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1 Rahoituksen valitys

1.1  Yrityssektorin velkaantu-

minen edelleen maltillista
Hanna Putkuri

Yrityssektorin luottokanta suhteessa
BKT:hen on pysynyt samalla tasolla vii-
meiset viisi vuotta. Pankkien merkitysyri-
tysten tarkeimpana luotonantajana on
kasvanut muiden rahoitus- ja vakuutuslai-
tosten seka tyoeldkelaitosten kustannuksel-
la.

Seuraavassa tarkastellaan yrityssektorin velkaantunei-
suutta l&hinna Tilastokeskuksen luottokantatilaston ja
Suomen Pankin rahoitustilinpidon valossa. Rahoitusti-
linpito on luottokantatil astoa kattavampi, silla se sisél-
té8 myos yritysten oman padoman ehtoisen rahoituk-
sen sekd yritysten véliset lainat. Lisdks [uottokantati-

lasto kattaa vain osan valtion ja kuntien lainoista.
Pankkilainojen merkitys kasvanut

L uottokantatilaston mukaan yrityssektorin (ml. asun-
toyhteisit) luotot kotimaisilta rahoitus- ja vakuutuslai-
toksilta olivat kesékuun 2006 lopussa yhteensi 43

miljardiaeuroa Yrityksillaoli lisdksi 17 mrd. euroa

valtion ja sosiaaliturvarahastojen, |8hinna tyoel 8kel ai-
tosten, mydntamia luottoja’. N&ihin eriin sisdltyy 1,5
mrd. euroa yritysten liikkeeseen laskemia joukkovel-
kakirjoja.

K otimaisten talletuspankkien asema yritysten tar-
keimpana luotonantajana on vahvistunut viimeisen
viiden vuoden aikana. Pankkien osuus rahoitus- ja
vakuutusl aitosten myontamista yritysluotoista on
noussut vuoden 2001 lopun 72 prosentista 84 prosent-
tiin. Samalla koko rahoitus- ja vakuutusl aitossektorin
myontamien luottojen osuus yritysten kotimaisesta
luottokannasta on noussut 67 prosentista 72 prosent-
tiin.

L uottokantatilaston mukaiset yritysten ulkomaiset
velat olivat kesdkuun 2006 lopussa 37 mrd. euroa.
Ulkomainen velka muodostuu seuraavista erist& lainat
(9,9 mrd. euroa), kauppaluotot (4,4 mrd.), ulkomaisten
hallussa olevat suomalaisten yritysten liikkeeseen
|laskemat joukkovelkakirjalainat (12 mrd.) jaraha
markkinapaperit (0,4 mrd.) seké osakasluotot eli suorat
padomasijoitukset muuhun kuin omaan pdéomaan (9,9

mrd.).?

! Luottokantatilastoon sisdltyvét kuntien valtion varoista valittamét
lainat mutta eivat kuntien itsensd antamat luotot eivatka yritysten
toisilleen myontdmét luotot. Myds osa valtion myontamisté luotoista
jéatilaston ulkopuolelle.

2 Suomen Pankin maksutasetilastossa yritysten ulkomaisiin velkoi-
hin luetaan liséksi sijoitukset yritysten osakkeisiin ja suorat sijoituk-
set omaan padédomaan. Namé erét mukaan lukien yrityssektorin
ulkomainen bruttovelka oli kesdkuun 2006 lopussa yhteensa 154

mrd. euroa.
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Y ritysten luottokanta on kasvanut 2000-luvulla &
hes tasatahtia nimellisen bruttokansantuotteen kanssa
(Kuvio 1). Vuoden 2005 lopussa velat olivat 61 pro-
senttia BKT:sta, kun vuonna 2001 vastaava suhdeluku
oli 60 prosenttia. Kotimaiset velat ovat kasvaneet
tasaisesti keskimé&arin vajaan viiden prosentin vuosi-
vauhtia, kun taas ulkomaisten velkojen kehitys on ollut

epétasai sempaa.

Kuvio 1. Yritysten velat kotimaasta (1-3) ja ulko-
mailta (4), 2001-2005
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kokonaisvelasta puolet osakkeita

Rahoitustilinpidon mukainen yrityssektorin (ml. asun-
toyhteisot) kokonaisvelka oli maaliskuun 2006 lopussa
350 mrd. euroa, josta 53 prosenttia muodostui noteera-
tuista osakkeista®. Varsinainen rahoitusvelkailman
markkina-arvoisia osakepddomiaoli 164 mrd. euroa
(ks. kuvialiitteen kuvio 4), josta lainojen osuus oli 84
prosenttia, joukkovelkakirjalainojen 11, rahamarkki-
nainstrumenttien neljé jajohdannaisten runsas yksi

prosentti.*

3 Noteerattujen osakkeiden osuus yrityssektorin kokonaisvel asta on
huomattavan suuri, mika johtuu suurelta osin Nokian markkina-
arvosta.

* Ks. my&s Rahoitusmarkkinaraportti 4/2005 luku 1.1 "Y rityssekto-

rin rahoitusvarallisuusjavelat".

Rahoitustilinpidon mukaiset lainat rahoitus- java
kuutuslaitoksilta olivat maaliskuun 2006 lopussa 44
miljardia euroa (samaa suuruusluokkaa kuin luottokan-
tatilastossa). Taman lisdks rahoitustilinpidossa on
mukana yritysten lainat valtiolta, kunnilta, tyoelkelai-
toksiltajamuilta sosiaaliturvarahastoilta (19 mrd.
euroa), muilta kotimaisilta sektoreilta (I1&hinna muilta
yrityksiltd, brutto 57 mrd.) ja ulkomailta (18 mrd.).

Teollisuuden velkaantuneisuus laski

Tilastokeskuksen tilinpaatdstilastojen mukaan koko
yrityssektorin velat® ovat kehittyneet viime vuosina
tasaisesti suhteessa liiketoiminnan volyymiin. Ennak-
kotietojen mukaan yritysten velat olivat vuonna 2005
noin 61 prosenttia liikevaihdosta, miké on vain vajaa
prosenttiyksikkd enemman kuin nelj& vuotta aiemmin.
Teollisuusyritysten velkaantuneisuus laski viime vuon-
na seitseman prosenttiyksikkd, muttateollisuus on
edelleen selvasti velkaisin toimiala. Muiden paatoi-
mialojen vastaavat tunnusluvut ovat pysyneset viime

vuodet suhteellisen vakaina (Kuvio 2).°

Kuvio 2. Velat toimialoittain, 2001-2005
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Lahde: Tilastokeskus.

* Ennakkotieto.
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® Tilinpastostilastossa vel at = vieras pééoma - saadut ennakkomak-
sut.

® Myds luottokantatil astossa on toimialakohtaisia tietoja.
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1.2 lk&antyminen jarahoitus-

markkinat
Pertti Pylkkdnen

Vaeston ikaantyminen tuo mukanaan uu-
siarahoitusinnovaatioita ja lisda kilpailua
pankkien ja muiden rahoituspalveluja
tuottavien yritysten valilla.

V &eston odotettu eliniké on noussut viimeisen 50 vuo-
den aikana Euroopassa noin seitseméll& vuodella 65
vuodesta 72 vuoteen ja Aasiassa vastaavana aikana 15
vuodella 40 vuodesta 65 vuoteen. YK:n viimeisimman
vaestbennusteen mukaan véestn mediaani-iké puoles-
taan nousee vuoden 2000 ja 2050 vélisenda aikananoin
kolmella kuukaudellajoka vuosi, €li vuoteen 2050

menness |dhes 10 vuodella’.
Ikdantyminen ja reaalikorko

V deston ikédntyessa tydvoiman tarjonta supistuu ja
talouden kasvuedel lytykset heikkenevét. Kulutuskayt-
téytymisen arvioidaan muuttuvan jaik&antyminen
heijastuu myds investointeihin, tuottavuuskehitykseen
jatalouden kasvuun®. Véeston ikaantyminen muokkaa
my&s rahoitusmarkkinoita monin tavoin. Ikééntymisen
on useissa tutkimuksi ssa todettu vaikuttavan mm.
s8astémiseen, rahoitusvaateiden hintoihin, uusiin ra-
hoitusinnovaatioihin sekd kansainvéisiin pédomavir-
toihin.

Saéstdmisen kasvun odotetaan alentavan kansain-
valisté tasapai noreaalikorkoa seuraavien kahden vuo-

7 United Nations, (2004) , World Population Prospects: The 2004
Revisions.
8 OECD (2005), Ageing and Pension Systen Reform. Implications

for Financial Markets and Economic Policies.

sikymmenen aikana®. Reaalikoron alenemisen suuruu-
teen vaikuttavat ik&antymisen ohella monet muutkin
tekijat, kuten esimerkiksi el 8kejarjestelmien muutok-
set. Mikdli tulevien el8kemenojen kustannusrasitusta
pyritdén alentamaan etuuksialeikkaamalla, niin reaali-
koron arvioidaan alenevan enemmén verrattunatilan-
teeseen, jossa eldke-etuudet séilytetdén nykyisella
tasolla. Toisaalta elkeidn nosto ja tydssa k&ymisen
pidentyminen lieventaisivét reaalikoron alenemista.

Saarenheimon tutkimuksen mukaan reaalikorko
denisi noin 0,7 prosenttiyksikolla mikali eléke-
etuuksiin ei tehda merkittévid muutoksia. Mikali el&k-
keiden kustannusrasitusta pyritéén ehkéi semaan el éke-
etuuksia leikkaamalla, kansainvélisten reaalikorkojen
lasku voi ollajopa kaksinkertainen, eli noin 150 pe-
ruspistettd. Elékeidn nosto puolestaan hillitsisi reaali-
koron laskundkymié tulevai suudessa.

