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1 Pankit ja muut rahoituksen valittajat

1.1

Sampo Alhonsuo

Pankkisektorin kehitys Suomessa vuonna 2001

Pankkisektorin kehitysta Suomessa vuonna 2001 leimasivat suuret rakenne-
jarjestelyt seka tuloksien heikentyminen poikkeuksellisen hyvalta tasolta kohti
normaalimpaa tasoa. Tiedot vuoden 2002 ensimmaiselta vuosineljannekselta
kertovat tuloksien kehittyneen hyvin erilailla pankista riippuen.

Taulukko 1.

Liikevoitto, milj. euroa

Koko vuosi | | Ensimméinen vuosineljannes

Muutos 1-3 1-3  Muutos

2001 2000 % 2002 2001 %,

Nordea-konserni, pankkitoiminta] 1968 2316 -15,0% 411 600 -31,5%
Sampo-konserni,

luottolaitos ja sij.palv. toiminta 296 430 -312% 82 77 6,5 %

Osuuspankkiryhma 504 664 -241% 151 152 -0,7 %

*OKO-konserni 111 167 -335% 38 32 18,2 %

saastopankit yhteensa 103 104 -1,0 % 22 31 -29,0 %

*Aktia-konserni 32 42 241 % 7 11 -37,6 %

paikallisosuuspankit yhteensa 36 39 -7,4 % 8 10 -238%

AAB-konserni 17 21 171 % 4 4 23%

Muut kuin Nordea, yhteensa 957 1258 -24,0% 267 274 -2,7%

Suuret rakennejarjestelyt
vuonna 2001

Rakennejarjestelyt koskivat erityisesti
Nordea-konsernia ja Sampo-konsernia.
Molemmat konsernit rakentuvat nykyi-
sellaan holdingyhtio-malliin, jossa emo-
yhtidé omistaa konsernin muut isot yhtiot.
Molemmat konsernit tayttavat finanssita-
varatalon tunnuspiirteet. Rakennejar-
jestelyiden taustalla on pohjimmiltaan
pyrkimys hyodyntaa toimialaliukumisen
seka muuttuvien ja integroituvien rahoi-
tusmarkkinoiden uusia mahdollisuuksia.

Nordea-konsernissa pankkitoiminta
keskitettin  Nordea Pankki Suomi-
konserniin, johon tytaryhtidina kuuluvat
pankkitoimintaa  harjoittavat  yksikot
Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa. Nor-
dean toiminta-alue kasittda nelja poh-
joismaata seka Puolan ja Baltian maat.
Suomessa Nordealla on Merita Pankin
toiminnan jatkajana monilla rahoitustoi-

minnan osa-alueilla suurin markkina-
OSuus.

Toiminnallisesti Nordea on jakaantu-
nut neljgan liiketoiminta-alueeseen,
joista vahittaispankki oli vuonna 2001
suurin liiketoiminnan volyymeiltaan ja
tulokseltaan. Muut liiketoiminta-alueet
ovat yritys- ja investointipankkitoiminta,
varallisuuden hoito ja henkivakuutus
seka neljantena toiminta-alueena vahin-
kovakuutus.

Sampo-konsernissa jatkuivat vuonna
2001 edellisena vuonna alkaneet kon-
sernijarjestelyt. Vakuutusyhtio Sammon
ja luottolaitoskonserni Leonian yhdisty-
minen toteutettiin paaosin jo vuonna
2000. Leonia Pankin nimi muutettiin
Sampo Pankiksi helmikuussa 2001.

Lokakuussa 2001 Sampo Pankki ja-
ettiin kolmeen juridiseen yksikkoon ja
Sampo Pankkiin siirrettiin  suurin osa
pankkitoiminnasta. Sampo Luottoon ja
Sampo liikekiinteistoihin siirrettin - mm.
osa suuryritysasiakkaista ja kiinteisto-
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toiminta. Mandatum Pankki fuusioitiin
Sampo Pankkiin vuoden 2001 lopussa.
Lisdksi Sampo-konserni sopi vakuutus-
yhtid Ifin kanssa vahinkovakuutustoi-
minnan siirtdmisesta [fille.
Osuuspankkien yhteenliittyman ra-
kenne pysyi vuonna 2001 ennallaan,
mutta se solmi Fennia-ryhman ja Lahi-
vakuutusryhman kanssa myyntiyhteis-
tyosopimuksen. Yhteenliittyman jasen-
osuuspankit alkavat myyda sopimuksen
tehneiden vakuutusyhtididen tuotteita.

