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Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkinaosasto 16.12.2004

1 Rahoituksen vdlitys

1.1 Y ksityisen sektorin lainojen kasvu tasaantumassa

LauraVajanne

Suomen rahalaitosten yksityiselle sektorille myéntamien lainamaarien kasvuvauhti on
tasaantumassa. Muuhun euroalueeseen verrattuna varsin nopeana jatkuneeseen laino-
jen kasvuun vaikuttaneiden poikkeuksellisten tekij6iden vaikutus on vaimenemassa. On
odotettavissa, etta lainojen kasvuvauhti Suomessa lahenee vahitellen euroalueen keski-
maadr aisia kasvulukemia.

Rahoitusmarkkinoilla on odotettu jo pitkd&an  Kuvio 1. Rahalaitosten uusien vaihtu-
korkojen nousua. Syksyn mittaan nousuodo- vakorkoisten asuntolainaso-
tukset ovat kuitenkin vahentyneet ja niitd on pimusten korot Suomessa ja
siirretty ajassa eteenpain. Odotusten muu- euroalueslla

tokset ovat nakyneet euribor-korkojen hei- — Suomi Euroalue

lahteluina. Vuoden euribor on vaihdellut 2 - %

2.5 prosentin vélilla ilman selvaa trendia jo
kesastd 2003. Nousuodotusten heikkenemi- 4
nen nakyy myds pitkien korkojen laskuna \/___\
Viiden vuoden Suomen vadtion viitelainan  ® T~
korko oli marraskuun lopulla laskenut 3 %
tasolle.

Markkinakorkojen muutokset ovat naky-
neet pankkien uusien lainasopimusten ko-
roissa. Suomessa uusien vaihtuvakorkoisen ol L

asuntolainojen korot ovat edelleen euroalu- 2008 _ e
een ahaisimpia, lokakuussa tasolla 3.14 %
verrattuna koko euroalueen tasoon 3.49 %  kuvio 2. Rahalaitosten uusien isojen
(Kuvio 1). Sen sjaan isojen yrityslainojen vaihtuvakor koisten yritys-
korot ovat selvasti enemman kilpailtuja koko lainasopimusten kor ot Suo-
euroalueella, mika ndkyy euromaiden vélis- messa ja eur oalueella
ten korkoerojen pienuutena. Suomessa uusi- _
en isojen (yli 1 miljoona eurog) vaihtuva- o — " Euroalue
korkoisten yrityslainojen keskikorko oli lo-
kakuussa 3.17 % ja koko euroalueella kes-
kiméérin 2.99 % (Kuvio 2). ,/\—\
Uusien asuntolainasopimusten ja isojen s Seceen o ——

yrityslainojen  korkomarginaalit  (antolai- .
nauskorko - euribor 12 kk) ovat kaventuneet 2
syksyn kuluessa 0.8 prosenttiyksikon tuntu- i
maan. Pienten yrityslainojen ja muiden koti-  *
taloudlainojen korkomarginaalit ovat téta |

0

leveampid. Kuluvan vuoden aikana toteutu- s m
nut korkomarginaalien kaventuminen on Lahteet: EKP ja Suomen PankKi.
tasaantumassa
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Lainamaarien kehitys

Suomen rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontdmien lainojen kasvu on ollut usean
vuoden ripeampéa kuin euroalueella keski-
maarin. Suomea nopeammin lainakanta on
kasvanut vain Kreikassa, Espanjassa ja Ir-
lanni ssa.

Suomessa asuntolainojen kasvu on hie-
man tasaantunut kevadsta lahtien, mutta jat-
kuu yha ripeand. Muualla euroalueella kasvu
0N sen sijaan piristymassa.

Yritysten lainakanta on Suomessa kasva
nut 8 — 9 prosentin vuosivauhtia. Viimeai-
kaisen kehityksen arviointia vaikeuttavat
lainam&arien suuret vaihtelut. Muun muassa
yritysfuusiot ja muut poikkeukselliset jarjes-
telyt aiheuttavat isoja kuukausittaisia vaihte-
luita yrityslainojen kehitykseen.

Yksityisen sektorin lainojen viimeaikai-
seen kehitykseen vaikuttaneiden tekijoiden
perusteella nayttéis olevan odotettavissa,
ettd lainaméarien kasvu jossain maarin hi-
dastuu ja erot muuhun euroalueeseen supis-
tuvat.

Ensinnékin useita vuosia jatkunut mark-
kinakorkojen aleneminen on péaéttynyt.
Suomessa korkojen lasku on ollut huomatta-
va verrattuna moniin muihin euromaihin.
Vastaava yksityisen sektorin lainabuumi on
ollut ndhtdvissd niissd euromaissa, joissa
lainakorot alenivat selvasti rahaliittoon liit-
tymisen myota (Espanja, Irlanti, Kreikka).
Koska korkotason arvioidaan jéavén nousus-
ta huolimatta matalaksi, nousun lainanottoa
hillitseva vaikutus jéénee maltilliseksi.

Pankkien lainamarginaalien aleneminen
on myOs tasaantumassa. Siten muutokset
markkinakoroissa siirtyvét suoraan lainakus-
tannuksiin. Koska Suomessa lainakanta on
90 %:sti vaihtuvakorkoista, korkojen nousu
nakyy nopeasti myos koko lainakannan kor-
kojen nousuna.

Kotimaisten yritysten aikeet lisété inves-
tointejaan ovat maltilliset jatarve lainarahoi-
tuksen lisddmiseen el léhiaikoina ole suurta
(Ks. luku 1.2).

Asuntomarkkinoiden  rauhoittumisesta
padkaupunkiseudulla on joitakin merkkeja
havaittavissa, muun muassa asuntojen
myyntigjat ovat pidentyneet ja hintojen nou-
su on — ainakin toistaiseksi — rauhoittunut.

Rauhoittuminen nakyy asuntolainakannan
kasvun hienoisena hidastumisena. Toisaalta
lainaraikojen  pidentyminen mahdollistaa
entistd suuremmat asuntolainat, mika yll&pi-
ténee asuntolainakannan kasvua jatkossakin
Uusien yksityisen sektorin lainasopimus-
ten madraa vahentda puolestaan se seikka,
etta merkittava osa (arviolta 1/3 esimerkiksi
uusien asuntolainasopimusten lisdyksestd)
on ollut seurausta vanhojen lainojen uudel-
leenjarjestelyistd. Tama osa kysynnasta on
vahitellen tullut toteutetuksi ja marginaalien
alentamisesta ai heutunut tarve |ainasopimus-
ten uusimiseks poistuu.
Kuvio 3. Rahalaitosten asuntolainojen
maarien vuosikasvut Suomes-
sajaeuroaluedla

— Euroalue Suomi

%
16

14 |

12

10

2003 2004
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.

Kuvio 4. Rahalaitosten yrityslainojen
maarien vuosikasvut Suomes-

sajaeuroaluedla
— Euroalue Suomi

%
12

10

4W\//

2003 2004
Lahteet: Euroopan keskuspankki ia Suomen Pankki.
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1.2

Jukka Vauhkonen

Y ritysten rahoituksen hankinta-aikomukset ovat
poikkeuksellisen vaimeat

Suomen Pankin, Elinkeinoeldmén keskusliiton seka kauppa- ja teollisuusministerion
vuosittain julkaiseman Teollisuus- ja palveluyritysten rahoituskysely —raportin mukaan
poikkeuksellisen pieni osuusyrityksista aikoo hankkia uutta ulkoista rahoitusta seur aa-

van 12 kuukauden aikana.

Suomen Pankki, Elinkeinoeldmén keskusliit-
to (ja sen edeltga Teollisuuden ja Tydnanta-
jain keskudliitto) seka kauppa- ja teollisuus-
ministerio ovat vuodesta 1994 alkaen selvit-
téneet teollisuus- ja palveluyritysten rahoi-
tuksen hankintaa ja hankinta-aikomuksia,
rahoituksen hintaa ja saatavuutta seka yritys-
ten pankkipalveluiden kayttoa. Vuosittaisen
kyselyn tulokset esitelléén yksityiskohtai ses-
ti Teollisuus ja paveluyritysten rahoitus-
kysely —raportissa

Tamankertaisen kyselyn tarkeimmét tu-
lokset koskevat yritysten ulkoisen rahoituk-
sen hankinta-aikomuksia. Rahoituksen han-
kintaa seuraavien 12 kuukauden aikana
suunnittelevien yritysten osuudet ovat huo-
mattavasti viime vuosien vastaavia lukuja
pienempid. Kyselyn perusteella erityisesti
selvasti aikaisempaa pienempi osuus henki-
|omadraltéan suurista, yli 250 tyontekijan
yrityksistd aikoo seuraavan 12 kuukauden
aikana hankkia uutta ulkoista rahoitusta (ku-
vio 5). Tulos on huomionarvoinen, koska
suurten yritysten uuden rahoituksen hankinta
oli kyselyn perusteella varsin laimeaa jo
edellisen 12 kuukauden aikana.