Elakemenoihin varautuminen on yksi térked séés-
témismotiivi, joka on usein mainittu keskeiseksi syyks
siihen, miksi el8kerahastojen kasvu on viimeisen vuo-
sikymmenen aikana ollut ripedd ja rahastoista on tullut
keskeisia toimijoita rahoitusmarkkinoilla. Samalla
kotital ouksien saéstédminen on kanavoitunut aiempaa
suuremmassa méaérin erilaisten instituutioi den, kuten
el8kerahastojen ja sijoitusrahastojen kautta rahoitusali-
jééméisille toimijoille. Kotitalouksien saéstémisen
institutionalisoituminen on pidentényt sééstdmisen
maturiteettia. Instituutiot kykenevét mm. hagjauttamaan
riskejdén aiempaa tehokkaammin ja ovat samalla entis-
té vamiimpia sijoittamaan pitk&aikaisiin sijoituskoh-
teisiin tai osakkeisiin. El&kemenoihin varautuminen on
jo nyt kanavoinut sdastdvaroja pankkisektorilta muille
rahoituksen valittgjille. T&man kehityksen arvioidaan

jatkuvan.

® Saarenheimo Tuomas (2004), Ageing, interest rates and financial

flows. Bank of Finland Research Discussion Papers 2:2005.
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I kédntyminen kohdentaa sastdja uudelleen. Tyo-
iassa sijoitukset kohdistuvat padosin osakemarkkinoil-
le, elékkedlle Siirryttaessa sijoituksia siirretéan osak-
keista korkotuotteisiin. Jo nyt on esitetty arvioita, etta
tamasiirtymaolisi ahaisen inflaation ohella vaikutta-
nut pitkien korkojen matal aan tasoon. El&kerahastojen
sdantelyn ja kirjanpitosdénnosten muuttuminen ovat
my6s kanavoineet el ékevaroja osakkeista seka pitké-
aikaisiin etté indeksisidonnaisiin obligaatioihin.

On my0s esitetty, ettd ikééntyminen aiheuttaa ra-
hoitusvaateiden hintojen romahduksen™. Tutkimukset
jatoteutunut kehitys eivét kuitenkaan tue ndkemysta,
jonka mukaan suuret ikéluokat eldkkeelle jaétyaan
myisivét arvopaperisijoituksensa nopeasti pienemmille
ikdluokille ja aiheuttaisivat néin rahoitusvaateiden

hintojen romahduksen.
Ikddntymisen vaikutuksista pankkisektorille

I kéantymisen myota kasvava osa rahoituksen valityk-
sestd saattaa siirtya pankeilta muille rahoitusalan toi-
mijoille, kuten sijoitusrahastoille ja erilaisille vakuu-
tudaitoksille. Pankkien varainhankinnan rakenne
muuttuu tall6in tall etuksista entisté markkinapainottei -
semmaksi. Samallakilpailu kiristyy talletusmarkki-
noillaja markkinoille tuodaan uusia tall etusinstru-
mentteja. 1ka&ntymisen seurauksena pankit kehittavat
uusia tuotteita ja tehostavat vahittéisasiakkaille suun-
nattuja toimintojaan, mik& muuttaa pankkien tuottora-
kenteita.

V &eston ik&antyminen vahenténee kotitalouksien
luotonkysynt&a. K otital ouksien supistuvaa luoton-
kysynté voivat korvata mm. kéantei sten asunto-

0 Siegel J(1998), Stocks for the long run: The definitive guide to
financial market returns and long-term investment strategies seka
Goldman Sachs (2004), Global Ageing and Bond Yields. Global
Interest Strategy, 04/10.

lainamarkkinoiden lagjentuminen™. Etenkin niissa
Euroopan maissa, joissa asuminen perustuu vahvasti
kaupunkimai seen omistusasumiseen kadntei sten asun-
tolainojen markkinat saattavat |agjentua selvasti nykyi-
selté vaatimattomal ta tasolta. Télla hetkell& markkinat
ovat toimineet 18hinna | so-Britanniassa. Espanja,
Ranska, Ruotsi ja Suomi ovat maita, joissa markkinat
ovat kéynnistysvaiheessa.

Pankit joutuvat jatkossa tasapainoilemaan vahit-
téi spankkitoiminnan osalta aikai sempaa vauraampien
javaativampien elakeléisten haluamien palvelujen ja
uuden teknol ogian tarjoamien mahdollisuuksien vali-
maastossa. Pankkien on kehitettéva uusia, muiden
rahoitussektorilla toimivien tahojen kanssa kilpailevia
tuotteita. Samalla uusista tuotteista tulisi kerété kassa-
virtaa ohenevan korkokatteen tueksi.

Euroopassa pankit ovat valmistautuneet vaeston
ik&dntymiseen siind mielesss, etté ne kykenevét kon-
sernitasolla tarjoamaan pankkituotteiden ohella myds
muita saastamistuotteita, kuten sijoitusrahastoja, hen-
ki- ja elékevakuutustuotteita. Vaeston ikaéntymisen
my6té rahoitusalan konsernien toiminnan jatuottojen
painopiste siirtyy entistd enemman pankkituotteiden

tarjoamisesta muihin tuotteisiin.

1 K 8ntei sessé asuntol ainassa asiakas nostaa lainaa tietyn maaran
vakuutena olevan asunnon arvosta sovitun ganjakson aikana. Lainaa
ei lyhennetd, mutta se maksetaan takaisin bullet-lainan tyyppisesti,
kun asunto myydéaan. Laina-aika on ennalta mééritelty ja asiakas
kantaariskin siita, etté asunto joudutaan myymaéan jo hénen elinai-

kanaan.
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2 Pankit ja vakuutusyhtiot

2.1 Pankkien kulut kasvussa

Mervi Toivanen

Pankkien yhteenlasketut kulut kasvoivat
vuoden 2006 ensimmaisella vuosipuoliskol-
la. Kulujen kasvu peittyy télla hetkella
hyvan tuottokehityksen alle, kun pankkien
nettopalkkiotuotot ja korkokate kehittyvéat
myonteisesti. Kaiken kaikkiaan pankkien
liikevoitot jatkoivat kasvuaan tammi-
kesakuussa 2006.

Pankkien henkil 6stokulut ja muut kulut ovat kasvaneet
tammi-kesdkuusta 2005. Henkil stokulut ovat lisdén-
tyneet palkankorotusten ja pankkien tuloskehitykseen
sidottujen palkkioiden nousun myéta. Liséksi pankit
ovat palkanneet uusia toimihenkil6itd. Tammi-
kesékuussa 2006 pankeissa™ tydskenteli noin 700
toimihenkil 6& enemmén kuin vuoden 2005 vastaavalla
ajanjaksolla. Henkil 6ston rakenne on myos véahitellen
muuttumassa, kun pankit palkkaavat uusia tyontekij6i-
té neuvonta- ja myyntitehtéviin samalla kun tukitoi-
mintojen henkil 8st6 vahenee.

Muiden kulujen kasvu johtuu padasiassa pankki-
kohtaisista syista. Yleisimpia taustalla vaikuttavia

tekijoitéa ovat kuitenkin toimintavolyymien kasvu,

2 Nordea Pankki Suomi —konserni, OP-ryhmé, Aktia Saéstépankki —
konserni, Sampo Pankki —konserni, paikallisosuuspankit, Alands-

banken-konserni, Evli-konserni jaeQ —konserni.

panostus myyntiin ja markkinointiin, fuusiot seka
liiketoiminnan lagjeneminen uusille alueille.

Pankkien tuotot ovat kasvaneet kuluja nopeammin.
Nettopal kkiotuottoja kertyy aikaisempaa enemman
omai suudenhoidosta ja sijoitusrahastojen myynnista.
Lisdksi uusien IFRS-ilinpd&ttssdanndsten mukai set
ké&ypéén arvoon arvostettavat tuottoerdt ovat kehitty-
neet positiivisesti. Korkokatteet ovat myos kasvaneet,
kun luottokannan kasvu on peittényt alleen korkomar-
ginaalien kapenemisen. Myos markkinakorkojen nou-
su vaikuttaa positiivisesti korkokatteeseen.

Tuloslaskelman erasté "arvona entumistappiot” on
tullut pankkien tuloksia parantava tekijg, koska pankit
saivat aikai semmin Kirjatuista luottotappioista enem-
man palautuksia kuin mita tammi-kesdkuussa 2006
toteutui uusia luottotappioita.

Kaiken kaikkiaan pankkien liikevoitot olivat tam-
mi-kesdkuussa 2006 suuremmat kuin vuoden 2005
ensimmaisella vuosipuoliskolla. Suomalaisen pankki-
toiminnan® liikevoitto kasvoi noin 19 % 917 miljoo-
naan euroon. Suomessa toi mivien finanssiryhmittymi-
en™ liikevoitot nousivat 10 % 2 838 miljoonaan eu-

roon. Tulosten vertailukel poisuutta heikentda kuiten-

3 Sisaltaa Saastopankit, Aktia Saastdpankki —konsernin, paikal-
lisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-konsernin, eQ —
konsernin, OP-ryhmén vahittéis- ja yrityspankkitoi minnan, Sampo-
konsernin pankki- ja sijoituspal velutoiminnan seké Nordean Suomen
véhittai spankkitoiminnan.

