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o Alhainen korkotaso on heikentanyt pankkien kannatta-
vuutta.

o Yritysten ulkomainen luotonotto on lisdantynyt euron
kayttonoton jalkeen ripeasti.

o Osakemarkkinoiden alamaki on syonyt vakuutusyhtioiden
puskureita, tilanne on kevaan aikana kaantynyt kuitenkin
paremmaksi.

o Euromaarainen osakevaihto on Helsingin porssissa ke-
vaan aikana pudonnut lahes kolmanneksella.

. EU-alueen maidenvalista vahittaismaksuliikennetta te-
hostava STEP 2-jarjestelma otettaneen kayttéon kesalla
2003.
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1.1

Rahoituksen valitys

Hanna Putkuri

Suomalaisten yritysten ulkomainen velkaantuminen

Ulkomaisten luottojen osuus yritysten korollisista veloista on kasvanut merkit-
tavasti viimeisen kymmenen vuoden aikana. Kotimaisten yritysluottojen kanta
on supistunut huomattavasti, kun taas yritysten ulkomainen velkaantuminen
on lisaantynyt rahoitusmarkkinoiden yhdentymiskehityksen myota.

Kuvio 1.

Yritysten kotimainen ja sijoituslajeittain eritelty ulkomainen luot-

tokanta (v. 2002 hinnoin)
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Suomalaisten yritysten velkaantuneisuus
on alentunut merkittavasti suhteessa
arvonlisaykseen viimeisen kymmenen
vuoden aikana (ks. kuvioliitteen kuviot 8
ja 9). Samalla velan rakenne on muuttu-
nut siten, ettd ulkomaisten luottojen
suhteellinen merkitys on kasvanut. Sa-
malla kun yritysten kotimainen luotto-
kanta on supistunut vuoden 1991 66
miljardista eurosta (vuoden 2002 hin-
noin) 39 mrd. euroon, ulkomaisten luot-
tojen kanta on kasvanut 19 miljardilla 33
mrd. euroon (tilanne vuoden 2002 lo-
pussa).

Ulkomaisten luottojen osuus yritysten
korollisista veloista on kasvanut 41 pro-
senttiin vuoden 1990 13 prosentista (ks.
kuvioliitteen kuvio 6). Samanaikaisesti

kotimaisten pankkien myontamien eu-
roluottojen’ osuus on kasvanut kuudella
prosenttiyksikolla 28 prosenttiin, kun
taas 1980-luvun lopulla nopeasti kasva-
neen valuuttaluottokannan osuus on
pienent%/nyt 21 prosentista kahteen pro-
senttiin®. MyOs vakuutusyhtioiden
myontamien luottojen osuus yritysten
korollisesta velasta on pienentynyt 1990-
luvun alun 13 prosentista noin seitse-
maan prosenttiin. Kotimaassa liikkeelle
laskettujen joukkovelkakirjalainojen ja
rahamarkkinapapereiden seka muiden

! Markkaluottoja ennen vuotta 1999.

? Yhteisvaluutta euron kayttdonoton mydta suuri
osa kotimaisten pankkien valittdmista valuutta-
luotoista muuttui kotimaan rahan maaraisiksi.

Rahoitusmarkkinaraportti ® Kevat 2003



27.5.2003

Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki « Finlands Bank

rahalaitosten kuin pankkien myontamien
luottojen suhteellinen merkitys on sita
vastoin pysynyt lahes samana.

Kuten kuvio 1 osoittaa, yritysten ul-
komainen velkaantuminen oli nopeaa
vuosina 1999 ja 2000, jolloin ulkomais-
ten luottojen kanta kaksinkertaistui vuo-
den 1998 loppuun verrattuna. Suurim-
man eran eli lainojen kanta kasvoi kah-
dessa vuodessa noin 11,0 miljardista
19,7 mrd. euroon. Samanaikaisesti osa-
kasluotot eli suorat sijoitukset muuhun
kuin omaan paaomaan kasvoivat 1,8
miljardista 6,4 miljardiin ja joukkovelka-
kirjalainat 1,5 miljardista 4,8 miljardiin
euroon. Vuonna 2001 ulkomaisen velan
kasvu lahes pysahtyi, kun joukkovelka-
kirjalainoja lukuun ottamatta ulkomaiset
luotot kaantyivat laskuun. Vuonna 2002
myOs joukkovelkakirjalainojen  kasvu
hidastui ja ulkomainen velka supistui
edellisvuotiseen verrattuna ensimmaisen
kerran sitten vuoden 1995.

1990-luvun jalkimmaisella puoliskolla
yritysten luotonkysynta voimistui nopean
talouskasvun myota. Kasvun vuosina
tehtiin investointeja ja yritysjarjestelyita,
jotka lisasivat ulkoisen rahoituksen tar-
vetta. Esimerkiksi Sonera rahoitti UMTS-
toimilupien oston ulkomaisella lainan-
otolla vuonna 2000. Vuonna 2001 talou-
den kasvu hidastui merkittavasti, mika
heijastui myos yritysten luotonottohaluk-
kuuteen.

Osa luotonkysynnan suuntautumi-
sesta aiempaa yleisemmin ulkomaille
selittyy siirtymisella Euroopan raha- ja
talousliiton kolmanteen vaiheeseen, jon-
ka myota euro otettiin kayttoon jasen-
maiden yhteisena tilivaluuttana vuoden
1999 alusta. Valuuttakurssiriskin pois-
tuminen on vauhdittanut euroalueen ra-
hoitusmarkkinoiden kehitysta ja siten
helpottanut  ulkomaisen rahoituksen
saatavuutta. Suomalaisten yritysten ra-
hoitusvaihtoehdot ovat monipuolistu-
neet, kun kansainvalisten sijoittajien
kiinnostus Suomeen on lisaantynyt.

Globaali integraatio on edennyt mel-
ko pitkalle suuryritysten pankkiluotto-
markkinoilla. Kotimaiset lainamarkkinat
ovat pienet suomalaisille suuryrityksille,
mista johtuen yritykset ovat viime vuosi-
na hankkineet rahoitusta kansainvalisilta
rahoitusmarkkinoilta mm. syndikoiduilla
luotoilla, jotka ovat usean koti- tai ulko-
maisen pankin yhdessa myontamia lai-
noja. Ulkomaisen luotonoton taustalla on
myos yritysten pyrkimys rahoituspohjan-
sa laajentamiseen.

Useat ulkomaiset pankit ovat lisan-
neet palveluidensa tarjontaa suomalai-
sille yritysasiakkaille. Suuryritysten asia-
kassuhteet ulkomaisiin pankkeihin ovat
lisdantyneet, mutta pienissa ja keskisuu-
rissa yrityksissa ulkomaisten rahoitus-
palveluiden kayttd on edelleen vahaista.
Vuoden 2002 teollisuus- ja palveluyri-
tysten rahoituskyselyn mukaan suurista
palveluyrityksistd 13 prosenttia ja suu-
rista teollisuusyrityksista 29 prosenttia oli
hankkinut rahoituspalveluita suoraan
ulkomailta. Vuonna 2001 vastaavat
osuudet olivat hieman korkeammat: 19
ja 30 prosenttia. Kyselyn mukaan yrityk-
set ovat kayttaneet luottopalveluiden
ohella myds ulkomaisia talletus- ja mak-
suliikepalveluita.

Myds arvopaperimarkkinoilla on ta-
pahtunut yhdentymista erityisesti raha-
markkinoiden osalta, kun taas yritysten
joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat viela
varsin segmentoituneet. Suomessa yri-
tystodistusten liikkeessa oleva maara on
edelleen kasvanut. Kotimaisia joukko-
velkakirjalainaemissioita on sita vastoin
ollut vahan ja lainakanta on kaantynyt
lievaan laskuun. Suuria joukkovelkakir-
jalainoja on vaikea myyda vain Suomes-
sa, mika on lisannyt niiden liikkeellelas-
kua ulkomailla. Yritysten  osake-
emissioiden osalta viimeiset kaksi vuotta
ovat olleet hiljaisia vuoteen 2000 ver-
rattuna. Suurissa emissioissa sijoittajat
on loydettava ulkomailta.

Rahoitusmarkkinaraportti * Kevat 2003
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1.2

Jussi Niemi

Paaomasijoittaminen Suomessa vuonna 2002

Talouden kehityksen yleisesta hidastumisesta huolimatta Suomen padaomasi-
joitustoimiala on sailynyt elinvoimaisena. Ensisijoitusten arvoa nostivat vuo-
den 2002 aikana muutamat isot yritysjarjestelyihin suunnatut sijoitukset. Yksi-
tyisen paaoman merkitys on lisaantynyt koko toimialan kannalta.

Vuoden 2002 aikana uutta paaomaa
kanavoitiin paaomasijoitustoimialalle
yhteensa 814 milj. euroa. Vuoteen 2001
verrattuna uuden paaoman maara lahes
kaksinkertaistui. Paaomasijoitustoi-
mialan kansainvalistyessa uutta markki-
naehtoista padomaa on ohjautumassa
suomalaisiin  paaomarahastoihin  yha
enemman myos Suomen rajojen ulko-
puolelta. Nykyisellddn suomalaisiin paa-
omarahastoihin kanavoitu ulkomainen

paaoma on kuitenkin lahtoisin Euroopan
alueella liikkuvista julkisista varoista.
Esimerkiksi Euroopan investointirahasto
(EIR) on sijoittanut padaomia suomalai-
siin paaomarahastoihin. Toisaalta ulko-
maista paaomaa on kanavoitunut Suo-
meen myos suoraan ulkomaisista paa-
omarahastoista ja ulkomaisten emoyhti-
diden varoista.

Kuvio 2. Uusi ja hallinnoitava padaoma
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Lahde: Suomen padomasijoitusyhdistys.

Vuoden 2002 lopussa suomalaiset paa-
omasijoittajat  hallinnoivat  yhteensa
3 170 milj. euron padomia, josta yksi-
tyisten paaomasijoittajien osuus oli
95 %. Hallinnoitavalla padomalla tarkoi-
tetaan kohdeyrityksiin sitoutuneen paa-
oman ja rahastoissa viela sijoitettavissa
olevan paaoman yhteissummaa.

Vuoden 2002 lopussa paaomasijoittajien
hallinnoimasta paaomasta oli 50 % koh-
deyrityksiin sitoutuneena eli kaytannos-
sa rahoitusta hakeville yrityksille oli tar-

jolla enemman paaomarahoitusta kuin
suomalaisissa rahastoissa oli paadomaa.

Viela 1990-luvun puolivaliin asti jul-
kisten paaomasijoittajien osuus toimi-
alan hallinnoimasta paaomasta oli varsin
huomattava. Yksityisen paaoman mer-
kitys on kuitenkin viime vuosien aikana
kasvanut koko toimialan kannalta hallit-
sevaksi, vaikkakin yksityisten paaoma-
sijoittajien  hallinnoimasta paaomasta
valtaosa on keskittynyt muutamalle suu-
rimmalle paaomasijoittajalle. Julkinen
sektori on perinteisesti keskittynyt kor-

Rahoitusmarkkinaraportti ® Kevat 2003
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jaamaan paaomamarkkinoiden aukkoja
ja tehnyt sijoituksia rahoitustoiminnan
katvealueella toimiviin yrityksiin, joihin
littyvia riskeja yksityisen sektorin ra-
hoittajat eivat ole olleet valmiita kanta-
maan.

Viime vuosina yksityistd paaomaa on
ryhdytty kanavoimaan laajentumisvai-
heessa olevien yritysten lisaksi myos
aikaisen vaiheen yritystoimintaan. Tule-
vaisuudessa yksityisten paaomasijoitta-
jien toimialajarjestelyt ja keskittyminen
saattavat kasvavan kilpailun myo6ta li-
saantya, etenkin jos yleinen talouskehi-

Kuvio 3. Tehdyt sijoitukset
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Lahde: Suomen paadomasijoitusyhdistys.

