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1 Rahoituksen valitys

1.1 Kilpailu talletuksista kiris-

tyy
Kimmo Koskinen

Suurin osa talletuksista on Kiintea-
korkoisia tai sidottuja pankkien omiin vii-
tekorkoihin. Kotitalouksien talletusten
keskikorkoja nostavat likvidit sijoitus- ja
tuottotilit. Epdvarmuus on lisannyt lyhyi-
den maaraaikaistalletusten suosiota.

Viime aikoina uudet toimijat pankkimarkkinoilla ja
rahoituksen hinnannousu kansainvalisilla raha- ja
padomamarkkinoilla ovat Kiristaneet Kilpailua etenkin
kotitalouksien talletuksista. Lokakuussa 2007 yleison
Suomen rahalaitoksiin tekemien euroméaaréisten talle-
tusten kanta oli kaikkiaan 90 miljardia euroa, josta
kotitalouksien osuus oli 70 prosenttia ja yritysten 21
prosenttia.

Yleison talletusten keskikorot eivat ole perinteises-
ti nousseet yhté nopeasti kuin markkina- ja lainakorot,
sill& lahes 84 prosenttia talletuksista on sidottu muihin
kuin euriborkorkoihin. Suurimpien liikepankkien pri-
mekoroissa ei ole tapahtunut muutosta sitten heina-
kuun 2007. Yleison talletuksista kiintedkorkoisia on
runsas puolet, pankkien omiin viitekorkoihin sidottuja
on 27 prosenttia, euriborkorkoihin sidottuja noin 16
prosenttia ja muita korkoja viitekorkoina on kaytetty

noin 6 prosentissa talletuksista.

Kuvio 1. Yleison talletuskannan keskikorot kor-
kosidonnaisuuksittain ja euriborsidonnaisten talle-

tusten osuus kaikista talletuksista

1 Euriboreihin sidottujen talletusten osuus talletuskannasta (oikea asteikko)
= 2 Euriboreihin sidottujen talletusten keskikorko (vasen asteikko)
= 3 Omiin viitekorkoihin sidotut talletusten keskikorko (vasen asteikko)
— 4 Kiinteakorkoisten talletusten keskikorko (vasen asteikko)
5 Muihin korkoihin sidottujen talletusten keskikorko (vasen asteikko)
= 6 Yleison talletuspankkeihin tekemien talletusten keskikorko (vasen asteikko)
%
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Lahde: Suomen Pankki.

Korkosidonnaisuuden lisaksi talletuskorkoihin vaikut-
taa myos talletustilityyppi. Perinteisesti suurin osa
kotitalouksien talletuksista on ollut kayttelytilin tyyp-
pisilla yon yli -talletustileilld, joilla ei ole maaraaikaa
eika nostorajoituksia, tileiltd voi suorittaa maksuja ja
sille on maksettu kiinted ja yleensé erittdin matala
korko. Lokakuussa 2007 kotitalouksien yon yli -
talletusten kanta oli 33,5 miljardia euroa. Taman talle-
tuskannan vuosikasvu on ollut hidastumaan pdin ja se
on ollut viimeisen vuoden aikana vélilla jopa negatii-
vinen.

Viime aikoina Kilpailu talletuksista on lisdantynyt
ja eraat pankit ovat alkaneet tarjota myos kayttelytileil-
leen jo yli 2 prosentin korkoa. Lisaksi useilta pankeilta
l6ytyy erilaisia yon yli -talletuksiksi tilastoitavia lyhyt-
ja pitkdaikaiseen saastamiseen tarkoitettuja talletustile-
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ja, joilla ei ole maaraaikaa tai nostorajoituksia. Joissa-
kin tapauksissa tileiltd ei kuitenkaan voi suorittaa mak-
suja tai niihin ei voi liittaa luotto- tai pankkikorttia.
Tallaisille saastdtileille maksettu korko on saattanut
olla useita prosenttiyksikditd korkeampi kuin perintei-
sen kayttelytilin korko.

Talletuksille maksettava korko muuttuu myoés
usein portaittaisesti riippuen tilille talletetusta méarés-
t4. Joissakin tapauksissa pankki on tarjonnut s&astoti-
lilleen jopa markkinakorkoja korkeamman koron.
Tallaisilla sijoitustarkoitukseen tarkoitetuilla yén yli -
talletustileilld on ollut keskikorkoja nostava vaikutus.
Yon yli -talletusten keskikorko onkin noussut yli yh-
den prosentin tasolle. Toistaiseksi tilastoissa ei pystyta
erottelemaan kayttelytilej4 ja muita yon yli -
talletuksia.

Kuvio 2. Kotitalouksien talletusten korot vaateit-

tain ja 12kk euribor

= 1 12 kk Euribor

= 2 Kotitalouksien yon yli-talletusten kannan keskikorko

— 3 Kotitalouksien enintaan 2v. maéaraaikaistalletusten kannan keskikorko

4 Kotitalouksien yli 2v. maaraaikaistalletusten kannan keskikorko
5 Kotitalouksien irtisanomisehtoisten talletusten kannan keskikorko

— 6 Kotitalouksien méaraaikaistalletusten uusien liiketoimien keskikorko
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Lahde: Suomen Pankki.

Talletusten tilastoluokituksissa sijoitus- ja tuottotilejé
tilastoidaan myds irtisanomisehtoisiin talletuksiin.
Irtisanomisehtoisia tilej& ovat kuitenkin vain ne talle-
tukset, joiden kuukausittaisten nostojen maaraa on
rajoitettu. Kotitalouksien irtisanomisehtoisten talletus-
ten maéré on ollut hienoisessa kasvussa viimeisen
vuoden aikana. Kanta oli lokakuussa 2007 noin 10
miljardia euroa ja sen kasvu oli ollut viimeisen 10

kuukauden aikana noin 900 miljoonaa euroa. Irtisano-

misehtoisten talletusten keskikorko ylitti lokakuussa 3
prosenttia.

Etenkin kotitalouksien lyhytaikaisten méaaraaikais-
talletusten suosio on ollut selvéssa kasvussa viime
kuukausina. Todennékdisesti tdméa on johtunut kotita-
louksien haluttomuudesta pitdé saastojaan aiempaa
epévarmemmiksi kokemissaan sijoitusrahasto-
osuuksissa.

Kotitalouksien méadraaikaistalletusten kanta oli lo-
kakuussa 19,2 miljardia euroa. N4ist& maturiteetiltaan
enintddn 1 vuoden méadrdaikaistalletusten osuus oli
noin 14,6 miljardia euroa, yli 1vuoden ja enintdéan 2
vuoden maéaraaikaistalletusten noin 3,2 miljardia euroa
ja yli 2 vuoden méaraaikaistalletusten osuus oli noin
1,4 miljardia euroa. Méadrdaikaistalletusten keskikorko
oli lokakuussa 4,02 prosenttia ja uusien madraaikais-

talletussopimusten 4,43 prosenttia.

Kuvio 3. Enintdén yhden vuoden maaraaikaistal-
letusten kuukausivirta ja sijoitusrahastojen netto-

merkinnéat

Enintaén yhden vuoden méaaraaikaistalletusten kuukausivirta ja
sijoitusrahastojen nettomerkinnat

B 1 Kotitaloudet, enintédén 1 vuoden méaaréaikaistalletukset, kuukausimuutos

= 2 Sijoitusrahastot yhteensa, nettomerkinnat
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Lahteet: Suomen Pankki ja Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry.
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1.2  Yritykset eivét ole saikah-

taneet korkojen nousua

Jukka Vauhkonen

Markkinakorkojen yli kaksinkertaistumi-
nen kahden vuoden aikana ei ole kyselyn
perusteella juuri vaikuttanut yritysten
luottojen kysyntaan. Myds suhteellisen
pieni osa yrityksista suojautuu tai aikoo
suojautua korkojen mahdollista tulevaa
nousua vastaan.

Markkinakorkojen nousun seurauksena pankkien uusi-
en yritysluottojen keskikorot ovat kohonneet kahdessa
vuodessa lahes kaksi prosenttiyksikkdd. Suomen Pan-
kin, Elinkeinoelaman keskusliiton seka kauppa- ja
teollisuusministerién vuotuisessa Yritysten rahoitus-
kysely —selvityksessa yrityksiltd tiedusteltiin korkojen
nousun vaikutuksia niiden luottojen hankintaan ja
hankinta-aikomuksiin. *

Korkojen nousu ei ndyté juuri jarruttaneen yritys-
ten luottojen kysyntaa: vain noin 5 prosenttia luottoja
hankkineista tai harkinneista yrityksisté ilmoitti korko-
jen nousun vaikuttaneen luottojen hankintaan (Kuvio
4). Tulos on yhdenmukainen sen kanssa, ettd Suomen
rahalaitosten myontdmien yritysluottojen kannan kas-
vuvauhti on pysynyt nopeana ja syksylla 2007 entises-
taan kiihtynyt.

