. kuvio 3). Ulkomaisten
osinkojen madra kasvoi rajusti vuonna 2001,
jolloin niiden mé&édrd yli kolminkertaistui
edellisestd vuodesta. Myos rahoitus- ja va-
kuutuslaitosten jakamat osingot nousivat
jyrkésti vuosikymmenen lopulla. Vuonna
2002 ndiden sektorien yhteenlasketut osingot
palasivat vuoden 2001 ennityslukemista
takaisin vuoden 1999 tasolle.

Yrityssektorin  maksamien osinkojen
kasvu on ollut yhtdjaksoista mutta hidastu-
vaa vuodesta 1995 ldhtien. Vuonna 2003
yritysten jakamat osingot olivat 1dhes kym-
menen kertaa suuremmat kuin kymmenen
vuotta aiemmin. Yritysten kasvaneet osingot
ovat nostaneet kotitalouksien osinkotuloja
voimakkaasti viimeisen kymmenen vuoden
aikana.

Osinkojen jakautuminen sektoreittain on
vaihdellut melko vdhdn vuodesta toiseen.
Ulkomaille maksettujen ja erityisesti sieltd
saatujen osinkojen osuus on kuitenkin kas-
vanut selvésti kymmenen vuoden takaiseen
verrattuna (ks. kuvio 3).
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2 Pankit ja vakuutusyhtiot

2.1

Mervi Toivanen

Vuosi 2003 oli pankeille varsin hyva

Pankkien (pl. Nordea) liikevoitto kasvoi vuonna 2003. Tosin markkinakorkojen lasku ja
kaventuneet marginaalit heikensiviit pankkien rahoituskatteita, mutta muiden tuottojen
paraneminen helpotti tuloksen tekoa. Kulukehitys vaihteli pankkiryhmittymien vililla,
mutta yhteenlasketut kulut siilyivit lihes edellisen vuoden tasolla. Pankkien vakava-

raisuus on edelleen hyva.
Tulokset vuonna 2003

Pankkisektorin (pl. Nordea) yhteenlaskettu
litkevoitto kasvoi 3,7 % edellisestd vuodesta.
Kun pankkisektoriin lasketaan mukaan myds
Nordean Suomen vihittdispankkitoiminta,
yhteenlaskettu litkevoitto sen sijaan supistui.
Vertailua vaikeuttavit kuitenkin vertailu-
vuosiin sisdltyvit kertaluonteiset erét.

Taulukko 1. Pankkien tulokset vuonna

2003

Rahoituskate Muut tuotot Kulut yhteensé [Liikevoitto

milj. Muutos| milj. Muutos| milj. Muutos| milj. Muutos
euroa % euroa % euroa % euroa %

Nordea-konserni 3366 -25% | 2273 24% [3955 10% |1812 17,1%
Nordea-konserni, 3658 -26% | 2165 55% |3930 1,4% | 1587 -7,8%

pankkitoiminta
*Nordean Suomen

vahittaispankkitoiminta | 782 -11,5%| 378

149% | 615 25% 575 59 %

Sampo-konserni
*Sampo-konsernin
luottolaitos- ja 404
sijoituspalvelutoiminta
OP-ryhma 798 -69% | 458 11,2% | 766 1,1% 515
*OKO-konserni 161 0,0 % 162 - 139 6,9 % 174
saastopankit (pl. Aktia)
yhteensa

98% | 239 17% | 414 53% | 233 7,5%
12,2%
81,3%
-30,0 %

114 -10,8% (| 36 13,8% | 109 84% 41

Aktia sp konserni 74 1,7 % 41 91% 83 -8,0 % 30 53,3%
paikallisosuuspankit 76 -8,2% 23 38,1 % 68 21% 30 -8,0 %
AAB-konserni 30 -6,0 % 19 21,7% 33 3,4% 15 7,0 %
eQ Online-konserni 2 51,4 % 14 22,0 % 16 7,8 % 0 -

Kaikki yhteensa 5156 -4,1% | 2986 6,2% 5419 08% [2452 -41%

Muut kuin Nordea,
yhteensa

Muut tuotot siséltavat palkkiotuotot nettomééréisiné, mutta eivét sisalla tuloslaskelman eréé "osuus
pasomamenetelmélla yhdisteltyjen yritysten voitoista tai tappioista”.

Kuluissa on mukana poistot seka an t isista ja

Nordean osalta kuluihin sisaltyy liikearvopoistot ja arvonalennukset

Taulukon erat eivat summaudu likevoittoon, silla pankkien kaikki tuloslaskelman erét eivat siséally taulukkoon
Muutos-% laskettu vuoden 2002 vastaavista luvuista

1498 -7,8% | 830 94% | 1489 -0,7% | 865 3,7%

Lahde: Pankkien tilinpaatostiedotteet

Rahoituskatteet laskivat korkotason madal-
tumisen ja kaventuneiden asiakasmarginaa-
lien vuoksi. Tosin rahoituskatteiden piene-
nemistd lievennettiin suojautumalla johdan-
naissopimusten avulla korkoriskid vastaan.
Myo0s luottokannan kasvu hillitsi rahoitus-
katteiden laskua.

Muiden tuottojen lisddntyminen korvasi
osittain rahoituskatteiden heikkenemisen.
Yleisesti ottaen pankeilla kasvoivat varalli-
suudenhoidon, arvopaperikaupan ja —
vilityksen tuotot, liikketoiminnan muut tuotot
(kertaluonteiset myyntivoitot) ja palk-
kiotuotot.

Yhteenlasketut kulut pysyivit lahes edel-
lisen vuoden tasolla, vaikka yksittdisten
pankkien kulukehitys oli vaihteleva. Kuluja
kasvatti uusien konttoreiden perustaminen.
Toiminnan rationalisointi, henkiloston vahe-
neminen ja kertaluonteisten erien poistumi-
nen puolestaan védhensivit kuluja. Pankkien
(pl. Nordea) luottotappiot laskivat edelleen
13 milj. euroon (15 milj. euroa vuonna
2002). Nordean luottotappiot sen sijaan kas-
voivat edellisestd vuodesta 39 prosenttia 363
milj. euroon.

Kannattavuus ja vakavaraisuus

Kannattavuuden ja kustannustehokkuuden
kehitys on pankkisektorissa kaksijakoista.
Erddt pankit ovat kyenneet parantamaan
oman pddoman tuottoaan (ROE-%) ja kar-
simaan kustannuksia (kulut, % tuotoista).
Toisten pankkien oman pddoman tuotto on
heikentynyt ja kustannukset kasvaneet. Kai-
ken kaikkiaan pankkien vakavaraisuus on
edelleen hyva.

Rahoitusmarkkinaranortti ® 2004 - No. 1
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2.2

Suurten eurooppalaisten ja amerikkalaisten pankkien

tulokset paranivat vuonna 2003

Jukka Vauhkonen

Eurooppalaisten pankkien tulosta paransivat erityisesti kulujen karsiminen ja luotto-
tappiovarausten pieneneminen. Amerikkalaiset pankit tekivit kaikkien aikojen enni-

tystuloksen.

Euroopan suurimmat pankit paransivat tu-
loksiaan vuonna 2003 vaimeasta talouskehi-
tyksestd huolimatta. Pankit ovat reagoineet
viime vuosina vaikeutuneeseen toimintaym-
paristoonsd karsimalla voimakkaasti kulu-
jaan, mikd ndkyi pankkien vuoden 2003 tu-
loksessa. My0s pankkien luottotappiovara-
ukset pienenivdt osin matalan korkotason
ansiosta. Matala korkotaso helpotti luotonot-
tajien asemaa.

Eurooppalaisten pankkien kotitalousluo-
tonanto kasvoi mutta yritysluotonanto véhe-
ni. Matalat korot kiihdyttivdt erityisesti
asuntoluottojen kysyntdd useissa maissa.
Yritysluotot vdhenivit yritysten jarruttaessa
investointejaan ja parantaessa taseitaan.
Muut tuotot kddntyivdt nousuun mm. osa-
kemarkkinoiden piristymisen myota.