Suurten yritysten ulkoisen rahoituksen
hankinnan ja hankinta-aikomusten vaimeus
nakyy myos niiden julkisen yritysrahoituk-
sen kaytdssa. Suurista yrityksista selvasti
pienempi osuus kaytti julkista yritysrahoitus-
ta edellisen 12 kuukauden aikana kuin sita
edelténeel & 12 kuukauden aikajaksolla.

Tamanvuotisessa kyselyssa on myos tar-
keitd tuloksia mm. yritysten pankkiluottojen
hinnoittelusta ja pankkien kil pail uttamisesta.
Kyselyn perusteella uusien yritysuottojen
korkomarginaalit (luottokorko miinus viite-

1

http://www.bof fi/fin/3_rahoitusmarkkinat/3.6_Rapor
tit/index.stm

korko) ovat aikaisempaan verrattuna paaosin
joko pysyneet ennallaan tai edelleen laske-
neet. Vain alle joka kymmenes rahoitusta
hankkineista yrityksistd ilmoittaa uusien
luottojen korkomarginaaliensa nousseen.

Korkomarginaalit ovat pysyneet ennal-
laan tai laskeneet, vaikka yritykset ovat ky-
selyn perusteella vahenténeet pankkien kil-
pailuttamista. Pankkeja kilpailuttavien yri-
tysten osuudet ovat selvasti pienempia kuin
viela 2000-luvun alussa.

Kyselyn vuosittain vaihtuvissa kysymyk-
sissa selvitettiin yrityksen arvioita talous- ja
rahaliiton vaikutuksista niiden rahoitustilan-
teeseen, tuontiin ja vientiin. Vataosa yrityk-
sisté katsoo talous- ja rahaliiton vaikuttaneen
néihin joko neutraalisti tai myonteisesti.
Kuvio 5. Onko yritys hankkinut ulkoista
rahoitusta edellisen 12 kk:n ai-
kana (2004 pylvaéat) ja aikooko
hankkia seuraavan 12 kk:n ai-
kana (2005 pylvaéat)

Mikrot 2004

Mikrot 2005

Pienet 2004

Pienet 2005

Keskisuuret 2004

Keskisuuret 2005

|
|
|
|
|
[

Suuret 2004

[

Suuret 2005

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

mKylla DEi W Ej osaa sanoa
Lahde: El 8 ] Kauppa- ja teollist ja Suomen Pankki.
Teollisuus- ja palveluyritysten rahoituskysely 2004.

Rahoitusmarkkinaraportti « 2004 - No. 4



16.12.2004

Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank

2 Pankit

2.1

Pankkien litkevoitot kasvavat edelleen, mutta

rahoituskatteen osuus pankkien tuotoista on laskenut

Mervi Toivanen

Pankkien yhteenlaskettu liikevoitto kasvoi tammi-syyskuussa 2004. K or kotason laskun
jakorkomarginaalien kapenemisen seurauksena pankkien rahoituskatteet laskivat ja
niiden suhteellinen osuus pankkien kaikista tuotoista pieneni. Nettopalkkiotuottojen
samanaikainen kasvu onkin padasiassa pankkien liikevoittojen kasvun taustalla. Myos
kulukontrolli ja alhaiset luottotappiot parantavat tuloksia.

Pankkien nettopalkkiotuotot kasvoivat vii-
meisen 12 kuukauden aikana kaikissa pank-
kikonserneissa ja—+yhmissa. Kasvun taustal-
la olivat maksuliikenteen liséantyminen ja
pankkipalveluiden uudelleenhinnoittelu seka
arvopapereiden valityksestd, omaisuuden-
hoidosta ja rahastosijoituksista saatavien
tuottojen lisééntyminen. Nettopal kkiotuotto-
jen kasvun ansiosta myds pankkien yhteen-
lasketut muut tuotot ovat padsaantoisesti
kasvanest.

Rahoituskatteet ovat laskeneet tammi-
syyskuun 2003 tasolta lahinna korkotason
alenemisen ja korkomarginaalien kaventu-
misen myo6ta. Rahoituskatteiden suhteellinen
osuus pankkien kaikista tuotoista onkin pie-
nentynyt samalla kuin muiden tuottojen
osuus yhteenlasketuista tuotoista on lisaan-
tynyt. Esimerkiksi suomalaisten pankkiryh-
mien ja —konsernien® yhteenlasketut rahoi-
tuskatteet muodostivat 64 % kaikista tuotois-
ta tammi-syyskuussa 2003, kun vastaava
luku kuluvan vuoden tammi-syyskuussa oli
61 %.

Rahoituskatteiden pieneneminen on Kkui-
tenkin saattanut pysahtyd ainakin hetkelli-
sesti kuluvan vuoden kolmannella neljén-
neksell& Muutamat pankit ovat kertoneet
rahoituskatteidensa joko sdilyneen aikai-
sempien neljdnnesten tasolla tai kasvaneen
vuoden takai sesta gjankohdasta.

! Suomalaiset pankkiryhmét ja —konsernit sisdltavét
seuraavat yksikot: Sdastdpankit, Aktia S8astopankki —
konsernin,  paikallisosuuspankit,  Alandsbanken-
konsernin, Evli-konesernin, eQ Online —konsernin,
OP-ryhmén ja Sampo-konsernin luottolaitos- ja sijoi-
tuspal vel utoiminnan.

Liikevoittojen kasvua tukivat my6s kulu-
jen sdilyminen lahes edellisen vuoden tam-
mi-syyskuun tasolla ja vahéiset |uottotappi-
ot.

Konsernitasolla liikevoittoja kasvattivat
henki- ja vahinkovakuutustoiminnan liike-
voittojen kasvu ja kertaluonteiset erdt. Nor-
dea-konsernin liikevoitto kasvoi, mutta Nor-
dean Suomen vahittai spankkitoiminnan tulos
laski 10 %. Sampo-konsernin tulos parani
huomattavasti. Tosin liikevoiton vertailukel-
poisuutta heikentd& konsernin rakennemuu-
tos, silla Sampo on hankkinut omistukseensa
koko If Vahinkovakuutuksen osakekannan
kuluvan vuoden aikana. OP-ryhman tulos
heikkeni, kun muiden tuottojen kasvu e
riittényt peittamaan rahoituskatteen laskua.

Kaiken kaikkiaan pankkien vakavarai-
suus on sailynyt keskimaarin korkealla tasol-
la

6
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Taulukko 1.  Tulokset tammi-syyskuussa

2004

Rahoituskate [Muut tuotot Kulut yhteensa [Liikevoitto

milj.  Muutos| milj. Muutos| milj. Muutos| milj. Muutos
euroa % euroa % euroa % euroa %
Nordea-konserni 2598 33% | 1618 -6.1%|2679 -50% | 1648 153%

*Nordea-konserni,

pankkitoiminta
*Nordean Suomen
vahittaispankkitoiminta

Sampo-konsernin

2611 -59% (1914 187%| 2702 -35% | 1826 350%

567 -26% | 280 -0.7% | 472 26% | 372 -99%

luottolaitos- ja - - - - - - 753 112.1%
sijoituspalvelutoiminta
*Sampo-konsernin

luottolaitos- ja 294 -33% | 206 184% | 293 -46% | 231 359%

sijoituspalvelutoiminta

OP-ryhma 580 -3.3% | 340 3.0% 553 11% 390 -3.2%
*OKO-konserni 121 1.7% 82 -34.9%| 106 6.0 % 98 -27.1%

saastopankit (pl. AKtia) | g 49| 34 250%| 79 -06%| 35  50%

yhteensa

Aktia sp konserni 54 -32% 32 92% 57 -4.7 % 28 13.1%

paikallisosuuspankit 54 -5.4% 18 92% 51 20% 22 -10.0%

AAB-konserni 22 -1.4 % 14 9.3% 23 -1.3% 13 3.3%

Evli - konserni 1 42.3 % 39 4.9 % 32 21% 8 21.9%

eQ Online-konserni 2 33.5% 12 28.8% 13 10.1 % 1

1. Suomalaiset pankkiryhl 1088 -3.5% | 694 92% | 1100 -08% | 727 81%
2. Suomalainen
pankkitoiminta

3. Suomessa toimivat
finanssiryhmittymat
Muut tuotot siséltavat palkkiotuotot nettomaaraisina, mutta eivat sisélla tuloslaskelman eraa "osuus
pagomamenetelmélla yhdisteltyjen yritysten voitoista tai tappioista”.

Kuluissa on mukana poistot seké arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.