! Kyselyyn vastasi 1011 yritysta eri kokoluokista, toimialoilta ja

laéneisté. Kysely toteutettiin elokuun 2007 jalkimmaisell& puoliskol-

la, jolloin markkinakorot ja yritysten uusien luottojen korot olivat
hiukan alemmat kuin ne ovat tata kirjoitettaessa (joulukuu 2007).
Kysely on saatavissa Suomen Pankin Internet-sivuilta osoitteesta
http//www.suomenpankki. fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja_raportit/rahoi
tuskyselyt.index.htm.

Kuvio 4. Onko korkojen nousu vaikuttanut yrityk-
senne uusien luottojen hankintaan edellisen 24

kk:n aikana?

Mikrot

Pienet

Keskisuuret

Suuret

T T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W Kylla vaikuttanut OEi ole vaikuttanut

Korkojen nousun véhéisia vaikutuksia lainanottoon voi
selittdd osaltaan se, etté yritysluottojen korot ovat
nousustaan huolimatta historiaansa nahden varsin
kohtuulliset. Lisaksi kyselyn perusteella yritysten
uusien luottojen marginaalit olivat keskimééarin kaven-
tuneet, miké osalla yrityksista vahent&a korkojen nou-
sun kustannusvaikutusta.

On kuitenkin mahdollista, etta jatkuessaan korko-
jen nousulla olisi viimeaikaista suurempi vaikutus
yritysten luottojen kysyntaan. Taman selvittdmiseksi
kyselyssé tiedusteltiin, vaikuttaisiko uusien luottojen
korkojen yhden prosenttiyksikon lisanousu (verrattuna
elokuun 2007 tasoon) jatkossa yrityksen luottojen
kysyntéan. Varsin pieni osa yrityksista, vajaa 13 pro-
senttia, ilmoitti korkojen mahdollisen nousun véhenté-
van niiden luottojen kysyntaa. Kyselyn perusteella
muilla tekijoilla kuin koroilla onkin suurempi vaikutus
yritysten rahoituksen hankintaan (ainakin niin kauan,
kun korot vaihtelevat viime vuosille tyypillisilla tasoil-
laan).

Kyselyssa myos selvitettiin, aikovatko yritykset
suojautua tai harkita suojautumista korkojen mahdol-
lista tulevaa nousua vastaan. Noin 17 % yrityksista
aikoo suojautua. Alle kymmenen hengen mikroyrityk-
sisté vain alle joka kymmenes mutta suurista yrityksis-

ta yli neljannes aikoo suojautua (Kuvio 5).

6
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Kuvio 5. Aikooko yrityksenne suojautua tai harkita
suojautumista korkojen mahdollista tulevaa nou-

sua vastaan?

Mikrot

Pienet

Keskisuuret

Suuret

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

EKylla oEi B Ei osaa sanoa

Keskisuurten ja suurten yritysten tarkeimpié suojau-
tumiskeinoja ovat erilaiset suojausinstrumentit, kuten
korkojohdannaiset ja —termiinit sek& koronvaihtoso-
pimukset. Erityisesti osa mikro- ja pienista yrityksista
aikoo suojautua myos muuttamalla vaihtuvakorkoisia
luottojaan kiintedkorkoisiksi ja nopeuttamalla jo hank-

kimiensa velkojen lyhennyksié.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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2 Pankit ja vakuutusyhtiot

21 Kotimaisten pan kkien tuo- Kolmatta vuosineljannesta leimasi kansainvalisten

Kahti hi Kol rahoitusmarkkinoiden myllerrys, mutta sen vaikutukset
tot notkahtivat hieman kol- suomalaisiin pankkeihin olivat kaiken kaikkiaan melko
mannella neljdnneksella vahaiset. Yhteenlasketut tuotot supistuivat 3 % edelli-

sestd neljanneksestd, mutta hallinto- ja muut kulut

Hanna Putkuri supistuivat sitdkin enemmén (-8 %). Sen ja luottotap-
piopalautusten ansiosta heind-syyskuun tulos ennen

Kotimaisten pankkien tammi-syyskuun veroja oli 4 % parempi kuin huhti-kesékuun tulos.

tulos ennen veroja kasvoi selvasti vuoden- Tuottojen pieni notkahdus toisen neljanneksen

takaiseen verrattuna. Markkinamyllerryk- | wottoihin verrattuna aiheutui tasaisesti useasta erasta

sesta huolimatta tulokset pitivat pintansa (Kuvio 6). Korkokate supistui 12 milj. euroa (-1 %) ja

my0s kolmannella vuosineljanneksella. nettopalkkiotuotot 18 milj. euroa (-7 %). Tuotot oman

L . adoman ehtoisista sijoituksista pienenivét vajaan
Kotimaisten pankkien? yhteenlaskettu tulos ennen P ) P J

L. . . e miljoonan (-5 %), sijoituskiinteistdjen nettotuotot 12
veroja oli tammi-syyskuussa 2007 noin 2,5 miljardia J (-5%), sij )

. .. L milj. (-120 %) ja liiketoiminnan muut tuotot 23 milj.
euroa. Tulos oli runsaan viidenneksen suurempi kuin

. . . . euroa (-41 %). Arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan
vuotta aiemmin. Ilman suurimpia vuosina 2006—-2007 ( ) pap panJ

. .. . g . sek& myytdvissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot
toteutuneita kertaluonteisia myyntivoittoja” tammi-

. . sitd vastoin kasvoivat yhteensé 29 milj. euroa (+21 %
syyskuun tulos parani 10 % vuodentakaiseen verrattu- y ) ( )

. . . ... | toisen neljanneksen tuottoihin verrattuna.
na. Vertailukelpoinen tulosparannus perustui erityisesti

korkokatteen 11 prosentin kasvuun. Kuvio 6. Kotimaisten pankkien tuotot
O 7 Liiketoiminnan muut tuotot
O 6 Sijoituskiinteistdjen nettotuotot
2 Kotimaiset ta||etuspankit (emoyhtiﬁt ilman tytéryhti(’jita) ja niiden O 5 Myytavissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot ja suojauslaskennan nettotulos
O 4 Arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot
. . . .. . - o IKKif
kotimaassa ja ulkomailla toimivat sivukonttorit. Suomessa talletus- B 3 Tuota: oman paomn efolsista siofuksista
B 1 Korkokate
pankkitoimintaa harjoittavat ulkomaisten luottolaitosten sivukontto- 2000 Mill euroa
. - . 7=
rit eivat ole mukana tarkastelussa; niiden yhteenlaskettu tulos ennen 6
. . . . 1500 5
veroja oli tammi-syyskuussa noin 0,1 mrd. euroa.
Vuoden 2007 ensimmaéisella neljannekselld Sampo Pankki sai 1000 = = ] H > I ]

460,6 milj. euron myyntivoiton, joka liittyi Danske Bank -konsernin 500

sisdisiin jarjestelyihin ja kirjattiin myytavissa olevien rahoitusvaro-

jen nettotuottoihin. Vuoden 2006 kolmannella neljanneksell& Nor- 20060 20060 200601 2006V 20070 20070 20071

. . . . . g ahde: Til keskus.
dea Pankki Suomi sai 199 milj. euron voiton venalaisen osakkuus- Lahde: Tilastokeskus

pankin myynnistd, ja se Kirjattiin liiketoiminnan muihin tuottoihin.
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Vakuutustoiminnan suotuisa kehitys vaikutti osaltaan nuksiin tammi-syyskuun aikana (Taulukko 1).

Suomessa toimivien finanssikonsernien tulosparan-

Taulukko 1. Finanssikonsernien keskeisia tuloslaskelmaeria tammi-syyskuussa 2007

Korkokate Muut tuotot, netto Kulut yhteensa Liikevoitto
Milj. euroa  Muutos | Milj. euroa  Muutos | Milj. euroa_ Muutos [ Milj. euroa_ Muutos

Nordea-konserni** 3139 10 % 2 605 8% 2993 7% 2 805 6 %
Pohjoismainen pankkitoiminta 2693 9 % 1721 5% 2205 4% 2294 5%
Pankkitoiminta Suomessa 788 - 477 - 546 - 765 -
Henkivakuutus - - 233 14 % 124 1% 109 35 %
Danske Bank -konserni 2417 10 % 2125 5% 2483 12 % 2025 2%
Pankkitoiminta 2147 12 % 1135 4% 1976 8% 1273 4%
Pankkitoiminta Suomessa*** 293 4 % 139 4% 322 41 % 96 -50 %
OP-Pohjola-ryhma 771 20 % 895 13 % 826 5% 757 27 %
Pankki- ja sijoituspalvelutoiminta 761 17 % 444 2% 576 2% 545 15%
Vahinkovakuutus - - 341 29 % 217 5% 125 114 %
Henkivakuutus - - 132 38 % 42 -16 % 89 92 %
*OKO-konserni 85 16 % 466 18 % 328 9 % 220 33 %
Séaastopankit (pl. Aktia) 118 22 % 47 33 % 87 8 % 78 50 %
Aktia Saastopankki -konserni 65 4% 146 258 % 153 164 % 58 31%
Vahittaispankkitoiminta 46 2% 24 17 % 53 13 % 17 -24 %
Henkivakuutus - - 140 - 116 - 24 -
Paikallisosuuspankit 80 19 % 21 11 % 53 2% 46 36 %
Alandsbanken-konserni 29 20 % 26 23 % 33 17 % 21 23%
Evli Pankki -konserni -0.3 - 61 63 % 37 6 % 13 753 %
eQ-konserni 5.4 47 % 31 14 % 26 27 % 11 -1%
1. Suomalaiset finanssikonsernit 1068 19 % 1227 26 % 1215 14 % 984 30 %
2. Suomessa toimivat finanssikonsernit 6 624 11 % 5958 10 % 6 691 10 % 5813 6 %

Muut tuotot sisaltavat mm. palkkiotuotot nettoméaéraisena, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot, myyntivoitot lopetetuista toiminnoista ja

osuudet osakkuusyritysten tuloksesta. Kuluissa on mukana poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista.