Talouden kasvun hidastumisesta huoli-
matta Suomen paaomasijoitustoimiala
on sailynyt elinvoimaisena ja alkuvai-
heen teknologiayritysten rahoittaminen
on vastoin odotuksia pysynyt viela kor-
kealla tasolla. Paaomasijoitusten paino-
piste siirtyi kuitenkin vuoden 2002 aika-
na jo aiemmin sijoituskohteena olleiden
yritysten jatkorahoittamiseen. Suomen
paaomasijoitusyhdistyksen mukaan
paaomasijoittajat tekivat vuoden 2002
aikana kaikkiaan 462 sijoitusta yhteensa
391 milj. eurolla. Kaikista vuoden 2002
sijoituksista oli ensisijoituksia 136 kap-
paletta (282 milj. euroa) ja jatkosijoituk-

sia aikaisempiin yrityksiin 326 kappaletta
(180 milj. euroa).

Yksityiset paaomasijoittajat tekivat
keskimaarin suurempia ensisijoituksia
kuin julkiset paaomasijoitusyhteisot. Yk-
sityisten paaomasijoittajien osuus kai-
kista sijoituksista oli 89 %. Osaltaan en-
sisijoitusten arvoa edellisvuoteen ver-
rattuna nostivat vuoden 2002 aikana
tapahtuneet muutamat isot yritysjarjes-
telyihin suunnatut sijoitukset, vaikkakin
kappalemaaraisesti ensisijoitusten maa-
ra laski selvasti mutta jatkosijoitusten
maara kasvoi.

Rahoitusmarkkinaraportti * Kevat 2003
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2 Pankit ja muut rahoituksen valittajat

2.1

Mervi Toivanen

Pankkien tuloskehitys Suomessa

Pankkien liikevoitot pienenivat vuonna 2002, koska tuotot laskivat ja kustan-
nukset kohosivat. Vuoden 2003 ensimmaisen neljanneksen tietojen perusteella
pankkien kannattavuus nayttaisi edelleen hieman heikkenevan.

Taulukko 1. Tuloslaskelman keskeiset erdt vuonna 2002 sekda muutos edelli-
sen vuoden vastaavasta ajasta
Rahoituskate Tuotot yhteensd'  [Kulut yhteens¥  [Luottotappiot Liikevoitto
13
2002 Muutos %4 2002 Muutos?% 2002 Muutos % 2002 Muutos % 2002 Muutos %4 2003 Muutos %4

Nordea-konsemi 3451 04% 5670 12% 3745 105% 261,0 -30% 1947 -1989% 3800 444

*pankkitoiminta 1721 - 3700 -100%

*vakuutustoiminta -148 - 130 -
Sampo-konsemi 55 -494% 730 -822%

*lucttdlaitos- ja sijoituspalvelutaiminta 48 -45% 683 95% 437 22 % -1,0 - 252 -149% 740 -98%
Osuuspankkiryhma 857 21%9 1269 93% 78 6,9 % 130 8,3 % 45 89% 1150 -238%

*OKOkonsemi 161 59% 242 -6,2%| 130 4.8 % 20 -50% 9% -135% 76,0

39 s&&stdpankkia yhteensa 128 -85% 160 -55% 100 4.8 % 03 70% 59 -185% 140 -87%
Aktia sp konsemi 75 2,6 % 112 52% D 9,7 % 30 - 20 -386% 65 -44%
Paikallisosuuspankit yhteensa 83 -1,8% 100 -1,2% 67 4.4 % 01 -89% 3 -89% 70 -39%
AAB-konsemi R 579 47 04% R 70% 038 523 % 14  -184% 35 -22%
eQPankki 1 -278% 13 196 % 15  -274% 02 - 2 - - -
Evi konsemi 0 - 47 76% 51 123% 0,1 - -5 - - -
Muut kuin Nordea, yhteensa 1624 8349 2430 -76% 1550 96 % 17  472% 80 -1229% 2200 -176%
Nordea-konsemi+muut yht. 5075 149 8100 179 5295 103 % 2718  -314% 2377 -173% 6000 49%
Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset

1) Tuotot yhteens? sisiltévét palkkiotuotot nettona. 2) Kullt yhieensa sisait poistot ja arvordlenturriset ainesllisistaja ainestiomista hybdykkeista.

""" Tieto puuttuu tai muutosta ei voida laskea.
Pankkien tulokset vuonna 2002

Vuonna 2002 luottolaitosten tulokset
heikkenivat edellisestéd vuodesta rahoi-
tuskatteiden pienentyessa. Rahoitus-
katteiden laskun taustalla ovat seka ylei-
sen korkotason lasku etta antolainauk-
sen korkomarginaalien kapeneminen.

Muiden tuottoerien kehitys on ollut
vaihtelevaa. Perinteisen pankkitoimin-
nan tuotot lisdantyivat anto- ja ottolaina-
uksen seka maksuliikenteen volyymien
kasvaessa. Toisaalta osake- ja kiinteis-
totuotot seka arvopaperikaupan ja va-
luuttatoiminnan tulot laskivat markkinoi-
den heikon tilanteen vuoksi.

Kulut ovat kasvaneet lahes kaikilla
pankkiryhmilla. Syina ovat henkilosto-
kulujen kasvu henkiloston rakenteen
muuttuessa ja palkkojen noustessa seka
uusien palveluiden ja tuotteiden aiheut-
tamat menot. Luottotappiot ovat edel-

leenkin hyvin pienet, mutta aiemmin Kkir-
jatuista luottotappioista saatavia palau-
tuksia ei kovin monella pankkiryhmalla
ollut enaa viime vuonna.

Kehitys vuoden 2003
ensimmaisella neljanneksella

Vuoden 2002 lopussa vallinnut korko- ja
markkinatilanne sailyi hyvin samanlaise-
na myods vuoden 2003 ensimmaisella
neljanneksella. Taman seurauksena
melkein kaikkien pankkien liikevoitot
alenivat edellisen vuoden vastaavasta
neljanneksesta. Pankkikohtainen tuotto-
ja kulukehitys on edelleenkin ollut hyvin
erilaista, mika heijastelee pankkiryhmien
erityyppisia rakenteita ja strategioita.
Kaiken kaikkiaan pankkien vakavarai-
suus on kuitenkin edelleen sailynyt hy-
vana.

Rahoitusmarkkinaraportti ® Kevat 2003
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2.2

Sampo Alhonsuo

Pankkien tulokset 2002 Euroopassa

Vuonna 2002 suurten eurooppalaisten pankkien liikevoitot alenivat erityisesti
Saksassa ja Pohjoismaissa. Muissa Euroopan maissa kehitys oli eriytyneem-
paa. Kannattavuuden ja tehokkuuden taso vaihtelee edelleen erittdin paljon
pankista toiseen. Suomalaisten ja pohjoismaisten pankkien vakavaraisuus on
eurooppalaisessa vertailussa hyvaa tasoa.

Rahoitusmarkkinaraportin  kuvioliitteen
taulukossa 1 on pankeittain 39 euroop-
palaisen pankin tuloslaskelmien keskei-
set erat , taseen loppusumma ja kolme
tunnuslukua vuosilta 2002 ja 2001.

Vuonna 2002 erityisesti saksalaisten
suurten liikepankkien tulokset heikkeni-
vat ja neljastda suurimmasta pankista
kolme teki liiketappion. Taustalla ovat
Saksan pankkitoiminnan yleiset vaikeu-
det; pienentyneet tuotot ja kasvaneet
luottotappiovaraukset. Suuret liikepankit
pystyivat kuitenkin karsimaan kustan-
nuksiaan nopeasti, silla kaikissa neljas-
sa pankissa kulut vahenivat vuonna
2002. Tasta huolimatta kuluja oli paljon
suhteessa tuottoihin.

MyOs suurissa pohjoismaisissa pan-
keissa liikevoitot ja kannattavuus heik-
kenivat vuodesta 2001. Pohjoismaissa
kehityksen taustalla ovat matalan kor-
kotason aiheuttama negatiivinen vaiku-
tus rahoituskatteisiin ja erityisesti paa-
omamarkkinoiden aiheuttamat ongelmat
pankkien tuottokehityksessa. Nettomaa-
raiset luottotappiot kasvoivat osassa
pankkeja, mutta vahenivat toisissa pan-
keissa.

Muualla Euroopassa suurten pankki-
en tuloskehitys on hyvin eriytynytta; sa-
massa maassa jokin pankki on voinut
kasvattaa liikevoittoa kun jonkin toisen
pankin liikevoitto on heikentynyt.

Ison-Britannian suurten pankkien tu-
loskehitys vuonna 2002 oli parempaa

kuin muissa suurissa Euroopan maissa
ja pankit tekivat absoluuttisesti rahassa
mitaten suurimmat liikevoitot.

Pankkien vakavaraisuus on yleisesti
ottaen hyvalla tasolla Euroopan suurissa
pankeissa ja mukana olevista 39 eu-
rooppalaisesta pankista alhaisin vakava-
raisuus ensisijaisilla omilla varoilla on 5
%. Suomalaisten suurten pankkien va-
kavaraisuusprosentit ovat verrattain kor-
keita.

Pankkien kustannustehokkuudessa
seka kannattavuudessa on suurta vaih-
telua pankkien kesken.

Sama johtopaatds vahvistuu myos
OECD:n tuoreimmista maakohtaisista
pankkitilastoista (ks. taulukko 2 seuraa-
valla sivulla). Kannattavuus on kuitenkin
esimerkiksi Saksassa heikentynyt pi-
temmallakin aikavalilla ja sen taso on
alhainen niin likke- kuin paikallispank-
kienkin keskuudessa. Japanin pank-
kisektorin pitkaan jatkuneet ongelmat
nakyvat tappiollisina tuloksina. USAN
pankkien kannattavuus on viime vuosina
ollut hyvalla tasolla.

Vuoden 2003 ensimmaisen vuo-
sineljanneksen hajatiedot kertovat edel-
leen vaihtelevasta tuloskehityksesta
suurissa pankeissa Euroopassa. Ruotsin
kolmesta suuresta pankkikonsernista
kahdessa tulos parani ja yhdessa heik-
keni viime vuodesta.
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Kuvio 4. 39 eurooppalaista finanssikonsernia ja pankkiryhmaa: liikevoit-
to ennen veroja, milj. euroa

Iso-Britannia, Royal Bank

Iso-Britannia, Lloyds TSB
Iso-Britannia, Barclays

Sveitsi, UBS

Ranska, BNP - Paribas

Espanja, BSCH

Espanja, BBV Argentaria
Benelux-maat, ABM Amro

ltalia, Unicredito Italiano

Ranska, Societe General
Benelux-maat, Fortis
Iso-Britannia, Abbey National
Iso-Britannia, Standard Chartered
Benelux-maat, RaboBank Group

Ranska, Credit Agricole

Pohjoismaat, Nordea Group
ltalia, Sanpaolo Imi

Tanska, Danske Bank
Irlanti, Allied Irish Bank

Irlanti, Bank of Ireland

Ruotsi, Svenska Handelsbanken

Espanja, Banco Popular
Ruotsi, SEB
Ruotsi, Féreningsbanken
ltavalta, Erste Bank Group
ltalia, Banca Intesa
Portugali, Banco Commercial Portugal
Italia, BNL Group
Suomi, Op-ryhma
Norja, Norske Bank
Portugali, Banco Espirito Santo
Kreikka, Natioanl Bank of Creece
Kreikka, Alpha Bank
Suomi, Sampo-konserni (pankkit.)
Tanska, Jyske Bank
Saksa, Deutsche Bank
Saksa, Commerzbank

Saksa, HypoVereins Group

Saksa, Dresdner Bank 1146
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Taulukko 2.
Liikevoitto ennen veroja Rahoituskate Kulut
% keskitaseesta % keskitaseesta % tuotoista
keskimaarin keskimaéarin keskimaarin keskimaarin keskimaarin|
1992-1998 1999-2001 1992-1998 1999-2001 1999-2001
Suomi, kaikki pankit -0.54 1.72 1.66 1.80 55.1
Ruotsi, liilkepankit 0.79 1.02 217 1.17 68.1
Ruotsi, saastopankit 2.61 1.53 4.59 3.77 75.5
Tanska, liike- ja sadstopankit 0.59 1.00 3.10 1.87 58.2
Norija, kaikki pankit 0.99 1.20 3.10 2.38 59.9
Saksa, kaikki pankit 0.56 0.30 1.94 1.36 68.8
Saksa, liikepankit 0.58 0.28 1.93 1.26 71.8
Saksa, aluepankit 0.22 0.18 0.67 0.59 56.9
Saksa, saastopankit 0.80 0.51 2.89 2.36 67.8
Saksa, osuuspankit 0.76 0.42 2.95 2.45 72.2
Japani, liikepankit -0.12 -0.14 1.33 1.35 80.6
USA, liikepankit 1.75 1.87 3.74 3.46 60.4
USA, saastopankit 0.64 1.28 2.73 2.78 59.6

Lahde tunnusluvuissa: OECD, Bank Profitability 2002 tilasto. OECD:n tilaston informaatioon samoin kuin pankkikohtaisiin
tilinpaéatostietoihin liittyy monia tulkintaa vaikeuttavia seikkoja: tilinpaatoskaytannét, institutionaaliset eroavaisuudet ja pankkikohtaiset
poikkeustekijat. HUOM: OECD:n tilastoissa luottotappiot siséltyivét kuluihin 1990-luvun alkupuolella,

joten 1992-1998 keskiméaaraista kulut/tuotot suhdetta ei naista vuosista esiteta liilan suurten vertailuongelmien vuoksi.
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2.3

Pertti Pylkkonen ja Katja Taipalus

Vakuutusyhtioiden viimeaikainen kehitys

Osakemarkkinoiden lasku alensi vakuutusyhtioiden tuloksia viime vuonna.
Kevaan osakekurssien nousu on kuitenkin parantanut tilannetta. Kotimaisten
vakuutusyhtiéiden taloudellinen tilanne on sailynyt melko hyvana kansainvali-

seen kehitykseen verrattuna.