Eurooppalaisten pankkien kannattavuu-
dessa ja tehokkuudessa on suuria maakohtai-
sia eroja. Suurista EU-maista saksalaisten
pankkien kannattavuus on ollut viime vuosi-
na heikoin. Pankit ovat vastanneet Saksan
viime vuosien hitaaseen talouskasvuun ja
pankkisektorin ylikapasiteettiin yritysjérjes-
telyilld ja kustannusten voimakkaalla karsi-
misella. Vuonna 2003 suurimmista saksalai-
sista pankeista Deutsche Bank ja HypoVe-
reinsbank paransivat tuloksiaan. Sen sijaan
Commerzbank teki noin 2,3 miljardin euron
tappion.

Englannin suuret pankit ovat olleet viime
vuosina Euroopan kannattavimpia. Suurim-
mat pankit tekivdt vuonna 2003 erinomaiset
tulokset. Erityisesti HSBC ja Royal Bank of
Scotland paransivat merkittavéasti tuloksiaan.
Iso-Britannian pankit ovat kotimarkkinoil-
laan hy6tyneet asuntoluottojen voimakkaasta
kysynnéstd. Tosin on huomattava, ettd suu-
rimpien pankkien tuotoista huomattava
osuus tulee ulkomaiden toiminnoista.

Muiden suurten EU-maiden suurimmat
pankit ovat viime vuosina olleet keskiméérin

paremmin kannattavia kuin saksalaiset mutta
heikommin kannattavia kuin brittildiset pan-
kit. Keski- ja eteldeurooppalaisten pankkien
tulokset olivat vuonna 2003 keskiméarin
varsin hyvid. Esimerkiksi hollantilainen
ABN Amro teki kaikkien aikojen ennitystu-
loksensa. Muita merkittdvisti tuloksiaan
parantaneita pankkeja olivat mm. sveitsildi-
set UBS ja Credit Suisse sekd ranskalainen
BNP Paribas.

Suuret pohjoismaiset pankit paransivat
my0s tuloksiaan. Tulosten paraneminen
perustui ldhinnd kulujen karsimiseen ja
muiden tuottojen kasvuun. Luottokantojen
nopeahkosta kasvusta huolimatta rahoitus-
katteet joko kasvoivat vain niukasti tai pie-
nenivit, koska markkinakorkojen
aleneminen kavensi korkomarginaaleja.

Amerikkalaiset pankit tekivdt vuonna
2003 kaikkien aikojen enndtystuloksen.
Vuoteen 2002 verrattuna Yhdysvaltain talle-
tusvakuutusjirjestelmidn  piirissd  olevien
pankkien yhteenlaskettu tulos kasvoi 14 pro-
senttia 121 miljardiin dollariin. Myos tuotto
koko taseelle (ROA) nousi uuteen ennétyk-
seen 1,38 edellisen vuoden 1,30:std. Suu-
rimmista pankkiryhmistd eniten tuloksiaan
paransivat Citigroup ja JP Morgan Chase.

Erityisesti luottotappiovarausten véhe-
neminen paransi amerikkalaisten pankkien
tulosta. Luottotappiovarausten lasku selittdd
kaksi kolmannesta pankkien yhteenlaskettu-
jen tulosten paranemisesta. Pankkien yritys-
saatavien laatu on merkittdvasti parantunut
vuoden 2001 taantuman jidlkeen, mikd on
ndkynyt pienempind luottotappioina. My0s
kotitalousluotonannon voimakas kasvu pa-
ransi pankkien kannattavuutta. Sekéd asunto-
luotot ettéd luottokortti- ja muut kulutusluotot
kasvoivat ripedsti. Sen sijaan yritysluottojen
madrd laski jo kolmantena vuotena perdk-
kéin.
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Kuvio 4.
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2.3

Pertti Pylkkonen

Vakuutusalalla runsaasti toimialajarjestelyja

Vakuutusyhtioiden sijoitustuotot kasintyiviat viime vuonna nousuun. Tama heijastui
kannattavuuden selviini paranemisena. Vakuutusyhtioiden maksutulon kehitys oli vii-
me vuonna edellisvuotta heikompaa. Poikkeuksena oli kuitenkin yksilollisten eléikeva-

kuutusten maksutulo, jonka kasvu jatkui.

Kuvio 5. Henkivakuutusyhtididen mak-

sutulo
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Lahde: Vakuutusyhtididen keskusliitto.

Vakuutustoimialan maksutulon kasvuvauhti
vuonna 2003 heikkeni alustavien tietojen
mukaan edelliseen vuoteen verrattuna. Tyo-
eldkeyhtididen maksutulon nousu jdi alusta-
vien tietojen mukaan noin 3 prosenttiin.
Henkivakuutusyhtididen kokonaismaksutulo

aleni yli kymmenen prosenttia siddstohenki-
vakuutuksen maksutulon supistumisen myo-
td. Kapitalisaatiosopimuksiin liittyvd maksu-
tulo aleni merkittévisti, kun muutamat yhtiot
vetdytyivit pois markkinoilta. Henkivakuu-
tusyhtididen myymien yksil6llisten eldkeva-
kuutusten maksutulo sen sijaan lisdéntyi
edelleen vuonna 2003. Maksutulo kasvoi
noin 15 %, eniten lisddntyi sijoitussidonnais-
ten eldkevakuutusten suosio, joiden osuus
elikevakuutusten maksutulosta oli jo ldhes
puolet. Maksutulon kasvu keskittyi kuiten-
kin vanhojen vakuutusten puitteissa tehtyi-
hin sddstoihin. Sddstdminen uusiin eldkeva-
kuutuksiin hidastui selvidsti, ndin tapahtui
erityisesti loppuvuoden aikana.

Yksilollisen vakuutussddstimisen osuus
kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta onkin
ollut tasaisessa nousussa. Syyskuussa 2003
sen osuus kotitalouksien rahoitusvarallisuu-
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desta oli 15 %, mikd ylitti selvdsti esimer-
kiksi sijoitusrahastojen osuuden (10%).

Loppuvuonna kéyty vilkas keskustelu
yksil6llisten eldkevakuutusten verokohtelun
muutoksista néyttdisi osaltaan lisdnneen si-
joituksia vanhoihin eldkevakuutuksiin. Eri-
tyisesti joulukuussa eldkevakuutusten mak-
sutulon kertyma oli poikkeuksellisen suuri.

Maksutulon edellisvuotta vaisumman
kasvun vastapainona vakuutusyhtididen si-
joitustoiminnan tuotot paranivat viime
vuonna selvisti. Sijoitustuottojen nousun
taustalla olivat ennen kaikkea osakekurssien
kddntyminen ripeddn nousuun vuoden 2003
kevailld. Sijoitustuottojen kasvun myotéd
vakuutusyhtididen tulokset kohenivat viime
vuonna reippaasti. Voimakkaimmin tdma on
nakynyt tyoeldkeyhtididen kokonais-tulosten
paranemisena. Elikeyhtididen® yhteenlasket-
tu kokonaistulos vuonna 2003 oli 2,2 mrd.
euroa, kun se edellisend vuonna oli runsaat
miljardin tappiolla. Pankkikonsernien (Nor-
dea, OP-Ryhmi ja Sampo) omistamien hen-
kivakuutusyhtididen liikevoitto koheni viime
vuonna 61 miljoonasta eurosta runsaaseen
370 miljoonaan euroon.

Eldke- ja henkivakuutusyhtididen sijoi-
tusten painopiste muuttui viime vuonna osa-
kekurssien nousun myd6td aikaisempaa osa-
kepainotteisemmaksi.  Osakkeiden osuus
eldkeyhtididen sijoituksista oli vuoden 2003
lopussa ldhes neljénnes kaikista sijoituksista.
Muilla  tydeldkevakuuttajilla  osakkeiden
paino oli vield hieman suurempi. Henkiva-
kuutusyhti6illd osakkeiden osuus sijoituksis-
ta oli runsas viidennes. Vahinkoyhti6illd
osakkeiden paino sijoitussalkussa sen sijaan
aleni viime vuoden aikana ja vuoden lopussa
osakkeiden osuus kaikista sijoituksista oli
runsaat 15 %.

2 Luvuissa mukana Elidke-Fennia, Eldke-Tapiola,
Etera, Ilmarinen ja Varma.

Vakuutusyhtididen sijoitusten allokoitumi-
nen Suomen ulkopuolelle on tasaantumassa.
Sijoituspddomista oli vuoden 2003 lopussa
noin 40 % sijoitettu suomalaisiin kohteisiin,
muulle euroalueelle tehtyjen sijoitusten
osuus oli jonkin verran suurempi. Loput,
noin 15 % sijoituksista, ovat menneet ldhes
kokonaan euroalueen ulkopuolisiin OECD-
maihin. Erityisesti uudet korkosijoitukset
ovat suuntautuneet euroalueelle.