Taulukon erat eivat summaudu liikevoittoon, silla kaikki tuloslaskelmaerat (arvonalentumistappiot, palautukset omistajajasenille ja asiakkaille, voitonjako henkilokunnalle)

eivat sisally taulukon lukuihin.

** Nordea-konsernia ja sen pankkitoimintaa koskevat muutosprosentit on laskettu vuoden 2006 vertailukelpoisista luvuista, joista on jatetty pois IMB:n myynnistéa saatu
199 miljoonan euron myyntivoitto. Nordean segmenttiraportointi muuttui tammi-syyskuun 2007 osavuosikatsauksessa; suomalaisen pankkitoiminnan tammi-
syyskuun 2006 luvut eivét ole vertailukelpoiset.

*+* Sisaltad Danske Bank -konsernin sivukonttorin Helsingissa ja helmi-syyskuulta Sampo Pankki -konsernin pankkitoiminnan Suomessa. Muutosprosentit on laskettu

vuoden 2006 vertailukelpoisista (pro forma) luvuista.

1. Saastépankit, Aktia Saastopankki -konserni, Paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konserni, Evli Pankki -konserni, eQ-konserni, OP-Pohjola-ryhma.

2. Danske Bank -konserni, Nordea-konserni ja suomalaiset finanssikonsernit.

Léhde: Pankkien osavuosikatsaukset.
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2.2 Pohjoismaiden pankkisek-

torit EU:n tehokkaimpien

joukossa
Jarmo Pesola

Hyvien tuottavuus- ja tehokkuustunnuslu-
kujen takana on tarkeéana tekijana Poh-
joismaissa vallitseva teknologiamydnteinen
ilmapiiri. Harva asutus pitkine etaisyyksi-
neen ja 1990-luvun alun syva pankkikriisi
ovat keskeisia kehityksen kannustimia.

Euroopan pankkisektorista laskettujen rakenneindi-
kaattoreiden* mukaan keskittymis- ja tehostumiskehi-
tys on jatkunut vuosien 2002 ja 2006 vélisend aikana,
vaikka vauhti hieman hidastuikin viime vuonna. Luot-
tolaitosten ja niiden tyontekijoiden lukuméarat ovat
keskimaarin laskeneet tana aikana EU:ssa. Myds kont-
toreiden lukum@éarissé on ollut muutamaa maata lu-
kuun ottamatta laskeva trendi.” Samaan aikaan on
luottolaitosten taseiden summa kasvanut selvasti brut-
tokansantuotetta nopeammin.

Pankkikonttoreiden kehitys on suuntautunut
enenevésti monimutkaisimpien tuotteiden myyntineu-
vontapisteiksi. Elektronisia palvelumuotoja ja auto-
maatteja kaytetddn puolestaan yksinkertaisempien ja
standardoitujen palveluiden hoitamiseen.

Maiden vélisid eroja voidaan valaista taulukossa 2
esitettyjen pankkisektorin kapasiteetti-indikaattoreiden
avulla. EKP:n julkaisemat indikaattorit on 14 keskei-

sen EU-maan osalta jarjestetty taulukossa véeston

* EU banking structures, ECB October 2007.

® Merkittdvimpana poikkeuksena on Ranska, jossa v. 2005 lopussa
postikonttoreita muutettiin laajasti pankkikonttoreiksi. Huomatta-
koon, ettd samantyyppinen konttorimadraa lisaava vaikutus on

Suomessa v. 2007 perustetulla S-Pankilla.

tiheyden mukaan nousevasti.® Suomi ja Ruotsi ovat
selkeasti alhaisimman vaestotiheyden maita ja toisessa
aaripaassa ovat Benelux-maat.

Pankkitoiminnan tuottavuutta ja tehokkuutta ku-
vaavia indikaattoreita ovat muun muassa suhdeluvut,
jotka kertovat kuinka suurta vaestoa yksi luottolaitok-
sen tyontekija, konttori tai pankkiautomaatti palvelee.
Indikaattoreiden suuret erot maiden valilla kuvaavat
erilaisista olosuhteista ja kehityshistoriasta kumpuavia
eroja vahittaispankkitoiminnassa ja liiketoimintamal-
leissa.

Suomi ja Ruotsi ovat kérjessa siind, kuinka suurta
vaestod yksi luottolaitostoimihenkild palvelee. Sen
sijaan kolmas pohjoismaa Tanska jaa sijalle 12.

Mikaéli tatd pankkien tuottavuutta hyvin suoravii-
vaisesti kuvaavaa kapasiteetti-indikaattoria tarkastel-
laan véestotiheyden valossa, huomataan kuviosta 7,
ettd EU:n harvimmin asutut maat nayttaisivat sijoittu-
van hyvin korkealle paria poikkeusta lukuun ottamatta.

Toinen tuottavuutta kuvaava indikaattori on vaes-
tomaaré luottolaitoskonttoria kohden Tallakin mittaril-
la arvioituna Suomi ja Ruotsi sek& myds Tanska sijoit-
tuvat varsin hyvin.

Pankkiautomaattien kéyttdaste on sen sijaan kaksi-
jakoinen indikaattori. Yht&4lta automaatit korvaavat
pankkikonttoreita, mikd on omiaan lisdédmé&an tuotta-
vuutta. Toisaalta niiden yleisyys saattaa olla indikaat-
tori kéteisen kaytén suosimisesta.

Viimeksi mainittuun seikkaan viittaa se, ettd indi-
kaattorin mukaan juuri pohjoismaissa on automaatteja
suhteellisen harvassa vaestdon suhteutettuna. Pohjois-
maissahan on maksujen automatisointi kehittynyt
hyvin pitkélle. Esimerkiksi maksujen automatisaation
aste mitattuna elektronisten tilisiirtojen ja maksupdéate-

transaktioiden osuutena kaikista maksuista on saavut-

® Kyseess4 ovat nk. EU 15 maat pois lukien Luxemburg., joka on

poikkeustapauksena jatetty pois.
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tanut pohjoismaissa yli 90 prosenttia lukuun ottamatta
Tanskaa, jossa se on runsaat 80 prosenttia.” Harva
asutus pitkine etéisyyksineen on todennakdisesti yksi
automatisoinnin kannustin.

Harvan asutuksen liséksi Pohjoismaissa on eitté-
mattd myds muita asiaan vaikuttavia erityistekijoita.
Er&and syynd voimakkaaseen tuottavuuskehitykseen
on esitetty - varsinkin Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa
- 1990-luvun alun pankkikriisid, joka pakotti pankit
tehostamaan voimallisesti toimintaansa muun muassa
tyévoiman karsinnalla ja konttoriverkkojen supistuk-
sella.

Toisena ja mahdollisesti perustavalaatuisempana
syyna on pidetty pohjoismaissa yleisesti vallitsevaa
modernin teknologian omaksumismydnteista ilmapii-
rid. Tahan tulokseen on paadytty mm. yhteispohjois-
maisessa Banking Structures -raportissa. Taté kasitysta
vahvistaa myds Eurostatin tekeméa kyselytutkimus,
jonka mukaan yli 50 prosenttia pohjoismaisista seka
hollantilaisista kotitalouksista kaytti ainakin jossain
maadrin internetid pankkiasioissaan vuonna 2006
(ks.Taulukko 2).

Olosuhteet ovat néin olleet suotuisat pohjoismai-
sissa pankeissa yleisesti harjoitetulle hinnoittelupoli-
tiikalle, jolla on ohjattu asiakkaiden kayttaytymista

automaatiota suosivaan suuntaan.