Tuloskehitys vuonna 2001 ja
ensimmainen neljannes 2002

Vuonna 2001 liikevoitto ja kannattavuus
alenivat pankeissa ja pankkikonserneis-
sa.

Tulosten heikentyminen oli seurausta
paaasiassa muiden tuottojen vahenemi-
sesta. Taustalla vaikuttivat vuoden 2000
suuret myyntivoitot seka hyvat arvopa-
perikaupan nettotuotot ja palkkiotuotot.
Nama erat vahenivat vuonna 2001.
Kannattavuustaso vuonna 2000 olikin
"epanormaalin” korkea johtuen tulosta
parantavista kertaluonteisista poikkeus-
tekijoista seka jo monta vuotta vallin-
neesta suotuisasta kansantalouden toi-
mintaymparistdsta.

Rahoituskate  kasvoi pankeissa
vuonna 2001. Kasvu johtui luotonannon
ja talletusten suhteellisen voimakkaasta
kasvusta. Rahoituskatteen osuus tuo-
toista kasvoi vuonna 2001.

Pankkien kulut kasvoivat, joskin ke-
hityksessa oli suuria pankkikohtaisia
eroja. Seka henkilokulut ettd muut toi-
mintakulut kasvoivat.

Kirjattujen luottotappioiden merkitys
tuloksissa vuodelta 2001 oli hyvin pieni.
Jarjestamattomat saamiset ja nollakor-
koiset luotot ovat matalalla tasolla.

Pankkitoiminnan kapasiteetti kasvoi
Suomessa vuonna 2001 henkiloston ja
konttoreiden lukumaarilla mitaten. Hen-
kilostda Suomessa toimivissa pankeissa
on talla hetkella vajaat 30 000 seka
konttoreita noin 1 600.

Kulujen kasvun ja kapasiteetin li-
saantymisen taustalla ovat pankkien ja

rahoitusalan toimijoiden investoinnit ja
varautuminen uusiin kilpailutilanteisiin.

On huomattava, ettd rakenteiden
suuret muutokset vaikeuttavat tasmal-
listen vertailujen tekoa vuosien 2001 ja
2000 tuloskehityksen suhteen. Nordea-
konsernin muotoutuminen on esimerkki
yhdentyvista eurooppalaisista rahoitus-
markkinoista, joilla maakohtaisten erojen
ja kehitystrendien seuraaminen menet-
taa jossain maarin merkitystaan.

Tiedot vuoden 2002 ensimmaiselta
neljannekselta kertovat Suomessa toi-
mivien pankkiryhmien ja konsernien tu-
loksien kehittyneen pankista riippuen
hyvin eri tavalla. Rahoituskatteet ovat
nyt vahentyneet viime vuoden vastaa-
vasta ajasta, mutta muut tuotot ovat
kasvaneet.

Rahoituskatteiden vaheneminen
johtuu korkomarginaalien kaventumi-
sesta verrattuna vuoden takaiseen ti-
lanteeseen. Muissa tuotoissa erityisesti
arvopaperikaupan nettotuotot ovat kas-
vaneet. Palkkiotuottojen kehitys on ollut
erilaista pankista riippuen.

Korkomarginaalin kapeneminen on
paaosin ollut seurausta markkinakorko-
tason muutoksista. Markkinakorkojen
alennuttua vuoden 2001 alun tasostaan
korkomarginaali on kaventunut, koska
markkinakorkotason alentuminen hei-
jastuu lahes valittomasti luottokorkoihin.
My6s mahdollisesti kiristynyt markkina-
osuuskilpailu on osaltaan kaventanut
korkomarginaaleja ja muita tuottoja
pankeissa.