Vakuutusalan toimialajérjestelyt vauhdit-
tuivat jélleen tdmén vuoden alussa, kun
Sampo osti pddosan, noin 90%, Pohjoismai-
den suurimman vahinkovakuutusyhtion Ifin
osakekannasta ruotsalaiselta Skandialta ja
sen tytdryhtioltd Skandia Liviltd sekd norja-
laiselta Storebrandilta. Hieman mydhemmin
Sampo myi omistamansa Skandian osakkeet,
7,4 % osakekannasta. Skandia Liv myi puo-
lestaan omistamansa Storebrandin osakkeet
maaliskuussa.

Pohjola, Suomi ja Ilmarinen allekirjoitti-
vat esisopimuksen henkivakuutustoimintojen
uudelleenjirjestelyistd. Sopimuksen mukaan
Pohjola ostaa noin miljardin euron vakuu-
tuskannan Suomi-yhtioltd ensi vuoden alussa
ja se aikoo kdynnistdd henkivakuutustoimin-
tansa uudelleen. Suomi-yhtid lopettaa uusien
vakuutusten myynnin. Sopimuksen mukaan
Pohjolan omistusrakenteita jirjestelldin uu-
delleen siten, ettd Suomi-yhtion omis-
tusosuus Pohjolasta nousee 49,9 %:iin ja
Ilmarisen alenee 9,3 %:iin. Tapiola-ryhma
puolestaan avasi jo aiemmin perustamansa
pankin helmikuussa myos yleisolle.
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1

Hanna Putkuri

Osakemarkkinoiden nousu on jatkunut

Keviilli 2003 alkanut osakekurssien nousu on jatkunut sekid Suomessa etti kansainvi-
lisilla markkinoilla. Etenkin euroalueella osakemarkkinoiden likviditeetti on lisianty-

nyt selvisti vuoden vaihteen jilkeen.

Kevadlld 2003 alkanut kansainvilisten osa-
kemarkkinoiden nousu on jatkunut. Helmi-
kuun lopussa osakekurssien yleistd kehitysté
kuvaavat indeksit olivat nousseet USA:ssa
36 %, Japanissa 32 % ja euroalueella 35 %
edellisvuoden  vastaavasta ajankohdasta.
USAssa ja euroalueella pankkitoimialan
osakekurssit nousivat ldhes tasatahtia yleisen
kurssikehityksen kanssa, kun taas Japanissa
pankkiosakkeiden nousu oli huomattavasti
yleistd kehitystd nopeampaa.

Suomessa osakemarkkinoiden trendi on
ollut nouseva maaliskuusta 2003, jolloin
osakekurssit kdvivdt alimpana neljddn vuo-
teen. Helmikuun lopussa HEX-yleisindeksi
oli noussut 40 % ja HEX-portfolioindeksi 38
% vuodentakaisista lukemista.

Kotimaassa osakekurssien toimialoittai-
nen kehitys on ollut osittain epdyhtendista.
Siind missd pankki- ja rahoitustoimialaa,
metalliteollisuutta ja teknologia- ja elektro-
niikkayhtioitd kuvaavat indeksit ovat nous-
seet yleisindeksid nopeammin, huonoista
tuloksista karsineiden metsiteollisuusyhtioi-
den osakekurssit ovat nousseet selvésti
hitaammin.

Osakemarkkinoiden likviditeetti lisdédntyi
selvisti vuoden vaihteen jédlkeen. Euroalueen
porssien yhteenlaskettu osakevaihto oli
tammikuussa kauppojen arvolla mitaten kor-
kein puoleentoista vuoteen. Viime vuoden
tammikuuhun verrattuna euroalueen vaihto
kasvoi 27 prosenttia. Myos USAssa ja Japa-
nissa vaihto kasvoi selvdsti tammikuusta
2003 mutta oli vihdisempéd kuin lokakuus-
sa.

Helsingin porssissd  tammi-helmikuun
kumulatiivinen osakevaihto kasvoi sekd eu-
ro- ettd kappaleméérdisesti 35 prosenttia
viime vuoden vastaavasta ajanjaksosta; eri-

tyisen nopeaa kasvu oli I- ja NM-listalla.
Markkina-arvoon suhteutettuna HEXin ko-
konaisvaihto oli alkuvuonna kuitenkin ldhel-
1a edellisvuotista tasoa osakekurssien nou-
susta johtuen.

Kotimaisten porssiyhtididen lukumidard
on laskenut tasaisesti vuoden 2000 ennitys-
lukemasta. Vuonna 2003 lukumidird aleni
neljdlld ja tdmén vuoden puolella listalta on
poistunut kaksi yhtiotd. Samanaikaisesti
porssivélittdjien lukumiddrd on kasvanut.
Helmikuun lopussa HEXissd oli 44 vilitta-
jaa, joista etdvilittdjid oli 28. Etdvilittdjien
osuus porssin kokonaisvaihdosta on ollut
viime vuosina kasvussa; tammi-helmikuussa
vaihto-osuus oli ldhes 54 prosenttia.

Kuvio 6. Osakeindeksit; Euroalue,
USA, Japani ja Suomi

31.1.1999 = 100

L

o AN
oo [ LA
. N
2 NV N

40

160

\

ol ol wln |

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004

— 1 Euroalue, DJ EURO STOXX -indeksi
— 3 USA, S&P 500 -indeksi
— 5 Japani, Nikkei 225 -indeksi

Lahde: Bloomberg.

2 DJ STOXX 600 pankit
— 4 S&P 500 pankit
6 TOPIX pankit

300 31.1.1999 = 100

250 /\

200
150 / \ AU
ﬁ/\/ 2 W /'\ )

100
~N~

50
1999 2000 2001 2002 2003 2004

— 1 HEX-yleisindeksi
Lahde: HEX.

2 HEX-indeksi, pankit ja rahoitus

10

Rahoitusmarkkinaranortti ® 2004 - No. 1



Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkinaosasto

18.3.2004

32
alhaalla

Katja Taipalus

Yrityslainojen korkojen riskilisit poikkeuksellisen

Korkomarkkinoiden kehityksen kannalta hyvin merkittivii ovat tulevan talouskasvun

vauhti seki valuuttakurssimuutokset.

Kuvio 7. Korkoerot
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Lahde: Sampo Pankki Oyj.

Loppuvuodesta suuren huomion otsikoissa
kerdsi italialaisen Parmalatin tapaus, jonka
jélkiselvittely on edelleen kesken. Joukko-
velkakirjamarkkinoiden osalta tutkinta jat-
kuu, silld valvojat ovat kiinnostuneita eten-
kin niiden pankkien toimista, jotka jarjeste-
livdat Parmalatin lainaemissioita vield viime-
vuoden kesé- ja syyskuussa. Arvopaperistet-
tujen erien osalta tilanne on jélleen kerran
hankala, silldi Parmalatin tytiryhtididen
epdillddn myyneen suurenneltuja kauppasaa-
taviaan erddn suuren kansainvilisen pankin
perustamalle erillisyhtiolle (ABCP- yhtid),
joka arvopaperisti saatavat edelleen. Talld
tavoin Parmalatin tytiryhtiot olisivat pysty-
neet kirjaamaan ndenndisid voittoja Parmala-
tin taseeseen.

Kokonaisuudessaan yrityslainojen mark-
kinatilanne siilyi sikéli ennallaan, ettd niiden
korkoerot pysyivéit edelleen hyvin alhaisella
tasolla. Vuoden 2004 alusta ldhtien kor-
koerot ovat kuitenkin hieman kasvaneet.
Paremman luottoriskiluokituksen joukkovel-
kakirjoissa muutos oli hyvinkin véhiinen,
mutta korkeamman luottoriskin joukkovel-
kakirjoissa korkoerot kasvoivat jo useita
kymmenid peruspisteita.