" Nordic Banking Structures —Report, Suomen Pankin rahoitusmark-
kina- ja tilasto-osaston Working paper 3 ¢ 2006 (28.8.2006). Tydpa-
peri on tehty Danmarks Nationalbankin, Suomen Pankin, Sedlabanki
islandsin, Norges Bankin ja Sveriges Riksbankin valisena yhteisty®-
na

Kuvio 7. Vaeston tiheys ja luottolaitosten henki-
l6std, "EU14 — maat" (EU15 pl. Luxemburg) v.

2006
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Lahde: EUbanking structures, European Central Bank, October 2007.
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2006: EU14-maat* vaeston tiheysjarjestyksessa

Taulukko 2. EU:n pankkisektorin kapasiteetti-indikaattoreita seka internetin kaytté pankkiasioissa v.

19.12.2007

Kapasiteetti-indikaattorit

Véaesto per Vaestd per Vaestd per Tase per Internetin
Vaestdon luottolait.  konttori pankki- tyontekija kayttd pank-

Maa tiheys tyontekija automaatti kiasioissa

hl6/km2  hlo hlo hlo MEURO  %**

Suomi FI 16 220 3296 1606 10651 63
Ruotsi SE 20 193 4531 3235 16438 57
Irlanti IE 61 109 4549 1287 30090 21
Kreikka GR 84 179 3005 1667 5068 2
Espanja ES 87 168 1009 762 9605 15
Itavalta AT 99 109 1945 1037 10348 27
Ranska FR 115 145 1579 1322 13156 18
Portugali PT 115 182 1889 663 6822 10
Tanska DK 126 117 2536 1848 17726 57
Italia IT 195 172 1813 1468 8218 9
Saksa DE 231 119 2045 1528 10286 32
Yhdistyneet kuningaskunnat UK 247 134 4700 1002 21304 28
Belgia BE 319 155 2306 1484 16509 28
Alankomaat NL 400 140 4728 2014 16078 59
MU12 126 143 1744 1249 11338 24xk*
EU25 116 152 2183 1355 12069 22

* EU14 = EU15-Luxemburg

¥ EUL5

Lahde: EU banking structures, European Central Bank, October 2007.

** internetida pankkiasiointiin vahintaan kerran edelténeiden 3 kk:n aikana kaytténeen
vaeston %-osuus (yli 16-vuotiaat)
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2.3  Pohjoismaiset finanssi-

konsernit ovat hyvin kan-

sainvalisia
Sampo Alhonsuo

Suurten pohjoismaisten finanssikonsernien
tulos muodostuu hyvin monesta maasta.
Suomen merkitys tuloksissa on Sampo-
konsernissa ja Nordeassa merkittava.

Pohjoismaiset suuret pankki- ja finanssikonsernit ovat
liiketoiminnassaan hyvin kansainvalisia ja ne ovat jo
pitk&&n toimineet ekspansiivisesti. Viime vuosien
aikana erityisesti islantilaiset pankit ovat kansainvélis-
tyneet nopeasti.

Syité liiketoiminta-alueen laajentamiseen maiden
rajojen yli on monia: 1. rajalliset kasvumahdollisuudet
ja/tai alhaisiksi painuneet hintamarginaalit kotimaassa,
2. hyva kasvupotentiaali ja/tai levedmmaét hintamargi-
naalit ulkomailla, 3. omien asiakkaiden seuraaminen
ulkomaille, sekd 4. skaala- ja yhteistuotannon etujen
hyodyntdminen maiden rajojen yli tapahtuvassa toi-
minnassa.

Todennakdisesti kaikki edella luetellut syyt ovat
jossain méaarin vaikuttaneet pohjoismaisten konsernien
toiminnan maantieteelliseen laajentamiseen. Laajen-
tuminen on tapahtunut tyypillisesti ostamalla toimiva
pankki uudesta maasta, mutta myds konttoreiden pe-
rustaminen "nollatilanteesta” on ollut strategiana. Jot-
kut konsernit ovat muuttamassa ulkomaiden tytéaryhti-
Oitaan konttoristatukselle.

Pohjoismaisten finanssikonsernien kansainvalisyyt-
t& on oheisessa taulukossa tarkasteltu kahdesta n&ko-
kulmasta: mik& on ulkomaiden osuus konsernin tulok-

sessa (ennen veroja) ja mika on toisaalta Suomen mer-

kitys tuloksessa. Taulukon® kahdeksasta konsernista

viidella yli puolet tuloksesta tulee ulkomailta.

Taulukko 3. Pohjoismaisia finanssikonserneja:

ulkomaiden ja Suomen osuus tuloksesta

Konsernien ulkomaiden Konsernin tulos
toimintojen osuus tuloksesta Suomessa
1-9/2007 1-9/2007
miljoonaa % konsernin miljoonaa % konsernin
euroa_koko tuloksesta euroa koko tuloksesta
- *
Sampo-konserni 2601 70% 1110 30 %
(Suomi)
Nordea**(Ruotsi) 1614 76 % 700 33%
Danske Bank 206 20 % % 5%
(Tanska)
Handel‘sbanken 233 18 % 26 2%
(Ruotsi)
SEB (Ruotsi) 729 54 % 40 3%
Swedbanken .
(Ruotsi) 74 30%
-

Kaupthing 1024 66 % 15 2%
(Islanti)
Glitnir (Islanti) 183 53 %

*: vahinko- ja henkivakuutuksen maksutulo 1-9/2007
**: operatiivinen tulos vahittaispankkitoiminnasta 1-9/2007
**+: konsernille tuotot yhteensa 1-9/2007, Suomen osalta tulos verojen jalkeen 1-9/2007

Ulkomaille suuntautuva liiketoiminta konserneissa on
hyvin monipuolista. Sampo-konserni on Pohjoismai-
den suurin vahinkovakuutusyhtié omistamansa If-
vakuutusyhtion kautta. Nordea toimii kaikissa Poh-
joismaissa seké Baltiassa ja Puolassa. Pohjoismaiden
ja Baltian lisdksi Danske Bank on laajentunut Irlantiin
ja Pohjois-Irlantiin, SEB Saksaan, Puolaan ja Ukrai-
naan, Handelsbanken Isoon-Britanniaan ja Swedbank
Ukrainaan. Monilla konserneilla on toimintaa liséksi
mm. Vendjélla. Baltian maat ovat erityisen tarkeit4
SEB:lle ja Swedbankille, joiden tuloksesta 20 %-25 %
muodostuu Baltiasta. Luotonannosta ja talletuksista
Baltia muodostaa 10 % - 20 % ao. konserneille. Nor-
dealle ja Danske Bankille Baltian maat muodostavat
vain 1 % - 2 % konsernien tuloksesta ja volyymeista.
Suomen merkitys tuloksissa on Sampo-konsernia
ja Nordeaa lukuun ottamatta 3 % - 5 % luokkaa. Tau-
lukon luvut ovat operatiivisia lukuja perustuen liike-

toimintakokonaisuuksiin ilman konsernieliminointien

8 Lahteina tassa artikkelissa kaikkien tietojen osalta ovat konsernien
osavuosikatsauksien yhteydessa julkaisemat tiedot omasta toimin-

nastaan.
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vaikutusta. Juridisista yhtidistd voi todeta, ettd Nordea | osuutta Suomessa. Koko Kaupthing-konsernin talle-
Pankki Suomi-konserni teki tammi-keséakuussa 2007 tuksista Suomi muodosti noin 2 % ja kaikesta varain-

tulosta 743 miljoonaa euroa, eli 40 % koko Nordea- hankinnasta 0,6 %. Glitnirin Suomen talletuskanta oli
konsernin tuloksesta. lokakuun alussa 290 miljoonaa euroa, eli samoin 0,3
Suomen toiminnan merkitysta kahdelle islantilai- % markkinaosuus syys - lokakuussa Suomessa ja 2 %

sen finanssikonsernille kuvaavat mm. seuraavat tiedot: | koko konsernin varainhankinnasta. Islantilaisten pank-

Syyskuussa Kaupthingilla oli hallinnoitavia varoja kien Suomesta kerddmat talletukset kasvanevat vuoden
asiakkailta Suomessa 2,5 miljardia euroa. Yleison viimeisell& neljannekselld aggressiivisen talletuskor-
talletuksia Kaupthing oli kerdnnyt 285 miljoonaa eu- kohinnoittelun seurauksena.

roa, mika merkitsi syyskuun lopussa 0,3 % markkina-
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1 Valtioiden omistamien si-

joitusyhtididen kasvu ri-

peaa
Pertti Pylkkénen

Valtioiden omistamat sijoitusyhtiot ovat
kasvaneet nopeasti. Niissa olevien varojen
maara on kuitenkin vain murto-osa kan-
sainvalisista rahoitusmarkkinoista.