14 Saastopankit, Aktia Sasstopankki —konserni, paikallisosuuspankit,
Alandsbanken-konserni, Evli-konserni, eQ —konserni, OP-ryhmé,

Sampo-konserni ja Nordea-konserni.
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kin OP-ryhman ja Pohjolan fuusio™. Hyvien tulosten

siivittamina konsernien kannattavuus ja kustannuste-

Kuvio 3. Puolivuosittaiset liikevoitot, milj. euroa
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Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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%5 Pohjola siséltyy OP-ryhmén tammi-kesakuun 2006 tietoihin,
muttei sisdlly vuoden 2005 vastaaviin tietoihin.
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Taulukko 1. Pankkien tuloslaskelman keskeisia eria tammi-kesakuussa 2006 (milj. euroa) ja muutok-

set verrattuna vuoden 2005 vastaavaan ajanjaksoon

Korkokate, milj. euroa Muut tuotot, milj. euroa | Kulut yhteensé&, milj. euroa
Muutos Muutos Muutos
1-6 2006 % 1-6 2006 % 1-6 2006 %
Nordea-konserni 1884 4.1% 1664 13.1% 1878 3.4%
Nordean vahittaispankkitoiminta 1560 4.6 % 933 21.2% 1316 22%
Nordean vahittaispankkitoiminta Suomessa 424 57% 233 22.6 % 324 25%
Nordea Pankki Suomi -konserni 649 8.9 % 512 49.3 % 428 -1.4%
Sampo-konserni 159 3.9% 2746 -3.8% 2347 -1.1%
Sampo-konsernin luottolaitos- ja
sijoituspalvelutoiminta 180 7.1% 216 19.3% 223 5.2%
Sampo-konsernin vakuutustoiminta - - 2517 -6.3% 2115 23%
Sampo Pankki -konserni 180 7.7 % 216 45.0 % 225 13.7%
OP-ryhmé * 409 2.0% 560 98.6 % 578 48.6 %
Vabhittais- ja yrityspankkitoiminta 393 - 143 - 236 -
Vahinkovakuutustoiminta - - - - - -
OKO-konserni * 44 -44.3 % 290 293.0 % 209 171.4 %
Séaastopankit (pl. Aktia) yhteensa 62 8.2% 27 124 % 56 3.9%
Aktia sp -konserni 41 5.1% 27 243 % 42 10.4 %
Paikallisosuuspankit 43 11.7% 14 214 % 36 3.8%
AAB-konserni 16 1.9 % 15 28.3% 20 10.8 %
Evli-konserni 1 150.0 % 25 -12.1% 25 4.1 %
eQ-konserni 2 48.0 % 21 62.1 % 15 13.9 %
e pemna otk aaee - | e
2. Suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit (ml. 1178 49% 1137 49.1% 1318 20.0%
Nordean vahittaispankkitoiminta Suomessa)
3. Suomessa toimivat finanssiryhmittymat 2 617 4.0 % 5098 8.1% 4 996 5.0 %

Muut tuotot sisaltavat palkkiotuotot nettomaaraisina, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot ja osuudet
osakkuusyritysten tuloksesta.

Kuluissa on mukana poistot seké arvonalentumiset jaair hyd

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

Muutos-% laskettu vuoden 2005 vastaavista luvuista.

* OP-ryhman (ja OKO - konsernin) tuloslaskelmaan on yhdistetty Pohjola Yhtymé& Oyj -konsernin tulos tammi-kesakuulta 2006. Pohjolan luvut eivat sen sijaan sisally
vuoden 2005 vertailutietoihin. Kun OKO-konsernin rakenne on lisaksi muuttunut merkittavasti Pohjola-kaupan seurauksena, OP-ryhman ja OKO-konsernin
vuosien 2006 ja 2005 tilinpaatostietojen vertailtavuus on heikentynyt.

siséaltad Saa it, Aktia Saa i -k in, P I i k in, Evli-konsernin, eQ Online -konsernin,
OP-ryhman vahittais- ja i Sampo-k in pankki- ja sijoi iminnan ja Nordean Suomen vahittaispankkitoiminnan luvut.
yhméit ja -k it sisaltavat muutoin samat yksikot kuin suomalainen pankkitoiminta, paitsi ett2 OP-ryhman vahittais- ja yrityspankkitoiminnan
sijasta on kaytetty OP-ryhmén tietoja.
toimivat il i 1 sisaltyy il it ja -ryhmat, Sampo-k ni ja Nordea-k

Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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2.2 Vakuutussektorin vakava-

raisuus varsin hyva
Pertti Pylkkdnen

Vakuutusalan kannattavuusja vakavar ai-
suus heikkenivét toisella vuosineljannek-
sella varallisuushintojen laskiessa. Y htidi-
den yhteenlaskettu vakavaraisuus on kui-
tenkin edelleen varsin hyva.

V akuutusyhtididen tul oskehitys tdman vuoden ensim-
maéi sella vuosipuoliskolla on vaihdellut sijoitussalkun
koostumuksen mukaan huomattavasti. Osakekurssien
lasku ja pitkien korkojen nousu heikensivét tuloksia
toisella vuosineljanneksell& samoin kuin vakuutussek-
torin yhteenl askettuja vakavaraisuusl ukuja'.

Sijoitustoiminnan lyhyen aikavalin heilahteluista
huolimatta vakuutussektorin keskiméaréinen kannatta-
vuus on edelleen varsin vankalla perustalla. Varsinai-
nen vakuutustoiminta, eli vakuutustekniset tul okset
ovat pagsdantoisesti hyvia.

Vahinkovakuutus

V ahinkoyhtiiden vakuutusliikkeen tuotot ovat pysy-
neet hyvina suurten vahinkotapahtumien jéidessi
varsin vahdisiksi. Useat yhti6t ovat kyenneet paranta-
maan kustannustehokkuuttaan ja ne rutistamaan liike-
kulusuhdettaan alaspéin. V ahinkoyhtiéiden yhteenlas-
kettu vastuunkantokyky, eli vakavarai suuspégoma
suhteessa vakuutusmaksutuloon on lievésta laskusta
huolimatta edelleen hyvéa tasoa.

V ahinkoyhti6iden maksutulo kasvoi viime vuonna
noin kuusi prosenttia. T&man vuoden ensimméisella

16 v akuutusyhtioiden, el akeséti 6iden ja el dkekassojen vakavarai-
suus 30.6.2006. V akuutusvalvontavirasto.

vuosipuoliskolla kasvuvauhti e nayttéisi poikkeavan

merkittavasti viime vuodestal’.
Henkivakuutus

Puolivuotistul oksensa julkistaneiden henkivakuutusyh-
tididen tuloksissa oli huomattavaa vaihtelua. Viime
vuoteen verrattuna muutamat yhtiét kykenivét paran-
tamaan tuloksiaan sijoitusmarkkinoiden heilahteluista
huolimatta.

Sijoitusmarkkinoiden heikko kehitys toisella vuo-
sipuoliskolla heijastui selkedsti henkivakuutusyhtioi-
den toimintapd&oman alentumisena. Samalla henkiyh-
tididen yhteenlaskettu vakavarai suusaste, €li vakava
ral suuspadoma vastuuvel asta, aleni runsaasta 20 %:sta
noin kolme prosenttiyksikkoa.

Henkiyhti6iden maksutulo kasvoi vuonna 2005
noin 10 prosentilla. Kasvu painottui sijoitussidonnai-
siin henki- ja el8kevakuutustuotteisiin. Taméa henkivar
kuutusmarkkinoiden rakennemuutos on jatkunut tdman
vuoden ensimmaisen vuosipuoliskon aikana. Henkiyh-
tididen maksutulon kasvuvauhti on hidastunut viime
vuodesta. Tuoteryhmittéin tarkasteltuna kapitalisaatio-
sopimusten® kasvu on ol lut nopeinta. Taméan tuote-
ryhmén osuus henkiyhtiéiden maksutul osta on kuiten-
kin vain noin pari prosenttiyksikkéa. Yksildllisten
el&kevakuutusten maksutulon kasvu on ollut varsin
vaisua, vaikka tehtyjen sopimusten kappal emaéra on
kasvanut reippaasti.

Yksil6llisen henki- ja el ékevakuutussaéstamisen
osuus kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on hie-
man suurempi kuin kotitalouksien suorat sijoitusrahas-

tosijoitukset. Vakuutussagstdmisen kasvu on kuitenkin

7 www.vakes fi

18 K apitalisaatiosopimus on henkivakuutusyhtion tarjoama maaréai-
kainen sijoitussopimus, joka on suunniteltu yritysten, kuntien ja
muiden yhteisdjen tarpeisiin. Sopimukseen e yleensa sisélly vakuu-
tusturvaa.
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ollut jo useamman vuoden hitaampaa kuin rahastosaés-
tamisen.
Elakevakuutus

Tyo6el8kevakuuttajien osalta vuoden 2006 toinen vuo-
sineljannes oli hankala osakekurssien laskun ja korko-
jen nousun vuoksi. Toimintapd&doman maéra aleni
toisella neljanneksell& maaliskuun runsaasta 16 mrd.
eurosta vajaaseen 14 mrd. euroon. Vakavaraisuusaste,
eli toimintap&d8oma vastuuvelasta, aleni samallanoin 5
prosenttiyksikolla 26,5 prosenttiin. Tydel akelaitosten
vakavarai suustilanne on tasta huolimatta edelleen
vankka. Paras vakavarai suus on eldkekassoilla. Myds
el akesaéti 6iden vakavarai suus on hieman el 8keyhtidita
parempi *°.

Osakekurssien lasku ja pitkien korkojen nousu ke-
véadllaalensivat el8kerahastojen sijoitusten markkina-
arvoatoisella neljanneksell& parilla miljardilla eurolla.
K esdkuun lopussa | aki séétei si ssi el 8kerahastoissa ol
varoja yhteensa lahes 105 mrd. euron arvosta. Varoista
oli tydelékeyhtididen hallinnassanoin 65 %. Tyoel &
keyhtididen kokonai stulos romahti viime vuoden en-
simméisen puoliskon 2,3 mrd. euron voitosta 0,6 mrd.
euron tappioksi.

Kesdkuussa tydel 8kelaitosten yhteenlasketuista si-
joituksista 40 % oli osakkeissajanoin 46 % erilaisissa
korkosijoituksissa. Kiinteistdjen osuus oli vajaa 10 %.