Kuvio 5.
dysvalloissa ja Japanissa

31.1.1995 = 100

Pankkien ja vakuutusyhtididen osakekurssit Euroopassa, Yh-
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=3 DJ STOXX 600 vakuutus
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Lahde: Bloomberg.
Kansainvaliset vakuutusmarkkinat

Osakemarkkinoiden alamaki on merkin-
nyt vaikeuksia vakuutusyhtidille, koska
vakuutusyhtididen sijoitusten arvo on
pienentynyt huomattavasti. Vaikka tahan
saakka sijoitusten arvon lasku on kes-
tetty varsin hyvin, sietokyky on olennai-
sesti heikentynyt.”

Vakuutusyhtididen tilanne on hei-
kentynyt etenkin Saksassa, Alanko-
maissa, Ruotsissa, Iso-Britanniassa se-
k& Sveitsissa. Useat vakuutusyhtiot ovat
joutuneet myymaan osake-omistuksiaan
alhaisella kurssitasolla. Koska vakuu-
tusyhtiot ovat yleensa osakemarkkinoilla
varsin suuria sijoittajia, on tamankaltai-
nen toiminta herattanyt myds markkina-
valvojien huomiota, silla valvojat ovat

' Henkivakuutusyhtisita rasittavat useassa

maassa taatut tuottotavoitteet, jotka sijoitusten
heikon menestyksen johdosta ovat muodostu-
neet varsin hankaliksi saavuttaa.

pelanneet suurten osake-myyntien li-
saavan kurssien laskua edelleen ja joh-
tavan tata kautta laskevan hintaspiraalin
muodostumiseen.

Sijoitusten  arvonalennukset ovat
johtaneet siihen, ettd kansainvaliset
luottoriskiluokittajat ovat alentaneet va-
kuutusyhtioiden luokituksia. Moody sin
raportin mukaan jopa yhdelld neljas-
osalla kaikista vahinko- ja jalleenvakuu-
tusyhtidista luottoriskiluokitusta alennet-
tiin ajanjaksolla lokakuusta joulukuuhun
2002. Henkivakuutusyhtidilla vastaava
osuus oli 1/7.

Vakuutusyhtididen tilanteen kehitty-
minen on herattanyt kansainvalisilla ra-
hoitusmarkkinoilla suurta huolta myos
siksi, ettd vakuutusyhtidilla on erilaisia
kytkoksia pankkisektoriin. Varsin usein
vakuutusyhtiot ovat toimineet riskin os-
tajina luottojohdannaisissa, jolloin luotto-
riskia on siirretty pois pankkisektorilta.
Lisaksi vakuutusyhtididen ja pankkien
valilla on merkittaviakin omistussuhteita.
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Esimerkiksi Saksassa jalleenvakuuttaja
Munich Ren omistusosuus HVB:sta on
26% sekd Commerzbankista 10%. Ja-
panin vakuutusyhtiosektorin ja pank-
kisektorin keskindinen riippuvuussuhde
on varsin voimakas, koska vakuutusyh-
tiét ovat sijoittaneet pankkien osakkeisiin
samalla kun pankit ovat lainoittaneet
vakuutusyhtiditéa. Kansainvaliset luotto-
luokittajat seuraavat tiiviisti japanilaisten
vakuutusyhtididen tilanteen kehittymista.
Talla hetkelld 89% japanilaisten vakuu-
tusyhtididen luokituksista on negatiivi-
sessa tarkkailussa®,

Kotimaiset vakuutusmarkkinat

Kansainvalisten vakuutusyhtididen ta-
paan myos suomalaisten vakuutusyhti-
diden uusien sijoitusten painopiste on
kohdistunut korkomarkkinoille. Sijoitus-
varoja on ohjattu normaalia enemman
rahamarkkinasijoituksiin.
Osakekurssien lasku heikensi vakuutus-
sektorin tuloksia viime vuonna merkitta-
vasti ja kehitys nayttaa jatkuneen taman
vuoden ensimmaiselld neljanneksella.
Kevaan aikana osakekurssit ovat kuiten-
kin kdantyneet nousuun ja yleisindeksit
ovat kivunneet vuoden vaihteen tasolle
seka Euroopassa etta Yhdysvalloissa.
Kaikkien suurimpien pankkien omistami-
en henkivakuutusyhtididen tulokset ale-
nivat taman vuoden ensimmaisella nel-
janneksella, lahinna osakkeiden ar-
vonalennusten vuoksi.
Henkivakuutusyhtididen maksutulon
kasvu on jatkunut edelleen suotuisana,
tosin maksutulon kasvu vaihtelee huo-
mattavasti yhtioittain.
Osakekurssien alamaki on vauhdittanut
vakuutusyhtioiden vakavaraisuuden
heikkenemista. Vakavaraisuusasema
vaihtelee Kkuitenkin yhtidittain riippuen
osakesalkkujen painosta sijoitustoimin-
nassa.

? Standard & Poor’s: Corporate Credit Quality in
Japan Maintains Heavily Negative Bias, touko-
kuu 2003.

Kotimaassa osakemarkkinoiden vai-
kea tilanne heijastui erityisesti henkiva-
kuutusyhtididen vakavaraisuuteen.
Muutamien yhtididen omistajat ovatkin
paaomittaneet yhtiditdadn tukeakseen
vakavaraisuutta. Kansainvalisessa ver-
tailussa suomalaisten yhtididen vakava-
raisuustilanne on kuitenkin sailynyt var-
sin tyydyttavana

Vahinkoyhtioiden viime vuoden tu-
loskehityksessa oli huomattavaa vaihte-
lua. Vahinkoyhtididen yhteenlaskettu
toimintapaaoma aleni viime vuonna va-
jaalla 300 milj. eurolla ja yhteenlaskettu
vakavaraisuusaste aleni 7 prosenttiyksi-
kolla 59 %:iin.

Osakekurssien lasku on heikentanyt
selvasti myos kotimaisten tydelakeyhti-
Oiden vakavaraisuutta. Tyoelakelaitosten
vakavaraisuusastetta kuvaa toiminta-
paaoman suhde vastuuvelkaan. Laitos-
ten keskimaarainen vakavaraisuusaste
oli vuoden vaihteessa lahella tavoite-
vyOhykkeen alarajaa, joka on kaksi ker-
taa vakavaraisuuden alarajan suuruinen.
Toimintapaaoman alenemisen (vuonna
2002 toimintapaaoma aleni 18 %) ohella
vakavaraisuuteen on vaikuttanut myos
vastuuvelan kasvu’.

Osakekurssien jyrkasta alamaesta
huolimatta tydelakeyhtididen ja —laitos-
ten sijoitustoiminnan pitkan aikavalin
tuotto on pysynyt kohtuullisena ja se on
ylittanyt esimerkiksi laskuperustekoron
tuottovaatimuksen. Vuosina 1998 - 2002
tydelakelaitosten sijoitusomaisuuden
keskimaarainen tuotto oli 5,7 prosenttia.
Vuonna 2002 tyoelakelaitosten keski-
maarainen tuotto oli —1,0 prosenttia, kun
toisaalta tyoelakeyhtioiden keskimaarai-
ne‘p tuotto oli positiivinen, 1,4 prosent-
tia”.

3 Vakuutusvalvontavirasto. Tiedote 1/2003

(13.3.2003). Vakuutusyhtididen, elakesaatididen
ja —kassojen vakavaraisuus  31.12.2002.
www.vakuutusvalvonta.fi.

4 Ks. www.tela.fi
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1 Jvk-markkinat

Katja Taipalus

Sijoitusten uudelleensuuntaaminen on lisannyt joukkovelkakirjalainojen ky-
syntaa. Kysynnan kasvun vaikutukset nakyvat yha selvemmin jvk- lainojen

hinnoissa.

Kuvio 6.

Yritysten jvk-lainojen

Yritysten jvk- lainojen korkoerojen kehitys

Yritysten jvk-lainojen
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Lahde: IMF.

Osakkeiden hintojen lasku on johtanut
sijoitusten uudelleenallokointiin. Tama
on nakynyt selvasti niin valtioiden kuin
yritysten joukkolainojen kysynnan kas-
vuna. Siind, missa valtioiden jvk- laino-
jen kysynnalla tavoitellaan laatua ja tur-
vattua tuottoa, pyritaan yritysjoukkovel-
kakirjoilla korvaamaan osakkeista saa-
tua suurempaa tuottoa. Nopeasti kasva-
nut kysyntd onkin voimistanut entises-
taan kehitysta, jonka taloudellisen taan-
tuman takia laskenut korkotaso kaynnisti
jo aikaisemmin ja joukkolainojen hintata-
so on kohonnut entisestdan. Samalla
yrityslainojen korkoerot suhteessa ris-
kKittdmiin korkoihin ovat kaventuneet sel-
vasti. Yleensa tamansuuntainen kehitys
korkoeroissa kielii taloudellisten suh-
danteiden ja yritysten liiketoiminnallisten
nakymien parantumisesta, mutta talla
kertaa kyseessa voi olla myos joukko-
lainojen ylikysynnan aiheuttama kor-
koerojen kaventuminen. Kansainvalisilla
foorumeilla on kiinnitetty huomiota jouk-
kovelkakirjojen hintatasoon ja hintakup-

lan mahdollisuudesta on esitetty huo-
lestuneitakin nakemyksia. Mahdollisen
kuplan puhkeaminen merkitsisi ongelmia
instrumenttien markkina-arvojen laskies-
sa. Vaikutukset tuntuisivat talldin myos
sijoitustuotoissa.

Kysynnan lisaantyminen on kuitenkin
aiheuttanut sen, etta joukkovelkakirjojen
likkeeseenlaskut ovat pysyneet suhteel-
lisen korkealla tasolla. Yritysjoukkolai-
nojen lilkkkeeseenlaskujen osalta vuosi
2002 oli hieman edeltgjaansa hiljaisem-
pi, mutta vuoden 2003 ensimmainen
neljannes nayttaisi kaikkien joukkovel-
kakirjojen liikkeeseenlaskujen osalta
olleen edellisvuotta vilkkaampi seka liik-
keeseenlaskujen maaralla ettda arvolla
mitattuna. Etenkin rahoituslaitosten eu-
romaaraiset emissiot ovat olleet voimak-
kaassa kasvussa. Jvk-markkinoiden
sailyminen likvideina onkin tarkeaa, kos-
ka talloin mahdollisesti ilmaantuvat jal-
leenrahoitustarpeet ovat helpommin rat-
kaistavissa.