Valtioiden omistamien sijoitusyhtididen (Sovereign
Wealth Funds) riped kasvu on heréttanyt runsaasti
keskustelua ja huolta niiden vaikutuksista kansainvali-
silld rahoitusmarkkinoilla. Niiden rooli on usein ollut
esilla myds pohdittaessa ulkomaisten investoijien
vaikutuksia kansallisiin turvallisuuskysymyksiin.
Valtioiden omistamille sijoitusyhtidille ei ole tois-
taiseksi olemassa tasmallistd méaritelmaé. Ne voidaan
kuitenkin luokitella sijoittajiksi, joille on tyypillist4
ainakin seuraavat nelja ominaisuutta; (i) ne ovat valti-
oiden omistamia, (ii) niilld ei ole velkaa, (iii) niita
hallinnoidaan erilldaén kunkin omistajamaan valuutta-
varannon hallinnoimisesta ja (iv) niiden sijoituspoli-
tilkka eroaa valuuttavarannon sijoitusstrategiasta.
Néita sijoitusyhtioita hallinnoidaan hyvinkin eri ta-
voin. Tyypillisimpi& ovat seuraavat hallinnointitavat;
yhtid toimii itsendisend sijoitusyhteisoné (Singapore),
yhtié kuuluu valtiovarainministerion hallintaan (Vena-

j&), yhtid kuuluu valtiovarainministerion hallintaan,

mutta sijoitustoimintaa hoidetaan keskuspankin toi-
mesta (Norja) tai yhtio voi poikkeuksellisesti kuulua
my®s keskuspankin taseeseen (Saudi-Arabia).
Valtioiden omistamien sijoitusyhtididen hallussa
olevat varat ovat kasvaneet muutaman vuoden aikana
ripeésti ja varojen méarén arvioidaan olevan 2,5 - 3
tuhatta miljardia dollaria. Useimmat sijoitusyhtiot
eivét kuitenkaan anna julkisuuteen tietoja toiminnas-
taan ja niissé olevien varojen maaraa ei tasmallisesti
tiedetd. VVarat ovat vain murto-osa kansainvélisten
rahoitusmarkkinoiden kokonaisvaroista. Esimerkiksi
porssien globaali markkina-arvo oli syyskuussa noin
63 tuhatta miljardia dollaria ja liikkeessa olevien ly-
hyt- ja pitkaaikaisten velkakirjojen volyymi jonkin
verran suurempi. Sijoitusrahastoissa olleiden varojen
globaali arvo oli kesdkuussa 24 tuhatta miljardia dolla-
ria ja hedge fundeissa noin 2 tuhatta miljardia dollaria.
Valtioiden sijoitusyhtididen historia ulottuu jo
1950-luvun alkupuolelle. Ensimmainen valtion omis-
tama sijoitusyhtid perustettiin Kuwaitiin vuonna 1953.
Oljyn hinnan nousun myéta 1970-luvulla usea Lihi-
idan éljyntuottajavaltio perusti sijoitusyhtion, joihin
tulojen nopean nousun myo6té syntyneita varoja sijoi-
tettiin tulevaisuuden turvaksi. Oljyntuottajamaiden
ulkopuolisista maista esimerkiksi Singapore perusti
ensimmaisen sijoitusyhtionsd (Temasek) vuonna 1974.
Raaka-aineiden hintojen nousu sekd muutamien
maiden vaihtotaseiden ylijagdmien kasvu kaynnisti
uuden valtioiden omistamien sijoitusyhtididen perus-

tamisaallon viime vuosikymmenen vaihteessa.
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Varojen alkuperan ohella sijoitusyhtitt jaetaan
kahteen ryhmaan myds sen perusteella, mika niiden
toiminnan tarkoitus on. Osa sijoitusyhtiosta toimii ns.
stabilisaatiorahastona, jonka tarkoituksena on tasata
esimerkiksi raaka-aineiden hintojen heilahteluista
syntyvaa tulovirtaa. Muiden sijoitusyhtididen tarkoi-
tuksena on rahastoida ja sijoittaa varoja tulevaisuuden
tarpeita varten, jolloin esimerkiksi maan raaka-aine-
varat ovat ehtymdssa. Muutamat maat ovat hillinneet
valuuttavarantojen kasvua siirtamalla varoja sijoitus-
yhtidihin. Samalla varoja voidaan sijoittaa ja hajauttaa
laajemmin kuin valuuttavarannon sijoittamisen yhtey-
dessa.

Valtioiden omistamia sijoitusyhtidita kohtaan esi-
tetty kritiikki on syntynyt mm. sen vuoksi, ettd useim-
pien yhtididen toiminnasta ei ole saatavilla julkista
informaatiota, eikd yhtididen sijoitusmotiiveja tunneta.
Lisaksi valtioiden omistamien sijoitusyhtididen toi-
minnan nopea laajentuminen korostaa myds niiden
merkitysta rahoitusmarkkinoita muuttavana ilmiéna
seké jopa rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaavana
tekijana.

Useimmat valtioiden sijoitusyhtiot kuuluvat maille,
joiden rahoitusmarkkinat ovat suppeat ja kotimaisten
sijoituskohteiden 16ytdminen on vaikeaa. Tdma on
keskeinen syy, miksi sijoitusyhti6t hajauttavat suu-
rimman osan varoistaan ulkomaisiin sijoituskohteisiin
niin vanhojen teollisuusmaiden kuin myds kehittyvien
talouksien markkinoille.

Vuoden 2007 aikana valtioiden sijoitusyhtiot ovat
tehneet l1ahes 40 mrd. dollarin arvosta sijoituksia eri
maiden pankkeihin tai muihin rahoitustoimialan yri-
tyksiin. Kansainvalisista pankeista merkittdvimmét
padoman lisdykset ovat saaneet yhdysvaltalainen Citi-
group ja sveitsildinen UBS. Pohjoismaissa nakyvinta
toiminta on ollut pohjoismaisen porssin OMX AB:n

omistuksen tavoittelu.

3.2 Omaisuusvakuudellisten

arvopaperien markkinat

myllerryksessa
Katja Taipalus

Markkinaturbulenssia koskeva uutisointi
on tahéan saakka keskittynyt pitkalti USAn
subprime-asuntoluotoista syntyviin tappi-
oihin. Turbulenssilla on potentiaalisesti
hyvin laajoja vaikutuksia ns. strukturoitu-
jen arvopaperien markkinoilla.

Subprime-turbulenssi nakyy strukturoitujen arvopape-
rien markkinoilla hyvin laajalti: riskitietoisempana
hinnoitteluna, liikkeeseenlaskuvolyymien pienentymi-
send sekd osittain luokitusten heikentymisend. Kol-
mannella neljannekselld liikkeeseenlaskuvolyymit ovat
pienentyneet huomattavasti niin USAssa kuin Euroo-
passakin®. Sijoittajat ovat tulleet selvésti varovaisem-
miksi ja keskittyvat vain luottoriskiltdan hyvaén va-
kuusmassaan sekd yksinkertaisen rakenteen omaaviin
arvopapereihin.

Sijoittajat seuraavat tarkasti uutisia luottotappioi-
den mahdollisesta levidmisestd subprime-
asuntoluottosektorin lisaksi muille aloille, joissa arvo-
paperistamisen myo6té luottojen riskit on jaettu useille
sijoittajille. Kasvu luottotappioissa uusilla aloilla altis-
taisi markkinat jalleen kerran epétietoisuudelle siit4,

kuka lopulta kantaa riskit.

® Euroopan uudet arvopaperistamisliikkeeseenlaskuvolyymit laskivat
toiselta kolmannelle neljénnekselle 164.8 miljardista eurosta 89.5
miljardiin euroon, USAssa hyvin tuntuva pudotus koettiin arvopape-
ristetuissa liikkeeseenlaskuissa esimerkiksi ABS:n liikkeeseenlas-
kuissa: liikkeeseenlaskut putosivat 60% kolmannella neljénneksella

verrattuna edellisen neljanneksen liikkeeseenlaskuihin.

16 42007

Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki e Finlands Bank




19.12.2007

RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

Vaikutukset olisivat sitd tuntuvampia, mita suu-
remmasta liikkeella olevasta arvopaperimassasta on
kyse. Fannie Mae ja Freddie Mac® ovat raportoineet
kasvaneista luottotappioista. Freddie Mac raportoi
marraskuun lopussa tarpeestaan keraté useita miljarde-
ja dollareita lisdad pddomaa, koska kasvaneet luottotap-
piot olivat nakertaneet sen reservejé. Perinteisesti
néiden kahden instituution kelpuuttamilla kiinne-
lainoilla on ollut tiukat kriteerit ja niiden liikkeeseen-
laskemien arvopaperien vakuusmassaa onkin kansain-
valisilla arvopaperimarkkinoilla pidetty erittdin hyvéa-
laatuisena ja pieniriskisend. Fannie Maen ja Freddie
Mac:in takaamien kiinnelainavakuudellisten arvopape-
rien méaré on markkinoilla hyvin suuri, yhteensd 3200
miljardia dollaria. My6s luottotappiot kotitaloussekto-
rivetoisilla luottokortti-, home equity'-, seka auto-
luotoissa ovat kasvaneet erdissd USAn osavaltioissa.