Parantuneiden taloudellisten ndkymien
lisdksi  korkoerojen tiukentumista  on
edesauttanut yritysjoukkolainojen voimak-

kaasti lisddntynyt kysyntd. Korkoerojen séi-
lymisen alhaisella tasolla odotetaankin edel-
lyttdvin sekd positiivisten taloudellisten né-
kymien, ettd yritysjoukkolainoja kohtaan
koetun sijoitusinnon sdilymista.

Vuonna 2004 ndkymét yritysten joukko-
lainojen kysynnille ovat hieman ristiriitaiset.
Etenkin vakuutusyhtididen on havaittu siir-
tdneen yhd enemmaén sijoituksiaan osakkeis-
ta yritysjoukkolainoihin. Toisaalta taas ra-
hastojohtajat ovat antaneet ymmartaa, ettd
joukkolainat ovat tdlld hetkelld liian kalliita.
Lisdksi matalan volatiliteetin ympariston
jatkuminen voi aiheuttaa sen, ettd kysyntda
siirretddn lisdtuoton toivossa perinteisistd
joukkolainoista ns. strukturoituihin velkain-
strumentteihin. Tdméa voisi osaltaan vihen-
tdd yrityslainojen kysyntipainetta. Yrityslai-
nojen korkojen riskilisdn ollessa ndinkin
alhaalla yrityslainojen kysyntd on lisdksi
herkkd yleisen talouskasvun negatiiviselle
uutisille.

Joukkolainojen tarjonta ei néyttdisi tuo-
van helpotusta mahdollisesti pysyvddn ky-
syntidpaineeseen, silld helmikuun alkupaiviin
mennessd kansainvilisilld joukkolainamark-
kinoilla oli laskettu lainoja liikkeeseen vasta
22.1 miljardin euron arvosta. Vaikka en-
simmdisen neljinneksen loppuun on vield
aikaa, alkaa kuitenkin olla selvii, etteivit
litkkeeseenlaskut tavoita viimevuoden en-
simmdisen neljinneksen ennityslukuja, 70.8
miljardia euroa. Kaikkiaan kansainvilisilld
joukkolainamarkkinoilla laskettiin  viime-
vuonna lainoja liikkeeseen 260 miljardin
edesti.

Yrityslainojen tarjonnan laadun osalta
huolestumisensa ovat esittineet mm. luotto-
riskiluokittajat. Tamé sen vuoksi, ettd kor-
koerojen tiukentuessa markkinoille on tuotu
(etenkin USA:ssa) yhd enemmaén heikkolaa-
tuisia emissioita. Pahimmillaan tdmi voisi
tarkoittaa maksuhdiridtilanteiden lisdéanty-
mistd muutamien vuosien kuluttua.
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Yritysten luokitustilanne nayttiisi paran-
tuneen, silld esimerkiksi Euroopassa yritys-
ten luokitusten laskujen mé&édrd suhteessa
luokitusten nostojen madrdin ndyttiisi pie-
nentyneen. Yritysten tulevaisuudennikymi-
en osalta sektorikohtaisia eroja on kuitenkin
olemassa. Euron voimakkaalla vahvistumi-
sella on vaikutusta erityisesti niiden yritys-
ten tuloksiin, jotka ovat hyvin vientivetoisia.
Erditd esimerkkejd ovat eurooppalaiset au-
tonvalmistajat ja metsdyhtiot. Tulevan kehi-
tyksen osalta kysymysmerkkind on ndhty
my0s yrityskauppojen (M&A) lisddntyminen
ja toiminnan rahoittaminen lisdvelalla jouk-
kolainamarkkinoilta. Talla olisi vaikutusta
rahoitusta hakevien yritysten velkaantu-
misasteisiin.

Kotimainen kehitys joukkolainamarkki-
noilla oli verrattain hiljaista. Marraskuussa
valtiokonttori jarjesti viitelainahuutokaupan,
jossa huutokaupattavana oli vuoden 2006
viitelaina. Hyvéksyttyjd tarjouksia oli 600
miljoonaa euroa, jolloin viitelainan kanta
nousi 7100 miljoonaan euroon. Joulukuussa

33
huolimatta vield suppeat

Pertti Pylkkonen

Rautaruukki laski liitkkeeseen 130 miljoonan
euron lainan. Alkuvuoden aikana Sampo
Pankki on vahvistanut pddomarakennettaan
laskemalla liikkeeseen useamman joukko-
velkakirjalainan, yhteismdiréltdan 500 mil-
joonaa euroa. OKO hankki pitkdaikaista
rahoitusta markkinoilta maaliskuussa laske-
malla litkkeeseen 600 milj. euron lainan.
Valtio palasi dollarimarkkinoille maalis-
kuussa laskemalla liikkeeseen 1.5 mrd. dol-
larin lainan.

Muuten kotimaisilla markkinoilla uutiset
ovat keskittyneet 1dhinné yritysten luottoris-
kiluokitusten alentamisiin, silld niin Sanite-
cin, M-Realin kuin Metsonkin luokitukset
putosivat. Moody's alensi Metson luokituk-
sen Bal:een ja S&P laski Sanitecin luokituk-
sen B+:aan. M-Realin luokituksen (BB+)
S&P laski vastaamaan Moody sin jo aiem-
min antamaa luokitusta Bal. Moody's nosti
Fortumin luokituksen Baal :een.

Suomen sijoitusrahastomarkkinat voimakkaasta kasvusta

Uusien sijoitusten méiri kotimaisiin sijoitusrahastoihin kasvoi ennétyksellisesti vuon-
na 2003. Tistid huolimatta kotimaiset rahastosijoitukset asukasta kohden ovat edelleen
Euroopan pienimpii. Suomalaisissa rahastoissa on tilli hetkelli varoja noin 4000 euroa

asukasta kohden.

Suomessa rekisterdityihin sijoitusrahastoihin
virtasi vuonna 2003 ennédtysmiéird uutta pia-
omaa. Nettomédrdisesti uutta pddoma
rahastoihin sijoitettiin 4,5 mrd. euroa, miké
oli kolmannes enemmén kuin vuonna 2002.

Kuvio 8. Suomessa rekisteroidyt sijoi-

tusrahastot rahastotyypeittiin
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tehtiin sijoituksia 4,3 mrd. euron arvosta.
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Rahastosijoitusten voimakkain kasvu keskit-
tyi viime vuonna rahamarkkinarahastoihin,
mutta osakekurssien kddntyminen nousuun
kevailld 2003 lisdsi rahastosijoittajien kiin-
nostusta osakerahastoja kohtaan ja toisella
vuosipuoliskolla myds osakerahastoihin vir-
tasi runsaasti uusia sijoituksia. Suomalaisten
rahastosijoittajien kiyttdytyminen osake-
kurssien kolme vuotta kesténeen laskun ai-
kana vuosina 2000 — 2003 poikkesi kansain-
valisistd markkinoista siind mielessa, etti
suomalaiset sijoittajat eivit vetdneet sijoi-
tuksiaan pois osakerahastoista kurssien las-
kiessa.

Vuoden 2003 lopussa kotimaisissa sijoi-
tusrahastoissa oli varoja ldhes 23 mrd. euroa,
joista sekd osake- ettd rahamarkkinarahas-
toissa oli varoja noin 7,5 mrd. euroa. Pitkdn
koron rahastoissa ja yhdistelmérahastoissa
oli varoja molemmissa noin 3,5 mrd euroa.
Erikoissijoitusrahastoista riskirahastoihin, eli
ns. hedge-rahastoihin, sijoitettujen varojen
mééra kaksinkertaistui viime vuonna. Syyna
tdhdn oli kuitenkin ldhinnd se, ettd muutama
jo toiminnassa ollut rahasto muuttui hedge-
rahastoksi ja tdmi kasvatti padomien méii-
rdd. Uusien sijoitusten mddrd hedge-
rahastoihin jdi viime vuonna véhiiseksi,
vaikka markkinoille tuli useita uusia rahasto-
ja.

Vuoden 2003 lopussa suomalaisten sijoi-
tusrahastojen sijoituksista noin kolmannes,
eli 7 mrd. euroa oli sijoitettu kotimaisiin
sijoituskohteisiin. Kansainvilisille markki-
noille tehdyisté sijoituksista vajaa puolet, 6,7

mrd. euroa, oli sijoitettu euroalueelle ja lo-
put, 8,5 mrd. euroa, oli sijoitettu euroalueen
ulkopuolelle. Suomen ulkopuolelle tehtyjen
sijoitusten suhteellinen osuus kaikista sijoi-
tuksista kasvoi viime vuonna jonkin verran
edellisestd vuodesta.