1655 -32% | 974 62% | 1572 02% (1099 12%

2897 26.7%

Nordean osalta kuluihin sisaltyy likearvopoistot ja arvonalennukset.
Taulukon erét eivat summaudu liikevoittoon, silla pankkien kaikki tuloslaskelman erét eivat sisélly
taulukkoon. Muutos-% laskettu vuoden 2003 vastaavista luvuista.

) par sisaltaa pankkiryhmét ja -konsernit, Sammosta luottolaitos-
ja sijoituspalvelu- toiminnan seka Nordean Suomen vahittaispankkitoiminnan luvut.
Suomessa toimivat finanssiryhmittymat sisaltavat suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit,
Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Lahde: Pankkien osavuosikatsaukset.

2.2
tulokset edelleen hyvia

Sampo Alhonsuo

Pohjoismaisten ja Baltian maiden finanssikonsernien

Pohjoismaisten ja Baltian maiden suurten pankki- ja finanssikonser nien tulokset ovat
edelleen hyvia viimeisten osavuosikatsausten perusteella. Liikevoitto on kasvanut johtu-
en tuottojen kasvusta ja luottotappioiden vahentymisesta.

Pankkien tuottokehityksessd muutokset ovat
olleet varsin pieni& rahoituskatteet ovat py-
syneet muuttumattomina ja muut tuottoerét
ovat kasvaneet. Rahoituskatteet ovat pysy-
neet ennallaan, vaikka taseiden luottokanta
on kasvanut. Tama korostaa matalan korko-
tason ja kovan marginaalikilpailun vaikutus-
ta. Muiden tuottojen kehitys on ollut positii-
vista johtuen mm. padomamarkkinoiden
suotuisammasta kehityksesta.

Kulutaso on pysynyt ennallaan verrattu-
na viime vuoden vastaavaan ganjaksoon.
Pankkien monet toimenpiteet toiminnan te-
hostamiseksi ovat akaneet tuottaa tulosta.
Liikevoiton kasvu viime vuodesta on ollut

muiden tuottojen kasvun ohella seurausta
alentuneista luottotappiokirjauksista. Ne
olivat tammi-syyskuussa 2004 yhteensd vain
0,2 miljardia euroa 10 suurimmassa poh-
joismai sessa finanssikonsernissa.

Liiketoiminnan keskeiset tunnusluvut te-
hokkuuden, kannattavuuden ja vakavarai-
suuden suhteen ovat kehityksen seurauksena
hyvélla tai jopa erinomaisella tasolla. Esi-
merkiksi kulut olivat vain 57 prosenttia tuo-
toista.

Pohjoismaisissa suurissa finanssikonser-
neissa taseet ovat kasvaneet nopeasti kuvas-
taen viime vuosien nopeaa luottokannan ja
liiketoiminnan volyymien kasvua. Syyskuun
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lopussa luottokanta, 691 miljardia euroa, on
yli 80 prosenttia suurempi kuin talletuskanta.
Tosin viimeisen vuoden aikana seké luotot
etta talletukset ovat kasvaneet tasapai noises-
ti. Luottokannan kasvuvauhti on hidastu-
massa Pohjoi smai ssa.

Parhaillaan pankit valmistautuvat otta-
maan kayttoon uudet |FRS-standardien mu-
kaiset tilinpaétésmadraykset vuoden 2005
adusta lukien. Madraysten muutoksilla on
vaikutuksia pankkien esittamiin tuloksiin ja
on arvioitu, ettd tulosten volatiilisuus voi
jatkossa lisdéntyd. Pohjoismaisten suurten
pankki- ja finanssikonsernien tulostaso uusi-
en maaraysten voimaantullessa on kuitenkin
erittdin hyva

Kuvio 6. Tuloslaskelman paaer at tam-

mi-syyskuu 2004 ja 2003, mrd.
euroa

Mrd. euroa

20
18
16
14
12

qnlL

Tuotot Kulut
yhteensa yhteensa

o N b O

Rahoituskate Muut tuotot Luottotappiot  Liikevoitto

ennen veroja
[01-9/2003 W 1-9/2004

Léhteet: Pankki- ja finanssiryhmittymien osavuosikatsaukset tammi-syyskuu 2004.

2.3

Kuvio 7. Eréaiden pankki- ja finanssi-
ryhmittymien Tier 1 vakava-
raisuusjaoman paaoman
tuottoprosentti

35 Oman paaoman tuottoprosentti (ROE%) 1-9/2004
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Kuviot perustuvat tammi-syyskuun 2004 osa

vuosikatsauksiin ja mukana ovat seuraavat konsernit
ja pankkiryhmét: Nordea, Sampo, OP-ryhmg, SEB,
Handelsbanken (SHB), Svenska ForeningsSparBan-
ken (SFB), Danske Bank, Jyske Bank, DnB NOR ja
Kaupthing Bank. Jalkimmaisessa kuviossa ovat mu-
kana liséksi HansaBank ja Uhispank.

Kiinan suurta pankkisektoria uudistetaan vauhdilla

Tuuli Koivu, Siirtymatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)

Kiinan pankkisektori on suuri ja se vastaa padosasta Kiinan rahoitusmarkkinoita. Suu-
ri osa sektorista on edelleen valtion omistuksessa, eivatka kaikki pankit vieléa toimi
markkinalahtdisin perustein. Parhaillaan pankke a uudistetaan vauhdilla, silla Kiinan
markkinoiden avautumisen ulkomaisille pankeille odotetaan lisdavan kilpailua.

Kiinan rahoitussektoria hallitsevat pankit.
Vuoden 2003 lopussa pankkilainojen maara
vastasi 150 % BKT:sta, kun velkakirjamark-
kinoiden koko oli noin 30 % BKT:sta ja
osakemarkkinoilla noteerattujen osakkeiden
arvo oli alle 40 % BKT:sta. Pankkisektori on
kansainvalisesti vertailtuna suuri, ja luotto-
jen madra suhteessa talouden kokoon on
poikkeuksellisen korkea. Yhtena paasyyna
sektorin suureen kokoon on kotitalouksien
korkea saéstémisaste.

Pankkisektorilla on hyvin erityyppisia
toimijoita, mutta suurimmalle osalle naista
yhteisena piirteend on julkinen omistus. Val-
tion ja pakallishallinnon merkittava rooli
nakyy pankkien luottopaétoksissa, silla suuri
osa luotoista menee edelleen valtion omis-
tamille yrityksille. Suuresta pankkisektorista
huolimatta pienet ja keskisuuret yksityisyri-
tykset kérsivéatkin edelleen riittdmattomasta
ulkopuolisesta rahoituksesta.
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Nelja valtion omistamaa suurta liike-
pankkia vastaa edelleen yli puolesta luo-
tonannosta. Nama pankit on kansainvalises-
tikin vertailtuna erittéin suuria yksikgita ja
niissa tyoskentelee yhteensa 1,4 miljoonaa
tyontekijda. Valtion ja paikallistason omis-
tusta on myos lahes kaikissa muissa noin
100 liikepankissa. Erityisesti maaseudulla
toimii suuri méarg, yli 30,000, luotto-
osuuskuntaa ja liséksi Kiinassa toimii kolme
suurta kehityspankkia, sijoitusyhtiitd seka
muita pienehkdja rahoituslaitoksia. Ulko-
maisten pankkien toimintaa Kiinassa rajoite-
taan viela tiukasti ja niiden rooli markkinoil-
laon pieni.

Pankkisektori on kasvanut viime vuodet
nopeasti. Kesdkuun 2004 lopussa talletus-
kanta oli 18 % ja luottokanta 14 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Samalla luottojen ma-
turiteetit ovat pidentyneet. Vaikka lyhytai-
kaisten lainojen osuus kaikista luotoista on
edelleen noin puolet, viela vuonna 1998 nii-
den osuus luotoista oli |&hes 70 %. Valtaosa
seké luotoista etté talletuksista on kotimaan-
valuuttamaardis a.

Pankkien uudistaminen doitettiin jo
vuonna 1979. Uudistuksia on viime vuosina
kiirenditty, silla Kiina sitoutui WTO-
jasenyysneuvottel uissa avaamaan pankkisek-
torinsa ulkomaisille pankeille joulukuussa
2006. Talloin kilpailun pankkisektorilla odo-
tetaan selvasti kovenevan, ja Kiinalla on
Kiire saada pankkinsa kuntoon sitd ennen.
Ulkomaisten pankkien kiinnostus Kiinan
markkinoita kohtaan on suuri, ja muutamat
niistéa ovat jo ostaneet vahemmistbosuuksia
kiinalaispankeista. Useat asian-tuntijat ovat
kuitenkin varoitelleet ulkomaisia pankkega
odottamasta liikoja markkinoiden avautumi-
selta, silla Kiina on asettanut tiukkoja vaati-
muksia maahan tuleville pankeille.