12
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Jalleenrahoitustarpeet vaikuttivat
myos siihen, etta perinteisten yritysjouk-
kovelkakirjojen lisaksi viime vuoden lop-
pupuolella emittoitin myos omaisuusva-
kuudellisia arvopapereita eli ABS:ia.
Tama johtui lahinna siita, ettd suhteelli-
sen monella sektorilla korkoerot olivat
viela viime vuoden lopussa verrattain
korkealla tasolla, vaikka selkea laskeva
trendi niiden osalta alkoi jo lokakuussa.

Konkursseja ja maksukyvyttomyysti-
lanteita ennakoidaan kuluvana vuonna
olevan edellisvuotta vahemman, joskin
arvio on varsin herkka talouskasvun na-
kymien muutoksille seka epavarmuuden
mahdolliselle jatkumiselle. Luokituksissa
tullaan edelleen nakemaan alentamisia,
mutta myds nousuja. Vuonna 2002
maksukyvyttomyystilanteita kirjattiin en-
natyksellinen maara: maailmanlaajui-
sesti 234 kpl:itta (S&P's). Tama merkitsi
tappioiden realisoitumista poikkeukselli-
sen suuresta joukosta jvk-sijoituksia
(yhteensa 178 mrd. dollaria). Jvk-
markkinoilla tappiot levisivat kuitenkin
laajan sijoittajakunnan joukkoon, jolloin
niita kestettiin entistd paremmin. Sijoi-
tuskohteiden arvon heikentymisen vai-
kutukset nakyivat myos Iluottokelpoi-
suusarvioissa. Standard and Poor’s an-
toi jo alkuvuodesta 2003 varoituksen 10
eurooppalaisen yhtidon Iluottoriskiluoki-
tuksen asettamisesta negatiiviseen tark-
kailuun, koska niiden elakesaatiot olivat
vahvasti vajeellisia huonosti menneiden
sijoitusten takia'. Esimerkiksi Isossa-
Britanniassa suurimpien yhtididen elake-
rahastoissa on arvioitu olevan yhteensa
jopa 85 - 100 mrd. dollarin suuruinen
vaje. Samankaltaista kehitystd on ha-
vaittu myo6s USA:ssa, Japanissa ja
Alankomaissa®.

Taloudellinen taantuma on pakotta-
nut markkinaosapuolet kiinnittamaan

' Elakevajeiden (postretirement benefit obliga-
tions) vuoksi negatiiviseen tarkkailuun asetettiin
huhtikuussa myds 13 USAlaista yhtiota.

2 Joulukuussa 2002 FTSE100 yrityksilla vajaus
oli 65 miljardia puntaa. USAssa vajausta oli 300
miljardia dollaria.

yha enemman huomiota riskien hallin-
taan ja sijoituksiensa tuottavuuteen.
Tama muutos on nakynyt niin euroop-
palaisilla kuin amerikkalaisillakin markki-
noilla siten, etta erilaiset luottojohdan-
naisinstrumentit ja riskinsiirtoinstrumentit
ovat kasvattaneet suosiotaan. Nailla in-
strumenteilla on pystytty siirtdmaan mit-
tavia riskeja eri sektoreiden valilla. Ris-
kinsiirtoja on toteutettu etenkin pankki- ja
vakuutussektorin valilla (vakuutussektori
riskiin sijoittajina). Maantieteellisesti ti-
lanne nayttaisi ainakin Fitchin tutkimuk-
sen’ valossa kaantyneen USA:n eduksi,
silla USA:n pankit ovat ostaneet suoja-
uksia enemman kuin ovat niita myyneet,
ja siten nettomaaraisesti poistaneet
luottoriskeja taseistaan.

Kotimaisilla jvk-markkinoilla on viime
aikoina ollut verrattain hiljaista. Valtio
toteutti vuoden 2004 sarjaobligaation
takaisinosto-operaation seka laski liik-
keeseen kaksi uutta, vuonna 2006 ja
2008 eraantyvaa sarjaobligaatiota. Men-
neen puolen vuoden aikana uusia julki-
sia yritysjoukkovelkakirjoja laski liikkee-
seen vain Rautaruukki. Lisaksi Stora
Enso arvopaperisti metsaomistuksiaan
ja Myllykoski Oy emittoi padomalainan.

Luottoriskiluokitusten osalta Elisan ja
TeliaSoneran kansainvalista luottoriski-
luokitusta alennettiin ja Fennoratingin
Myllykoski Oy:lle antama luottoriski-
luokitus BBB+ joutui negatiiviseen tark-
kailuun ja laskettiin lopulta toukokuussa
BBB:hen. Standard & Poor’s laski UPM
Kymmenen luokitusta BBB:hen ja Moo-
dy’s asetti Metson luokituksen negatiivi-
seen tarkkailuun. Uusista luokituksista
voidaan mainita Standard & Poor’sin
Fortumille myontama kansainvalinen
luottoriskiluokitus BBB+.

® Fitch Ratings: Global Credit Derivatives: Risk
Managemant or Risk?, Special Report, March
10th 2003.
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3.2 Osakemarkkinat

Pertti Pylkkonen

Osakekurssien epavarmuutta kuvaava odotettu volatiliteetti kaantyi Yhdysval-
tain markkinoilla kevaalla laskuun. Osakekurssit ovat vahvistuneet viime viik-
koina seka Euroopassa etta Yhdysvalloissa, tosin kurssit olivat toukokuun
alussa nousseet vasta vuoden vaihteen tasolle. P/E-luvuilla mitaten osakkei-
den hintatasot ovat lievasta noususta huolimatta varsin alhaalla aikaisempiin
vuosiin verrattuna, mutta lahella pitkan aikavalin tasoa.

Kuvio 7.

Keskeiset osakekurssit ja osakemarkkinoiden odotettu volatili-

teetti (VIX) Yhdysvalloissa
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Lahde: Reuters.

Osakemarkkinoiden pitkdan jatkunut
alamaki taittui maaliskuussa. Erityisesti
teknologiayritysten odotettua paremmat
tulokset ensimmaiselta neljannekselta
ovat nostaneet toimialan kursseja. Kir-
janpitoskandaaleissa menetetty luotta-
muspula porssiyhtioita ja niiden tilin-
paatoksien luotettavuutta kohtaan nayt-
taisi olevan palaamassa. Tama on myds
osaltaan tukenut viime aikaista kurssi-
kehitystd. Myds Irakin sodan nopealla
paattymisella on ollut positiivinen vaiku-
tus.

Kolme vuotta kestaneen alamaen ai-
kana osakkeiden arvostustaso on pu-
donnut huomattavasti. P/E-
tunnuslukujen valossa niin Euroopassa
kuin Yhdysvalloissa osakkeiden kurssit
ovat pudonneet lahelle pitkan aikavalin
keskiarvoa. Toukokuun alussa S&P 500-
indeksille laskettu P/E-luku (tulosen-
nusteisiin perustuva) oli 17 ja euroop-
palaisille osakkeille (DJ Stoxx 600) las-

10
2002 2003

3 VIX (oikea asteikko)

kettu P/E-luku oli 16,6. HEX-
yleisindeksin vastaava tunnusluku oli
16,9. P/E-luvut olivat korkeimmillaan
vuoden 2000 kevaalla, jolloin HEX:n
P/E-luku oli yli 50, S&P 500-indeksin
luku noin 34 ja DJ 600-indeksin luku oli
28. Kolmenkymmenen vuoden keskiar-
vo P/E-luvuille Yhdysvalloissa on noin
17 ja Euroopassa hieman matalampi.

Yleisindeksien nousun taustalla on
kuitenkin havaittavissa hyvinkin
erisuuntaista kehitysta tarkasteltaessa
kursseja  toimialoittain tai toimialojen
sisaista kehitysta.

Teknologiaosakkeet ovat toipuneet
syvimmasta lamasta. Hotelli-, matkailu-
ja lentoliikennealojen syksylla 2001 al-
kanutta alamakea ovat edelleen vauh-
dittaneet mm. Irakin tilanne ja sars-
epidemia.

Pankkiosakkeet ovat nousseet ylei-
sen kurssikehityksen tahdissa seka Eu-
roopassa etta Yhdysvalloissa. Japanissa

14
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sen sijaan pankkien tappiot ovat pysy-
neet huomattavina tai jopa nousseet ja
pankkiosakkeiden kurssit ovat jatkaneet
laskuaan.

Eurooppalaisten  vakuutusyhtididen
heikko tulos- ja vakavaraisuuskehitys on
heijastunut vahvasti myos vakuutusyhti-
Ooiden osakekursseihin. Euroopan osa-
kemarkkinoita kuvaavan DJ Stoxx 600-
indeksiin kuuluva vakuutustoimiala on
viimeisen 12 kuukauden aikana pudon-
nut noin 50 %, eli eniten muihin toimi-
aloihin verrattuna.

Osakekurssien kolme vuotta jatkunut
lasku on ravistellut voimakkaasti myos
kotimaisia osakemarkkinoita. HEX:ssa
listattujen osakkeiden markkina-arvo on
pudonnut kevaan 2000 huipusta lahes
300 mrd. euroa. Osakekurssien laskun
ohella markkina-arvo on alentunut usei-
den listalta poistumisten vuoksi. Vuonna
2002 listattujen yhtididen lukumaara
aleni kuudella yhtidlla ja taman vuoden
aikana listalta on poistunut edelleen
kolme yhti6ta.

Euromaarainen osakevaihto on tana
vuonna edelleen laskenut. Tammi —huh-
tikuun euromaarainen vaihto on pudon-
nut lahes kolmanneksella viime vuoteen
verrattuna. Kappalemaarainen vaihto on
ollut viela nousussa. Paalistalla lisaysta
viime vuoteen verrattuna on ollut noin 4
%. Warranttimarkkinoiden kasvu
HEX:ssa on sen sijaan jatkunut suotui-
sana. Euromaarainen vaihto on kasva-
nut alkuvuonna runsaat 30 % ja kappa-
lemaarainen vaihto yli 80 %. Telian ja
Soneran yhdistyminen heijastuu myos
HEX:n vaihtolukuihin.  TeliaSoneran
osakevaihto on keskittynyt Tukholmaan.

Kurssien alenemisesta huolimatta ul-
komaisten valittajien lukumaara Helsin-

gin pdrssissa on noussut. Viime vuonna
HEX:iin tuli kuusi uutta etavalittajaa ja
tana vuonna lukumaara on noussut viela
kahdella. Toisaalta yksi etavalittaja luo-
pui kevaalla valitystoiminnastaan
HEX:ssa.

Etavalittajat ovat kahmaisseet kau-
pankaynnista noin 50 prosentin markki-
naosuuden. Useimpien kotimaisten va-
littgjien toiminta onkin markkinaosuuksi-
en menetysten myoéta kaantynyt tappiol-
liseksi. Lisaksi kilpailun kiristyminen on
alentanut kaupankayntipalkkioita.

Osakekurssien pitka alamaki on li-
sannyt mm. vakuutusyhtididen paineita
osakesalkun pienentamiseksi. Suoma-
laisten vakuutusyhtididen vakavaraisuus
on kuitenkin keskimaarin ollut vield niin
hyva, etta yhtidt eivat ole ajautuneet pa-
niikkimyynteihin. Muutamat yhtiot ovat
lisanneet sijoitustensa painopistetta kor-
koinstrumentteihin, mutta kokonaisuute-
na osakemyynnit olivat esimerkiksi viime
vuonna varsin maltillisia. Henki- ja va-
hinkoyhtiot myivat osakkeita nettomaa-
raisesti jonkin verran. Yksityisen sektorin
tyoelakeyhtididen nettosijoitukset osak-
keisiin olivat lievasti positiiviset.