Rahasto-osuuksien omistusrakenteet ei-
vit muuttuneet vuoden 2003 aikana. Suurin
sijoittajaryhmd oli edelleen kotitaloudet,
joiden omistusosuus rahastopddomista oli
vuoden 2003 lopussa 28 %. Vakuutus- ja
Tel-laitosten yhteenlaskettu osuus sijoituk-
sista oli neljdnnes. Myds yritykset sijoittavat
likvidejd varojaan lisddntyvdssd mairin ra-
hastomarkkinoille, niiden osuus sijoituksista
oli 16 %. Ulkomaisten sijoitusten osuus
suomalaisissa sijoitusrahastoissa on vuosit-
tain ollut hienoisessa nousussa, vuoden 2003
lopussa ulkomaisten sijoittajien osuus oli
noussut 12 %:tiin.

Kansainvilisesti tarkasteltuna sijoitusra-
hastoissa olevien varojen miird on Suomes-
sa vield vidhdinen. Vuoden 2003 lopussa
suomalaisten rahastosijoitukset henked koh-
den ylsivdt vain hieman yli 4000 euroon.
Luku on Kreikan ja Portugalin jidlkeen pie-
nin EU-alueella. Pohjoismaista Ruotsissa ja
Tanskassa rahastosijoitukset henked kohden
ovat selvdsti yli 8000 euron. Léntisen Eu-
roopan pienimmét rahastomarkkinat ovat
Norjassa, missd rahastosijoitukset henked
kohden jdavit vajaaseen 1900 euroon.
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4 Infrastruktuuri
4.1 EU: vihittaismaksuille yhtendinen oikeudellinen kehys

pikavauhtia

Timo livarinen

EU-alueen vihittiismaksuja koskeva lainsiadinto tulee uusiutumaan lihivuosina. Ta-
voitteena on yhtenaistii eri EU-maiden maksujirjestelmia ja —vilineitd koskevia sai-

doksii. Komissio myos vilayttai asetusta.

Euroopan komission pddmidrdnd on saada
aikaiseksi véhittdismaksupalveluita koskeva
yhtendinen oikeudellinen perusta. Tédmin
pddmadrdn saavuttamiseksi Euroopan ko-
missio julkaisi joulukuussa viime vuonna
tiedonannon maksualan oikeudellisesta kehi-
tyksestd sisdmarkkinoilla (KOM (2003)
718)’. Tiedonannon tavoitteena on eri osa-
puolten kuuleminen niistd yleisistd tavoit-
teista ja periaatteista, joita olisi sovellettava
sisimarkkinoiden  vihittdismaksupalveluja
koskevan oikeudellisen kehyksen nykyai-
kaistamiseen ja yksinkertaistamiseen.

Talla hetkelld maksuja koskevat saddok-
set perustuvat suurelta osin kansallisiin la-
keihin ja sidintoihin. Ndméa sddadokset poik-
keavat toisistaan merkittdvésti eri EU-
maissa. Tdmd mm. haittaa maksupalveluiden
tarjoajien mahdollisuuksia hyddyntdda EU:n
laajuisia maksuinfrastruktuureja. Oikeudelli-
set esteet poistamalla on tarkoitus taata mm.
tehokkaat ja turvalliset maksupalvelut ja
tasapuoliset kilpailuolosuhteet kaikille mak-
supalveluita kéyttaville osapuolille. Samalla
komissio pyrkii rahan pesun tehokkaaseen
estdmiseen.

Uutta oikeudellista kehystd on tarkoitus
soveltaa kaikkiin maksuihin, joiden (vas-
ta)arvo ei ylitd 50 000 euroa. Poikkeuksen
tdhidn s3dnt6on muodostavat sekit koska
niitd kiytetddn pddsidntoisesti jisenvaltiois-
sa vain kansallisesti ja niiden kayttod olisi
tarkoitus tulevaisuudessa edelleen supistaa
kasittelyn kalleuden vuoksi. Myos vekselit,
rahamarkkinainstrumentit ja arvopaperit on
tarkoitus jittdd tdmén oikeudellisen kehyk-

3 Dokumentti 16ytyy Euroopan komission internet
sivuilta osoitteesta http://europa.eu.int/eur-
lex/fi/com/cnc/2003/com2003_0718£i01.pdf

sen soveltamisalan ulkopuolelle, koska niitd
ei yleensé kéytetd maksuvilineend.

Komission mukaan uuden oikeudellisen
kehyksen perusperiaatteina tulee olla maksu-
jérjestelmien ja -vilineiden tehokkuus ja
korkea turvallisuus. Maksupalveluiden tarjo-
ajille pitdd myos taata yhtéldiset kilpailuolo-
suhteet ja ndiden palveluiden kayttdjille riit-
tavian korkeatasoinen asiakkaan suoja. Li-
saksi oikeudellisten sddddsten tulee olla
neutraaleja siten, ettd mitdin maksupalvelua
el suosita toisen kustannuksella. On myos
tarkedd, ettd lainsddddnnon uudistamisella
luodaan lisdarvoa siten, ettd se edistdd rahoi-
tusalan vakautta ja mm. maksujdrjestelmien
tehokkuutta.

Tiedonannossa on 21 liitettd, joissa kisi-
telldadn yksityiskohtaisesti erityisid maksu-
alan oikeudellisia ja teknisid kysymyksid.
Néitd kysymyksid ovat mm. oikeus tarjota
maksupalveluita yleisolle, vaatimukset asi-
akkaalle annettavista maksupalvelua koske-
vista tiedoista, arvopdivin madrittely, asiak-
kaiden rahoituslaitoksen vaihdon lisddminen,
maksumiirdyksen peruuttaminen, tilisiirto-
jen toteutumisaika, suoraveloitus, tie-
tosuojakysymykset, verkkojen turvallisuus ja
maksuverkon pettdminen.

Kommentit tihdn komission tiedonan-
toon tuli antaa helmikuun puoliviliin men-
nessd. Alkuperdistd ajankohtaa jatkettiin
kuukaudella, jotta mahdollisimman monet
osapuolet saattoivat kertoa nikemyksensi
tiedonannosta komissiolle. Ainakin eri EU-
maiden viranomaiset kuten keskuspankit,
lakeja sddtdvit viranomaiset ja kuluttajavi-
ranomaiset ovat toimittaneet kommenttejaan
komissiolle.

On vield ratkaisematta millaisella oikeu-
dellisella vélineelld ndmé tulevat saddokset
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tullaan sddtdmadn. Periaatteessa voitaisiin
kayttdd joko yhdessd tai erikseen mm. ase-
tuksia, direktiivejd tai suosituksia. Pyrki-
myksend on kuitenkin saada aikaan korkean
tason selked ja yhtendinen oikeudellinen
kehys, joten todennidkdisesti oikeudellisen
vélineen valinnassa tullaan vilttiméin eri-
tasoisten  sddntelymuotojen  yhdistelmia.
Komission tiedonannossa pohditaan myos

4.2
merkittavid sadstoja

Heli Paunonen

laajasti mahdollisuutta kayttdd oikeudellise-
na vélineend asetusta, joka on oikeudellisesti
suoraan sitovaa EU:n lainsdddéanto4.
Komission tarkoituksena on saada muo-
toiltua sdddosehdotustekstit vield tdmén ke-
vain aikana, jonka jilkeen ne késitellddn
normaalin lainvalmisteluprosessin mukaises-
ti. Uuden lainsddddnndn voimaantulo on siis
odotettavissa mahdollisesti jo ensi vuonna

Pankit hakevat maksuliikenteen tehostamisesta

Pankit tavoittelevat tehokkuushyotyji maksujen prosessoinnissa. Myos arvopaperien
selvitysjiarjestelmiinfrastruktuurissa on paineita tehostaa toimintaa.