Luottotappioiden lisaédntymisen lisaksi toinen uhka
strukturoitujen arvopaperien markkinoiden kehityksel-
le on joukkolainavakuuttajien, eli ns. monolines-
yhtididen luottoluokitusten alentaminen. Monolines-
nimitys vakuuttajille tulee siita, etti ne keskittyvét
lilketoiminnassaan tarjoamaan vakuutuksia heikon
luottoluokituksen omaavien luotonhakijoiden velalle,
jolloin vakuutuspreemiota vastaan hankitun vakuutuk-
sen avulla liikkeeseenlasketun velan luokitus paranee
ja rahoituksen hinta laskee.

Talla hetkella markkinoiden suuri huolenaihe on

se, ettd strukturoitujen arvopaperien vakuutuksien

10 vhtiailla on keskeinen rooli asuntorahoituksessa USAssa. Niiden
tehtdvana on asuntorahoituksen likviditeetin seka tasapainon edista-
minen. Tat4 toteutetaan ostamalla asuntoluottoja ensisijaisilta luotot-
tajilta, pitdmalla luotot joko omassa taseessaan tai paketoimalla ne
uusiksi takauksillaan varustetuiksi arvopapereiksi jalkimarkkinoille.
! Home equity-luotto on periaatteessa toinen kiinteistén arvoon
kohdistettu luotto. Mahdollisuus home equity- luottoon avautuu
silloin, kun kiinteistén arvo on suurempi kuin siihen sidotun ensim-

mdisen (esim. asuntoluoton) luoton arvo.

korvaussummat kasvavat™ jopa niin paljon, etté silla
olisi vaikutus perinteisesti pienilla tappioreserveilla
varustautuneiden vakuuttajien paddomiin. Tama johtaisi
niiden luottoriskiluokituksen putoamiseen pois par-
haimman AAA-luokan kategoriasta. Luokituksen
putoaminen puolestaan vaikuttaisi kaikkiin niihin
arvopapereihin, joissa ko. yhtioén vakuutus on. Tdmén
vaikutukset markkinoilla olisivat tuntuvat, sill4 vakuu-
tettujen liikkkeeseenlaskujen yhteisméaéran arvioidaan
olevan tuhansia miljardeja dollareita.

USAnN subprime-luottoihin rinnastettavissa olevia
asuntoluottoja on Euroopassa merkittavasti vain 1so-
Britanniassa. Vuonna 2006 néiden luottojen osuus Iso-
Britannian asuntoluottokannasta oli n. 7%, kun USAs-
sa vastaava luku oli 16%. Iso-Britanniassa ei lainaeh-
tojen keventdmisessa kuitenkaan menty misséan vai-
heessa yhta pitkalle kuin USAssa. Toisaalta asuntove-
lalliset ovat Iso-Britanniassa talla hetkella kaytettavis-
sé oleviin tuloihinsa nahden velkaantuneempia kuin
USAssa®®. Iso-Britanniassa my®s asuntojen hinnat
ovat laskeneet viimeisten kuukausien aikana. Paikalli-
nen rahoitusvalvoja Financial Services Authority,
FSA, varoitti kiinnitysluotottajia heikentyvista olosuh-
teista niin rahoituksen saatavuuden kuin luottotappioi-
den suhteen. Erityisend huolenaiheena ovat ne 1.4
miljoonaa asuntovelallista joiden luotot tulevat koron-
tarkistukseen ensi vuoden aikana.

Myds Euroopassa osa kiinteistovakuudellisten luot-
tojen riskeisté on siirretty markkinoille arvopaperista-
misen kautta. Suurin osa eurooppalaisista arvopaperis-
tamisista on asuntoluottovakuudellisia (residential

mortgage backed securities, RMBS) tai liikekiinteisto-

12 Korvaussummien kasvun taustalla ovat puolestaan kasvaneet
luottotappiot arvopaperistettujen erien vakuusmassassa.

% Korkomenot suhteessa tuloihin olivat neljannesvuosittaisessa
aineistossa viimeksi Isossa-Britaniassa vastaavalla tasolla vuonna
1992. Korkeimmillaan 90-luvun alussa luku oli yli 27%, nyt luku on
18,3%.
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luottovakuudellisia (commercial mortgage backed Esimerkiksi Espanjassa velan suhde kdytettavissa
securities, CMBS) arvopapereita. Suurin osa vakuuk- oleviin tuloihin (brutto) on kasvanut vuoden 1996
sista on perdisin Isosta-Britanniasta, mutta muita mer- | 45%:sta vuoden 2007 puolivéliin mennessa
kittdvia maita ovat mm. Espanja, Alankomaat seké n.125%:iin. Espanjassa luottojen maksuhéirididen
Italia. Leimallista néille kaikille maille on, ettd viimei- | kasvusta suurin osa tulee tall& hetkelld asuntoluotoista,
sen kymmenen vuoden aikana kiinteistdjen hinnat joskin niiden kokonaismé&ara on edelleen varsin pieni.

nousivat voimakkaasti, samoin asuntoluottojen méaara.
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4 |Infrastruktuuri

4.1 TARGET2-Securities tukee
pohjoismaista arvopaperi-
en suoraa omistusta

Marko Myller

Eurojarjestelman TARGET2-Securities-
hankkeen konsepti tukee myds arvopape-
reiden suoraa omistusta. Tavoitteena on
harmonisoida eurooppalaista selvitysinfra-
struktuuria. Markkinakonsultaatio on
kaynnistymasséa — kaikkien markkinaosa-
puolien on syyta kayda huolella lavitse
kayttajavaatimukset.

TARGET2-Securities-hanketta (T2S) on syksyn aika-
na valmisteltu 1apindkyvasti ja hyvéssé yhteistydssa eri
osapuolien kanssa. Kriittisyyttékin on ollut ilmassa,
mika osaltaan kertoo hankkeen luonteesta ja sen saa-
masta huomiosta eri toimijoiden keskuudessa. Osapuo-
lien kommentteja otetaan huomioon hankkeen jatko-
suunnittelussa mahdollisuuksien mukaan.

Euroopan keskuspankin projektiryhma ja kuusi
teknistd ryhmaé, neuvoa antavan ryhman ohjauksessa
ovat tyostaneet kéyttajavaatimuksia viimeisen puolen
vuoden ajan.™ Liséksi jokaisessa euromaassa toimii

¥ http://www.ech.int/paym/t2s/defining/html/index.en.html

oma kansallinen kayttajaryhma.™ Vaatimusten maarit-
telyssa keskityttiin kokoamaan eri markkinoiden tar-
peita eika niinkdan luomaan uutta. Tuloksena syntyi
noin 800 sivua kasittdva dokumenttikokoelma. Doku-
mentaatio toimii pohjana vuoden 2008 alussa jérjestet-
tavélle markkinakonsultaatiolle. T&lldin on viimeistdén
jokaisen markkinan syyta kdydéa huolellisesti lavitse

T2S-jarjestelmélle ehdotettavat ratkaisut.
T2S-konsepti edesauttaa integraatiota

Eurojarjestelméa on peraankuuluttanut nk. lean -
konseptia, jonka padmaarana on pyrkia harmonisoi-
maan eri markkinoiden toimintamalleja. Erilaisten
kaytantdjen pusertaminen mahdollisimman yhdenmu-
kaiseksi on ollut haaste. Kansallisten markkinakdytén-
tdjen yhdenmukaistaminen on mahdollista, mutta
juridisten eroavuuksien korjaamiseen tarvitaan laajaa
yhteisty6té ja -ymmarrystd muiden viranomaisten
kanssa.

Yhteiseen ndakemykseen on jo periaatetasolla paas-
ty mm. palvelutason, tietomallin, tdsmaytyksen sijain-
nin ja tietoliikenteen osalta.'® Lisaksi on tunnistettu
useita mahdollisuuksia harmonisointiin, kuten yhtidta-

!5 Suomen kansallista kayttdjaryhmaa (T2S FIN NUG) vetaa Suo-
men Pankki ja ryhmdssé on laaja edustus eri intressiryhmista, yh-
teensa noin 60 henkiloa.

16 Ks. T2S madrittelydokumentaation liite 15, T2S Issue Note —

Harmonised Features.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto

42007 19




RAHOITUSMARKKINARAPORTTI

19.12.2007

pahtumien hoidon suoraviivaistuminen ja keskuspank-
kien vakuushallintakaytannot.*

On Kiistatonta, etteikd harmonisointi toisi mukaan
hyotyja, mutta on luonnollista, etteivat kaikki hyddy
siitd yhtd paljon tai ettd joidenkin markkinoiden sopeu-
tumiskustannukset voivat muodostua toisia markkinoi-
ta suuremmiksi. On mielenkiintoista ndhdé, mihin nk.

keskitie asettuu.
Suora omistus — osa ydinpalveluita

Omistuksen rekisterdinnin suhteen markkinat voidaan
karkeasti jaotella joko suoraan tai moniportaiseen
jarjestelmaan.'® Vaikka mallit voidaan jakaa kahteen,
on etenkin suoran omistuksen malleissa lukuisia kan-
sallisia toiminnallisia erityispiirteit liittyen mm. selvi-
tysmalliin ja tilirakenteeseen.™

Kumpaakaan malleista ei voida kuitenkaan tulkita
kansalliseksi erityispiirteeksi. Eri maiden markkina-
osapuolien kanssa kaydyn hedelmallisen vuorovaiku-
tuksen myota on I0ydetty ratkaisu, jolla T2S tukee
molempia malleja ydinpalvelunaan. Hankalia harmo-

nisointitarpeita on kuitenkin vaistamatté edessa.