Muista sijoittajista esimerkiksi koti-
maiset rahastosijoittajat ovat jonkin ver-
ran lisanneet osakesijoituksiaan. Paa-
osa uusista rahastosijoituksista on kui-
tenkin mennyt rahamarkkinarahastoihin.
Talta osin kotimaisten sijoittajien kayt-
taytyminen noudattelee samaa linjaa
kuin useimmissa muissa Euroopan
maissa. Ulkomaisten sijoittajien omis-
tusosuus porssin markkina-arvosta aleni
viime vuoden loppupuolella, mutta mer-
kittavia osakkeiden takaisinmyynteja
Suomeen ei kuitenkaan tapahtunut.
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3.3

Kirsi Ripatti

Arvopaperien kauppapaikat ja selvitysjarjestelmat

HEXin osakekaupankaynnin uusi selvitysjarjestelma HEXClear otetaan kayt-
toon syksylla. Kymmenen uutta maata ja niiden arvopaperi-infrastruktuuria
ovat liittymassa Euroopan unioniin. Vaikeasta markkinatilanteesta huolimatta
lukuisia rakennemuutoksia on vireilla niin Euroopassa kuin globaalissakin

ymparistossa.

Kuvio 8. APK:ssa selvitettyjen osakekauppojen maara ja selvitysaste
(T+3)
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Lahde: HEX.

HEXin osakekaupan hyva toimitusvar-
muus kertoo osaltaan toimivasta mark-
kinasta ja kaupan jalkeisistd proses-
seista; porssikaupat selvitetdan ja toi-
mitetaan paasaantoisesti ajallaan (T+3).
HEXin osakekaupankaynnin selvi-
tysjarjestelma KATI korvataan vaiheittain
ensi syksyn aikana RTGS-pohjaisella
HEXClear-jarjestelmalla, joka on suun-
niteltu mydhemmin otettavaksi kayttoon
kaikkien oman- ja vieraan paaoman eh-
toisten instrumenttien selvityksessa.
EU:n laajeneminen on merkittava as-
kel myOs arvopaperien kauppapaikkojen
kannalta. Kymmenen tulevaa EU-maata
tuovat unioniin mukanaan uusia arvopa-
pereiden markkinapaikkoja. Kooltaan
niista merkittdvin on Varsovan porssi,
jonka markkina-arvo oli vuoden alku-
puolella vajaat 30 miljardia euroa. Toi-
seksi suurin on Budapestin porssi run-
saan 12 miljardin euron markkina-
arvolla. Helsingin pdrssin markkina-arvo

oli vuoden vaihteessa noin 152 miljardia
euroa. MyOs suhteessa kansantalouksi-
en kokoon pérssien markkina-arvot ovat
tulevissa jasenmaissa varsin pienia. Uu-
det markkinapaikat tuovat kuitenkin eri-
laisine infrastruktuureineen merkittavan
haasteen konsolidointikehityksen kanssa
painiville nykyisille EU-markkinoille.
Vaikea markkinatilanne on kiristanyt
otettaan entisestaan. Viime vuoden lop-
pupuolella GSTPA:n (Global Straight
Through Processing Association) omis-
tajatahot (UBS, JP Morgan, HSBC,
Deutsche Bank, Fidelity Investments)
paattivat ainoastaan kolme kuukautta
kestaneen toiminnan lopettamisesta.
Hyvan markkinatilanteen aikana vuonna
1998 SIS:n, Swiftin ja intialaisen ohjel-
mistotoimittajan ~ TKS:n  yhteisty6na
kaynnistama projekti, jonka tarkoitukse-
na mahdollistaa maiden valinen arvopa-
perikauppojen toimitus kauppaa seuraa-
vana paivana (T+1), kaatui maiden va-
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listen arvopaperikauppojen maaran ro-
mahtamiseen ja voimakkaan kilpailijan,
DTCC:n (Depositary Trust and Clearing
Corporation) ja Thomson Financial'in
Omgeon tuloon naille markkinoille.

Markkinatilanteen vaikeudesta huo-
limatta lukuisia erilaisia hankkeita on
vireilla. Maailman suurin johdannais-
porssi Eurex suunnittelee laajentavansa
toimintaansa Yhdysvaltojen markkinoille
vuoteen 2004 mennessa. Eurexin ilmoi-
tus on tulkittu jonkinlaisena vastavetona
CBOT:n (Chicago Board of Trade) il-
moitukselle vaihtaa elektronisen kau-
pankayntinsa tuki Eurexin Kilpailijan Eu-
ronext-Liffen laitealustalle (Liffe Connect
platform) sen nykyisen sopimuksen
paattyessa Eurexin kanssa kuluvan
vuoden lopussa.

Euronext on laajentanut yhteistyo-
verkostoaan aloittamalla rajoitetun yh-
teistydn Stuttgartin porssin kanssa, joka
on Saksan toiseksi suurin porssi ja eri-
koistunut palvelemaan erityisesti yksityi-
sia sijoittajia.

Joulukuussa Lontoon porssi LSE ja
Ruotsin OM ilmoittivat avaavansa osa-
kejohdannaisille uuden kauppapaikan
EDX Londonin Lontooseen. Yhteistyd
laittoi pisteen eripuralle, joka pohjautui
syksyn 2000 Lontoon pdrssiin kohdistu-
neeseen OM:n vihamieliseen val-
tausyritykseen, mika kaatui brittiomista-
jien kiivaaseen vastustukseen. Lontoon
porssi omistaa uudesta yhtiosta enem-
miston, 76 prosenttia, OM:n omistaessa
loput. Toiminnan on tarkoitus kaynnistya
taman vuoden toisella neljanneksella.
EDX London tulee kilpailemaan asiak-
kaista etenkin Euronext-Liffen kanssa.

OM:n ja HEXin hallitukset julkaisivat
yhtididen yhdistymista koskevan suun-
nitelman 20.5. Yhdistyminen tulee to-
teutumaan osakevaihdolla OM:n ja HE-
Xin omistajien hyvaksyttya yhdistymisen.
OM HEXin paakonttori ja kotipaikka tu-
levat Tukholmaan, mutta Stockholms-
borsenin ja HEXin markkinapaikkatoi-
minnoista, ml. Suomen, Viron ja Latvian
arvopaperikeskukset, toiminnasta vas-
taavan HEX Integrated Marketsin paa-
konttori tulee sijaitsemaan Helsingissa.

Listautumishankkeitakin on suunnit-
teilla. Osakan porssi OSE, jonka yhteis-
tyd Nasdaqin kanssa paattyi vime vuo-
den syyskesalla, suunnittelee listautu-
mista syksylla. Nasdaq kaavailee edel-
leen listautumista taman vuoden aikana,
mutta hankkeella on vielda monta estett3,
joista vahaisimpia eivat ole saantelylliset
kysymykset ja porssistatuksen hankki-
minen. Chicago Mercantile Exchange ol
ensimmainen yhdysvaltalainen markki-
napaikka, joka listautui viime vuoden
lopulla. Lisaksi ainakin Philadelphian
porssi (PHLX) ja Chicago Board of Opti-
ons Exchange suunnittelevat listautu-
mista taman vuoden aikana. Norjan ar-
vopaperikeskus (VPS) on puolestaan
maailman ensimmainen arvopaperikes-
kus, joka on yksityistetty julkisella tarjo-
uksella. Muutos itseomisteisesta insti-
tuutiosta voittoa tavoittelevaksi yhtioksi
mahdollistui lainsdadannoén muutoksen
jalkeen.

Keskusvastapuoliselvitys (CCP)
yleistyy ja laajenee eurooppalaisilla
markkinapaikoilla. = Deutsche  Bdrse
kaynnisti maalis-huhtikuussa keskus-
vastapuoliselvityksen osakkeille. Palve-
lusta vastaa Eurex Clearing, joka tarjoaa
keskusvastapuoliselvitystda myds joh-
dannais- ja velkainstrumenteille.

Deutsche Bdrsen kaynnistettya CCP-
toiminnan ollaan tilanteessa, jossa mer-
kittavimmilla eurooppalaisilla markkina-
paikoilla on kaytossa keskusvastapuo-
liselvitys seka johdannais-, velka- etta
osakeinstrumenteille (Eurex Clearing,
Clearnet ja London Clearing House).
Myos ltalia on kaynnistamassa keskus-
vastapuoliselvityksen osakeinstrumen-
teille. Cassa di Compensazione e Ga-
ranzia (CCG) aloittaa palvelun tarjoami-
sen toukokuun loppupuolella. Clearnet
on viime vuoden loppupuolelta alkaen
tarjonnut Italiassa keskusvastapuolisel-
vitysta velkainstrumenteille, joilla kay-
daan kauppaa elektronisella kaupan-
kayntipaikalla MTS:ssa. Kehitys on omi-
aan kasvattamaan paineita keskusvas-
tapuoliselvityksen kayttoonottoon osa-
keinstrumenteille myos muilla markkina-
paikoilla.
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4 Maksujarjestelmat

4.1 Tilastokatsaus maksujarjestelmiin

Heli Paunonen

TARGET-maksujen lukumaara ja arvo kasvoivat vuoden 2002 aikana. Kotimai-
set maksujarjestelmat ovat toimineet luotettavasti. Pankkikortin kaytto lisaan-
tyi kateiseuron tultua. Pankkien maksujenvalityksen konekielisyysaste oli 92 %

vuonna 2002.

Kuvio 9

EU-alueen lahtevien TARGET- ja EURO 1-maksujen
lukuma@ara ja arvo keskimaarin paivassa kuukausittain
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

Kokonaisuutena TARGET'-maksujen
lukumaara ja arvo kasvoivat selvasti
vuoden 2002 aikana. Maasta toiseen
suoritettujen maksujen lukumaaran pai-
vakeskiarvo oli noin 54 000 kappaletta ja
arvon paivakeskiarvo noin 485 mrd. eu-
roa. TARGETIin kuuluvassa Suomen
Pankin  sekkitilijarjestelmassa (BoF-
RTGS) valitettiin vuoden aikana keski-
maarin 1552 maksua paivassa, ja mak-
sujen paivakeskiarvo oli noin 17,7 mrd.
euroa. Edelliseen vuoteen verrattuna
maksujen kokonaiskappalemaara pysyi

' TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system)
on keskuspankkien suurten maksujen reaaliai-
kainen bruttomaksujarjestelma.

suunnilleen ennallaan. Saapuvien ja
lahtevien maasta toiseen suoritettujen
maksujen lukumaara oli hienoisessa
nousussa, mutta samaan aikaan Kkoti-
maisten maksujen lukumaara aleni edel-
liseen vuoteen verrattuna. Valitettyjen
maksujen kokonaisarvo kasvoi noin 18
%. BoF-RTGS on toiminut luotettavasti
ja se kuuluukin kaytettavyydeltdan Eu-
roopan parhaimpiin RTGS-jarjestelmiin.
Suomen maksuliikkeen osuus kaikista
lahtevistda TARGET-maksuista on hyvin
pieni; vain noin yhden prosentin luokkaa.

TARGETIn liséksi toinen keskeinen
EU:ssa toimiva maasta toiseen suori-
tettavien maksujen jarjestelma on EBAnN
(Euro Banking Association) EURO 1.
Vuonna 2002 EURO 1:n kautta valitet-
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tyjen maksujen lukumaaran paivakes-
kiarvo oli noin 134 900 kappaletta arvon
ollessa noin 188 mrd. euroa. Toisin sa-
noen EURO 1-jarjestelmassa valitettyjen
maksujen lukumaaran paivakeskiarvo ol
yli kaksinkertainen TARGETissa valitet-
tyihin maksuihin verrattuna. Sita vastoin
valitettyjen maksujen arvon paivakes-
kiarvo oli yli kaksinkertainen TARGETis-
sa EURO 1-jarjestelmaan verrattuna
(kuvio 1).