Kulut pankeissa ovat kasvaneet vii-
me vuoden alkuun verrattuna ja kasvun
taustalla ovat samat syyt kuin vuonna
2001, eli uudet panostukset ja henkilos-
ton kasvu. Vuoden 2002 ensimmaisella
neljanneksella luottotappioilla ei ollut
tuloksiin juuri mitdan vaikutusta.

Pankkien liikevoitot koko vuodelta
2002 tulevat taman hetken tiedon ja na-
kemyksien valossa joko heikkenemaan
vuodesta 2001 tai pysymaan lahes sa-
malla tasolla. Pankkikohtaiset erot tulos-
kehityksessa ovat suuria.

4
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1.2
USAssa

Sampo Alhonsuo

Pankkisektorin viimeaikainen kehitys Euroopassa ja

Vuonna 2001 tulokset heikkenivat yleisesti eurooppalaisissa pankeissa. Syina
olivat kasvaneet luottotappiovaraukset ja epaedullinen tuottokehitys. Nakymat
talle vuodelle vaihtelevat suuresti riippuen maasta ja pankista. Myés USAn
pankkien tuloskehitys heikkeni vuonna 2001. Kaikki suuret pankit niin Euroo-
passa kuin USAssakin tekivat kuitenkin positiivisen tuloksen. Vakavaraisuus-
prosentit ovat sekda Euroopassa etta USAssa suurissa pankeissa korkeat.

Kuvio 2.

42 suurta eurooppalaista pankkikonsernia ja pankkiryhmaa:

liikevoiton muutos 2000 - 2001, %
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Pankkien tulokset Euroopassa 2001

"It could have been worse" ja "mixed
prospects for 2002" ovat otsikoita pank-
kianalyytikkojen raporteista, joissa on
kuvattu eurooppalaisten pankkien ja va-
hittaispankkitoimialan tuloksia ja tilan-
netta juuri nyt.

Kaikki suuret eurooppalaiset pankki-
konsernit ja finanssitavaratalot tekivat
voitolliset tulokset vuodelta 2001, vaikka
yleispiirteena onkin ollut tuloksien heik-
keneminen vuodesta 2000. Tulokset
heikkenivat erityisesti viimeisella vuo-
sineljanneksella. Taustalla on kolme
syyta. Ensiksikin epaedullinen tuottoke-
hitys johtuen marginaalien kaventumi-

sista seka porssi- ja korkomarkkinoiden
volatiilisuudesta. Erityisesti investointi-
pankkitoiminnan tulokset olivat heikkoja.
Toinen syy heikentyneisiin tuloksiin oli-
vat kasvaneet luottotappiokirjaukset ja —
varaukset. Esimerkiksi Argentiinan vai-
keudet ovat heijastuneet Espanjan kah-
den suuren liikepankin lisaksi myos Ita-
lian pankkisektoriin suurten luottotap-
piovarausten muodossa. Kolmas syy
tuloksien heikkenemiseen on ollut kulu-
kehitys: pankkien kulut tyypillisesti kas-
voivat vuonna 2001.

Pohjoismaissa pankkien tulokset
yleensa tulivat alaspain vuoden 2000
tasosta. Ruotsin suurimmissa pankki-
konserneissa tulokset heikkenivat kaut-
taaltaan vuonna 2001. Tanskassa suu-
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rimpien pankkien tulokset kehittyivat eri
suuntiin: ne joko paranivat tai heikkeni-
vat selvasti. Norjassa tulokset heikkeni-
vat vuodesta 2000. Nordea — konsernin
tulos vaheni yli 20 prosenttia vuodesta
2000.

Keski-Euroopassa ja Italiassa tren-
di oli sama kuin pohjoismaissakin, eli
tulokset heikkenivat. Saksassa tulokset
heikentyivat pankkisektorin ongelmien
myo6ta erittdin - voimakkaasti. Samoin
Sveitsin suurimmat pankit karsivat tu-
lospudotuksista.

Isossa-Britanniassa pankit ovat
tehneet tasaisen varmaa ja hyvaa tu-
losta, nain myos vuonna 2001. Irlannis-
sa maan toisen ison liikepankin tulos
heikkeni voimakkaasti tappiollisten va-
luuttakauppojen seurauksena.