Kaikkien tyodel akel aitosten osakesijoituksista run-
sas viidennes on sijoitettu kotimaisiin yhtiéihin. Muu-
ata euroalueelta olevien yritysten osakkeisiin tehdyt
sijoitukset ovat hieman vahaisemmaét kuin kotimai set
osakesijoitukset. Euroalueen ulkopuolelle tehtyjen
osakesijoitusten osuus on 40 %. Erilaisiin hedge-
rahastoihin elékelaitosten varoja on sijoitettu noin 3

mrd. euroa ja pddomasijoituksiin sek& muihin notee-

9 v akuutusyhtididen, el akesséti 6iden ja el dkekassojen vakavarai-
suus 30.6.2006. Vakuutusval vontavirasto

raamattomiin osakkeisiin on sijoitettu runsas 2 mrd.
euroa.

El&kelaitosten korkosijoitusten rakenne on muuta-
massa vuodessa muuttunut merkittavasti. Aikaisemmin
Suomen valtion obligaatiot olivat keskeisin korkosijoi-
tusten kohde. Kesdkuussa niiden osuus yhteensa 45
mrd. euron korkosijoituksista oli ené& 3,4 mrd. euroa
Korkosijoituksista |&hes puolet on tehty muiden euro-
alueen julkisyhteisojen liikkeeseen laskemiin jvk-
lainoihin. Korkosijoitusten tuottoa on pyritty paranta-
maan lisdédmalla sijoituksia yritysten liikkeeseen las-
kemiin jvk-lainoihin.

Alueittai sessa sijoitusjakaumassa kotimaisten sijoi-
tusten suhteellisen osuuden lasku on jatkunut. Kaikki-
en eldkelaitosten sijoituksista oli vuonna 2000 koti-
maassa vield |dhes 60 prosenttia. TAméan vuoden kesé-
kuussa kotimaisten sijoitusten osuus eldkelaitosten
kaikista sijoituksista oli laskenut vajaaseen 30 prosent-
tiin. Muun euroalueen osuus oli kesdkuussa noin 40
prosenttia.

El&kelaitosten sijoitusten riskit on hagjautettu varsin
tehokkaasti seka alueellisesti ettéd myods sijoituskohtei-
den mukaan.

El&kelaitosten sijoitustoiminnan puitteisiin on tu-
lossa muutoksia. Toimintapddomiajavastuuvelkaa
koskevien sdanndsten muuttamista koskevien hallituk-
sen esitysten tavoitteena on el 8kelaitosten rahastointi-
javakavarai suusperiaatteiden muuttaminen siten, etta
ne voivat liséta osakesijoitustensa osuutta ja tavoitella

parempia sijoitustuottoja.
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2.3 No peaa kasvua ja hyv A4 tannustehokkuuttaan. Alkuvuoden 2006 tulokset anta-
vat kuitenkin viitteita tilanteen muuttumisesta: konser-
kannattavuutta Euroo pan nien yhteenlasketut kulut kasvoivat viime vuodesta
pankkisektorilla peréti 10 prosenttia.

Pienet arvonal entumiskirjaukset luotoistaja hyvin
Sampo Alhonsuo vahéiset jdrjestdméattomien saamisten maérét kertovat
parantuneesta riskienhallinnasta ja hyvésta toimin-
Viimeiset tulostiedot kertovat hyvista tu- taympéri stosta.

loksista ja nopeasti kasvaneesta liiketoi-
minnasta Eur oopan finanssikonser neissa.
Pankkien kehityson ollut hyvad, koska
toimintaymparisto on ollut suotuisa. w000 MU0

35000

Kuvio 4. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-

nien tuloslaskelman keskeisia eria

30 000

Vuoden 2006 ensimmaéisella puoliskolla Pohjoismai- 25000

20000

den 10 suurinta pankki- ja finanssikonser nia®

15000

tekivét yhteensa 7,9 miljardia euroa tulosta (ennen 10000 i —E W E
5 000

veroja). Kasvua viime vuoden vastaavaan g anjaksoon 0

-5 000

o|| 14 prosenttia(Kuvio 4) Korkokate Muuttuotot  Tuototyhteensd  Kulutyhteensa Arvonalentumis-  Liikevoitto,

tappiot eli tulos ennen
luotoista veroja

Pohjoismaisten pankkien tulokset ovat kasvaneet 2004 = 1-6/2005 22005 ©1-6/2008
Lahde: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.
vuodesta 2003 Idhtien. Syita hyvaan tuloskehitykseen

on monia. Taloudellinen ympéristé on mahdollistanut

Viimeisen 12 kuukauden aikana suurten konsernien
taseet ovat yhteen laskien kasvaneet yli 10 prosenttia

kannattavan liiketoiminnan laajentamisen Pohjois- ] ] )
(Kuvio 5). Luotot jatalletukset ovat kasvaneet voi-

maissa. Nopeasti kasvaneet |uottokannat ja viimeisen .
) makkaasti. Taseen oma padoma muodostaa runsaat
vuoden aikana noussut korkotaso ovat tukeneet kon-

] o ) ] nelja prosenttia tasei den loppusummasta.
sernien korkokatteen kertymista. Muiden tuottojen

kehitys on ollut pagosin suotuisaa johtuen volyymi- Kuvio 5. Suurten pohjoismaisten finanssikonser-
kasvusta ja arvopaperikaupankaynnin hyvista tuloksis- | nien tase-eria

ta' Milj. euroa
1600 000

Pohjoismaiset konsernit ovat viime vuosina tehos- 1400000 —

1200 000

taneet toimintaansa monin tavoin ja parantaneet kus-

1000 000

800 000

2 Tijedoissa ovat mukana Pohjoismaiden 10 suurinta pankki- ja 600000

finanssikonsernia, eli (taseen 30.6.2006 mukaan sUUrUUS &rjestyk- ZZZ Zzz ﬂ

sessd) Danske Bank, Nordea, SEB Group, Svenska Handel sbanken, o —T
DnB Nor Group, FéreningsSparbanken (Swedbank), OP-ryhmé, loppesamma fuotet @lletkset - oma pazoma
Sampo-konserni, Kaupthing Bank ja Jyske Bank. Kaytetyt tiedot 12104 m6/05 B12/05 L6068

Lahde: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostieot.

ovat konsernitasolta. Luvut on muutettu euroiksi vuoden 2006
alkupuolen keskikurssilla tuloslaskelman ja 30.6.2006 kurssilla
taseen osdlta
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Tuloskehitysta kuvaavat keskeiset tunnusluvut ovat
pohjoismaisissa finanssikonserneissa hyvéllatai erin-
omaisellatasolla (Kuvio 6). Ne eivét kuitenkaan endéa
ole viimeisen vuoden aikana parantunest, vaikka tu-
lokset absoluuttisesti ovatkin kasvaneet.

Kuvio 6. Pohjoismaisten finanssikonsernien kes-

keisia tunnuslukuja

% %

25 60
20 58
1
15 56
10 54
2
3
5 52
0 50
2004 1-6/2005 2005 1-6/2006

1 Oman paaoman tuottoprosentti, ROE (vasen asteikko)
— 2 Vakavaraisuusprosentti, tier 1 periodin lopussa (vasen asteikko)
3 Kulut / tuotot suhde (oikea asteikko)

Taseella painotetut keskiarvot.

Lahde: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.

Pohjoismaiden ulkopuolella myds Eur oopan suur et
finanssikonser nit? ovat kasvattaneet tulostaan vuo-
desta 2003 alkaen. Tammi — kesékuussa 2006 25 suur-
ta eurooppalaista finanssikonsernia teki tulosta yhteen-
s491 miljardiaeuroa, €li 18hes 30 prosenttia enemman
kuin viime vuoden vastaavana gjanjaksona (Kuvio 7).
Y hté konsernia lukuun ottamatta kaikkien tulokset
kasvoivat edellisesta vuodesta. Finanssikonsernien
taseet ovat kasvaneet viimeisen vuoden aikana yhteen-

s4 14 prosenttia.

2 Euroopan osalta vertailussa mukana 25 suurta finanssikonsernia,
eli taseen mukaan suuruusjarjestyksessa BNP Paribas, Barclays,
UBS, HSBC, ING, RBS, Credit Agricole, Deutsche Bank, ABN
AMRO, Societe Generale, Credit Suisse, HBOS, SCH, UniCredit,
Fortis, Commerzbank, RaboBank, Dresdner, Dexia, LIoyds TSB,
BBVA, Banca Intesa, Erste, AIB jaMillenium bcp. Kaytetyt tiedot
ovat konsernitasolta. Luvut on muutettu euroiksi vuoden 2006
alkupuolen keskikurssilla tuloslaskelman ja 30.6.2006 kurssilla
taseen osalta. Tiedot perustuvat heind— syyskuussa 2006 julkaistui-
hin osavuosikatsauksiin ja aiempiin tilinp&étostietoihin.

Kuvio 7. Suurten eurooppalaisten finanssikonser-

nien liikevoitto ja taseen loppusumma

Mrd. euroa Mrd. euroa
25000 150
20000 120
15000 90
10000 60
5000 30
0 0

2004 1-6/2005 2005
W Tase periodin lopussa (vasen asteikko)
M Tulos ennen veroja = liikevoitto (oikea asteikko)

Lahde: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot

1-6/2006

Hyvan tuloskehityksen taustalla ovat samat syyt kuin
Pohjoismaissakin, eli ennen kaikkea suotuisa talous-
kehitys. Tuottokehitys on ollut kaikissa konserneissa
hyvéatai erinomaistakonserneissa. Kulut ovat kasva-
neet tuottoja hitaammin. Arvonal entumiskirjaukset
luotoista ovat olleet hyvin pienid. Vuodesta 2006 on
tulossa alkuvuoden perusteella entistakin parempi
tulosvuosi.