7 Ks. T2S maarittelydokumentaation liite 16, Issue Note — T2S
Opportunities for further harmonisation.

18 Omistusmallien oikeudellisia eroja on kuvattu valtiovarainministe-
rién Tyéryhmamuistioita sarjan julkaisussa 14/2002 "Arvopaperien
moniportainen hallinta".

19 T2S médrittelydokumentaation liite 14, Issue note — settlement of

direct holding countries in T2S.

4.2  Vakuuskaytantdjen muutokset

eivat ole vaikuttaneet maksu-
jarjestelmien likviditeetin riit-

tavyyteen
Kristina Rantalainen

Pankkilainat on hyvaksytty kuluvan vuo-
den alusta lukien eurojarjestelmassa pai-
vansisaisen luoton ja rahamarkkinaope-
raatioiden vakuuksiksi. Pankkien sijoitus-
todistusten vakuuskelpoisuusehdot muut-
tuivat kesdkuun alusta lukien. Muutokset
eivat ole vahentéaneet Suomen Pankin
maksujarjestelmaosapuolten likviditeetin
riittavyytta.

Eurojérjestelmén keskuspankit myontavat pankeille
luottoa rahapoliittisten operaatioiden kautta seka péi-
vansiséisend luottona varmistaakseen maksuliikenteen
sujuvuuden. Vuoden 2007 alussa eurojarjestelmén
vakuuskaytanndt muuttuivat siten, ettd k&yttdon otet-

tiin yhtendinen vakuuslista.
Vakuusmateriaali muuttui

Vakuusmateriaali laajennettiin kattamaan pankkien
lainat hyvéan luottokelpoisuuden omaaville yrityksille
ja muille yhteiséille?®. Pankkilainat ovat pankkien
kannalta hyvaé vakuusmateriaalia keskuspankkirahoi-
tukseen, koska niité ei voi kdyttdd muuhun tarkoituk-
seen. Toisaalta, niiden kayttd on operatiivisesti hanka-
lampaa arvo-osuusmuotoisten vakuuksien kayttoon

verrattuna.

2 Hyvaksyttavat vakuudet ja niiden hallinnointi on kuvattu Suomen
Pankin saénnoissé vastapuolille ja tilinhaltijoille verkkosivuilla
osoitteessa
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/ohjeet_ja_saannot/vastapuo

li/index.htm
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Toinen erityisesti suomalaisia pankkeja koskenut
uudistus muutti pankkien sijoitustodistusten vakuus-
kelpoisuusehtoja. Pankkien liikkeeseen laskemilta
velkapapereilta on edellytetty 1.6.2007 alkaen listaus-
ta séannellyilld markkinoilla, esimerkiksi Helsingin
porssissd. Toisaalta niilt4 ei vaadita endé emissio- tai
lainaohjelmakohtaista luottokelpoisuusarviota, vaan
liikkeeseenlaskijan saama luottokelpoisuusarviointi
riittaa.

Pankit mukautuivat onnistuneesti

Pankkien liikkeeseen laskemien sijoitustodistusten
osuus kaikista Suomen Pankille pantatuista vakuuksis-
ta on viime vuosina ollut yli puolet. Kelpoisuusehtojen
muututtua kesdkuun alussa pankkien liikkeeseen las-
kemien sijoitustodistusten osuus kokonaisvakuuksista
supistui 12,5 %:iin, mista se kuitenkin palautui mar-
raskuun loppuun mennessd 20 %:iin. (Kuvio 8). Aluksi
pankit korvasivat sijoitustodistukset Iahinna lisadmalla
ulkomaisten vakuuksien kayttoa. Toistaiseksi pankki-
lainojen kayttd vakuutena Suomessa on ollut melko

vahaista.

Kuvio 8. Suomen Pankille pantatun vakuusmate-

riaalin kehitys ja vakuuksien kaytto

1 Pankkilaina-vakuudet
2 Muut kotimaiset vakuudet
3 Pankkien sijoitustodistukset
B 4 Ulkomaiset vakuudet
— 5 Vakuuksien kaytté suhteessa kaikkiin Suomen Pankille pantattuihin vakuuksiin, %

100 %
80 %
60 %
40 %

20 %

0%

2006 2007
Lahde: Suomen Pankki.

Suomen pankkijarjestelmassa vakuuksien riittdvyys on
ollut hyvé talous- ja rahaliiton Il vaiheen alusta luki-
en. Vakuuskéytantdjen yhdenmukaistaminen eurojér-
jestelmdssa ei siten ole vaikuttanut maksujérjestelma-
likviditeettiin.

Suomen Pankin soveltama vakuushallintamalli tar-
joaa vastapuolille siind méaarin joustavat puitteet, etta
niiden kannattaa pitaa hallussaan olevat kotimaiset
vakuuskelpoisia arvopaperit Suomen Pankille panta-
tulla vakuustilillad. Vuoden 2007 aikana keskimé&arin
noin kahta kolmannesta Suomen Pankille pantatuista
vakuuksista (Kuvio 8) on kaytetty rahapolitiikan ope-
raatioiden tai paivansisaisen luoton vakuutena. Maksu-
liikenteen hoitamiseen pankkien tarvitsemien luottojen
eli ns. pdivan sisdisten luottojen osuus vakuustarpeesta
on ollut huomattavasti rahapolitiikan operaatioita suu-

rempi.
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4.3 Lisaa hyotyja sisamarkki-

noista - komissiolta uusia
aloitteita vahittaispankki-
toiminnan kilpailun lisaa-

miseksi
Paivi Heikkinen

Euroopan komissio haluaa saada sisa-
markkinoiden hyodyt toteutumaan tehok-
kaammin. Tata varten komissiossa on laa-
dittu toimenpideluettelo, joka kattaa laa-
jan kirjon konkreettisia aloitteita mita
moninaisimmille elaman alueille, myds
vahittaispankkitoimintaan.

Marraskuussa julkaistu "Sisamarkkinat 21. vuositu-
hannella"? Kkasittelee Euroopan sisdémarkkinoista saa-
tavien hydtyjen toteutumista ennen muuta kansalaisten
ja pienyritysten nédkdkulmasta: miten kansalaisten
palveluita, hintatasoa ja turvallisuutta voidaan paran-
taa, hyddyntad globalisaation mahdollisuuksia, edistai
tietoon ja tekniikkaan perustuvaa tehokkuutta ja miten
sosiaalista ja ympariston hyvinvointia voidaan edistaa.
Tana pdivana hyvin toimivat pankkipalvelut ovat
oleellisia seké kuluttajien ja koko talouden toiminnan
kannalta. Pankkikilpailu parantaa palveluiden saata-
vuutta, laatua ja hintaa. Komissio omistaa kokonaisen
taustapaperin aloitteille vahittaispankkisektorin kilpai-
lun edistdmiseksi.

Jos asiakkaiden on helppo vaihtaa pankkia, pank-
keja on helpompi kilpailuttaa. Komissio haluaa kieltda
pankin vaihtamiseen mahdollisesti liittyvét sakon

luonteiset maksut. Liséksi komissio edellyttaa, etta

2 A single market for 21st century Europe (2007),

http://ec.europa.eu/citizens_agenda/index_en.htm.

pankit luovat toimivat kaytannot sille, ettd asiakkaan
toistuvaissuoritukset® ja suoraveloitukset siirtyvat
asiakkaan osoittamalle uudelle pankkitilille. Nyt siirto
on asiakkaan vastuulla.

Pankkipalveluiden kéyttamist4 ei saisi rajoittaa
asuinpaikan perusteella. Tama aloite toteutuessaan
tarkoittaisi, ettd tilin avaaminen ulkomaisissa pankeis-
sa olisi nykyistad helpompaa. Tilin avaaminen edellyt-
t&& kuitenkin asiakkaan luotettavaa tunnistamista.
Esimerkiksi tietoverkoissa on kdytdssa vielda melko
vahan sellaisia yleiskayttdisid tunnistamismenetelmia,
jotka mahdollistavat tilin avaamisen ilman asiakkaan
kéyntia pankin konttorissa.