Pankit tavoittelevat tehokkuushyotyja mak-
sulitkenteeseen. Téstd on viime aikoina ollut
esilld useita esimerkkejd. Rajat ylittdvien
maksujen tehostamiseen tdhtddvd pienten
maksujen jarjestelmd STEP 2, joka aloitti
toimintansa kesélld 2003, sai 11 uutta jdsen-
pankkia maaliskuussa. Suomalaisista pan-
keista mukana on ollut Nordea Pankki, ja
maaliskuussa myods OKO liittyi STEP 2:een.
Toisenlainen esimerkki tehokkuustavoitteis-
ta on Nordean lokakuussa 2003 julkistama
sopimus tietoteknisestd yhteistyostd IBM:n
kanssa. Pankin keskeinen tietotekniikka kes-
kitetddn Ruotsiin. Yhteinen jérjestely oli
suunnitteilla myds Alandsbankenin ja Aktian
vilille. Aktian tavoitteena oli ostaa lisenssi
Alandsbankenin pankkitietojirjestelmiin ja
perustaa yhteinen yhtid Alandsbankenin
kanssa. Selvitystyon jdlkeen Aktia kuitenkin
luopui jérjestelmén vaihtoaikeistaan ja jatkaa
sddstd- ja paikallisosuuspankkien keskusra-
halaitoksena sekd IT-yhti6 Samlinkin asiak-
kaana.

Alandsbanken on toimittanut pankkijr-
jestelmén Tapiola Pankille, joka aloitti var-
sinaisen toimintansa pilottivaiheen jilkeen
helmikuun alussa.

Kansallisten e-rahajéirjestelmien tulevai-
suus ndyttdd uhatulta ainakin pohjoismaissa:
Lehtitietojen mukaan Ruotsissa on péitetty
lakkauttaa e-rahajirjestelmid Cash syksylld
2004. Myo6s suomalaisessa lehdistossd on
pohdittu  suomalaisen e-rahajérjestelma
Avantin tulevaisuutta.

Muutoinkin maksupalvelukysymykset ovat
olleet julkisuudessa. Helmikuussa kotimai-
sessa mediassa kéytiin keskustelua pankki-
palvelumaksujen kohtuullisuudesta, silld
eduskunnassa 122 kansanedustajaa on alle-
kirjoittanut vetoomuksen palvelumaksujen
rajoittamiseksi lailla. Eduskunnan talousva-
liokunta selvittdd asiaa.

Muita rakennemuutoksia

Liettuan keskuspankki otti kdytt66n uuden
maksujirjestelmdn nimeltd LITAS tammi-
kuussa 2004. LITAS korvaa vuodesta 1993
kaytossd olleen TARPBANK-jérjestelmén ja
kisittelee niin pankkien vilisid kuin asia-
kasmaksujakin riippumatta niiden koosta.
LITAS yhdistdaa sekd RTGS-jirjestelmin
ettd viivdstetyn nettomaksujarjestelmén piir-
teitd. Katteensiirto tapahtuu Liettuan valuu-
tassa.

Samanaikaisesti Liettuan valtio aloitti
Vilnan porssin ja arvopaperikeskuksen yksi-
tyistimisprosessin. Arvopaperikeskus otti
tammikuussa kdyttoon uuden selvitysjérjes-
telmén. Suomen markkinainfrastruktuuria
operoiva OMHEX ilmoitti helmikuun alussa
osallistuvansa tdhdn yksityistamisprosessiin.
My6s Varsovan porssi yhdessd Euronextin
kanssa osallistuu tdhén prosessiin. Tdmén
lisiksi OMHEX kertoi 3.3. sopineensa joh-
tavien liettualaisten markkinaosapuolien
sekd sijoittajien kanssa siitd, ettd se ostaa
ndiden omistamat Liettuan Porssin osakkeet.
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OMHEX julkisti joulukuussa, ettd Hel-
singin, Tallinnan ja Riian porssit ovat ilmoit-
taneet liittyvinsd NOREX-allianssiin. Ta-
voitteena on edistdd Pohjoismaiden ja Balti-
an arvopaperimarkkinoiden integroitumista.
Lisadksi OMHEX on aloittanut yhteistyon
Kiinan keskeisimméan arvopaperikeskuksen
kanssa.

EKP julkaisi tammikuussa raportin siitd,
miten hyvin EU-hakijamaiden arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmait tayttivit eurojér-
jestelmédn luotto-operaatioissa kiytettiville
arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmille ase-

tetut vaatimukset. Arvioinnista ilmeni, ettd
hakijamaiden arvopaperi-infrastruktuurit
tayttavit padosin niille asetetut suositukset.
EU-komissio valmistelee kommunikaa-
tiota lainsdddantokehikoksi, joka koskisi
arvopaperien  selvitysjarjestelmiinfrastruk-
tuuria. Maksujarjestelmien lainsdddantoke-
hikkoa koskevan tiedonannon EU-komissio
antoi joulukuussa, ja lakikehikkoa on esitelty
tarkemmin tdmén raportin luvussa 4.1.
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5 Saantelyn ja valvonnan keskeiset kehityshankkeet

5.1
toimintansa

Karlo Kauko

Euroopan pankkivalvontaviranomaisten komitea aloitti

Uusi Euroopan pankkivalvontaviranomaisten komitea on perustettu ja se on pitinyt
ensimmaiisen kokouksensa. Mukana on edustajat kaikista EU-maista, EU-komissiosta
ja Euroopan keskuspankista. Komitea antaa komissiolle pankkitoiminnan saintelyi ja
valvontaa koskevia neuvoja. Tarkoituksena on myos edistii direktiivien johdonmu-
kaista soveltamista, siéintelykiytintojen liihentymisti ja tietojen vaihtoa, joten komite-

alla on runsaasti haasteellisia tehtivia.

Heindkuussa 2000 EU-maiden talous- ja
valtiovarainministereiden neuvosto (ECO-
FIN) asetti tyoryhmédn pohtimaan EU:n ar-
vopaperimarkkinasddnndsten  kehittdmista.
Tyoryhma tunnetaan nimellé viisaiden komi-
tea, ja sen puheenjohtajana oli Alexandre
Lamfalussy. Euroopan Unionissa on rahoi-
tusmarkkinoiden sédéntelyd pyritty kehitti-
miin timédn komitean vuonna 2001 suositte-
lemalla tavalla eli ns. Lamfalussy-prosessin
mukaisesti. Prosessin tarkoituksena on no-
peuttaa ja parantaa EU:n sdintelyn valmiste-
lua ja soveltamista.

Lamfalussy-prosessissa sditelyd kehite-
tddn nelitasoisesti. Ensimmadiselld tasolla
keskitytddn keskeisimpiin sdddoksiin, joita
ovat EU:n direktiivit ja asetukset. Toisella
tasolla annetaan yksityiskohtaisemmat tiy-
tantoonpanosdddokset sddntelykomiteoissa.
Kolmannella tasolla keskitytddn sadddsten
kansallisen soveltamisen yhdenmukaisuu-
teen. Neljannelld tasolla keskitytdén lainsda-
ddnnén noudattamisen ja tdytdntoonpanon
valvontaan.

Euroopan parlamentti hyvéksyi Lamfa-
lussy-prosessin marraskuussa 2002 ja esitti
sen soveltamista myds pankki- ja vakuutus-
toimintaan. EU-komissio pdittikin marras-
kuussa 2003 parlamentin ja neuvoston keho-
tuksesta  perustaa  kaksi = Lamfalussy-
prosessin kolmannen tason komiteaa, nimit-
tdin Euroopan pankkivalvontaviranomaisten
komitean (CEBS)* ja Euroopan vakuutus- ja
tyoeldkevalvontaviranomaisten komitean
(CEIOPS). Euroopan arvopaperimarkkina-

* www.c-ebs.org

valvojien komitea (CESR) oli perustettu jo
alemmin. Samassa yhteydessd pitettiin
organisoida uudelleen myds pankki- ja va-
kuutustoiminnan séddntelykomiteat, joskaan
saantelykomiteoita koskevia péatoksid ei
vield ole pantu taytantdon.

Pankkivalvojien komiteaa koskeva péa-
tos (2004/5/EY) julkaistiin tammikuussa
Euroopan Yhteisojen virallisessa lehdessd, ja
komitea on nyt aloittanut toimintansa. Se on
riippumaton neuvoa-antava elin, jossa on
jasenid sekid kansallisista luottolaitoksia val-
vovista viranomaisista ettd keskuspankeista,
joskaan keskuspankkien edustajilla ei ole
danioikeutta. Komiteasta annetun paidtoksen
mukaan edustettuina voi olla sellaisiakin
keskuspankkeja, joilla ei ole tehtidvid pank-
kivalvonnan alalla.