K eskei sten tunnuslukujen kehitys on ollut positii-
vista. 25 suuren eurooppalaisen finanssikonsernin
(taseella painotettu) oman padoman tuotto nousi alku-
vuonnayli 20 prosenttiin. Tuottojen ja kulujen suhde
on viimeisen kahden vuoden aikana parantunut. Tun-
nusluvuillamitaten parhaat suuret finanssikonsernit
ovat Euroopassa pystyneet saavuttamaan noin 40 pro-
sentin oman pdéoman tuoton. Kulu/tuotto-suhteet ovat
erédilla konserneilla noin 40 prosentin tasolla. Toteutu-
neellalFRS - tilinpaétdsuudistuksella e ole ollut suu-
riavaikutuksia esimerkiksi pankkien esittamien tun-
nuslukujen tasoon.

Suuret pankkikonsernit valmistautuvat Basel |1-
vaatimusten voi maantul oon vuodesta 2007 alkaen.
Kahden viime vuoden aikana pankkien riskipainotettu-
jen saamisten kasvuvauhti on ollut yht& nopeaa kuin
omien varojen. Vakavaraisuusprosentti (tier 1) on
pysynyt painotetusti jatkuvasti samalla noin kahdeksan

prosentin tasolla (Kuvio 8).
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Kuvio 8. Suurten eurooppalaisten finanssikonser-

nien keskeisia tunnuslukuja

% %
25 62
1
20 60
15 58
2
10 56
3
5 54
0 52
2004 1-6/2005 2005 1-6/2006

1 Oman pa&oman tuottoprosentti, ROE (vasen asteikko)
— 2 Vakavaraisuusprosentti, tier 1 (vasen asteikko)
3 Kulut / tuotot suhde (oikea asteikko)

Taseella painotetut keskiarvot.
Lahde: Osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedot.

Viime vuosina toteutunut liiketoiminnan ja luottokan-
nan kasvu Euroopassa ei voi pitkélla aikavalilla jatkua
yht& nopeasti ja luottokannan laatu alkanee heiketa
nykyiselté hyvélté tasol taan. Orgaanisen kasvun
vaikeus kypsilla markkinoilla lienee tarkein syy suur-
ten eurooppalai sten konsernien nopeaan |agjenemiseen
mm. uusiin EU-jasenmaihin seké toteutuneisiin pank-
kifuusioihin rajojen yli

2.4  Pohjoismaiset vahittais-

pankkikorot [Ahentyneet
Sampo Alhonsuo — Mervi Toivanen

Pohjoismaiden vahittaispankkikor ot ovat
|ahentyneet toisiaan ja korkoerot ovat ka-
ventuneet. Taustalla vaikuttaa markkinoi-
den yhdentyminen, mar kkinakorkojen
kehitysjaKkiristynyt kilpailu.

Pohjoismaiden ja Baltian maiden pankkimarkkinat
ovat viime vuosien aikana enenevassa maarin kansain-

valistyneet jaintegroituneet. Yksi osoitus téstéd on

2 Katso lis4 esim. FitchRatings: Major European banks -
Semiannual Review and Outlook sek& ECB: Financia Stability
Review, June 2006.

vahittai spankkimarkkinoilla kaytettyjen luotto- ja
talletuskorkojen 1shentyminen eri Pohjoismaissa. %
Neljassa Pohjoismaassa (Islanti on poikkeus) talle-
tuskorkojen taso oli vuoden 2005 lopussa varsin |hel-
|atoisiaan. Talletuskorko vaihteli maiden kesken va
jaasta prosentista 1,6 prosenttiin. Talletuskorot ovat

hieman laskeneet verrattuna 2000-luvun alkuvuosiin.

Kuvio 9. Pankkien talletuskannan keskikorot Poh-

Joismailssa
9
12 %
10
8
6 4
3
4
1
2 s /
—
2
0
2001 2002 2003 2004 2005
1 Denmark — 2 Finland 3 Iceland
— 4 Norway 5 Sweden

Lahde: Nordic Banking Structures -raportti.

My®ds luottojen korot ovat |8hestyneet toisiaan ja vuo-
den 2005 lopussa pankkien koko luottokannan keski-
korko vaihteli vajaasta neljésta viiteen prosenttiin.
Kehitykselle on kaksi luontevaa selitystd. Ensinndkin
markkinakorkotaso laski kaikissa Pohjoi smaissa vuo-
sina 2001 — 2004, mik& alensi luottokorkoja. Toiseksi
pankkien korkokilpailu luottomarkkinoilla on kiristy-
nyt. Pankit ovat yleisesti Pohjoismaissa kayttaneet
erityisesti asuntolainojen korkoa kil pailukeinona saa-
dakseen lisdd asiakkaita. Suomessa ja Ruotsissa luotto-
jatalletuskorot ovat alimmat.

2 K orkotiedot perustuvat "Nordic Banking Structures” —raporttiin,
jokaldytyy Suomen Pankin Internetsivuilta www.bof.fi.
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Kuvio 10. Pankkien luottokannan keskikorot Poh-

JoiIsmaissa
9
12 %
3
10
8 4
6 5
2— 1
\ —
a4 —— _—
2
0
2001 2002 2003 2004 2005
1 Denmark — 2 Finland 3 Iceland
— 4 Norway 5 Sweden

Lahde: Nordic Banking Structures -raportti.

Talletuskorot ovat muuttuneet kaikissa Pohjoismaissa
hitaammin jajdykemmin kuin luottokorot. Merkittéavaa
kuitenkin on, etté luotto- jatalletuskorkojen vélinen
korkoero on kaventunut viime vuosina jokaisessa

Pohj oismaassa.

Taulukko 2. Pankkien luotto- ja talletuskantojen

keskikorkojen erotus (kokonaismarginaali)

%-yks. 2001 2003 2005
Tanska na 4.3 34
Suomi 35 2.7 2.4
Islanti 25 2.6 0.6
Norja 25 3.0 2.3
Ruotsi 3.5 3.3 2.7

na = tietoa ei ole saatavissa

Léhde: Nordic Banking Structures -raportti.
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3.1 Pohjoismainen pdrssilista

Pertti Pylkkdnen

OMX:n yllapitdma Helsingin, K 66penha-
minan ja Tukholman yhteinen porssilista
kaynnistyy lokakuun alussa.

OMX-ryhmittymaan kuuluvien Helsingin, K6dpenha
minan ja Tukholman porssilistat yhdistetéén yhdeksi
yhteiseksi porssilistaksi. Pohjoismaiselle listalle tule-
vat kaikki kyseisissé porsseissi listautuneet yritykset.
Uus listakorvaa Helsingin Porssin paélistan, I-listan
jaNM-listan, Tukholman Pdrssin A- ja O-listat seka
K 66penhaminan Porssin listan®.

Uudistuksen tavoitteena on luoda suuri jalikvidi
pohjoismainen markkina, joka kiinnostaa myds kan-
sainvélisida sijoittajia. Lisdks yhteinen lista parantaa
yhtiditten keskindista vertailtavuutta esimeriksi toimi-
alan sisdlla

Y hti6t jaetaan uudella listalla markkina-arvon pe-
rusteella kolmeen ryhmaan, suuriin, keskisuuriin ja
pieniin yhti6ihin. Jokai sessa ryhmé&ssa yhtiét luokitel -
laan toimialoittain. Luokitus perustuu GICS-
toimialaluokitukseen (Global Industry Classification
Standard). Toimialauokkia ovat energia, perusteolli-
suus, teollisuustuotteet ja -palvelut, kulutustavarat ja -

24 Www.omxgroup.com

3 Arvopaperimarkkinat

palvelut, paivittaistavarat, terveydenhuolto, rahoitusja
kiinteistot, informaatioteknologia, tietoliikennepalve-
lut sekd yhdyskuntapalvelut.

Suuryhtioksi miljardin markkina-arvoilla

Suuriin yhtiihin kuuluvat yhti6t, joiden markkina-
arvo on yli miljardi euroa. Keskisuurten yritysten
markkina-arvo on yli 150 miljoonaa euroa mutta vé-
hemman kuin miljardi euroa. Pienten yritysten listalla
ovat puolestaan ne yhtit, joiden markkina-arvo on alle
150 miljoonaa euroa. Ryhmét tarkistetaan puolivuosit-
tain tammi- ja heindkuun alussa.

Syyskuussa pohjoismaisten porssien listalla oli yh-
teensa 577 yhtitté. Suuriayrityksid oli 120 (27 suoma-
laisia), keskisuuria 173 (42 suomalaista) ja pienia 284
(134 suomalaista). Suomalaisten yritysten osuus on
siis suurin keskisuurten yritysten joukossa (n. 24%).

Kaupankaynti porssilistalla akaaklo 10 Suomen
aikaaja péétyy klo 18.30. Osakekauppojen selvityk-
sessd el tapahdu muutoksia, €li selvitys tapahtuu kan-
sallisten arvopaperikeskusten kautta, joitaovat VPC
Ruotsissa, APK Suomessa seké VP Tanskassa. Joh-
dannaismarkkinoilla selvityksen hoitaa OM X.

Uudistuksen yhteydessa otetaan kayttéon myos
pohjoismaiset indeksit. OMX laskee indeksit jokaiselle
markkina-arvoryhmélle seka pohjoismaisella etté kan-
sdlisellatasolla. Paikallisten yleisindeksien, OMX
Helsinki, OMX Copenhagen jaOMX Stockholm jul-

kaiseminen jatkuu.
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Helsingissa lasketaan yleisindeksin jatoimialain-
deksien ohellamyds OMXH CAP -portfolioindeksia,
vaihdetuimpien osakkeiden OMX Helsinki 25 -
indeksid sek& OM X Helsinki Benchmark -indeksia

Pohjoismaisella tasolla ryhdytéén laskemaan uutta
vaihdetuimpien yhtididen indeksida OMX Nordic 40.