Pankki voi kieltaytyé tekemasta tarjousta palveluis-
taan, jos silla ei ole mahdollisuutta tarkastaa asiakkaan
luottotietoja. Komission paperi siséltadkin aloitteen
asiakkaan mukana siirtyvisté luottotiedoista. Taméa
voitaisiin toteuttaa joko avaamalla luottotietorekisterit
kaikille luottolaitoksille tai antamalla asiakkaalle mah-
dollisuus siirtdd omat luottotietonsa uudelle palvelun-
tarjoajalle.

Monissa maissa rajoitetaan erilaisin séanndin sita,
millaisia pankkipalveluita asiakkaalle voidaan tarjota.
Komissio aikoo selvittéa tarvitaanko erikseen ns. eu-
rooppapalveluita, joiden tarjoaminen olisi automaatti-
sesti hyvaksyttya kaikissa unionin jaésenmaissa.

Suomessa séadettiin joitain vuosia sitten luottolai-
toslaissa kansalaisten oikeudesta peruspankkipalvelui-
hin. Komissio haluaa saada saman perusoikeuden
kaikille eurooppalaisille. Esimerkiksi Isossa-
Britanniassa on noin 2 miljoonaa kotitaloutta, jolla ei
ole pankkitilia kaytossaan.?

Monet komission aloitteista ovat sellaisia, ettd ne

vaativat saantelyd. Komissio on my®ds tdhan valmis.

22 esim. palkat ja elédkkeet.
% finextra (2005), http://www.finextra.com/fullstory.asp?id=14295
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5 Rahoitustoimialan keskeisia

yritysjarjestelyja ja tapahtumia

Paivamaari Tapahtuma ja kuvaus

Toukokuu 2007 Islantilainen Straumur-Burdaras Investment Bank hf osti enemmistén eQ Oyj:n
osakekannasta. Kauppahinta oli 260 milj. euroa ja pakollisen ostotarjouksen lop-
pujen osakkeiden ostamisesta..

UniCredit SpA ostaa Capitalia SpA:n 21,8 mrd. eurolla. Uudesta pankista tulee
Italian suurin ja Euroopan toiseksi suurin pankki.

Banca Popolare di Milano ostaa Banca Popolare dell'Emilia Romagnan 5,7 mrd.
enrolla.

S&P nosti Metso Oyj:n Iyhyt- ja pitkdaikaisten velkakirjojen luokitusta pykalalla.
Lyhyt A-3 > A-2 ja pitkd BBB- - BBB.

Royal Sun & Alliance Insurance Group teki ostotarjouksen tanskalaisen Codan
A/S:n loppujen osakkeiden ostamisesta. Tarjoushinta oli 6,4 mrd. kruunua.

Nasgad Stock Market Inc ja OMX AB ilmoittivat yhdistymisaikeestaan.

Pankkiiriliike E. Ohman J:or Suomi Oy ostaa Quorum Rahastoyhtié Oy:n sen
emoyhtioltd Quorum Oy:ltd. Rahastoyhtion uudeksi nimeksi tulee E. Ohman J:or
Rahastoyhtié Suomi Oy:ksi.

Yhdysvaltalainen padomasijoittaja Cerberus Capital Management itavaltalaisen
BAWAG-pankin omistajaksi 90 %:n osuudella.

Kesdkuu 2007  Lontoon porssi ja Milanon porssi (Borsa Italiana) ilmoittivat aikeistaan yhdistya.
Yhdistyminen toteutui lokakuun alussa.

Heindkuu 2007 Deutscher Sparkassen- und Giroverband ostaa pddosan Landesbank Berlinin
osakkeista 5,3 mrd. eurolla, kun Berliinin kaupunki myy 81 %:n osuutensa.

Deutsche Bank ilmoitti ostavansa Abbey Life Assurance Co Ltd:n Lloyds TSB
Groupilta.
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Vuonna 1999 perustettu S-Etuluotto Oy sulautui S-Pankki Oy:60n.

Elokuu 2007 Sachsen LB:n siirtyy vuoden alussa Landesbank Baden-Wirttembergin omistuk-
seen. Sachsen LB:n nykyiset omistajat, Sachsen -Finanzgruppe ja Saksin vapaaval-
tio myyvat omistuksensa LBBW:lle ja tulevat samalla sen osaomistajiksi. Sachsen
toimii jatkossa LBBW:n tytaryhtiona.

Lansbanki Islands avasi sivuliikkeen Helsingisséa.

Syyskuu 2007  OP-ryhméan uudeksi nimeksi OP-Pohjola-ryhma ja OKO Pankki Oyj:n uudeksi
nimeksi Pohjola Pankki Oyj.

Northern Rock-pankki joutui hakemaan hatarahoitusta Englannin keskuspankista
likviditeettiongelmiensa vuoksi.

Norjalainen Storebrand ASA ilmoitti ostavansa Handelsbankenin omistaman va-
kuutusyhtion SPP:n 1,9 mrd. euron kauppahintaan.

Aktia Yritysrahoitus Oy aloitti toimintansa.

Kaupthing Finansin sivuliike aloitti toiminta Suomessa.

Handelsbanken anoi valvojalta lupaa yhdistaa Stadshypotek Bank Handelsbanke-
niin.

Moody's alensi M-Real Oyj:n pitk&n luokituksen, B2 = B3 ja muutti ndkymat ne-
gatiiviseksi lokakuussa.

Metso Oyj:n noteeraus New Yorkin porssissa paattyi.

Lokakuu 2007  S-Pankki aloitti toimintansa.

Glitnir Pankki (ex- FIM Pankkiiriliike) aloitti toimintansa.

Nasdag ilmoitti ostavansa Bostonin porssin.

Nordea ostaa Svensk Kassaserviceltéa noin 70 konttoria ja muuttaa ne pankkikont-
toreiksi ensi vuoden aikana.
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Lokakuu 2007  Iso-Britannian rahoitusvalvoja, FSA, muutti talletusvakuusjarjestelmaa siten, etta
kokonaan vakuudellisten talletusten ylaraja nousi 35.000 puntaan. Aikaisemmin
ensimmaiset 2.000 puntaa oli taysin vakuutettu ja seuraavat 33.000 puntaa 90
prosenttisesti.

LaSalle Bankin siirtyi ABN Amrolta Bank of Americalle lokakuun alussa.

Yhdysvaltojen ensimmainen, vuonna 1996 perustettu internet-pankki NetBank Inc.
ajautui selvitystilaan. Ing Direct osti 1,4 mrd. dollarin talletukset 14 miljoonalla
dollarilla ja EverBank osti 700 miljoonalla dollarilla NetBank kiinnitysluottoja.
Paikallisosuuspankkiliitto ja sen 42 jasenpankkia, Saastopankkiliitto ja sen 39
jasenpankkia seka Aktia Saastopankki ilmoittivat perustavansa Suomeen uuden
maksukeskuksen.

Kaupthing Bank Luxemburg ilmoitti ostavansa Robeco Bank Belgiumin.

NYSE Euronext sekd BNP Paribas ja HSBC ilmoittivat kdynnistavansa MiFID
saanndsten mukaisen monenkeskisen markkinapaikan, SmartPoolin, jonka tarkoi-
tuksena on toimia kauppapaikkana eurooppalaisten listattujen osakkeiden suurille
kauppaerille.

Moody's nosti Metso Oyj:n pitkaaikaista luokitusta pykalélld, Baa3 > Baa2.

S&P alensi Fingrid Oyj:n luokituksia pykalalla, A-1+ > A-1 ja AA- > A+.

S&P alensi UPM-Kymmene Qyj:n lyhytaikaisen luokituksen A-2 - A-3. Pitkaai-
kainen luokitus jai ennalleen ja on BBB, mutta ndkymat negatiiviset.

S&P alensi Stora Enson pitkan luokituksen, BBB - BBB-, nakymét ovat negatiivi-
set. Lyhyt luokitus A-3 jai ennalleen.

S&P alensi M-Real Oyj:n pitka luokituksen, B - B-, ndkymat vakaat.

Marraskuu 2007 MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), eli rahoitusvélineiden mark-
kinoita koskeva lainsaadantd voimaan marraskuun alussa.

Nasqad ostaa Philadelphian osake- ja johdannaisporssin.

OMX allekirjoitti sopimuksen Armenian porssin seka arvopaperikeskuksen ostami-
sesta.

Viranomaiset hyvaksyivat Oslon porssin ja arvopaperikeskuksen yhdistymisen.
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Joulukuu 2007 UPM-Kymmenen listaus New Yorkissa paattyi.

Suomen talletussuojarahasto hyvaksyi Kaupthing Bankin Suomen sivuliikkeen tal-
letussuojarahaston jaseneksi. Kaupthing Bank Oyj sulautuu emoyhtioonsa Kaupt-
hing Bank hf:n kanssa.

Ensimmaisen suomalaisen yhtion, Eirikuva Digital Image Oyj, osakkeet noteerat-
tiin First North -markkinapaikalla.

Fitch vahvisti Suomen valtion pitk&aikaisen luokituksen (AAA).
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