Keskeinen johtopaatdés taman vuo-
den nakymien osalta on kehityksen eri-
laistuminen eri maiden ja pankkien kes-
ken. Tuloksiin vaikuttaa luonnollisesti
joka maassa koko kansantaloudellisen
ympariston kehitys. Koko euroalueen
tasolla talouskasvun on ennustettu kiih-
tyvan vuonna 2002, minka pitaisi osal-
taan vaikuttaa positiivisesti pankkien
tuloskehitykseen.

Euroopan tason pankkimarkkinat voi
karkeasti jakaa kolmeen ryhmaan talla
hetkella. Ensimmaisen ryhman muo-
dostavat Ison-Britannian, Irlannin,
Espanjan ja pohjoismaiden markkinat.
Nailla markkinoilla toimivien pankkien
kulujen suhde tuottoihin ja kannattavuus
on yleisesti ottaen hyva. Espanjan mo-
lemmat suuret liikepankit tekivat vuonna
2001 positiivisen tuloksen huolimatta
tappiovarauksista Argentiinan saatauville.
Nailla markkinoilla my6s uutta teknolo-
giaa on otettu kayttdédn nopeasti pank-
kitoiminnassa.

Toiseen ryhmaan voi lukea Italian
ja Ranskan pankkimarkkinat. Molem-
pien maiden pankit ovat toipuneet 1990-
luvun puolivalin ongelmista ja kaikki lii-
ketoiminnan, kannattavuuden ja vakava-
raisuuden tunnusluvut ovat kehittyneet
myoOnteisesti. Italiassa leimallista ovat
olleet fuusiot ja markkinarakenteiden
nopeat muutokset sekd modernin pank-
kiteknologian nopea kayttoonotto. Rans-
kassa puolestaan pankit ovat hitaan
varmasti parantaneet tuloksiaan hyvalle
tasolle.  Pankit ovat aikaisempaa pa-
remmin varautuneita euroalueen rahoi-
tusmarkkinoiden integraation syvenemi-
seen.

Kolmanteen ryhmaan kuuluu eri-
tyisesti Saksa, jonka pankkisektoria
vaivaavat monet ongelmat talla hetkella:
ylikapasiteetti, tehottomuus, kilpailura-
joitukset, tuloksien romahdus vuonna
2001 ja uhkaavasti kasvaneet luottotap-
piot. Monien pankkien pyrkimykset kas-
vaa yritys- ja investointipankkitoiminnas-
sa ovat tuoneet lahinna huonoja ja tap-
piollisia tuloksia. Yleiset nakymat talle
vuodelle ovat heikkoja pankkien tuloksia
ajatellen.

Hollannissa ja Itavallassa vaikeuk-
sien aste ei ole lahelldkdan Saksan
luokkaa ja pankit ovat varsinkin Hollan-
nissa perinteisesti tehneet kelvollista
tulosta. Silti ongelmana on ollut tuloksen
kannalta heikko kulukehitys yhdistynee-
na toiminnan laajentamiseen ja nopeaan
muuttamiseen.

Euroopan eri maissa vakavaraisuus-
prosentit ovat tyypillisesti korkeita. Esi-
merkiksi 42 suuren eurooppalaisen
pankkikonsernin tai finanssitavaratalon
joukossa Tier 1 vakavaraisuusprosentit
ovat tasolla 6 — 8 prosenttia.

Rahoitusmarkkinaraportti « Kevat 2002
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Kuvio 3.

Oman paaoman tuottoprosentit, (ROE, %) suurimmissa poh-

joismaisissa pankkikonserneissa

Nordea-konserni, pankkitoiminta

Sampo-konserni
(sijoitus- ja luottolaitostoiminta)

Op-ryhma

Skandinaviska Enskilda banken
Koncern

FoéreningsSparbanken
(Swedbank) Koncern

—— =

Lahde: Pankkien tulostiedotteet.