Kiina on uudistanut pankkisektoriaan
viime vuosina monin tavoin. Itsendinen val-
vontaviranomainen  perustettiin - kevaalla
2003. Kiina on myos vahvistanut pankkien
taseita antamalla néille lisda padomaa. Pank-
kien yrityshallintoa on pyritty parantamaan,
toimintaa tehostamaan ja |&pindkyvyytta
liséémaan. Luottojen korkosdannostelya on
purettu asteittain ja lainsé&dant6a on nyky-
aikaistettu. Neljan suuren pankin uudistami-
sen Kiina on aoittanut kahdesta tehok-

kaimmasta pankista, Bank of Chinasta ja
Construction Bank of Chinasta. Nama etsi-
vat parhaillaan ulkomaisia sijoittgjia, jotka
ostaisivat véhemmistbosuuksia pankeista, ja
pankkien odotetaan listautuvan osakemark-
kinoille vuoden 2005 aikana.

Kiinan pankeilla on 18hivuosina edessdan
viela lukuisia haasteita. Vaikka hoitamatto-
mien luottojen maara on hieman supistunut
viimeisen vuoden aikana, oli niitd keskus-
pankin mukaan 14 merkittédvimmassa pan-
kissa edelleen yli 13 % kaikista luotoista
syyskuun 2004 lopussa. Lisaksi suuria méa
ria jérjestaméttomi& saamisia on pienemmis-
s4 rahoituslaitoksissa. Todellinen hoitamat-
tomien luottojen méaré lienee huomattavasti
tilastoitua suurempi, silla viralisten lukujen
uskotaan aliarvioivan ongelman todellista
kokoa osittain kansainvélisesta kaytannosta
poikkeavan laskentatavan vuoksi. Kansain-
véalisten asiantuntijoiden ja luottoluokituslai-
tosten tekemét arviot hoitamattomien luotto-
jen kokonaisméarasta ovat 30-40 %
BKT:sta

Liséks pankkien vakavaraisuus on heik-
ko ja monet pankeista ovat tehottomia mm.
tiheiden konttoriverkostojen ja suuren henki-
[6ston vuoksi. Tuotto omalle pddomalle on
varsinkin valtion omistamissa suurissa pan-
keissa ja kehityspankeissa ollut viime vuosi-
na kansainvélisesti vertailtuna matala, vaik-
ka keskuspankin edelleen osittain sédtelema
marginaali talletus- ja luottokorkojen vdilla
on ollut suhteellisen suuri. Inflaation kiih-
dyttyé vuonna 2004 reaaliset talletuskorot,
jotka keskuspankki méérittelee edelleen tiu-
kasti, ovat painuneet negatiiviseksi. Tdma on
kannustanut osaa kotitalouksista siirtamagn
talletuksensa ns. pimeille markkinoille, joilta
saatu tuotto on virallisia pankkega korkeam-
pi. Pimedt markkinat rahoittavat yksityisyri-
tyksid, joiden on vakeaa |6ytda rahoitusta
viralisista pankeista. Laittomien rahoitus-
markkinoiden kokoa on mahdotonta arvioi-
da, mutta niiden uskotaan olevan talouskehi-
tyksen kannalta merkittavét.

Eniten parannettavaa on varmaankin
pankkien yrityshallinnossa. Aiemmin luotto-
padtokset tehtiin taysin hallituksen alaisuu-
dessa, ja julkinen hallinto ndyttda puuttuvan
pankkien toimintaan edelleen hyvin usein.
Pehmedt budiettirgjoitteet ovat edelleen ylei-
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sia monille valtionyrityksille, ja valtion
tappiollisia yrityksia. Huolestuttavaa on, etta
merkittdva osa jarjestaméattomista luotoista
on peraisin vain muutamia vuosia vanhoista
luotoista. Viranomaiset ovat varoittaneet,
etta viimeisen vuoden gan jatkunut nopea

2.4

Jukka Vauhkonen

luottojen kasvu voi johtaa uusien jarjesté
méattdmien saamisten syntyyn muutaman
vuoden viivedlla. Erityisen tarkeda on pank-
kivirkailijoiden ammattitaidon parantaminen
seka pankkien kannustimien ohjaaminen yha
markkina-aht6i sempéaén suuntaan.

Pankkien suurten fuusioiden ja yritysostojen vuosi

JPMorgan Chase ja Bank One fuusioituivat. Mitsubishi Tokyo Financial Group ja UFJ
iIImoittivat aikeistaan fuusioitua vuonna 2005. Banco Santander Central Hispano osti
Abbey Nationalin. Euroopassa pankkien fuusiot ja yritysostot ovat kuitenkin kaikkiaan

vahentyneet huippuvuosista 1998-2000.

Vuonna 2004 toteutettiin ja kaynnistettiin
merkittavia pankkien fuusioita ja yritysosto-
ja seka Yhdysvalloissa, Japanissa etta Eu-
roopassa.

Yhdysvaltain viranomaiset hyvéaksyivéat
maan kolmanneks ja kuudenneksi suurimpi-
en pankkien JPMorgan Chasen ja Bank
Onen fuusion heindkuussa 2004. Pankin
uudeksi nimeksi otettiin JPMorgan Chase &
Co, ja se on Yhdysvaltain toiseks suurin
pankki. Fuusio on toinen lyhyen gan sisdlla
tapahtunut suurten pankkien fuusio Y hdys-
valloissa. Lokakuussa 2003 Bank of Ameri-
ca nousi silloiseks Yhdysvaltain toiseksi
suurimmaksi pankiksi fuusioiduttuaan Fleet
Bostonin kanssa.

Japanin toiseks ja neljanneksi suurim-
mat pankit Mitsubishi Tokyo Financia
Group ja URJ ilmoaittivat heindkuussa 2004
aikeistaan fuusioitua. Toteutuessaan fuusion
seurauksena muodostuisi taseen koolla mi-
tattuna maailman suurin pankki. Fuusion
toteutuminen on kuitenkin epavarmaa, silla
Japanin kolmanneks suurin pankki Sumito-
mo Mitsui Financial Group teki myds heing-
kuussa 2004 kilpailevan tarjouksen UFJn
osakkeenomistgjille.

Euroopan suurin pankkien maiden rgat
ylittava yritysosto viimeisteltiin marraskuus-
sa 2004, kun Espanjan suurin pankki Banco
Santander Central Hispano osti Ison-
Britannian kuudenneksi suurimman pankin
Abbey Nationalin. Yritysoston my6téa Banco
Santander ilmoittaa nousevansa markkina

arvolla mitattuna maailman kymmenen suu-
rimman pankin joukkoon.

Pankkien sekd kansalisten ettd maiden
rgat ylittdvien fuusioiden ja yritysostojen
lukuméérét ja yhteenlasketut arvot ovat kui-
tenkin kaikkiaan olleet EU15-maissa vuosi-
na 2001-2004 selvasti pienemmaét kuin huip-
puvuosina 1998-2000 (ks. Kuvio 8).

Kuvio 8. EU15 —-maiden pankkien
fuusiot ja yritysostot
100 ——f ’—‘ 100

80 80
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- | 8.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
B 1 Kansalliset 3 2 Maiden rajat ylittavat kesakuu
— 3 Kansalliset (oikea asteikko) — 4 Maiden rajat ylittavat (oikea asteikko)
Huom! Maiden rajat ylittavilla fuusioilla ja yritysostoilla tarkoitetaan EU15 -maiden valisia fuusioita ja yritysostoja.
Lahde: EKP, alkuperéinen lahde Thomson Financial (SDC Platinum).

On kuitenkin tekijoita, jotka vastaisuudessa
saattavat kiihdyttdd EU15-maiden pankkien
maiden rgjat ylittavia fuusioita ja yritysosto-

pailu, pankkien vahva likviditeettiasema,
EU:n uus yritysvaltausdirektiivi ja useiden
Euroopan maiden kansallisten pankkisekto-
reiden pitkélle edennyt keskittyminen®.