Kotimaiset maksujarjestelmat PMJ ja
POPS ovat myos toimineet luotettavasti.
PMJ-tapahtumien lukumaara oli noin
450 miljoonaa kappaletta ja arvo 184
mrd. euroa vuonna 2002. PMJ-maksut
jaetaan hyvitys- ja veloitustapahtumiin.
Naiden tapahtumien Iukumaarat ovat
suunnilleen yhta suuret, mutta veloitus-
tapahtumien arvo on vain murto-osa ko-
konaistapahtumien arvosta. Tama johtuu
siita, etta veloitustapahtumat ovat tyypil-
lisesti arvoltaan pienia korttimaksuja,
joita kuitenkin on lukumaaraisesti paljon.
POPS puolestaan on pankkien valinen
maksujarjestelma pikasiirroille ja sekeil-
le. Vuonna 2002 POPS-tapahtumia teh-
tiin noin 0,66 miljoonaa kappaletta ja
niiden arvo oli noin 391 mrd. euroa.
Sekkien lukumaara vuonna 2002 oli 2,5-
kertainen pikasiirtojen maaraan verrat-
tuna. Pikasiirtojen arvo puolestaan oli yli
nelinkertainen valitettyjen sekkien ar-
voon nahden.

Maksujarjestelmatietojen ohella on
kiinnostavaa tarkastella, miten eri mak-
sutavat ovat kehittyneet. Suomen Pank-
kiyhdistyksen tilastojen mukaan Kkortti-
maksaminen lisdantyi merkittavasti ka-

teiseuron tultua vuonna 2002. Etenkin
pankkikorttimaksaminen kasvoi huo-
mattavasti — kappalemaaraisesti tar-
kasteltuna liki 25 % edelliseen vuoteen
verrattuna. Jokaista pankkikorttia kaytet-
tiin keskimaarin 122 kertaa vuoden 2002
aikana, kun vastaava luku vuotta aiem-
min oli 103 kertaa. Myds Visa Electron -
korttien suosio on kasvanut. Korttimak-
samisen kasvu oli odotettavissa, silla
pankeilla ja korttiyhtidilla oli laajoja kam-
panjoita korttimaksamisen puolesta en-
nen kateiseuron tuloa, ja etenkin pankki-
korttien lukumaara kasvoi merkittavasti
vuoden 2001 aikana.

Kortin kayttoa helpottavien maksu-
paatteiden lukumaara kasvoi myds vuo-
dessa 67 000 paatteesta 74 000 paat-
teeseen. Kokonaisuutena maksuliikenne
on hyvin elektronisoitunutta, silla pank-
kien ja asiakkaiden valisen maksujenva-
lityksen konekielisyysaste oli 92 %
vuonna 2002. Toisin sanoen maksu-
paatetapahtumien ja konekielisten tili-
siirtojen osuus kaikista tapahtumista ol
hyvin korkea. Lisaksi verkkopankkipal-
velujen kayttd on lisaantynyt. Mikro- tai
puhelinpalveluna tehtyjen tapahtumien
lukumaara oli 145,3 miljoonaa kappa-
letta vuonna 2002. Vuodesta 1998 maa-
ra on kasvanut yli kolminkertaiseksi. Sita
vastoin tilisiirto- ja kateisautomaattien
lukumaara ja kaytto ovat kaantyneet las-
kuun. Seka automaatilla tehtyjen ftilisiir-
tojen ettd kateisnostojen maara aleni
hivenen vuonna 2002 edelliseen vuo-
teen verrattuna.
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4.2
kehitykseen

Heli Paunonen

Katsaus maksujarjestelmien viimeaikaiseen

TARGET 2 -hanke edistyy, mutta uuden jarjestelman ei odoteta tulevan kayt-
toon ennen taman vuosikymmenen puolivalia. EKPJ on jarjestanyt useita jul-
kisia kuulemisia maksujarjestelmaalueen aiheista kuluneen vuoden aikana.
STEP 2-jarjestelma on nailla nakymin tulossa kayttoon kesalla 2003.

EKPJ julkisti TARGETin seuraavaa vai-
hetta (TARGET 2) koskevan suunnitel-
man viime syksyna. Asiasta jarjestettiin
julkinen  konsultointi, joka  paattyi
25.4.2003. EKPJ:n tyoryhmissa on ryh-
dytty tyostamaan hankkeen eri osa-
alueita. Tyo on talla hetkella alkuvai-
heessa, ja TARGET 2:n odotetaan ole-
van toiminnassa kuluvan vuosikymme-
nen jalkipuoliskolla.

Nykyisen TARGETIn korvausperi-
aatteita ollaan uudistamassa. Uuden
korvausjarjestelman puitteissa sovitaan,
miten eri osapuolille mahdollisesti koitu-
vat kulut korvataan, jos maksuja ei ole
pystytty kasittelemaan TARGETissa
saman paivan aikana. EKP:n neuvosto
hyvaksyi periaatteet viime marraskuus-
sa, ja uusi korvausjarjestelma on tulossa
voimaan lahiaikoina.

EKPJ on jarjestanyt useita julkisia
konsultointeja vuoden aikana. Maksu-
jarjestelmaalueen teemoista konsultoita-
vana ovat TARGET 2:n lisdksi olleet
mm. e-rahan turvallisuustavoitteet, elekt-
roniset maksut ja yleisvalvontavalineena
kaytettavien perusperiaatteiden (core
principles) soveltaminen euromaaraisia
pienia maksuja valittaviin maksujarjes-
telmiin.

CLS-pankki' aloitti toimintansa viime
syyskuussa ja toiminta on sujunut joita-
Kin hairiéita lukuun ottamatta hyvin. CLS
poistaa pankkien valisiin valuuttakaup-
poihin liittyvan toimitusriskin. Suomessa
toimivista pankeista CLS:ssa on toistai-
seksi mukana Nordea. Huhtikuisessa
tiedotteessaan CLS-pankki ilmoitti ka-

' Continuous Linked Settlement Bank

sittelevansa noin 70 000 maksutoimek-
siantoa paivittain.

Eurooppalaiset pankit perustivat
EPC:n (European Payments Council)
kesalla 2002 edistamaan euroalueen
maksujarjestelmayhteistyota. Ensimmai-
nen merkittava infrastruktuuriratkaisu on
STEP 2, jota EBA (Euro Banking Asso-
ciation) on parhaillaan kehittamassa.
Tavoitteena on luoda infrastruktuurirat-
kaisu, joka nopeuttaisi ja edistaisi mm.
maasta toiseen valitettavien maksujen
kasittelya. STEP 2:n pilottivaihe alkaa
kevaan 2003 aikana, ja sen on tarkoitus
tulla laajempaan kayttoon kesalla 2003.
Suomalaisia pankkeja ei ole mukana
STEP 2:ssa pilottivaiheessa.

STEP 2 on yksi pankkisektorin vas-
taus EU-komission antamaan hinta-
asetukseen. Asetuksen mukaan maiden
valisten euromaaraisten pienten mak-
sujen tulee olla asiakkaalle samanhintai-
sia koko euroalueella kuin asiakkaan
kotimaassa. 1.7.2002 alkaen asetus
koski mm. korttimaksuja ja automaat-
tinostoja, ja 1.7.2003 se laajenee kos-
kemaan myos tilisiirtoja. Toinen merkit-
tava EU-komission valmistelema hanke
maksujarjestelmaalueella on maksa-
mista koskeva saantelykehikko (legal
framework). Saantelykehikon epaviralli-
nen versio on ollut julkisesti kommen-
toitavana.

Kotimaassa kateisautomaattien
kayttomahdollisuudet ovat laajenemas-
sa. Maaliskuusta 2003 alkaen on ollut
mahdollista ladata puheaikaa eraan
matkapuhelinoperaattorin prepaid-
puhelinliittymiin Otto.-automaateista.
Nain automaatit on avattu myés muuhun
kuin asiakkaan ja pankin valiseen kayt-
toon.
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3 Saantelyn ja valvonnan keskeisia

kehityshankkeita

Hanna Putkuri ja Pertti Pylkkonen

Tassa luvussa tarkastellaan EU-tason ja
kotimaisen saantelyn ja valvonnan kes-
keisia kehityshankkeita ja niiden edisty-
mista edellisen Rahoitusmarkkinarapor-
tin (4.12.2002) jalkeen. Edellisissa ra-
porteissa kuvataan aiempaa kehitysta ja
lisaksi joitakin hankkeita tata raporttia
yksityiskohtaisemmin.

EU-tason saantely ja
valvonta

Euroopan unionissa rahoitusmarkkinoi-
den saantelyn kehittdaminen on perustu-
nut viime vuosina pitkalti Euroopan ra-
hoitusmarkkinoiden yhdentymiseen
tahtaavan rahoituspalvelujen toimin-
tasuunnitelman (FSAP) toteuttamiseen.
Helmikuuhun 2003 mennessa ohjelman
puitteissa oli toteutettu yhteensa 32 toi-
menpidetta, joista puolet sisaltyivat oh-
jelman alkuperaiseen toimintasuunnitel-
maan. Runsaat kaksikymmenta kesken-
eraista toimenpidettad on tarkoitus panna
taytantoon viimeistddn vuoteen 2005
mennessa. Myos riskipaaomamarkkinoi-
den kehittamiseen tahtaava tyo jatkuu.

Yleista

Tyo kansainvalisten IAS-
tilinpaatosstandardien kayttoonottami-
seksi jatkuu. Syksylla 2002 voimaan
tulleen 1AS-asetuksen mukaan Euroo-
pan komission oli maara paattaa kan-
sainvalisten tilinpaatosstandardien so-
vellettavuudesta 31.12.2002 mennessa.
IAS-standardien kaannokset yhteisdn
virallisille kielille olivat kuitenkin tallGin
viela kesken, mista syysta komissio voi
paattaa standardien sovellettavuudesta
vasta kaannosten valmistuttua kevaan
2003 aikana.

EU:n jasenmaat paasivat loppuvuo-
desta alustavaan sopimukseen saasto-
tulojen vahimmaisverotusta koske-
vasta direktiivista (ns. saastodirektii-
vi). Ehdotus koskee yksityishenkilon
toisesta EU-maasta saamien korkotulo-
jen verotusta. Direktiivia ei ole kuiten-
kaan viela hyvaksytty lopullisesti ja lo-
pullinen hyvaksymisaikataulu on avoin.

Luottolaitokset,
sijoituspalveluyritykset,
vakuutusyhtiot ja
finanssiryhmittymat

Euroopan unionin neuvosto teki helmi-
kuussa paatoksen rahoituspalveluko-
mitean (FSC) perustamisesta. Komitean
tehtavana on tarjota neuvostolle ja ko-
missiolle neuvoja ja toteuttaa valvontaa
(oversight) rahoitusmarkkinoihin liittyvien
erilaisten kysymysten osalta. Lisaksi
komitean tulee tarjota laaja-alaisia stra-
tegisia pohdintoja lainsaadantdprosessin
ulkopuolelta, auttaa maarittelemaan ra-
hoituspalveluja koskeva keskipitkan ja
pitkan aikavalin strategia seka arvioida
mm. lainsaadantoprosessin edistysta ja
taytantddnpanoa. FSC-komitea avustaa
EFC-komiteaa.

Baselin pankkivalvontakomitean tyo
luottolaitosten vakavaraisuuden saante-
lyn ja valvonnan uudistamiseksi (Basel
Il) jatkuu. Komitea kaynnisti huhtikuussa
kolmannen ja samalla viimeisen lau-
suntokierroksen ennen  uudistuksen
suunniteltua hyvaksymista vuoden vii-
meisen neljanneksen aikana. Euroopan
komission on tarkoitus antaa oma direk-
tiviehdotuksensa aiheesta kevaan 2004
aikana. Uudistetun saantelyn on maara
tulla voimaan Baselin pankkivalvonta-
komitean jasenmaissa ja Euroopan
unionissa vuoden 2006 loppuun men-
nessa. Baselin pankkivalvontakomitea
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julkisti toukokuussa kolmannen 'maara-
vaikutustutkimuksen’ (Quantitative Im-
pact Study 3) tulokset uudistuksen vai-
kutuksista pankkien paaomavaatimuk-
siin. Tulokset kavivat yleisesti yksiin ko-
mitean tavoitteiden kanssa.

Vakuutusyhtididen  vakavaraisuus-
vaatimusten uudistamiseen tahtaava
komission solvenssi Il —hanke jatkuu.
Komission yksikot julkaisivat maalis-
kuussa muistion alustavista nakemyk-
sistdan EU:n uuden vakavaraisuusjar-
jestelman yleisestd muodosta. Vakuu-
tuskomitean suuntaa-antava keskustelu
jarjestettiin  huhtikuussa. Jatkossa ko-
mission yksikot laativat hankkeen hallin-
nointia koskevan asiakirjan, jossa hah-
motellaan toteutettavan tydn organisoin-
titapa ja alustava aikataulu.