Pankkien tulokset USAssa 2001

USAssa pankkien tuloskehitys yleisesti
ottaen heikkeni vuodesta 2000, mutta
tuloskehityksessa 1oytyy USAssakin
suuria pankkikohtaisia eroja: 50 suu-
rimman pohjois-amerikkalaisen pankin
joukossa 34 pankin kannattavuus
heikkeni ja 16 parani vuonna 2001
verrattuna vuoteen 2000. Kaikki pankit
tekivat positiivisen tuloksen.

Monissa syyskuun 2001 jalkeisissa
analyyseissa tuotiin esille amerikka-
laisten suurten pankkien omavarai-
suus- ja vakavaraisuusasteiden korkea
taso verrattuna esimerkiksi 1990-luvun
alun lamaan. Alhaisin Tier 1 vakava-
raisuusaste 12/2001 tilanteessa oli 7,0
% 50 suurimman pankin joukossa.

USA:n pankkien tuloksen tekoa tu-
kee hyvin mm. eurooppalaisittain kat-
soen levea korkomarginaali (luotto- ja
talletuskantojen erotus): se on tasolla
4,0 %-yksikk6a, vaikka onkin tren-
dinomaisesti laskenut viime vuosina.
Tunnusluvuissa vuodelta 2001 nakyi-
vat kuitenkin USAn suhdannetilanteen
heikkeneminen, monet suuret kon-
kurssit ja myos Argentiinan ongelmien
vaikutus. Luottoriskien suhteellista ra-
situsta kuvaavat tunnusluvut ovat ol-
leet kasvussa vuodesta 1999 lahtien.

5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0

[2000 W 2001

Nakymat vuodelle 2002 eivat en-
nusta suuria muutoksia siind mielessa,
ettd ongelmat ovat vanhoja tuttuja:
suhdannetilanteen epavarmuus ja
tiettyjen toimialojen erityisongelmat
kaikkine kerrannaisvaikutuksineen.
Pankkien luottosalkkujen laatu toden-
nakoisesti edelleen heikkenee. Pank-
kien reittausten tasoon ei odoteta ta-
pahtuvaksi suuria muutoksia.

Hajatietoja ensimmaisen vuo-
sineljanneksen 2002 tuloksista

Tata Kkirjoitettaessa on jo julkistettu
eraissa suurissa eurooppalaisissa ja
varsinkin  USAlaisisssa  pankeissa
vuoden 2002 ensimmaisen vuosinel-
janneksen tulokset, vaikka mitaan
maakohtaisia yhteenvetoja ei viela
voikaan tehda.

Hajatietojen perusteella kevaan
2002 ensimmaiset osavuosikatsaukset
kertovat tulostrendin kaantymisesta
taas parempaan suuntaan varsinkin
USAnN suurissa pankeissa. Euroopas-
sa toinen Espanjan suuresta liikepan-
kista teki paremman tuloksen verrattu-
na viime vuoden vastaavaan aikaan.
Saksan suurin pankki, eli Deutsche
Bank teki hieman paremman tuloksen
verrattuna alkuvuoteen 2001. Tuotto-
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kehitys on kaantynyt paremmaksi, ku- vat, etta pohjoismaissa tulokset ovat
lukarsintaa on suoritettu ja varsinkin edelleen heikentyneet vuoden 2002
luottotappioriskit eivat ole realisoitu- alussa.

neet. Kaytettavissa olevat tiedot kerto-

Kuvio 4. USAnN 50suurinta pankkia yhteensa: kannattavuus ja luottotap-
pioriskit 1995 - 2001

% %
17.5 1.1

17.0

16.5

16.0

15.5

15.0

14.5 0.5
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Oman padoman tuottoprosentti, ROE% (vasen asteikko)
-#- Ongelmasaamiset, % saamiskannasta (oikea asteikko)
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Pertti Pylkkonen ja Katja Taipalus

Vakuutustoimialan viimeaikainen kehitys

Rahoitustoimialan jarjestelyt heijastuivat voimakkaasti myos vakuutuskent-
taan. Koko vakuutussektorin maksutulon nousu pysahtyi viime vuonna henki-
ja vapaaehtoisen eldkevakuutuksen maksutulon alentumisen myoéta. Ennakko-
tietojen mukaan henkivakuutuksen maksutulo nayttaisi kaantyneen jalleen
nousuun taman vuoden ensimmaisella neljanneksella.