Pohjoismaiseen listaan perustuvien indeksien ohel-
laOMX laskee myos First North-markkinapaikkojen
noteerauksiin perustuvia yleisindeksgjé Ruotsissa ja
Tanskassa®. Suomessa kyseista pienille ja keskisuuril-
le yrityksille tarkoitettua markkinapaikkaa ei vield ole,
mutta OM X pohtii First North-kauppapaikan avaamis-
tamyo6s Helsingissa.

First North on vaihtoehtoinen markkinapaikka ai-
kaisemmin listaamattomille pienille tai keskisuurille
kasvuyrityksille. First North-markkinapaikalla ei ole
sédnnellyn markkinapaikan asemaa kuten varsinaisella
porssilla. Markkinapaikalle padsyvaatimukset ovat
kevyemmét ja yritysten tiedonantovelvollisuudet ovat
suppeammat kuin porssissa.

3.2  Sijoitusrahastojen kasvu

Suomessa nopeaa
Pertti Pylkkdnen

Kotimaahan rekister dityjen sijoitusrahas-
tojen kasvu on jatkunut nopeana. Suoma-
laisten rahastojen kasvu on Irlannin jal-
keen toiseksi nopeinta EU15-alueella.

K otimaisten sijoitusrahastojen kasvu on jatkunut vah-
vana rahoitusmarkkinoiden epéavarmuuksista huolimat-
ta. Elokuun lopussa kotimaahan rekisterdidyissa sijoi-
tusrahastoissa oli varojaldhes 54 mrd. euron arvosta.

Rahastopédomat ovat kasvaneet vuoden aikana viiden-

% www.omxgroup.com/firstnorth

neksella. Rahastopadomien kasvu on ollut Suomessa
viime vuosina Euroopan nopeimpia. Euroopan Unio-
nin vanhoista jésenmaista ainoastaan Irlannissa rahas-
topddomat ovat kasvaneet nopeammin kuin Suomessa.

Taman vuoden kahdeksan ensimméisen kuukauden
aikana kotimaisten rahastojen nettomerkinnét nousivat
vajaaseen 8 mrd. euroon. Nettomerkinngisté huomat-
tava osa, noin 40 %, on tehty lyhyen koron rahastoi-
hin. My6s pitkdn koron rahastoihin on virrannut

enemman padomiakuin esimerkiksi osakerahastoihin.

Vain kotimaisiin osakkeisiin sijoittavat rahas-

tot pienentyneet

Osakekurssien kdantyessa kevaalla laskuun osakera-
hastoista nostettiin pédomia. Alkuvuoden yhteenlaske-
tut nettomerkinnét osakerahastoihin ovat kuitenkin 1,3
mrd. euroa positiiviset. Ainoa osakerahastol uokka,
jossa nettomerkinnét ovat tdméan vuoden aikana olleet
negatiivisia, ovat Suomeen sijoittavat osakerahastot.
Eniten uusia sijoituksia on tehty sekd Eurooppaan
sijoittaviin rahastoihin ja ns. global-rahastoihin. Myods
kehittyvien talouksien osakemarkkinoille sijoittaviin
rahastoihin virtasi alkuvuonna runsaasti uusia sijoituk-
sia. Kurssien laskiessa kevéadlla sijoittgjat ryhtyivét
myymaan varojaan néistd rahastoista. Tilanne vakiintui
kuitenkin nopeasti ja nettosijoitukset ovat k&antyneet
jéleen positiiviseksi.
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Kuvio 11. Suomeen rekisteroityja sijoitusrahasto- Sijoitusrahastol ainsdantoon on tulossa muitok-
ja, nettomerkinnat sia. Eduskunnan kasittel yssa on parhaillaan hallituksen
esitys, jossa sijoitusrahastol akia ehdotetaan tdydennet-
2500 Ml e tavaks sadnnoksilla pasasiallisesti kiinteistoihin ja
e kiinteistoarvopapereihin varojaan sijoittavista erikois-
zzz " I sijoitusrahastoista. Samassa esityksessa ehdotetaan
500 muutoksia myds voimassaolevaan kiinteistérahastola-
0 kiin siten, ettd sité tdydennetéan sdannoksilla kom-
o 1 mandiittiyhtiosts, jonka yleistlle tarjottavat osuudet
o 2002 2003 2004 2005 2006 olisivat arvopaperimarkkinal aissa tarkoitettuja arvopa
Lanteet: Helsingin Porssi Ja Suomen sijitusrahastoyhistys. pereita?”

K otital ouksien omistusosuus rahastoista on noussut

jonkin verran. Heindkuussa 2006 kotital ouksien rahas-

tosijoitukset olivat yhteensa noin 14 mrd. euroa, mika

oli noin 29 prosenttia kaikista kotimaisista rahastosi-

joituksista®. Rahastojen osuus kotital ouksien rahoi-

tusvarallisuudesta nousee jo runsaaseen 10 prosenttiin.

K otitalouksien rahastosijoitukset ovat noin neljénnes

kotitalouksien runsaan 56 mrd. euron pankkitalletuk-

sista

Suomalaisten rahastojen keskikoko 120 milj.

euroa

Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen lukumadra

on lahes kaksinkertaistunut vuodesta 2000. Tall& het-

kella kotimaisia rahastoja on jo |&hes 450. Suomalai-

sissa sijoitusrahastoissa ol evien varojen maara on

keskiméaérin melko v&héinen, vain noin 120 miljoonaa

euroa. Elokuun lopussa suurimmassa kotimaisessa

rahastossa oli varojanoin 1,6 miljardia euroajapie-

nimmissa rahastoissa vain noin 2 miljoonaa euroa.

Kotimaisia rahastoja hallinnoivia rahastoyhtidita on

talla hetkella 26.

% www.rahoitustarkastusfi ' HE 102/2006.
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4 |Infrastruktuuri

4.1  Vahittdismaksujarjestel-

mat kilpailuviranomaisten

suurennuslasin alla
Kari Kemppainen

Kilpailuviranomaiset ovat useassa eri sel-
vityksessa kartoittaneet vahittaispankki-
markkinoiden rakennetta ja alueen kilpai-
lukysymyksia. K eskeisina havaintoina on
nostettu esiin markkinoiden keskittynei-
syys seka palvelujen ja hintojen vaikea
vertailtavuus. Toimivan kilpailun kannalta
erityisind ongelmakysymyksina on kor os-
tettu maksujarjestelmiin paasyn rajoitteita
sekéd asiakkaiden liikkuvuuden vahaisyyt-
ta.

V ahittéi spankkimarkkinat seka erityisesti vahittéis-
maksujarjestelmét ovat viime kuukausien gjan olleet
kilpailuviranomaisten selvityksien kohteena. Euroo-
passa erilaisia selvityksid on tehty yhteensd nelja.
Komission kil pailup&&osasto on tehnyt kaksi sekto-
riselvitysté: huhtikuussa julkaistun maksukorttirapor-
tin?® sek& heindkuussa julkaistun yleisemmén vahit-

tai spankkimarkkinoita koskevan raportin®,

% K omission maksukorttiraportista on kirjoitettu |agjemmin RM-
raportissa 2/2006.
2 Ks. http://ec.europa.eu/comm/competition/antitrust/others/

sector_inquiries/financial _services/interim_report_2.pdf

Komission huhtikuun raportissa korostettiin, etta
maksukorttimarkkinat ovat edelleen aivan liian kansal-
lisaeikargat ylittavaa kilpailua ole juurikaan olemas-
sa. Komissio arvioi, ettéa kilpailun liséémisella olisi
saavutettavissa EU-tasolla 50-100 miljardin euron
hyddyt vuosittain. Ennen kilpailualisdéviin sééntely-
toimiin ryhtymisté komissio aikoo jatkaa keskusteluja
maksukorttial ueen toimijoiden kanssa.

K omission heinakuisessa raporti ssa puol estaan tar-
kastdltiin kayttelytilejajaniihin liittyvia paveluja
Raportissa todettiin, etté eurooppalaisilla vahittéis-
pankkipalveluiden markkinoilla on selkeita merkkeja
kilpailun puutteesta. Markkinat ovat viel& hyvin pitkal-
ti kansallisesti fragmentoituneita ja markkinoille tulon
esteet mm. maksujérjestelmiin paéasyn vaikeuden kaut-
taovat merkittévia. Myos télla alueella komissio jatkaa
konsultaati ota markkinatoimijoiden kanssa ennen

mahdollisiin sdantelytoimiin ryhtymista.
Hintojen vertailtavuutta parannettava

Euroopan kilpailuviranomaisten yhteistydelin (Euro-
pean Competition Authorities, ECA) julkaisi kesdlla
vahittai spankkimarkkinoiden ja maksujérjestelmien

kil pailukysymyksi& koskevan selvityksen.* Selvityk-
sessa todettiin, etté asiakkai den mahdollisuus vertailla
eri palveluntarjogjien tuotteita, palvelujajahintoja

sekd tarvittaessa vaihtaa palvel untarjogjaa on erittain

% Ks. http://mineco.fgov.be/organization_market/competition/

competition_issues retail_bankingandpayments_systems.pdf
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vaikeaa. Palveluiden ja hintojen | 8pindkyvyyden li-
sddminen nahtiin keinoksi parantaa tilannetta. Uusien
paveluntarjogjien alalle tulon esteeks salvityksessa
nostettiin maksujarjestelmiin padsyn vaikeus/kalleus,
jotatasapuolisillajaobjektiivisillajarjestelmiin paasy-
ehdoillavoitaisiin helpottaa. Liséks selvityksessa
kehotettiin kansallisia kilpailuviranomaisia tarkasti
seuraamaan yhtenéi sen eurooppal aisen maksual ueen,
SEPAN, meneill& olevaa kehitysprosessia, jottel alueen

kilpailutilanne sen seurauksena heikentyisi.
Pohjoismaiden markkinat keskittyneita