EU:n uusissa jasenmaissa pankkien fuu-
siot ja yritysostot vilkastuivat vuodesta 1998
lahtien ja saavuttivat huippunsa vuosina

12 EK P (2004). Report on EU Banking Structure.
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2000-2002. Vuoden 2003 ja alkuvuoden
2004 aikana fuusioiden ja yritysostojen lu-
kumaéra ja arvo on selvasti pienentynyt.
Toisin kuin EU15-maissa, pankkien fuusiot
jayritysostot ovat uusissa jasenmaissa ol leet
pasasiassa maiden rajat ylittavia?
Pohjoismaissa huomionarvoista on islan-
tilaisten pankkien, erityisesti Kaupthing

Bankin ja Islandsbankin, viimeaikainen le-
vittéytyminen muihin Pohjoismaihin. Islanti-
laisten pankkien merkittavin pohjoismainen
yritysosto toteutui kesdkuussa 2004, kun
Kaupthing Bank kaksinkertaisti kokonsa
hankkimalla tanskalaisen FIH Ehrvervsban-
kin.
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3 Arvopaperimarkkinat

31

Jukka Topi

Tuottojen vaihtelu vahentynyt osakemarkkinoilla

Osakkeiden hinnat ovat nousseet syksyn aikana useilla keskeisilla osakemar kkinoilla,
mutta osakemar kkinoiden volatiliteetti eli osakkeiden tuottojen vaihtelu on edelleen
vahentynyt. Osakkeiden vaihdon arvo laski vuoden kolmannella neljanneksell&. Euro-
alueella tuottojen hajonta eri maiden osakemar kkinoiden vélilla on viime vuosina supis-

tunut.

Osakkeiden hinnat ovat syksyn 2004 aikana
nousseet usellla keskeisilla osakemarkkinoil-
la ja myds Suomessa. Koska hinnat laskivat
yleisesti kevdan ja kesdn aikana, hintojen
muutokset vuoden alusta ovat olleet suhteel-
lisen pienet. Hintojen nousu on syksyn aika-
na ulottunut monille tarkeimmille toimialoil-
le. Alkuvuoden aikana erityisesti laskeneet
tieto- ja viestintatekniikkatoimialojen osak-
keiden hinnat ovat jélleen kaantyneet nou-
suun. Myds pankkisektorin osakkeiden hin-
nat ovat seka Euroopassa ettd Y hdysvallois-
sa kehittyneet suotuisasti syksyn aikana
Keskeisista markkina-alueista Japanin osak-
keiden hintojen kehitys on ollut syksyn ai-
kana vaisumpaa kuin Y hdysvalloissa ja Eu-
roopassa.

Osakemarkkinoiden  volatiliteetti  €li
osakkeiden tuottojen lyhytaikainen vaihtelu
on vahentynyt maailmanlagjuisesti vuodesta
2002 alkaen (Kuvio 9). Vaikka volatiliteetti
on alhaisimmillaan vuoden 1997 jakeen, sen
taso e ole poikkeuksellinen pitkan aikavalin
vertallussa.  Voldtiliteetin  keskimaaréista
korkeampaan tasoon ovat viime vuosina
valkuttaneet monet poikkeukselliset tekijét,
kuten useat rahoitusmarkkina- ja tilinpaéatos-
skandaalit sek& geopoliittiset jannitteet.

Keskeisten markkina-alueiden osake-
vaihto oli tammi-syyskuussa 2004 edellisen
vuoden vastaavaa suurempi. Osakevaihto
akoi kuitenkin kevdan ja kesan aikana su-
pistua, mihin vaikutti osaltaan osakkeiden
hintojen lasku. Kolmannen neljanneksen
2004 osakevaihdon arvo oli euroalueella 8
%, Yhdysvaloissa 6 % ja Japanissa 2 %
pienempi kuin vastaava arvo vuotta aiem-

min®. Kehitys oli samansuuntainen Suomes-
sa, jossa osakevaihdon arvo pieneni vuoden
2004 kolmannella neljanneksella 7 % edelli-
sen vuoden vastaavasta arvosta. Osakkeiden
hintojen nousu syksylla nayttaa jalleen kéan-
téneen osakevaihdon kasvuun viime kuukau-
sina ainakin Suomessa.

Osakeindeksien historialliset
volatiliteetit

Kuvio 9.
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* Hodrick-Prescott-suodatettu osakeindeksien paivittaisten tuottojen annualisoitu
keskihajonta (20 pv).
Lahteet: Bloomberg, Helsingin pérssi, omat laskelmat.

Euroalueen osaketuottojen hajonta
supistunut

Euroalueella tuottojen hagjonta eri maiden
osakemarkkinoiden vélilla on vuodesta 2001
lahtien supistunut, eli osakkeiden tuotot eri
mai ssa seuraavat alempaa enemman toisiaan
(Kuvio 10). Tama kehitys on jatkunut vuo-
den 2004 ailkana samanaikaisesti, kun osa-
kemarkkinoiden tuotto on noussut positiivi-

! Yhdysvalloissa New York Stock Exchangen ja
Nasdagin yhteenlaskettu osakevaihto, euroalueella
euromaiden keskeisten porssien yhteenlaskettu osa-
kevaihto, Japanissa Tokion pérssin osakevaihto.
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seksi usean vuoden negatiivisten tuottojen
periodin jalkeen.

Tuottojen hajonnan supistuminen on yksi
merkki  osakemarkkinoiden integraation?
etenemisesta euroalueella. Samaan suuntaan
viittaa se, etta tuottojen hgjonnan euromai-
den vdlilla on havaittu viime vuosina supis-
tuneen pienemméks kuin tuottojen hajonta
toimialojen vailla euroaueella®. Tuottojen
hajonnan vaheneminen euromaiden vélilla
merkitsee my6s sitd, ettd hyéty sijoitusten
hajauttamisesta euroalueen maiden vélilla
vahenee ja sijoittgjien on etsittéva uusia ta-
poja hajautukseen esimerkiksi eri toimialoil-
le euroalueen sisdlla tai euroalueen ulkopuo-
lelle.

Kuvio 10. Euroalueen osakemar kkinoi-
den kuukausituottojen kehitys
jahajonta
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. —— .
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—Tuottojen keskihajonta (vasen ast.) = DJ EURO STOXX 50 (oikea ast.) = HEX-yleisindeksi (oikea ast.)
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intojen logari
et: Bloomberg, Morgan Stanley Capital International, Helsingin porssi, omat laskelmat

2 Osakemarkkinoiden integraatiokehityksesta tar-
kemmin Pylkkénen, P. (2004) Arvopaperimarkkinoi-
den yhdentyminen. Teoksessa Koskenkyla, H. (toim.)
(2004) Rahoitusmarkkinoiden integraatio, Suomen
Pankin tutkimuksia A:107.

% Katso esimerkiksi Baele, L. — Ferrando, A. — Hor-
dahl, P. — Krylova, E. — Monnet C. (2004) Measuring
financial integration in the euro area, Euroopan ke-
skuspankki, Occasional papers no 14, toukokuu.

On huomattava, ettd osakkeiden tuottojen
hajontaan euromaiden vélilla voivat vaikut-
taa EU:n yhdentymisen kaltaisten rakenne-
tekijoiden ohella muut tekijét, kuten suhdan-
nekehitys. Esimerkiksi 1990-luvun lopussa
euroalueen tuottojen hajonta kasvoi maiden
vdlilla huolimatta euron kayttoéonotosta tai
muusta yhdentymiskehityksestd. Hajonnan
kasvussa nakyi samanaikainen osakkeiden
hintojen voimakas nousu, joka kohdistui
epétasaisesti euroalueen eri maihin. Viime-
aikainen osakemarkkinoiden tuottojen muut-
tuminen positiiviseksi e kuitenkaan nayta
toistaiseks estdneen tuottojen hgonnan su-
pistumista.
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3.2

Pertti Pylkkonen

Y ritysten kotimainen joukkolainakanta k&antynyt
selvaan laskuun Suomessa

Suotuisasta mar kkinatilanteesta huolimatta yritysten joukkolainaemissioiden kasvu-
vauhti on euroalueella ollut hidasta. Suomessa yritysten joukkovelkakirjojen kanta on

tand vuonna supistunut.

Pitk&aikaisten korkojen markkinat rauhoit-
tuivat kesdlla ja pitkét korot kaéntyivat uu-
delleen laskuun kesékuussa. Euromaissa
kymmenen vuoden koron lasku on jatkunut
aina joulukuun akuun saakka. Y hdysval-
loissa pitka korko kééntyi nousuun lokakuun
lopussa ja 10 vuoden obligaatioiden kor-
koero Y hdysvaltojen ja euromaiden vdlilla
on noussut runsaaseen puoleen
prosenttiyksikkoon.

Osakemarkkinoiden tapaan my6s kor-
komarkkinoiden volatiliteetti on jo pitkéén
ollut alhainen. Yhdysvaltojen keskuspankin
koron nostot ovat olleet odotettuja, eivatka
nostot ole kevaan jalkeen juurikaan heijastu-
neet pitkien korkojen markkinoille. Yhdys-
valtojen pitkien korkojen volatiliteettia on
rauhoittanut myos se, ettd asuntorahoituk-
seen erikoistuneiden rahoituslaitosten port-
folioiden suojaustarpeet mahdollista korko-
jen nousua vastaan ovat vahentyneet.

Alhaiset korot ovat siirtdneet korkosijoit-
tajien mielenkiintoa lisééntyvassd maérin
yrityslainojen seké erilaisten strukturoitujen
lainojen markkinoille.