Komission puitteissa on ryhdytty sel-
vittdmaan mahdollisen takuujarjestel-
man luomista vakuutusalalle.

Vuoden 2002 lopulla hyvaksytty fi-
nanssiryhmittymien saantelya ja val-
vontaa koskeva direktiiviuudistus on
implementoitava jasenvaltioissa 18 kuu-
kauden kuluessa direktiivin julkaisemi-
sesta helmikuussa EU:n virallisessa leh-
dessa.

Arvopaperimarkkinat ja
kauppapaikat

Euroopan komissio antoi maaliskuussa
direktiiviehdotuksen sijoittajansuojan ja
avoimuuden lisdamiseksi arvopaperi-
markkinoilla. Uusi direktiivi sisaltaa va-
himmaisvaatimukset tiedoista, jotka yri-
tysten on annettava, kun niiden arvopa-
pereilla kdydaan kauppaa porssin kaltai-
silla saannellyilla markkinoilla. Direktii-
viehdotuksella pyritddn mm. paranta-
maan sijoittajansuojaa, houkuttelemaan
sijoittajia EU:n markkinoille seka lisaa-
maan EU:n padaomamarkkinoiden tehok-
kuutta, lapinakyvyytta ja eheytta.
Komissio julkisti maaliskuussa kolme
tybdasiakirjaa  sisapiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista (mark-
kinoiden vaarinkayttd) annetun direktiivin
toimeenpanoon liittyvista toimenpiteista.
Komissio noudatti asiakirjojen laadin-

nassa Euroopan arvopaperimarkkina-
valvojien komitean (CESR) tammikuus-
sa antamia ohjeita.

CESR sai komissiolta helmikuussa
valiaikaisen lisamandaatin tulevan esi-
tedirektiivin  kayttéonottoon liittyvia
mahdollisia toimenpiteita koskien. Huhti-
kuussa mandaatin maaraaikaa jatkettiin
heindkuun loppuun 2003, johon men-
nessd CESR:n tulee toimittaa toimek-
siannossa pyydetyt ohjeet komissiolle.

Euroopan parlamentin ja EU:n mi-
nisterineuvoston vuonna 2002 hyvaksy-
ma rahoitusvakuusjarjestelydirektiivi
tulee implementoida jasenvaltioissa
vuoden 2003 loppuun mennessa.

Maksu- ja selvitysjarjestelmat

Komissio julkisti helmikuussa arvioinnin
teknisia standardeja ja maarayksia
koskevien tietojen toimittamisessa
noudatettavasta menettelysta annetun
direktiivin soveltamisesta tietoyhteiskun-
nan palveluihin. Arvion mukaan menet-
telyn toimivuudesta saadut tulokset ovat
kokonaisuutena myodnteisia.

Komission odotetaan antavan saa-
dosehdotuksensa  sisamarkkinoiden
yhtenaisen maksualueen saantely-
puitteista vuoden 2003 aikana. Komis-
sio julkaisi aiheeseen liittyvan konsul-
taatiodokumentin toukokuussa 2002.

Ns. Giovannini Group julkaisi huhti-
kuussa toisen raporttinsa, joka sisaltaa
strategian vuonna 2001 ilmestyneessa
ensimmaisessa raportissa identifioitujen
eurooppalaisten selvitys- ja toimitusjar-
jestelmien yhdentymisen esteiden pur-
kamiseksi.

Kotimaan saantely

Yleista

Esitys uudesta rahoitustarkastuslaista
annettiin vime vuoden lopulla ja edus-
kunta hyvaksyi sen vuoden 2003 alku-
puolella. Uudessa laissa laajennettiin
Rahoitustarkastuksen valvontavaltuuksia
siten, ettd ne kattavat jatkossa myds
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toimilupien myodntamisen ja peruuttami-
sen. Laki tulee voimaan vielda kuluvan
vuoden aikana, mutta tasmallinen pai-
vamaara on viela avoin.

Kauppa- ja teollisuusministerion
asettama |IAS-saantelyryhma julkaisi
tammikuussa valiraportin, jossa se esit-
taa alustavat nakemyksensa kansainva-
listen 1AS-tilinpaatosstandardien tule-
vasta soveltamisalasta Suomessa.
Tyéryhma katsoo raportissaan, etta I-
AS:n kansallisessa soveltamisessa tulee
lahtokohtaisesti noudattaa ’ei estetta, ei
pakkoa’ -periaatetta. Standardien pakol-
lista soveltamista ei tule ulottaa yli IAS-
asetuksessa saadetyn, mutta toisaalta
IAS:n kayttoonottoa ei mydskaan ole
syyta rajoittaa sitd haluavilta yhtioilta.
Tyoéryhman tulee saada tyonsa valmiiksi
toukokuun loppuun mennessa.

Kauppa- ja teollisuusministerion
asettama |AS-valvontatyéryhma julkisti
huhtikuussa raportin  kansainvalisten
IAS-tilinpaatéosstandardien noudatta-
misen viranomaisvalvonnan jarjesta-
misesta Suomessa. Tyoryhma ehdot-
taa, etta valvonta tulee Rahoitustarkas-
tuksen tehtavaksi ja etta valvonnan pii-
riin kuuluvat kaikki yritykset, jotka pakol-
lisena tulevat noudattamaan IAS-
tilinpaatosstandardeja |IAS-asetuksen ja
kansallisen lainsdadanndn mukaisesti.
Lisaksi viranomaiselle ehdotetaan no-
peita keinoja - keskeisimpana oi-
kaisukehotus — puuttua havaittuun vir-
heelliseen menettelyyn.

Oikeusministerion asettama tyoryh-
ma julkaisi toukokuussa ehdotuksensa
uudeksi osakeyhtiolaiksi. Tavoitteena
on nykyista joustavampi laki, jonka
avulla yhtiét voivat jarjestaa toimintansa
mahdollisimman  tehokkaalla tavalla
mutta joka samalla takaa riittdvan oike-
ussuojan vahemmistdosakkeenomista-
jille ja velkojille. Tyoryhman mukaan uu-
distettu osakeyhtidlaki voisi lisatd Suo-
men houkuttelevuutta yhtididen sijoittu-
mispaikkana ja helpottaa yrittajyytta.

Eduskunta hyvaksyi maaliskuussa
vakuutustoiminnan saantelya poikke-
usoloissa koskevan hallituksen esityk-
sen lukuun ottamatta esitysta valmius-

lain muuttamisesta vastaamaan ra-
hoitusmarkkinoiden ja vakuutusalan se-
ka niita koskevan lainsaadannon muut-
tumisesta aiheutuvia tarpeita ja vaati-
muksia. Lepaamaan jatetty esitys valmi-
uslain muuttamisesta on puolustusvalio-
kunnan kasittelyssa.

Valtiovarainministerion tammikuussa
asettama Suomen Pankki -lain tarkis-
tustyoryhma jatti esityksensa touko-
kuussa. Tydéryhma ehdottaa Suomen
Pankin oman paaoman maaraa, varauk-
sia ja voiton kayttéa koskevia saannok-
sid muutettavaksi siten, etta ne vastaa-
vat pankin asemaa ja tehtavia osana
Euroopan keskuspankkijarjestelmaa.
Tyéryhmamuistioon  sisaltyy Suomen
Pankkia edustaneiden jasenten eriava
mielipide oman paaoman maaraan ja
voitonjakoon liittyen.

Luottolaitokset,
sijoituspalveluyritykset,
vakuutusyhtiot ja
finanssiryhmittymat

Laki luottolaitostoiminnasta annetun
lain muuttamisesta tuli voimaan helmi-
kuussa. Lakiin mm. lisattiin kasite mak-
suliikeyhteiso, jolla tarkoitetaan erikois-
tunutta luottolaitosta, jonka toimialana
on maksujen valitys ja sahkodisen rahan
likkeellelasku.

Valtioneuvoston asettaman Siva-
tyoryhman valiraportti valmistui helmi-
kuussa. Tyoryhma ehdottaa, etta henki-
vakuutuksia, sijoitusrahasto-osuuksia,
pankkitalletuksia ja suorien arvopaperi-
sijoitusten tarjoamista sijoituspalveluna
tulisi tarkastella lahtokohtaisesti keske-
naan kilpailevina saastotuotteina. Tyo-
ryhman mukaan saastotuotteiden saan-
telya tulisi pyrkia yhdenmukaistamaan
eri toimialojen kesken erityisesti vero-
tuksen osalta. Lisaksi tuotteiden markki-
nointia ja sopimusehtoja koskevien peri-
aatteiden yhdenmukaisuutta tulisi edis-
taa. Valiraporttiin sisaltyy sosiaali- ja
terveysministerion edustajan eriava mie-
lipide. Tyoryhman tyo jatkuu vuoden
loppupuolelle asti.
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Oikeusministerion asettaman rahoi-
tuspalvelujen etamyynti —tyoryhman
tyd on kaynnissa. Tyoryhman on maara
valmistella hallituksen esityksen muo-
toon laadittu ehdotus syksylla 2002 an-
netun rahoituspalvelujen etamyyntia
koskevan direktiivin taytantoon panemi-
seksi tarvittavasta lainsaadannosta mar-
raskuun loppuun mennessa.

Vuonna 2002 hyvaksyttyjen, vakuu-
tusyhtididen vakavaraisuusmaarayksiin
littyvien solvenssi | —direktiivien imple-
mentointi on kaynnistynyt. Jasenvaltioi-
den on muutettava lainsaadantonsa di-
rektiivien mukaiseksi siten, etta uusia
saannoksia sovelletaan 1.1.2004 alka-
vaan tilikauteen.

Arvopaperimarkkinat ja
kauppapaikat

Vuoden 2001 joulukuussa hyvaksyttyjen,
arvopapereihin kohdistuvaa yhteista si-
joitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yh-
teissijoitusyritykset) koskevan UCITS-
direktiivin muutosten implementointi
Suomen lainsaadantdéon on parhaillaan
meneilldan. Luonnos hallituksen esityk-
sesta on lausuntokierroksella.

Oikeusministerié asetti joulukuussa
2002 tyoéryhman, jonka tehtavana on
valmistella ehdotus rahoitusvakuus-
jarjestelyista kesalla 2002 annetun di-
rektiivin taytantdonpanemiseksi tarvitta-
vasta lainsaadannosta. Tyoryhman toi-
miaikaa on jatkettu 15.6.2003 saakka,
johon mennessa sen on laadittava eh-
dotus hallituksen esitykseksi.

Maksu- ja selvitysjarjestelmat

Valtiovarainministerion asettama tyo-
ryhma julkisti joulukuussa muistion ar-
vopaperien moniportaisesta hallin-
nasta. Tyoryhma on selvittanyt arvopa-
pereiden valillista kasittelyd, sailytta-
mista ja omistusta koskevien jarjestelmi-

en toiminnallisia ja oikeudellisia toteut-
tamistapoja seka arvo-
osuusjarjestelmassa pidettavan etta jar-
jestelman ulkopuolisen arvopaperiomai-
suuden kannalta. Tyoryhma ei tassa
vaiheessa ehdota, ettd arvo-osuuksien
hallintarekisterdintia tai omaisuudenhoi-
totilin kayttoa laajennettaisiin nykyisesta.

Laki sahkoisista allekirjoituksista
tuli voimaan helmikuussa. Lailla saatet-
tiin voimaan vuonna 1999 annettu Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi sahkadisia allekirjoituksia koskevista
yhteison puitteista. Lain tarkoituksena on
edistaa sahkoisten allekirjoitusten kayt-
toa ja niihin liittyvien tuotteiden ja palve-
lujen tarjontaa seka sahkoisen kaupan-
kaynnin ja sahkodisen asioinnin tie-
tosuojaa ja tietoturvaa.