Kuvio 5.

25 Mrd. euroa

Vakuutusyhtididen ulkomaiset sijoitukset

20

1995 1996 1997 1998

I Tyodelakeyhtiot, osakesijoitukset

1999 2000 2001

] Tydeldkeyhtiét, korko- ja muut sijoitukset
I Henki- ja vahinkovakuutusyhtiét, osakesijoitukset
] Henki- ja vahinkovakuutusyhtiot, korko- ja muut sijoitukset

Lahde: Tyoelakelaitosten Liitto, Vakuutusyhtididen

Viime vuodet ovat merkinneet suuria
muutoksia kotimaiselle vakuutussekto-
rille.  1990-luvun lopulla muutoksen
kohteena olivat sijoitukset, joita kansain-
valistettin  hyvin nopeassa tahdissa
etenkin vuosina 1999 ja 2000. Taman
odotetaan jatkuvan myods tulevaisuudes-
sa, joskin enaa hyvin hitaasti.

Sijoituksien hajauttamisen lisaksi va-
kuutussektori on viime vuosina lapikay-
nyt merkittavan lilkketoimintojen yhdista-
misen aallon. Vakuutusyhtiét ovat kiris-
tyvan kilpailun myoéta laajentaneet rooli-
aan perinteisestda vakuutustoiminnasta
edistden samalla tayden palvelun fi-
nanssitavaratalojen syntya. Pankkiyh-
teistyon kautta vakuutusyhtiot ovat pyr-
kineet laajentamaan asiakaskuntaansa
ja tuotevalikoimaansa. Tavoitteena on
ollut kaikkien finanssipalvelujen tarjoa-
minen asiakkaille yhdessa kohteessa,
silla asiakaskunta on tassa suhteessa
tullut yha vaativammaksi. Kasvualueena
vakuutusyhtiét pitavat nimenomaan va-
rainhoitopalveluja, silla suuri osa suo-
malaisten varoista on edelleen pankki-
talletuksina.

Naihin paiviin saakka vakuutusyhtiot
ovat laajentaneet liiketoimiaan pank-
kiyhteistyon suuntaan joko ostamalla tai
sulauttamalla jo olemassa olevia pank-
kitoimintoja omiin toimintoihinsa. Vasta
tana kevaana tehtiin ensimmainen paa-
tds taysin oman pankin perustamisesta.
Tapiola ilmoitti huhtikuun alussa perus-
tavansa pankin, jonka omistusta ollaan
jatkossa valmiit laajentamaan yhtioryh-
man ulkopuolelle vahemmistoosakkuuk-
silla. Tapiola Pankki Oy:n pitaisi kaavai-
luien mukaisesti aloittaa toimintansa
puolentoista vuoden kuluttua ja talloin
kaynnistyva pankkitoiminta tulisi katta-
maan maksuliikenne-, talletus-, laina- ja
neuvontapalvelut.

Pankkien ja vakuutusyhtididen yh-
distymisissa ovat selvasti kayneet esiin
myos liiketoiminnan laajentumispyrki-
mykset Suomen rajojen ulkopuolelle.
Tassa suhteessa etenkin pohjoismaat
ovat olleet suuren mielenkiinnon koh-
teena. Sampo Oyj:n suunnitelmat yh-
distya Storebrand ASA:n kanssa kariu-
tuivat, mutta sitd vastoin Sammon va-
hinkovakuutusyhtiot ja vahinkovakuutus-
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yhtio If paattivat yhdistaa toimintonsa.
Sammon vahinkovakuutusyhtiot tytaryh-
tidineen siirtyivatkin osaksi pohjoismai-
den suurinta vahinkovakuutuskonserni
Ifia 2.1.2002.