Mukana on edustajat kaikista 15 jdsen-
valtiosta.  Liittymédssd olevat kymmenen
maata lahettdvdt kokouksiin tarkkailijajdse-
nid, kunnes ndistd maista tulee varsinaisia
jasenid vappuna 2004. Myo6s Euroopan kes-
kuspankki ja EU-komissio ovat tarkkailijoi-
na komiteassa. Pysyvind tarkkailijoina ovat
Norja ja muut ETA-maat, jotka eivdt ole
EU:n jdsenid. Komitea voi tarvittaessa kut-
sua kokouksiinsa ulkopuolisia asiantuntijoita
ja tarkkailijoita. Tarvittaessa voidaan myds
perustaa tyoryhmid.

Uuden komitean perustaminen ei suora-
naisesti vaikuta pankkivalvontaan, sitd kos-
keviin sdddoksiin tai tehtdvdd hoitavien vi-
ranomaisten toimintaan sen enempéid jisen-
maissa kuin EU-tasollakaan. Komitean teh-
tivand on antaa EU-komissiolle neuvoja
toimenpiteistd, jotka koskevat pankkisekto-
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ria. Neuvoja voidaan antaa EU-komission
pyynndstd, mutta se voi ottaa asioita esille
my0Os omasta aloitteestaan. Lisdksi komitea
edistdd direktiivien johdonmukaista sovel-
tamista ja sddntelykdyténtojen ldhentymista.
Komitean on my0s edistettdvd valvojien
yhteistyotd esimerkiksi tietojenvaihdon osal-
ta. Esille voidaan ottaa jopa yksittdistd luot-
tolaitosta koskevia asioita, joskin tillaisissa
tapauksissa keskustelut voidaan kdyda sup-
peassa piirissd, jossa ovat edustettuina vain
ne kansalliset viranomaiset, joilla on kysei-
sen luottolaitoksen osalta suoranaista val-
vontavastuuta. Komitean on vuosittain laa-
dittava komissiolle vuosikertomus.

5.2

Katja Taipalus

Komiteasta annetun péadtdksen mukaan
sen on toimittava yhteisty0ssd markkinaosa-
puolten ja kuluttajien kanssa.

Komitean puheenjohtajana on José¢ Maria
Roldan Espanjan keskuspankista ja varapu-
heenjohtajana Danicle Nouy Ranskan pank-
kivalvontaviranomaisesta. Suomesta muka-
na ovat Rahoitustarkastuksen johtaja Kaarlo
Jannéri ja Suomen Pankin rahoitusmarkki-
naosaston osastopdillikkd Heikki Koskenky-
1a.

Komitea piti ensimméisen kokouksensa
29 tammikuuta 2004 Barcelonassa. Komite-
alle tulee pysyva sihteeristd, jonka asema-
paikkana on Lontoo.

Arvopaperistamisen sddntelyhankkeet Euroopassa

Arvopaperistamisen volyymien kasvu on kiiintinyt myos Euroopassa huomion toimin-

nan siintelyyn ja siintelyn modernisointiin.

Arvopaperistamisen volyymit ovat jatkaneet
voimakasta kasvuaan FEuroopassa. Viime-
vuoden kolmen ensimmaiisen neljinneksen
atkana wuusien liikkeeseenlaskujen maara
kasvoi edellisvuoden vastaavaan ajanjak-
soon verrattuna jopa 45.9 % ja uusien liik-
keeseenlaskujen médrd ldhenteli uusien
Pfandbrief- litkkeeseenlaskujen tasoa. Ei
olekaan yllattavdd, ettd arvopaperistamisen
sddntelyyn on monissa maissa ryhdytty kiin-
nittimain yhid enemmén huomiota.
Kansainvilisten ja Eurooppaa koskevien
hankkeiden osalta mm. Basel Il:en sisiltyy
arvopaperistamista erikseen koskevat suosi-
tukset, joiden sisdltod on ehditty jo runsaasti
kritisoida. Kritiikin vuoksi Baselin pankki-
valvontakomitea julkaisikin tammikuussa
2004 muistion koskien arvopaperistamista
koskevien suositusten muutoksia. Muistiossa
késiteltiin mm. luokitusldhestymistapaa seka
sen yksinkertaistamista. Samalla muistiossa
tehtiin lyhyt analyysi laskentamenetelmien
johdonmukaisuudesta, sekd arvopaperista-
van etti arvopaperistettuihin eriin sijoittavan
pankin aseman yhdenmukaisuudesta.
European Securitisation Forum on laati-
nut uudet markkinaperiaatteet (Securitisation
Market Practice Guidelines), joilla se pyrkii

lisddméadn  arvopaperistamismarkkinoiden
lapindkyvyyttd. Markkinaperiaatteet julkais-
tiin loppuvuodesta 2003 ja niiden tarkoituk-
sena on toimia suosituksina niistd markkina-
kaytdnndistd, joiden katsotaan olevan toivot-
tavia arvopaperistamismarkkinoilla. Muita
meneilldén olevia arvopaperistamisia koske-
via hankkeita ovat mm. kirjanpitosddntdjen
uudistus sekd jo loppuun saatettu kaupan-
kdynnin kohteena olevien ja yleisdlle tarjot-
tavien instrumenttien esitteitd ja niiden sisil-
tod koskeva ns. esite- direktiivi (direktiivi
2003/71/EC). Kirjanpitosdéntojen osalta on
esitetty runsaasti erilaisia tulkintoja siiti,
millaisia vaikutuksia uusilla sddnno6illd on
arvopaperistettujen instrumenttien markki-
noille. Erdiden arvioiden mukaan vaikutuk-
set esimerkiksi instrumenttien rakenteisiin
voivat olla hyvinkin mittavia.

Muutamat eurooppalaiset pankit ovat
my0s edistdneet ajatusta euroopanlaajuisen
kiinnitysluottopankin perustamisesta.

Maakohtainen kehitys
Useissa maissa kansallisessa sddntelyssda on

tapahtunut uudistuksia. Norjassa parlamentti
hyviksyi uuden arvopaperistamislain jo
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vuoden 2002 joulukuussa. Lain tarkoitukse-
na on helpottaa etenkin rahoitusinstituutioi-
den lainasalkkujen arvopaperistamista.

Irlannissa hallitus taas teki muutoksia
lainsdddéntoon helpottaakseen erityyppisten
rahoitusmarkkinainstrumenttien arvopaperis-
tamista.

Ranskassa  jo olemassa  olevaa
arvopaperistamislakia pyrittiin  uusimaan
siten, ettd ranskalaisessa
arvopaperistamisessa erillisyhtion  sijasta
kiytettdvan rahaston (FCC:n eli Fonds

Commun de Creances:in) mahdollisuuksia

laskea  liikkeeseen  velkainstrumentteja
pyrittiin laventamaan ja myontdmddn sille
lupa osallistua synteettisiin arvo-

paperistamistransaktioihin. Néiden toimien
lapimenon ennakoitiin merkitsevdn ranska-
laisten arvopaperistamismarkkinoiden voi-
makasta kasvua.

Saksassa arvopaperistamisen merkityk-
sellisimpini aloitteina voitaneen pitdd ke-
vaalla 2003 ilmoitettuja uusia verosdannok-
sid sekd BAFnin’ julkaisemaa tiedonantoa,
jossa sdddeltiin saksalaisten vakuutusyhtioi-
den sijoitusmahdollisuuksia ABS- ja CLN-
instrumentteihin. Uusilla verosdannoksilla
pyrittiin asettamaan arvopaperistamisen yh-
teydessd kéytettyjen erillisyhtididen asema
verotuksellisesti samankaltaiseksi muiden
saksalaisten rahoitusinstituutioiden verotuk-
sellisen kohtelun kanssa.

Helpotuksia jo olemassa olevaan lakiin
on tehty myos Portugalissa, jossa lakimuu-
toksilla pyrittiin muuttamaan arvopaperista-
misyhtididen eli kédytdnndsséd erillisyhtioitd
vastaavien yhtididen yhtiomuotoa. Téhdn
saakka yhtididen on pitényt olla rahoitusyh-
tioita.