Yrityslainojen ja valtion lainojen kor-
koerot ovat pysyneet edelleen ahaisina
Taustalla ovat mm. yrityssektorin kannatta-
vuuden pysyminen varsin hyvana seka vel-
kaantuneisuuden aeneminen. Samalla yri-
tysten luottokel poisuus on kohentunut.

Reitattujen  yritysainojen  konkurssit
ovat alentuneet jo parin vuoden gan (Kuvio
11). Esimerkiksi Standard & Poor'sin ns.
investment grade-luokituksen' omaavia yri-
tyksia ei ole taman vuoden aikana ajautunut
maksukyvyttomaksi lainkaan. Myo6s ns. spe-

! Lyhyt luokitus vahintaén A-3 ja pitka luokitus vé
hintééan BBB-.

kulatiivisen luokituksen? saaneiden yritysten

maksukyvyttomyysluvut ovat  alentuneet
selvasti®.
Kuvio 11. Luokiteltujen yritysten

mak sukyvyttémyys
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— Maksukyvyttdmien yritysten lukumaaré kaikista luokitelluista yrityksista

Léhde: Standard & Poor's

S&P:n luokittelemia yrityksia on tammi —
syyskuun aikana agautunut maksukyvytto-
méks 29 kappaletta, joista kaksi on Euroo-
pastaja 25 Y hdysvalloista. Kehittyvien talo-
uksien yritysten osalta tilanne on ollut poik-
keuksellisen hyva.

Joukkolainojen emissioiden kasvuvauhti
hidastui kansainvélisilla markkinoilla kol-
mannella vuosineljanneksella akuvuoteen
verrattuna. Uusia lainoja on kuitenkin emit-
toitu selvasti enemman kuin viime vuoden
vastaavana ajankohtana.

Emissioiden kasvuvauhdin aenemisen
taustalla on ensisijaisesti julkisen sektorin
lainatarpeen  vaheneminen.  Euroaluedlla
my6s yritysten joukkolainaemissiot ovat
vahentyneet huomattavasti alhaisesta korko-
tasosta ja kapei sta korkoeroista huolimatta.

2 Lyhyt luokitus B tai huonompi ja pitk& luokitus
BB+ tai huonompi.

% Standard & Poor's. S&P Quarterly Default Update
& Rating Transitions. October 2004.
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Suomessa liikkeeseen laskettujen jouk-
kovelkakirjalainojen emissiot ovat pitkaai-
kaisten korkojen alhai sesta tasosta huolimat-
ta pysyneet vaimeina. Tdméan vuoden |loka-
kuuhun mennessa kotimaassa liikkeeseen
laskettujen jvk-lainojen kanta on kasvanut
runsaat 2 prosenttiyksikkdd, eli noin miljardi
euroa.

Valtion euroméardisten obligaatioiden
lainakanta on kasvanut runsaat 3 prosenttia.
Rahoituslaitokset, |ahinna pankit, ovat myods
lisinneet  rahoituksen  hankintaa  jvk-

3.3

Pertti Pylkkonen

markkinoilta. Varainhankinnan ndkokulmas-
ta pankkiemissioiden lisééntymisella e kui-
tenkaan ole viela suurta merkitysta.

Yritysten jvk-lainakanta on té&mén vuo-
den aikana supistunut lahes 10 prosentilla.
Kansainvélisilta pdaomamarkkinoilta suo-
malaiset yritykset ovat nostaneet rahoitusta
muutaman  joukkovelkakirjalainan ohella
myo6s syndikoitujen luottojen markkinoilta.
Syksyn aikana uusia luottosopimuksia on
solmittu runsaan miljardin euron arvosta.

Rahamarkkina- ja osakerahastojen kasvu jatkuu vahvana

Suomalaisten sijoitusrahastojen kasvuvauhti on tana vuonna ollut EU15-maiden no-
peinta. Rahamar kkinar ahastojen kasvun jatkuminen poikkeaa muista maista.

Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen
kasvu on jatkunut syksyn aikana ripedna ja
rahastopdadomien maara ylitti lokakuussa 30
mrd. euron rajapyykin. Uudet sijoitukset
ovat virranneet p&dosin rahamarkkina ja
osakerahastoihin. Suomalaisten rahastojen
kasvundkymét ovat edelleen hyvét. Rahasto-
jen koko esimerkiksi kansantuloon ndhden
on viela Euroopan mittakaavassa pieni, li-
séks matalan korkotason seurauksena yha
useammat kotitaloudet siirtévat rahoitusva
rallisuuttaan talletuksista rahastomarkkinoil-
le. Suomalaisten kotitalouksien sijoitusra-
hastosijoitukset olivat lokakuussa noin 10
mrd. euroa, mik& on runsas viidesosa kotita-
louksien pankkitalletusten méarasta.

Kuvio 12. Sijoitusrahastojen padomat
eraissa EU -maissa, %
BKT:sta, 30.9.2004

teita vuodeksi 2004.

* BKT-luvut ovat Euroopan komission ennusf

Lahteet: FEFSI ja Euroopan komissio.

Rahastomarkkinoiden kasvua vééristéa jon-
kin verran se, ettd rahastopagomien koko-
naisméaérasta el ole puhdistettu pois ns. ra-
hastojen rahastoissa olevia varoja. Néissa
rahastoissa on varoja runsaat 3 mrd. euroa,
eli 10 prosenttia kotimaisten rahastojen ko-
konaismaarastd. Huomattava osa varoista
sijoitetaan edelleen kotimaisiin rahastoihin,
joten kotimaisten sijoitusrahastojen rahasto-
padomat eivét ole aivan tilastoidun suuruisia.
Suomalaisten sijoitusrahastojen kasvu-
vauhti oli tdman vuoden kolmannen neljan-
neksen alkana nopeinta EUl15-maissa. Eu-
romadraisesti tarkasteltuna kasvu oli Lu-
xemburgin ja Espanjan jalkeen kolmanneksi
nopeinta. Myo6s tammi-syyskuun aikana
suomalaisten sijoitusrahastojen suhteellinen
kasvu on ollut EU15-maiden nopeinta.
Suomalaisten rahastomarkkinoiden kehi-
tys on syksyn aikana poikennut eurooppa-
laisten rahastojen kehityksesta siina mieles-
sg, ettd rahamarkkinarahastojen kasvu on
jatkunut Suomessa ripednd  Useimmissa
muissa EU-maissa rahamarkkinarahastojen
padomat ovat supistuneet tai kasvaneet vain
marginaalisesti. Osakekurssien nousun hii-
puminen kevadla pysaytti osakerahastojen
kasvun useassa maassa. Poikkeuksena tasta
oli Suomi, jossa my6s osakerahastojen net-
tokasvu on jatkunut |dhes yhta ripedna kuin
rahamarkkinarahastojen kasvu.
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Suomen sijoitusrahastolain muutokset tu-
livat voimaan kevaalla. Sijoitustoiminnan
séantelyn muutosten myéta useille kotimai-
sille erikoissijoitusrahastoille avautui mah-
dollisuus muuttua UCI TS-rahastoksi* ja jon-
kin verran erikoissijoitusrahastoja on jo
muutettu UCITS-rahastoiksi, eli niitd voi-
daan markkinoida my6s muissa EU-maissa
kuin Suomessa.

Kuvio 13. Rahasto-osuuksien netto-
myynnit eraissa EU-maissa
tammi—syyskuu 2004

Mrd. euroa
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Lahde: FEFSI.

! EU:n sijoitusrahastodirektiivin mukainen sijoitusra-
hasto, jonka rahasto-osuuksia voidaan markkinoida
kotivaltion ohella myds muissa Euroopan tal ousalu-
eeseen kuuluvissa maissa.
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4 | nfrastruktuuri

4.1

Timo livarinen

Sahkdinen laskutus yleistyy Suomessa ripeasti

Pankkien palvelumaksuille el ole tulossa euromaar aista kattoa. K or ttimak samisen vaa-
rinkaytosten vastuunjakoon on tulossa muutoksia. Sahkoéinen laskutus on yleistymassa
Suomessa nopeasti. Pankkien valisten maksuj arjestelmien volyymit eur oalueella ovat

kaantyneet hienoiseen laskuun.

Pankkien palvelumaksuille e ole tulossa
euromadraista kattoa. Eduskunta muutti Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain 4 8:84 jou-
lukuun alussa siten, ettd Rahoitustarkastuk-
selle tuli velvollisuus seurata pankkipal velu-
jen saatavuutta ja niiden hinnoittelua. Lain
muutos tulee voimaan vuoden 2005 alussa

Pikkurahan  korvikkeeks  suunniteltu
korttiraha e ole kiinnostanut kuluttgjia sen
jalkeen, kun pankki- ja luottokorttien mini-
miostorgjasta luovuttiin, Ruotsissa vastaava
vuoksi. Pankit tarjoavat nyt tdhén tarkoituk-
seen matkapuhelimella toimivia sovelluksia
(mobiilirahajadigiraha).