Vuoden vaihteessa vakuutusyhtioi-
den yhteenlasketusta sijoituskannasta
suurin osa oli edelleen sijoitettuna jouk-
kovelkakirjalainoihin seka toiseksi suurin
osa osakkeisiin. Syksystd vuoden vaih-
teeseen sijoituksien jakauma eri sijoi-
tusinstrumenttien kesken on pysynyt
kuitenkin hyvin stabiilina, ainoana muu-
toksena on osakkeiden hieman kohon-
nut osuus.

Ulkomaisista sijoituksista seka henki-
ettd vahinkovakuutusyhtididen ja tyoela-
keyhtididen sijoitukset ulkomaisiin jouk-
kovelkakirjalainoihin lisdantyivat viime
vuonna. Henki- ja vahinkovakuutusyhti-
Oiden sijoitukset ulkomaisiin osakkeisiin
pienenivat hieman, kun taas elakeyhtioi-
den sijoitukset ulkomaisiin osakkeisiin
kasvoivat hieman edellisvuoteen verrat-
tuna.

Sijoitustoiminnan, erityisesti osake-
markkinoiden, vaikea vuosi heijastui
voimakkaasti vakuutusyhtididen viime
vuoden tuloksiin. Sijoituskannan tuotto
jai viime vuonna keskimaarin hyvin al-
haiseksi. Muutamilla yhtidilla suuri osa-
kesalkku painoi sijoitussalkun tuoton
kayville arvoille laskettuna negatiiviseksi.
Kaikkien tyoelakelaitosten yhteenlas-
kettujen sijoitusten tuotto oli vime vuon-
na lievasti negatiivinen. Kiinteistosijoi-
tukset tarjosivat viime vuonna parhaan
tuoton, keskimaarin 7-8 prosenttia, py-
syen lahes vuoden 2000 tasolla. Jouk-
kovelkakirjasalkkujen tuotot alenivat jon-
kin verran, mutta tuottivat edelleen 5-6
prosenttia vuositasolla.

Lakisaateisen elakevakuutuksen
maksutulo kasvoi ansiotason kasvun ja

lisdantyneen tyollisyyden ansiosta viime
vuonna arviolta 8-9 prosenttia.

Vakuutusliiketoiminnassa suomalai-
silla vahinkoyhtioilla ei ollut merkittavia
ongelmia. Esimerkiksi syyskuun terrori-
isku ei heijastunut suoranaisesti suo-
malaisiin vahinkovakuutusyhtidihin. Va-
hinkovakuutuksen maksutulon kasvu
jatkui vuonna 2001 varsin vahvana.
Maksutulo lisaantyi runsaat 6 prosenttia
edelliseen vuoteen verrattuna.

Henkivakuutustoiminnan osalta on
huomattava useita vuosia jatkuneen
voimakkaan kasvun hidastuminen. Hen-
kivakuutuksen maksutulo supistui viime
vuonna noin 17 prosenttia. Osakemark-
kinoiden epavarmuus ja laskevat kurssit
vahensivat kotitalouksien halukkuutta
sijoittaa varojaan sijoitussidonnaisiin
henkivakuutustuotteisiin.

Toimialan rakennemuutokset ovat tu-
keneet pankkikonserneihin kuuluvien
henkiyhtididen markkinaosuuksien kas-
vua. Aurumin, Nordea Henkivakuutuk-
sen ja Sammon yhteenlaskettu markki-
naosuus ensivakuutuksen maksutulosta
oli vuonna 2001 noin 65 prosenttia.
Henkivakuutusyhtididen  vastuuvelasta
vastaavien yhtididen markkinaosuus
vuonna 2001 oli runsaat 53 prosenttia.

Sijoitustoiminnan viime vuoden hei-
koista tuotoista huolimatta vakuutusyhti-
Oiden vakavaraisuus on keskimaarin
pysynyt edelleen varsin hyvana.