Pohjoismaiset kilpailuviranomaiset julkaisivat puoles-
taan elokuussa raportin vahittéi spankkimarkkinoista
eri Pohjoismaissa.®* Raportissa arvioitiin markkinoi-
den rakennetta, uusien pankkien mahdollisuutta pdasta
mukaan markkinoille seka kuluttajien mahdollisuuksia
kilpailuttaa pankkej a keskenddn. Raportissa todettiin,
etta pankkimarkkinat ovat Pohjoismaissa hyvin keskit-
tyneité ja markkinoita hallitsevat muutamat suuret
kansalliset toimijat. Uusien kilpailijoiden markkinoil-
lepédsyn kysymyksia koskien raportissa korostettiin,
etta toimivakilpailu edellyttéd mahdollisimman estee-
tonté paésya pankkien valisiin maksujarjestelmiin sekéa
automaatti- ja maksukorttijérjestelmiin. Jarjestelmiin
péasyn ehtojen tulisi ollal&pindkyvié ja syrjiméttdmia
jajarjestelmien omistustulisi eriyttda niiden asiakkuu-
desta. Asiakkaiden liikkuvuuden parantamiseksi rapor-
tin suositukset téhtddvat mm. palvelujen ja hintojen
vertailtavuuden edistémiseen ja siihen, ettéa kuluttajien

olisi halutessaan helpompi vaihtaa pankkia

3 Ks. http://www.kil pailuvirasto.fi/tiedostot/Nordic_Retail_
Banking.pdf

4.2  Eurojarjestelman idea uu-

distaa Euroopan arvopa-

periselvityksen?
Emilia Koivuniemi

Euroopan keskuspankki (EKP) tutkii par-
haillaan mahdollisuutta liittaa ar vopaperi-
en selvitys TARGET 2-jarjestelméaan. To-
teutuessaan tama TARGET 2-Securities -
nimea kantava aloite korvaisi euroalueen
nykyiset, monimuotoiset tekniset ratkaisut.

Tulevan TARGET2-jérjestelmén mydta on syntynyt
g atus luoda eurooppal ainen teknol ogiaratkai su arvo-
paperien selvitykseen. Mikéli EKP:n neuvosto hyvak-
syy TARGET 2-Securities -hankkeen (T2S), tulevai-
suudessa jérjestelméan liittyvan arvopaperikeskuksen
selvityspalvelut perustuisivat yhtendisen infrastruktuu-
rin kayttéon. Paétdksen odotetaan val mistuvan vuoden
2007 alkupuolella markkinakonsultaation jalkeen.*

T2S:n tavoitteena on optimoida keskuspankkien
maksujarjestelman TARGET 2:n ja arvopaperiselvitys-
ten vélinen maksuliikenne. Mikéli hanke toteutuu, se
tuo mahdollisia kustannussaésttj&, kun kéyttssa olevi-
en eri jarjestelmien tekninen harmonisointi liséd arvo-
paperiselvityksen tehokkuutta. EKP:n ndkemyksen
mukaan se helpottaisi vakuusmateriaalin kéasittelya yli
kansallisten rajojen jalikviditeetin hallintaa EU:ssa
T2S tarkoittaa myds askelta kohti yhtd, yhtendista
rajapintaa eurojarjestelman ja markkinatoimijoiden
vailla

Tall& hetkella hankkeesta on olemassa vain alusta-
va suunnitelma, jossa tarkoituksena on rakentaa uusi

tietoj &rjestelma, jonka aukiol oaika synkronisoidaan

%2 EK P:n lehdistétiedote 7.7.2006.

20 32006

Rahoitusmarkkina- jatilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



3.10.2006

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

TARGET 2:n kanssa. Kansalliset arvopaperikeskukset
siirtéisivat arvopaperitapahtumat ja -saldot kunkin
pahtuisi keskuspankkirahassa, toimitus maksua vas-
taan -periaatteella (DVP). Muiden toimintojen kuin
selvityksen osalta arvopaperikeskusten nykyiset rat-
kaisut olisivat myos jatkossa k8ytossa. EKP julkaisi
21.9.2006 jé&rjestel mdluonnoksesta englanninkielisen
esitteen *,

Eurojérjestelma tekee parhaillaan yhteistyéta kan-
sallisten arvopaperikeskusten ja néiden osapuolten
kanssa selvittdakseen hankkeen toteutuskel poisuutta ja
markkinatoimijoiden ndkemyksia tulevan jérjestelman
ominaisuuksista.

Suomalaisten osapuolten kanta T2S-hankkeeseen
on ollut varovaisen mydnteinen. Tehokkuuden lisd4-
minen arvopaperien toimituksessa ja selvityksessa
nahdaan tarpeellisena ja tervetulleena kehityksena.
Osapuol et painottavat, ettd mahdolliset kustannusséés-
tot riippuvat teknisten yksityiskohtien lopullisesta
toteutuksesta, josta ei téssa vaiheessa ol e varmuutta.
Markkinoiden kannalta térkeinté on pyrkia luomaan
jarjestelmé, joka on nykyaikainen ja tehokas eika vai-

keuta operatiivista toimintaa.

3 http://www.ech.int/pub/pdf/other/target2_securitiesen.pdf

Julkisuudessa on myos varoitettu EK P:ta vaikeuk-
sista, jotka usein liittyvat suuriin IT-hankkeisiin, joissa
luodaan téysin uuttainfrastruktuuria.® TARGET 2-
Securities -valmisteluty® on viela kesken jamonet
yksityiskohdat jérjestelman toimintaperiaatteista vasta
hakevat suuntaansa. My@s tarjottavien palveluiden ja
jérjestelméén hyvaksyttévien arvopaperien suhteen
ratkaisut ovat avoinna. EKP:n neuvosto pééttéé lopulta
T2S-hankkeen tulevaisuuden, eiké mitdan paétoksia
toteutuksesta tai sen aikataulusta ole viel& téssd vai-
heessa tehty. Huolimatta ehdotuksen keskenerdisyy-
destd, markkinatoimijat kokevat olennaiseksi saada
g antasai sta tietoa projektin vaiheista ja muutostarpeis-

ta oman toimintansa suunnittelemiseksi.

*"Tough IT challenge of forging a single European clearing house",
The Banker, August 2006.
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hankkeilta

Jyrki Haajanen

Sek& Euroopan unionin etté kansallisella
tasolla on meneilldan useita sdantelyhank-
keita, jotka vaikuttavat myosrahoitus-
mar kkinoilla toimiviin yrityksiin.

Rahoitusvalineiden markkinoita koskeva
direktiivi (MiFID)

Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivi (MiFID) on
|agja arvopaperimarkkinoiden rakennetta, sijoituspal-
velujen tarjoamisessa noudatettavia menettelyj &, pal-
velun tarjogjill e asetettavia vaatimuksia ja sijoittgjan-
suojaa koskeva uudistus.

MiFID:n erés keskeisid tavoitteita on luoda kil pai-
levia kaupankéayntivai htoehtoja porssikaupan rinnalle.
Lisaks sijoituspalveluiden tarjontaa koskevat séan-
nokset tulevat olemaan entista yksityiskohtai semmat.
Direktiivissa korostetaan mm. valittdjan vastuuta toi-
meksiannoissa. Vdittgjien tulisi aina pyrkia asiakkaan
kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputul okseen.
My®s sijoittajansuoja paranee uudistuksen myo6ta.

Suomessa direktiivin kansalli sta toimeenpanoa
valmistelleen rahoitusvélineiden markkinat -
ty6ryhmén maaraaika pééttyi 31.5.2006. Valtiova-
rainministerio valmistel ee tydryhmén raportin jasiihen
annettujen lausuntojen pohjalta eduskunnalle annetta-

van hallituksen esityksen. Vamistelussa otetaan huo-

5 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

mioon myés direktiivin téytantéonpanoasetus, jonka

komissio julkaisee syys-lokakuun vaihteessa.

Rajat ylittavien sulautumisten yhtiéoikeudelli-

nen saantely

Rajat ylittavia sulautumisia koskevan direktiivin tar-
koituksena on helpottaa eri jasenmaissa sijaitsevien ns.
padomayhtitiden sulautumisia ja edistaé kil pailua.
Suomessa padomayhtiot kasittaisivat ainakin osakeyh-
tiot ja osuuskunnat seké sellaiset keskinéiset vakuu-
tusyhtiét, joiden takuupddoma tuottaa osakkuuden
yhtiossa.

Mahdollisuus konsernirakenteesta luopumiseen voi
vahent&& useassa valtiossa toimivan yhtion hallintoku-
lujajatehostaa sen padoman kayttoa Tasta hyotyvét
erityisesti luvanvaraiset rahoitus- tai vakuutustoimin-
taa harjoittavat suuret yritykset.

Nykyisessd talletussuojaa ja sijoittajien korvaus r-
jestelmaé koskevassa séantelyssa el ol e otettu huomi-
oon rajat ylittéavaa sulautumista, eika kotipaikan siirtoa
toiseen valtioon. Asetuksen myo6ta saattaakin syntya
tarvetta yhdenmukai staa tété sééntelya. Myos raha-
markkinayrityksen velvollisuus séilyttdé toimintavar-
muus val miustilal ainsd&dénnossa tarkoitetussa kriisiti-
lanteessa voi osoittautua ongelmalliseksi kotipaikan

siirron yhteydessa.

22 32006

Rahoitusmarkkina- jatilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



3.10.2006

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

Rajat ylittavia sulautumisia koskevan direktiivin
voimaan saattaminen vahentaé olennaisesti euroop-
payhti®- ja eurooppaosuuskunta -muodon merkitysta.

Oikeusministerion asettaman tydryhman toimikau-
si padttyy 31.12.2006. Lausuntokierroksen jalkeen
Hallituksen esitys annetaan kevétkaudella 2007. Direk-
tiivi on pantava kansallisesti t&ytant6on viimeistéan
15.12.2007.