Sahkodisesta kaupankaynnista anne-
tun direktiivin implementoiva laki tieto-
yhteiskunnan palvelujen tarjoamises-
ta tuli voimaan heinakuussa 2002.

Rikoslain maksuvalinepetoksia
koskevia saannoksia aiotaan tarkistaa.
Muutosten tarkoituksena on panna tay-
tantoon EU:n vuonna 2001 hyvaksyma
puitepaatds muihin maksuvalineisiin kuin
kateisrahaan liittyvien petosten ja vaa-
rennysten torjunnasta. Hallitus paatti
esityksen sisallosta huhtikuussa ja pre-
sidentti antoi toukokuussa esityksen
eduskunnalle.

Oikeusministerion asettama tyoryh-
ma julkisti maaliskuussa alustavan eh-
dotuksensa luottotietolainsaadannon
kokonaisuudistuksen  toteuttamisesta.
Tyoryhman tehtavana on selvittaa ylei-
sen luottotietolainsaadannon kehittami-
seen liittyvien toimenpiteiden tarve seka
laatia hallituksen esityksen muotoon
laadittu saadosehdotus. Ehdotus halli-
tuksen esitykseksi tulee antaa 30.4.2004
mennessa.
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6 Rahoitusalan yritysjarjestelyja ja muita
tapahtumia
Paivamaara | Tapahtuma ja kuvaus

Syyskuu 2001

Bayerische Handelsbank, Nuerberg Hyp ja Suedboden fuusioitiin. Uuden kiinnitys-
luottopankin nimeksi tuli HVB Real Estate Bank.

Daiwa Bank kertoi neuvottelevansa fuusiosta Asahi Bankin kanssa.

SEB ja Féreningssparbanken ilmoittivat luopuvansa aiotusta yhdistymisesta.

Vakuutusyhtié Sammon ja Teollisuusvakuutuksen toiminnot yhdistetaan.

HEX ja Euronext allekirjoittivat sopimuksen, jolla helpotetaan ristikkaisjasenyyksia ja
teknistd paasya toisen sopijaosapuolen kateismarkkinoille.

OM ilmoitti ottavansa Jiwayn kokonaan haltuunsa.

HEX osti Sampo Custody Services Oy:n osakekannasta 95%.

Skandia, KF ja Telia perustivat Nordic Co-op Bankin. KF:n omistusosuus 45%,
Skandian 35% ja Telian 20%.

First Union Corporationin ja Wachovian yhdistyminen voimaan. Uuden pankin ni-
meksi tuli Wachovia Corporation.

Lokakuu 2001

Sampo toiminta jakautuu kolmeksi yhtidksi. Uudet yhtiét ovat Sampo Pankki Oyj,
Sampo Luotto Oyj ja Sampo Kiinteistét Oy.

Nordeaan kuuluva Tryg-Baltica ja virolainen vahinkovakuutusyhtié Nordica Kindlust
allekirjoittivat sopimuksen, jonka mukaan Nordea ostaa Nordica Kindlustin vahinko-
vakuutustoiminnot.

Euronext teki ostotarjouksen Liffen ostamiseksi

Marraskuu
2001

Sammon vahinkovakuutusyhtitt osaksi If-yhtiéta. Sampo, Varma-Sampo, Skandia ja
Storebrand sopivat If-yhtion uusista jarjestelyistd, jonka jalkeen If:n omistus jakautuu
seuraavasti. Sampo 38.05%, Varma-Sampo 10.06%, Skandia 19.36%, Skandia Liv
10.06% ja Storebrand 22.47%.

Deutsche Bank, Dresdner Bank ja Commerzbank yhdistavat kiinnitysluottopankkin-
sa. Uuteen Eurohypo-pankkiin yhdistetdan Eurohypo (Deutsche), Deutsche Hyp
(Dresdner) ja Rheinhyp (Commerzbank).

National Bank of Greece ja Alpha Bank aikovat yhdistya.

Sampo myi vahinkovakuutusyhtié Sampo Industrial Insurance NV:n englantilaiselle
Hampden plc:lle.

Joulukuu
2001

Vaikeuksiin joutunut SchmidtBank ilmoitti myyvansa omistamansa ConSors Discount
Brokers AG:n

BNP Paribas osti japanilaiselta UFJ Holding'n californialaisen tytarpankin United
California Bankin 2.4 mrd. dollarilla.

OP-ryhma, Fennia ja Lahivakuutus ilmoittivat sopineensa myyntiyhteisty0sta.

Tammikuu
2002

DnB Holding ilmoitti ostavansa Skandia Asset Managementin toiminnot.

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

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

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

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

2002
Deutsche Bank ja Cedel Int'l sopivat DB:n tekeman ostotarjouksen hyvaksymisesta.
Allied Irish Bank ilmoitti 750 miljoonan dollarin valuuttakauppaan liittyvasta petok-
sesta omistamassaan amerikkalaisessa Allfirst pankissa.
Islantilainen Kaupthing Bank hf osti Pankkiiriliike Sofi Oyj:n.

Maaliskuu Banca di Roma ja Bipop-Carire sopivat yhdistymisesta.

2002
Rabobank osti 28% sveitsildisen Bank Sarasin & Cie osakekannasta 402
milj.frangilla
Japanilainen aluepankki Chubu Bank ajautui konkurssiin.
HEX, Riikan porssi ja Latvian Arvopaperikeskus ilmoittivat ryhtyvansa strategiseen
yhteistyohon.

Huhtikuu Vakuutusyhtié Tapiola ilmoitti perustavansa pankin parin vuoden kuluessa.

2002
Moody's nosti Ruotsin ulkomaisen pitkan velan luokituksen pykalalla Aa1 > Aaa.
Sampo ilmoitti myyvansa paaoma-arvoltaan 1.3 mrd. euron vienti- ja projektirahoi-
tussaataviaan Landesbank Schleswig-Holsteinille (LB Kiel). Saatavat ovat peraisin
Sammon ja vanhan Vientiluoton aikaisemmasta fuusiosta.
S&P alensi Japanin pitkien lainojen luokitusta pykalalla AA > AA-.
Kotimainen luottoluokituslaitos Fennorating Oy julkisti ensimmaisen pitkaaikaisen
luokituksen. Myllykoski Oyj sai pitkille lainoille luokituksen BBB+.
Evli Pankki osti Arthur Andersenin Corporate Finance-yksikét Suomesta, Ruotsista ja
Tanskasta.
Ruotsin Vientiluotto (Svensk Export Kredit) avasi toimiston Helsingissa.
BNP Paribas Group ja sen tytaryhtio Cortal allekirjoittivat Schmidtbankin kanssa
sopimuksen Schmidtbankin omistamien ConSors Discount Brokers AG:n 66.43 %:n
osakeosuuden ostosta.
OPK ja OKO myivat omistamansa Pohjola osakkeet Suomi-yhtidlle.

Toukokuu Nordea Rahoitus Suomi ostaa Sonera Gatewayn rahoitusliiketoiminnan. Kaupassa

2002 siirtyy Nordealle SG:n leasingomaisuus ja sita koskevat vuokrasopimukset.

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

Nordea ilmoitti ostavansa 54.3 % puolalaisen LG Petro Bankin osakkeista.

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

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

Kesakuu 2002

Nordea ilmoitti myyvansa vahinkovakuutustoimintansa Tryg | Danmarkille 760 mil-
joonalla eurolla.

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

Heindkuu Evli Pankin tytaryhtio Evli Life sai toimiluvan Luxemburgiin.
2002
Elokuu 2002 | HEX ilmoitti hankkineensa 93 %:n omistusosuuden Riian porssista.

Syyskuu 2002

Helsingin porssin listauskomitea aloitti toimintansa
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HEX ilmoitti avaavansa uuden ML-markkinapaikan. Se tarjoaa kauppapaikan listaa-
mattomien yritysten osakkeille. Osake otetaan ML-markkinalle valittajan tai emis-
siojarjestajan aloitteesta.

EuropeLoan luopui pankkitoimiluvastaan.

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

LB Schleswig-Holstein (LB Kiel) ja Hamburgische LB yhdistyvat. Fuusion on tarkoi-
tus tulla voimaan vuoden 2003 alussa.

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

Pohjola, vakuutusyhti® Suomi ja 33 saastdpankkia aikovat perustaa uuden saasto-
pankin paakaupunkiseudulle. Saastopankit omistavat uudesta pankista 70%, Pohjola
25% ja Suomi 5%.

Lokakuu 2002

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

Evli Pankki osti Baltian maissa toimivan investointipankin, Supreman.

Samlink ja Saastopankkiliitto ilmoittivat yhdistdvansa organisaationsa.

Saajohdannaisten kaupankaynti alkoi HEX:ssa keskilampdtilatermiineilla

Suomen Hypoteekkiyhdistys sai talletuspankkitoimiluvan omistamalleen Suomen
Asuntohypopankki Oy:lle.

Fennoratingin luokitus Suomen Hypoteekkiyhdistyksen pitkille lainoille A+, ndkymat
vakaat.

Ruotsin porssi OM ilmoitti lopettavansa Jiwayn toiminnot.

Marraskuu
2002

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

Toronton pdorssi listautui.

eQ Pankki osti WIP Rahastoyhtion.

Tapiola Pankki sai toimiluvan valtiovarainministeriolta.

eQ Pankki, Suomen Hypoteekkiyhdistys ja sen omistama Suomen Asuntohypopank-
ki solmivat markkinointia koskevan yhteistydsopimuksen.

Danske Securities ilmoitti lopettavansa toimintonsa Suomessa.

Joulukuu
2002

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

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

Den norske Bank ilmoitti avaavansa konttorin Helsingissa.

litin Osuuspankki sulautui Paijat-Hameen Osuuspankkiin.

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

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

Postgirot AB fuusioitiin Nordea Bank Sverige AB:iin.

Tammikuu
2003

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

Forex ilmoitti hakevansa pankkitoimilupaa my6s Suomessa.

OKO lakkautti Tukholman suvikonttorinsa ja sopi yhteisty0sta FéreningsSparbanke-
nin kanssa.
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27.5.2003 Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki « Finlands Bank
Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus
Helmikuu Dun & Bradstreet lopetti keskuspankin vakuusmateriaalin luottoriskiarvioijana.
2003
Maaliskuu llmarinen ja 33 saastdpankkia sopivat yhteistydsta.
2003
Norjan kaksi suurinta pankkia Den norske Bank ASA ja Gjensidige NOR Sparebank
ilmoittivat fuusioaikeistaan.
Henkivakuutusosakeyhti® Aurumin nimi muuttuu OP-Henkivakuutus Oy:ksi.
Japanilaiset Asahi Bank ja Daiwa Bank yhdistyivat. Uuden pankin nimeksi tuli Reso-
na Bank.
Huhtikuu SEB osti Enskilda Securitisien kokonaan itselleen. Pankki osti norjalaisen Orklan
2003 22.5 %:n osuuden 807 milj. kruunun kauppahinnalla.
Islantilaiset Kaupthing Bank ja Bunadarbanki Islands aikovat yhdistya.
Pohjola myy Conventum Corporate Financen toimivalle johdolle.
Helsingin Pdrssin iltakaupankaynti lyheni puolella tunnilla huhtikuun alussa. kauppaa
kaydaan jatkossa klo 19:30 asti.
Toukokuu Nordea myy kiinteistdsijoitustoimintaa harjoittavan tytaryrityksensa Nordisk Renting
2003 AB:n osakekannan Royal Bank of Scotlandille.
Barclays osti espanjalaisen Banco Zaragonanon. Kaupan hinta oli 1.14 mrd. euroa.
HBOS PlIc teki ostotarjouksen Bank of Western Australia Ltd:n loppujen osakkeiden
(43%) ostamisesta.
Nooa Saastopankki avasi ensimmaiset konttorinsa ( 6 kpl) pdadkaupunkiseudulla.
Asabhi ja Daiwa pankkien fuusiosta syntynyt Resona pankille myonnettiin sai paa-
omatukea n. 17 mrd. dollaria, jotta se tayttaisi vakavaraisuusvaatimukset.
HEX:n ja OM:n hallitukset julkistivat yhtididen yhdistymista koskevan suunnitelman.
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