Korttimaksaminen muuttuu |&hivuosina,
kun pankit aikovat lopettaa magneettijuova-
tekniikkaan perustuvien pankkikorttien liik-
keellelaskun. Tilalle on tarkoitus ottaa vas-
taavan pavelun tarjoavia kansainvélisia
kortteja, joissa on paremmin vaarinkaytoksia
estavd EMV-sirutekniikka'. Muutos nakyy
kaupoissa tarpeena péivittéa myyntipaétteet.
Kauppiaiden kannattaa péivittda maksupaét-
teet ja kortinlukijat hyvissa aoin, koska
mahdollisista vaarinkaytdsten aiheuttamista
tappioista vastaa 1.1.2005 ja keen se osapuo-
li, jolla e ole vamiuksa EMV-
maksutapahtumiin.

Sahkoinen laskutus on yleistymassa
Suomessa nopeasti. Tama johtuu siita, etta
suomalaiset pankit ovat pystyneet sopimaan
kesken&n yhteisestd verkkolaskustandardis-
ta (Finvoice). Yritykset pystyvét pavelun
avulla lahettamédn sahkoisen laskun asia-
kasyritykselleen suoraan oman pankkinsa
kautta. Ensi vuoden puolella alkaa vastaava
palvelu yleistyd myods yksityishenkildiden

! Sirumaksamisen standardi, jossa ovat mukana Euro-
pay, Mastercard ja Visa.

laskutuksessa. Standardille on myds kan-
sainvdista mielenkiintoa, silld Ruotsissa,
Norjassa ja Tanskassa sama palvelu on saa-
massa jalan sijaa. Myos Itavallassa ollaan
liikkeella téssa asiassa. Finvoice on ePl-
standardin mukainen, jossa sahkoiset laskut
kulkevat pankkien SWIFT-jérjestelmien
(Swift Fileact) kautta. Koska Finvoice kayt-
téd SWIFT-jarjestelmda sanomien valityk-
seen, tdld samalla standardilla voitaisiin
yksinkertaistaa myds kansainvalistd maksu-
liikennetta.

Taman vuoden tilastojen perusteella
merkittaviss pankkien valisissa kansainva
lisissA maksujérjestelmissa on tapahtunut
vélitettyjen maksujen kappaleméarien hie-
noista laskua. Arvoissa mitattuna kehitys e
ole yhta selvaa. Suuntaus oli samantyyppista
kotimaisessa suurten maksujen jarjestelmas-
sa (POPS). Sita vastoin kotimaiseen vahit-
taismaksujarjestelmdan (PMJ) tama kehitys
el ulotu.

Alkuvuodesta 2004 |&hes jokai sessa van-
hassa EU-maassa (EU 15) ensmmaista ker-
taa TARGETIn maasta toiseen suoritetut
asiakasmaksut ylittivat pankkien valisten
maksujen lukuméarén. Viimeisimpien kuu-
kausitietojen perusteella asiakasmaksujen
maara on kuitenkin selvasti vahentynyt vuo-
den ensimmaisestd kolmanneksesta. Pienten
maksujen osuus on sangen suuri myods Suo-
men TARGET-liikenteestd, silla ulkomaille
lahtevistd, sieltd sagpuvista ja kotimaisista
TARGET-maksuista noin puolet on suuruu-
deltaan alle 50.000 euroa.
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Pohjoismainen arvopaperikeskusryhma parantamaan

yhteentoi mivuutta pohjoismaisella markkinalla

Kuvio 14. EU15-alueella maasta toiseen
|ahetettyjen TARGET-
maksujen arvo jalukumaara
keskimaarin paivassa
kuukausittain

200 Mrd. euroa 1 000 kappaletta 1
600 _— A2 36
4 B l. e 1
500 g j(\/\' ,l:ﬁ‘\"idgg?w 30
.{i..l . .’_J‘v/ \J'\V )
400 ://\/'\:/— I I I 24
300 18
200 12
100 i H 6
0 0
2002 2003 2004
I 1 Asiakasmaksut, arvo (vasen ast.)
3 2 Interbankmaksut, arvo (vasen ast.)
= 3 Asiakasmaksut, lukumé&éra (oikea ast.)
= 4 Interbankmaksut, lukumé&éra (oikea ast.)
Lahde: Euroopan keskuspankki.
Kirs Ripatti

APK:n jaVPC:n muodostaman pohjoismaisen arvopaperikeskusryhman (NCSD) syn-
tyminen on merkittava kehitysaskel pohjoismaisessa arvopaperi-infrastruktuurissa.

OMX:n ja Ruotsin arvopaperikeskuksen
VPC:n viimekevdinen aiesopimus APK:n
myymiseksi VPC:lle vahvistettiin alkusyk-
systa ja kauppa toteutui marraskuun lopussa.

Kaupan perusteella VPC saa omistuk-
seensa APK:n koko osakekannan. Ryhman
paddomistus jakautuu tasaosuuksin VPC:n
padomistajien—suurten ruotsalaisten pank-
kien—ja OMX:n kesken. APK on eriytetty
itsendiseksi yhtiokss OMX:sté ja jatkaa toi-
mintaansa omana itsendisena juridisena yk-
sikkondan, VPC:n tytaryhtiond, Suomen
lainsdddannon alaisena. Baltian arvopaperi-
keskukset jaavat OMX:n omistukseen pai-
kallisten porssien kautta.

Pohjoismaisen, akuvaiheessa suoma-
lais-ruotsalaisen, arvopaperikeskusryhman
luomisella pyritéén helpottamaan sdantdjen
ja selvitysmenettelyjen yhdenmukai stamista
pohjoismaisella markkina-alueella ja edis-
tamaan yhteiseen teknologiaan perustuvan
laitealustan kehittéamistd. Tama nopeuttais

osaltaan arvopaperikauppojen selvityksen ja
toimituksen yhdentymista rajojen yli. Ta
voitteena on Pohjoismaiden rahoitusmarkki-
noiden tehokkuuden, yhteentoimivuuden
(interoperability) ja kilpailukyvyn lisdami-
nen, josta hyotyisivat myos litkkeeseenlaski-
jat, markkinaosapuolet ja sijoittgjat.
Viimeaikainen eurooppalainen esimerkki
yhteentoimivuuden parantamisesta on kah-
den kansainvdisen arvopaperikeskuksen,
Clearstream Bankingin ja Euroclear Bankin,
vdilla olevan linkkiyhteyden (ns. Bridge)
automatisointi. Samoja padmaéria tavoitel-
laan my6s markkinatoimijoiden yhteistoi-
mintgj &rjestojen suosituksilla.
ECSDAN' suosituksiin sitoutunut APK tekee
tyota toiminta-aikoja ja maiden vélisten toi-
mitusten lopullisuutta koskevien suosituksi-
en kayttoonottamiseksi kotimarkkinallamme

! European Central Securities Depositories Associati-
on, eurooppal aisten arvopaperikeskusten yhdistys.
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huhtikuuhun 2005 mennessa. Porssikauppo-
jen selvityksen mittarina kaytetdan |SSAN?
suosituksia.
Kuvio 15. HexClearissa T+3 selvitetyt

porssikaupat ja | SSAn méa-
rittelemat suositukset selvi-

tyksen minimitasoksi
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Hl 1 Selvitetyt kaupat lukuméaarén perusteella
3 2 Selvitetyt kaupat arvon perusteella
= 3 ISSAn suositus (lukuméaara)
4 ISSAnN suositus (arvo)

Lahteet: Helsingin Porssi ja ISSA.

2 International Securities Services Association, arvo-
paperiséilyttgjien kansainvalinen yhteisty6j érjesto.

APK:n HEXClear-jarjestelméassa selvitetyt
porssikaupat ovat tayttdneet |SSAn méaarit-
taméat selvityssuositukset (> 97,5%) keski-
madraisesti lukumaéardn perusteella koko
HEXClearin toiminnan gan. Kuluneena
vuotena  (tammi-lokakuu)  keskiméaérin
99,5% porssikaupoista on toimitettu madra-
gassa. Arvon perusteella vastaava luku oli
98,9%. Rahamarkkinainstrumenttien (RM)
selvitysaste, joka on vakiintunut l&helle
100%:n tasoa, on viime aikoina laskenut
hienoisesti. Selvitysprosentti on tammi-
lokakuussa ollut keskimadrin 99,5%. Vas-
taava luku vuonna 2003 oli 99,7%.
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5 Rahoitustoimialan keskeisia yritysarjestelyjaja
tapahtumia

Paivamaara

Tapahtuma ja kuvaus

Maaliskuu
2004

Nordea Bank Sverige fuusioitiin Nordea Bank AB:hen.