Eurooppaosuuskunta-asetus

Neuvoston eurooppaosuuskunta-asetuksella luotiin
osuuskuntamuodossa valtiolliset rgjat ylittavaan toi-
mintaan tarkoitettu yhtei sdmuoto. Asetus on suoraan
sovellettavaa oikeutta jésenmaissa, mutta eréissa ky-
symyksissa sallitaan tai jopa edellytetédn taydentévia
kansallisia séénnoksid. Kansallisella séantelylla ote-
taan huomioon mm. jésenten, sijoittajien javelkojien
tarpeet, jotka liittyvét kotipaikan mahdolliseen siirtoon
toiseen jasenvaltioon. Eurooppaosuuskunta-asetus tuli
voimaan 18.8.2006.

Yhti6oikeudellinen toimintasuunnitelma

Komissio kdynnisti vuoden 2005 lopussa yhtidoikeu-
den toimintasuunnitelman uudistuksen, jonka tavoit-
teena on Euroopan kilpailukyvyn parantaminen mm.
vahentamall& yritysten hallinnollista taakkaa seké
parantamalla sééntelyn laatua. Saatujen lausuntojen
perusteella monet yritykset tukevat sdantelytoimia,
jotkatarjoavat niille uusia vaihtoehtoja toimintansa
jérjestamiseen.

Suomi jarjestéd syksylla 2006 yhtidoikeus-
konferenssin, jonka aiheena on EU:n yhtidoikeudelli-
sen sdantelyn kehittdminen ja osakkeen &énioikeuteen
vaikuttavista jérjestelyista kaytévan keskustelun sy-
ventaminen. Konferenssin tavoitteenaon lisétd EU:n
yhtidoikeudellisen s&éntelyn valmistelun avoimuutta ja

|aatua paremman saéntelyn periaatteiden mukaisesti.

Uusi osakeyhtidlaki

Uusi osakeyhtidlaki tuli voimaan 1.9.2006. Laki on
entisté selkedmpi ja kattavampi. Y hti6t saivat enem-
man toi mintavapautta, kun erilaisiarajoituksiaja muo-
tomaarayksia vahennettiin ja uusia menettel ytapoja
tehtiin mahdollisiksi. Velkojien ja véahemmistdosak-
keenomistajien oikeussuojaa koskevia sdannoksia
tehostettiin. Uudessa laissa kiinnitettiin erityista huo-
miota pienten osakeyhtitiden asemaan.

Osakkeiden nimellisarvosta luovutaan. Uudistus
merkitsee osakkeen ja osakepddoman vélisen yhteyden
poistumista. Téma hel pottaa menettelya osakeantien ja
muiden jérjestelyjen yhteydessi. Osakepadomaa voi-
daan korottaa antamatta osakkeita ja osakkeita voidaan
antaa korottamatta osakepddomaa. Maksuton osakeanti
on erdin ehdoin mahdollinen ilman rahastosiirtojaja
esimerkiksi osakkeiden jakaminen voidaan toteuttaa
antamalla uusia osakkeita maksutta. Y htion vapaaseen
omaan padomaan tehtavét sijoitukset merkitéan erilli-
seen rahastoon, jolloin ne ovat entista 18pindkyvampié

Suunnattu maksuton osakeanti sallitaan, jos siihen
on yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien etu huomi-
oon ottaen erittéin painavataloudellinen syy. Yhti6 voi
my06s antaa itselleen osakkeita maksutta. Suunnattu
maksuton osakeanti edellytta& kuitenkin hyvéksytyn
tilintarkastajan lausuntoa annin suuntaamisen perus-
teista

Osakeomistuksen julkisuus séilyy ennallaan. Ul-
komaiset omistgjat voivat entiseen tapaan merkita
omistuksensa hallintarekisteriin, jolloin niiden omistus
ei tulejulkiseksi.

Uusi laki luottolaitostoiminnasta ja Basel Il
Baselin komitea julkisti luottolaitosten vakavaraisuus-
vaatimuksia koskevat uudet suositukset eli ns. Basel

I1:n kesdkuussa 2004. L uottolaitosten vakavarai suus-

vaatimuksia koskevien séénndsten uudistus on yksi
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lagjimmista ja térkeimmisté viimeaikaisista rahoitus-
markkinoiden maailmanlagj uisista sdantel yhankkeista.
Uudistuksen my6ta luottolaitoksille asetettavat vé-
himméi svakavarai suusvaatimukset heijastavat aikai-
sempaa tarkemmin niiden liiketoiminnan riskeja.
Suomessa vakavarai suussaddokset sisdllytetddn
uudistettavaan luottolaitoslakiin. Laki luottolaitostoi-
minnasta on eduskunnan kasiteltédvéna ja se tulee voi-

maan vuoden 2007 alusta

Solvenssi Il

EU:n henki- ja vahinkovakuutusyrityksid koskevien
vakavarai suussadnnosten uudistamista koskevans.
Solvenssi |1 etenee. Suunnitellut uudet vakavaraisuus-
sadnnokset ottavat nykyisté paremmin huomioon va
kuutus- ja sijoitustoiminnan riskit. Suunnitelmissa on
myds hyvéksya yksildllisten valvottavakohtaisten
|askentamallien kayttd vakavarai suusvaatimusta méé-
réttdessa. Solvenssi |1 kéyttbonoton tavoiteaikataulu

on vuosi 2010.
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6 Rahoiltustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Tammikuu 2006 Itavaltalainen Raiffeisen International ilmoitti ostavansa venaldisen JSC | mpex-
bankin.

Henkivakuutusyhti6 Kansan selvityspesan vakuutustoiminta paattyy vuoden 2006
loppuun mennessa.

Pohjola Omaisuushoito Oy OKO:lle ja Henkivakuutusosakeyhti® Pohjola Osuus-
pankkikeskukselle.

Helmikuu 2006 SOK:n S-Pankki Oy sai luottolaitostoimiluvan. Pankki aikoo aloittaa toimintansa
vuonna 2007.

Saastopankkiliitto ja sen jasenpankit ilmoittivat purkaneensa yhtei stydsopi muksen-
sa Pohjolan ja Suomi-yhtion kanssa. Myds Sp-Rahastoyhtid Oy purki rahastojensa
omai suudenhoitosopimukset Pohjolan kanssa.

Aktia Henkivakuutus sulautui Veritas Henkivakuutukseen.

Sandia siirtyi Old Mutualin haltuun.

Maaliskuu 2006 Ahlstrom ja Salcomp listautuivat Helsingin Porssiin.

Huhtikuu 2006  Nasdaq osti noin 16 % Lontoon pdrssin osakkeista. Toukokuussa sen omistusosuus
nousi noin 25 prosenttiin.

Sampo Pankki ilmoitti ostavansa Pietarissa toimivan Profibanbkin (Industry and
Finance Bank).

Australian pdrssi ilmoitti ostavansa maan suurimman futuurikauppapaikan Sydney
Futures Exchnagen 2,3 mrd. Australian dollarilla.
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Paivamaara

Tapahtuma ja kuvaus

Toukokuu 2006

Saastopankit ilmoittivat aloittavan yhteistydn Henki-Fennian kanssa ja ryhtyvansa
myymaan Henki-Fennian saasto- ja el ékevakuutuksia.

ItAvallan hallitus ilmoitti panostavansa 900 milj. euroa BAWAG PSK pankin pelas-
tamiseksi. Taman lisaksi itvaltalaiset pankit myontavat 450 milj. euron lainan
BAWAG:lle.

NYSE Group teki 8 mrd. euron ostotarjouksen Euronext-porssin ostamiseksi. Deut-
sche Borse teki kilpailevan 8,5 mrd. euron ostotarjouksen. NYSEn ja Euronextin
yhdistymisesta paatettiin kesdkuun alussa ja uuden yhtion nimeksi tulee NYSE Eu-
ronext.

FIM Group ilmoitti perustavansa varainhoito- ja sijoitusrahastotoimintaa harjoit-
tavan tytaryhtion Vendjalle.

If ilmoitti suunnittelevansa vahinkovakuutusyhtion perustamista Vengjalle. Yhtiolla
on ollut edustusto Pietarissa vuodesta 1995 alkaen.

Osuuspankkikeskus ilmoitti ostavansa OP-Asuntol uottopankki Oyj:n osakkeet OP-
ryhman jasenpankeilta.

Kesdkuu OMX kaynnisti First North-markkinapaikan Tukholmassa.
Ranskalainen Axa ilmoitti ostavansa Credit Suissen omistaman vakuuuutsyhti®
Winterthurin.
OP-ryhma ja Kesko ryhtyvat yhtei styéhon maksukorttien kehittéamisessa.
Nordea myi osuutensa venaldisestd International Moscow Bankista Unicredit-
pankin saksalaiselle tytér-pankille Hypovereinsbankil le.

Heinakuu Espanjan porssit listautuivat Madridin porssiin.

Elokuu Sampo Pankin pietarilaisen Profibankin osto paatokseen.
Banca Intesa ilmoitti ostavansa Sanpaolo IMIn.
Pankkiyhdistys ja Vakuutusyhtitiden Keskusliitto yhdistyvét vuoden vaihteessa.

Syyskuu Nationswide Building Society ja Portman Building Society ilmoittivat yhdistyvansa.
OMX ja Idannin porssit ilmoittivat allekirjoittaneensa aiesopimuksen Islannin
porssin myymisestd OMX:lle.
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Helsingin Porssissa siirryttiin ns. porssierattémaan kaupankayntiin.

SEP:n antamat luokitusnakymét OKO Pankki Oyj:lle muuttuivat negatiivisista
vakaiksi. Lyhyt luokitus on A1+ ja pitk& AA-.

Fitch luokitteli Teollisuuden Voima Oyj:n ensimmaisen kerran. Luokitukset: lyhyt
F2japitka A-.

Moody's nostiMetson pitkaaikaisten lainojen luokituksen Bal > Baa3.

Nordea hakee pankkitoimilupaa Kiinaan avatakseen konttorin Shanghaissa.
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