Yleiseurooppalaisena piirteend arvopape-
ristamisen sddntelyn osalta voidaan pitdd
sdantelyn modernisointia ja lisddntymistd
samalla kun arvopaperistamisen volyymit
ovat Euroopassa olleet kasvussa.

> BAF = Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungesauf-
sicht
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6 Rahoitustoimialan keskeisia yritysjarjestelyja ja
tapahtumia
Piivimiiard | Tapahtuma ja kuvaus

Tammikuu
2003

Nordea osti loputkin 60% Nordisk Rentingin osakkeista. Nordisk Renting ostaa,
omistaa ja kehittd kiinteist6jé pitkdaikaista vuokraustoimintaa varten.

Forex ilmoitti hakevansa pankkitoimilupaa myos Suomessa.

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

Helmikuu
2003

Dun & Bradstreet lopetti toimintansa keskuspankin vakuusmateriaalin luottoriskiar-
vioijana.

Osuuspankkikeskus-OPK teki jasenpankeilleen ostotarjouksen niiden omistamista
Henkivakuutusyhti6 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.

Ilmarinen ja 33 sédédstdpankkia 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 kéydién jatkossa klo 19:30 asti.

SEB osti Enskilda Securitisien kokonaan itselleen. Pankki osti norjalaisen Orklan
22.5 % 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 Sééstopankki avasi ensimmadiset konttorinsa ( 6 kpl) padkaupunkiseudulla.

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

Asahi ja Daiwa pankkien fuusiosta syntyneelle Resona pankille mydnnettiin pddoma-
tukea n. 17 mrd. dollaria, jotta se tayttéisi vakavaraisuusvaatimukset.

EFG Private Bank ja Banque Edouard Constant sopivat yhdistyvinsa.

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

Sampo Kortti Oy fuusioidaan Sampo Pankkiin ensi vuoden alussa.

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

Kesiakuu 2003

Clearnet ja London Clearing House ilmoittivat yhdistymisaikeistaan.

Nordean hallitus paitti kdynnistdé konsernin juridisen rakenteen mutosprosessin.
Tavoitteena on muodostaa yksi pankkitoimintaa harjoittava yhtio, joka on tulevan
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Paivamiari

Tapahtuma ja kuvaus

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. Luokitusndkymit vakaat.

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

Syyskuu 2003

Islantilainen Kaupthing Bunadarbanki ilmoitti ostavansa enemmistéosuuden sijoi-
tusyhtio Norvestiasta. Myyjiné ruotsalainen sijoitusyhtié Havsfrun.

Eurex ja Yhdysvaltalainen The Clearing Corporation solmivat yhteistydsopimuksen.

Nordea myi norjalaisen perintdyhtion Inkassosentralenin Aktiv Kapital ASA:lle.

OMHEX fuusio hyviksyttiin. Suomen Pankki myi omistamansa HEX:n osakkeeet.

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 jalkeen yhdysvaltojen
toiseksi suurin pankki.

HSBC Holdings Plc ilmoitti ostavansa Bank of Bermudan.

Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomi ja sen tytaryhtio Vakuutusosakeyhtié Suomi
(Henki-Suomi) yhdistetdn.

Euroclear ilmoitti uudistavansa organisaatiotaan siten, ettd Euroclear Bankista tulee
tytéryhtio.

Nokia jatti osakkeidensa listalta poistamista koskevan hakemuksen Lontoon arvopa-
peripdrssille. Lontoon osuus Nokian osakkeiden vaihdosta on viime aikoina jadnyt
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 (HEX, Tallinna ja Riika) ilmoitti liittyvéinsd NOREX-
allianssiin.

Tammikuu
2004

Nordea AB sai pankkitoimiluvan ja muutti nimensa Nordea Bank AB:ksi. Konserni-
rakenteen yksinkertaistaminen jatkuu, kun Nordea Bank Sverige fuusioidaan Nordea
Bank AB:hen maaliskuussa.

JP Morgan Chase osti Bank One-pankin. Kauppa toteutetaan osakevaihtona, jonka
arvo on 55 mrd. dollaria. Kyseessa on toiseksi suurin pankkifuusio Yhdysvalloissa.

OMHEX myi Natural Gas Exchange Canada Inc:n osakekannan TSX Groupin (To-
ronton porssi) omistamalle tytéryhtiolle. Kauppahinta oli CAD 38 miljoonaa.

EFG Fondkommission AB:n Helsingin sivukonttori jitti hakemuksensa pankkitoi-
minnan kdynnistdmiseksi Suomessa.

Yrityskauppoja koskeva direktiivi hyvéksyttiin EU:ssa.

Den norske Bankin ja Gjensidige NOR Sparebankin ASAn fuusio tuli voimaan.

Helmikuu

Sampo Oyj osti Skandian, Skandian Livin seké Storebrandin omistamat If Holding
AB:n osakkeet. Kaupan jidlkeen Sampo omistaa ldhes 90 % If:n osakkeista. Loput
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Paivimaari

Tapahtuma ja kuvaus

2004

10.06% omistaa eldkevakuutusyhtid Varma. Kauppahinta oli 1.35 mrd. euroa.

Eurex aloitti toimintansa Yhdysvalloissa.

OMHEX ja Kiinan arvopaperikeskus, China Securities Depositary and Clearing
Corporation, sopivat alustavasti yhteistyostd allekirjoittamalla yhteistyopoytékirjan,
joka luo pohjan OMHEX:n ja SD&C:n viliselle yhteistyolle tulevaisuudessa.

Suomen Pankkia koskeva lakiesitys vedettiin pois eduskunnan késittelysté.

Viro, Latvia ja Liettua sekd pohjoismaat allekirjoittivat sopimuksen, jonka mukaan
Baltian maat liittyvét Pohjoismaisen Investointipankin jéseniksi 2005 alusta lukien.

Moody's asetti Metso Oyj:n pitkét lainat (Baa3) tarkkailuun ja alensi mydhemmin
luokituksen luokkaan Bal, eli ns. non-investment grade-luokkaan.

Myos S&P asetti Metso Oyj:n lyhyet (A-3) ja pitkat lainat (BBB) tarkkailuun mah-
dollista laskua varten.

Moody's nosti Fortumin pitkien lainojen luokituksen pykéldn, Baa2 - Baal.

OMHEX jitti tarjouksen yksityistimisprosessissa myytavistd Liettuan porssin ja
Liettua arvopaperikeskuksen osakkeista. Myos Euronext teki tarjouksen yhteisty0sséd
Varsovan porssin kanssa Liettuan porssin ja arvopaperikeskuksen osakkeista.

Citigroup ilmoitti ostavansa eteldkorealaisen Koram Bankin, joka on maan 6. suurin
pankki. Kauppahinta oli 2,7 mrd. dollaria, kauppa oli tdhdn mennessd suurin yksit-
tdinen ulkomainen investointi Eteld-Koreaan.

Commerzbank osti SchmidtBank AG:n pankkikonttoriverkoston.

Espanjan viranomaiset hyvéksyivit Banco Sabadell SA:n joulukuussa tekemén osto-
tarjouksen Banco Atlantico SA:n ostamisesta.

Sampo ilmoitti fuusioivansa Sampo Rahoituksen Sampo Pankkiin syyskuussa. Sa-
maan aikaan fuusioidaan my6s Sampo Luotto Oyj emoyhtioon, Sampo Oyj:n

Pohjola, Suomi-yhti6 ja [lmarinen allekirjoittivat esisopimuksen henkivakuutustoi-
mintojen uudelleenjirjestelystd. Pohjola perustaa uudelleen Henki-Pohjolan ja Suomi
jé4 hoitamaan osaa vanhasta vakuutuskannasta, osa siirretdén Henki-Pohjolaan.

OMHEX ja Euronext tekivit kilpailevat tarjouksensa Liettuan pdrssin enemmisto-
osuuden (54,4%) ostamisesta. OMHEX osti jo ennen tarjousta 34 %:n osuuden osa-
kekannasta.

Maaliskuu
2004

Yrityspankki SKOP Oyj:n porssilistaus paéttyi maaliskuun alussa.

BNP Paribas osti yhdysvaltalaisen Community First-pankin 1.2 mrd. dollarilla.

Henkivakuutusyhtié Suomen yliméardinen yhtiokokous hyviksyi yhtion henkiva-
kuutusliiketoiminnan uudelleenjérjestelyt Pohjola-yhtymén kanssa.
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