Y rityspankki SKOP Oyj:n porssilistaus pdattyi maaliskuun alussa.

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

Henkivakuutusyhtid Suomen ylimaarainen yhtidkokous hyvaksyi yhtion henkiva
kuutusliiketoiminnan uudell eenjarjestelyt Pohjola-yhtymén kanssa.

Huhtikuu
2004

HEX Integrated Markets (HEXIM), Kd6penhaminan, Oslon jalslannin porssit sol-
mivat uuden NOREX-yhtei stydsopimuksen. HEXIM edustaa yhteisty6ssa Helsingin,
Tukholman, Tallinnan ja Riian porsseja. Sopimuksen jalkeen yhtei stydssd on muka-
na7 porssidaja4 selvitysyhteisba.

OMHEX:n omistama Suomen Arvopaperikeskus ja ruotsalaisten pankkien omistama
VPC julkistivat aiesopimuksen yhdistymisesté.

Helsingin Porssi otti kayttdtnsa uuden markkinatakauksen toimintamallin.

Suodenniemen ja Vammalan Osuuspankit ilmoittivat sulautuvansa syyskuun lopussa
2004.

Norjalainen DnB-pankki avas sivukonttorin Helsingissa.

S& P alensi Sammon pitkaaikaisten lainojen luokitusta: A - A-. Luokitusnakymét
negatiiviset. Samassa yhteydessa vakuutuskonserni If:n luokitus aleni: A- > BBB+.
Ifin luokitusndkymét vakaat.

Toukokuu
2004

Royal Bank of Scotland osti Y hdysvaltalaisen Charter One Financia Inc:n.

Vahinkovakuutusyhtio |F:sta tuli Sampo Oyj:n tytaryhtio.

Suomen Vientiluotosta Finnveran tytaryhtio.

Sosiaali- jaterveysministerio myons toimiluvan Henkivakuutusosakeyhtid Pohjolal -
le. Uusi yhtio on Pohjola-Y htyman tytéryhti6.

OMHEX jaLiettuan valtio alekirjoittivat Liettuan porssiaja arvopaperikeskusta
koskevan sopimuksen. jonka mukaan OMHEX ostaa 44.3 % porssin ja 32 % arvopa-
perikeskuksen osakkeista. OMHEX:n omistusosuus porssin osakekannasta on t&man
jékeen 85 %.

Tanskalainen Jyske Bank osti 60 % hollantilaisen osakevdlittgén Berben's Effecten-
kantoor B.V. osakekannasta

Wienin porssi ilmoitti hankkineensa 14 % Budapestin porssin osakekannasta. Sa-
manaikaisesti seuraavat itavaltalaisen pankit lisdsivéat omistusosuuksiaan porssisté:
Bank Austria Credianstaltin omistama HVB Bank Hungary (uusi omistusosuus 25.2
%), Erste Bank (12.2 %). Uusina omistajina mukaan tulivat itévaltalaiset pankit
OeKB (11%:n osuudella) ja RZB (6.4 % osuudella).

K esdkuu 2004

Nordeailmoitti ostavansa KBC puolalaisen Kredyt Bank SA:n Liettuan toiminnot.

Nordea myi 17 % BGC Holdingin (Bankgirocentralen) osakkeista. Nordealle j&i
edelleen 10% BGC:n osakkeista.

Commerzbank aikoo ostaa ING BHK-Bankin ING Groep NV :Ita.

Finnverailmoitti sulauttavansa Fiden ja Suomen Vientiluoton emoyhti66n vuoden
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Paivamaara

Tapahtuma ja kuvaus

lopussa.

Suomalaisten johdannaisten kaupankaynti siirtyi Tukholmaan.

Islannin suurin pankki Kaupthing Bank ilmoitti ostavansa tanskalaisen FIH Erh-
vervsbankin ruotsal ai selta Foreningssparbankilta: Kauppahinta on 7,1 mrd. Tanskan
kruunua.

FED hyvéksyi J.P.Morgan Chase & Co (New Y ork) ja Bank One Corporation (I1i-
nois) fuusion.

OM HEX myy XACT Fonder AB:n Handelsbankenille. XACT hallinnoi Ruotsin
ensimmaisia porssinoteerattuja (EFTS) sijoitusrahastoja XACT OM jaXACT SBX.

Valtio myi 60 miljoonaa kappal etta Sampo Oyj:n osaketta 7,95 euron kappal ehin-
taan. Valtion osuus aeni 32,4 %:sta 21,3 %:iin.

Y hdysvaltojen 4. suurin pankki Wachovia Corp. ilmoitti ostavansa SouthTrust Cor-
pin 14,3 mrd. dollarilla.

SEB ilmoitti ostavansa tanskalai sen vakuutusyhtion Codan Liv & Pensionin 2,7 mrd.
Tanskan kruunulla. Myyjana brittil&inen vakuutuskonserni Royal & Sun Alliance.

Heinakuu
2004

Handelsbanken Liv ilmoitti ostavansa SPP Fondforsakrings AB:n SPP Liv AB:lta

Mitsubishi Tokyo Financial Group ja UFJ aikovat yhdistya. Sumitomo Mitsui Finan-
cial Group ilmoaitti harkitsevansa kilpailevan tarjouksen tekemistd UFJ:sta.

Santander Central Hispano SA ja Abbey National Plc ilmoittivat keskustel evansa
yhdistymisestéa.

Rabobank ilmoitti ostavansa Y hdysvaltalaisen Farm Credit Services of American
(FCSAmerica). FSCAmericaon osa US Farm Credit System-jérjestelmaa.

Citigroup aikoo ostaa First American Bankin.

Kaikki kéteisautomaattipalveluja tarjoavat pankit siirtyivét Ottopiste-
ké&tei sautomaattiverkostoon.

Elokuu 2004

Nordea ulkoisti pohjoismaisia yrityksié koskevan analyysitoiminnan Standard &
Poor'sin hoidettavaksi.

Fennoratingin Myllykoski Oy:lle antama |uottokel poisuusluokitus (BBB) pééttyi.

Syyskuu 2004

OM HEX muutti nimensd, uusi nimi on OM X.

Ensimmainen yhti6, Soprano Oyj, otettiin kaupankdynnin kohteeks Helsingin pors-
sin yhteydessé toimivalla ML-markkinalla.

eQ Pankki Oy alaitti toiminnan tilinhoitajayhteisoné.

Nordea myi Helsingin Pantti Oy:n.

SAXESS-kaupankayntijarjestelma otettiin Tukholman ohella kdyttédn myds Helsin-
gin, Tallinnan ja Riian porsseissa.

Pohjolailmoitti myyvansa tytaryhtiénsa Conventum Pankkiiriliike Oy:n liiketoimin-
nan eQ Online Oy:n omistamalle eQ Pankki Oy:lle 2 miljoonan euron kauppahinnal -
la

S& P muutti Sampo Pankin [uokitusnakymét negatiivisesta vakaaksi.

Sampo Luotto Oyj sulautui Sampo Oyj:n ja Sampo Rahoitus sulautui Sampo Pankki
Oyj:n.

Lokakuu
2004

Tanskalaisen Codan Liv & Pension myynti SEB Tryg Liv Holding AB:lle toteutui.
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SEB:n liettualainen tytaryhtio Vilniaus Bankas osti yli 90 prosenttia ukrainalaisen
Bank Agion osakekannasta.

Sampo Oyj osti tytelékeyhtié Varman omistamat vakuutusyhtio Ifin osakkeet (10.1
% osakekannasta). Kaupan jalkeen Sampo Oyj omistaa Ifin osakekannan kokonaan.

Vatio myi 14,6 % Sponda Oyj:n osakekannasta. Valtiolle jéi edelleen 34,5 % Spon-
dan osakekannasta.

Marraskuu OMX jaKoopenhaminan porssi allekirjoittivat yhdistymisesté koskevan aiesopimuk-
2004 sen.

Islanshanki hf teki ostotarjouksen norjalai sesta BNbank.

Sampo Pankki Oyj ostaa latvialaisen Maras Bankan.

Citigroup Global Markets Ltd aoitti etavalittgjana Helsingin Porssissi.

OMX ja VPC ilmoittivat Suomen Arvopaperikeskuksen ja VPC:n tayttaneen yhdis-
tymista koskevat sopimusehdot. Kaupan seurauksena OM X:n omistaman Settlement
& Depositary-liiketoiminta-alue irtautuu OMX:sté.

Ruotsalainen pankkiiriliike Ohman Fondkommission ilmoitti aloittavansa osakevali-
tys- jainvestointipankkitoiminnan Helsingissa tammikuun alussa.
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