Osakekurssien lasku sdi tydelakeyh-
tididen toimintapaaomia, mutta aikai-
sempina vuosina kertyneet puskurit ovat
pitaneet toimintapdaomat noin 2.5-
kertaisina vakavaraisuusrajaan verrattu-
na. Vakavaraisuusrajalle ajautuminen ei
ainakaan talla hetkella nayttaisi uhkaa-
van ainoatakaan yksityisen sektorin ela-
keyhtiota.
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2
2.1

Arvopaperimarkkinat

Jvk-markkinat

Katja Taipalus

Kansainvalinen kehitys loi poikkeuksellisen haastavan toimintaympariston
arvopaperimarkkinoille viimeisen puolen vuoden aikana. Vaikutukset ovat nah-
tavissa myos joukkovelkakirjamarkkinoilla.

Kuvio 6.
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Ajanjakso syyskuusta 2001 eteenpain
on ollut joukkovelkakirjamarkkinoille hy-
vin haastava. Syyskuun terrori-iskut hi-
dastivat yleista talouden elpymista ja
aiheuttivat usealla sektorilla yrityslaino-
jen korkoerojen merkittavaa levenemis-
ta. Terrori-iskusta toivuttiin - kuitenkin
melko nopeasti: emissiovolyymit esimer-
kiksi euroyritysbondimarkkinoilla palau-
tuivat jalleen viimeisella neljanneksella
melkein alkuvuoden tasojen tuntumaan,
huolimatta vaisusta kolmannesta neljan-
neksesta ja emissiomaarat vuonna 2001
sailyivatkin kokonaisuudessaan enna-
tystahdissa. = Samoin  yritysbondien
spreadit eli korkoerot kapenivat takaisin
loppuvuodesta yleisen taloudellisen ke-
hityksen alkaessa nayttaa jo huomatta-
vasti  valoisammalta. Korot seka
USA:ssa ettda euroalueella kaantyivat
nousuun.

Argentiinan yha heikkeneva tilanne
heijastui loppuvuodesta 2001 myos jvk-
markkinoille. Marraskuussa 2001 kan-
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Yritysjoukkovelkakirjojen korkoerot swap-kdyraan
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sainvalinen luottoluokittaja Standard &
Poor’s asetti Argentiinan luottoluokituk-
sen  osittaista = maksukyvyttomyytta
osoittavaan selective default’-luokkaan.
Kriisi kuitenkin pysyi paikallisena eika
paassyt leviamaan muihin Latinalaisen
Amerikan maihin. Euroopassa Argentii-
nan ongelmat nakyivat lahinna niiden
espanjalaisten pankkien ja yritysten
osakekursseissa seka lainaspreadeissa,
joilla on merkittavia maaria Argentiina-
riskia taseessaan. Espanjalaiset pankit
ja yritykset eivat kuitenkaan ole ainoita,
sillda kansainvalisten pankkien on arveltu
karsivan Argentiinassa suuremmat tap-
piot, kuin mita ne karsivat Meksikossa
vuonna 1994 tai Venajalla 1998. Taman
on katsottu johtuvan siita, ettd kansain-
valiset pankit omistavat Argentiinassa
paikallisia pankkeja, mita ne eivat teh-
neet Meksikossa tai Venajalla.
Energiajatti Enronin konkurssi oli toi-
nen jvk- markkinoilla vaikuttanut tapah-
tuma. Konkurssin lopullisia vaikutuksia
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voidaan yha vain arvailla. Velkamarkki-
noiden kannalta onni onnettomuudessa
oli, etta Enronin suuret velat olivat ha-
jautuneet pelkkien pankkien sijasta laa-
jemmalle sijoittajakunnalle, jolloin mi-
kaan yksittainen instituutio ei joutunut
Enronin konkurssin seurauksena valit-
tomasti vaikeuksiin. Tasta seikasta huo-
limatta Enronin konkurssi toi paivanva-
loon useita epakonhtia. Kirjanpitosaantoja
ja etenkin taseen ulkopuolisen rahoituk-
sen kayttéa on alettu tutkia yha tarkem-
min ja Kirjanpitosaantdihin on ryhdytty
vaatimaan uudistuksia |apinakyvyyden
lisdamiseksi.

Samoin yha tarkempaan syyniin ovat
joutuneet  yritysten rahoituskanavat.
Etenkin yrityksien rahoituksen maturi-
teettin on Kiinnitetty yha suurempaa
huomiota. Arvostelua ovat saaneet
osakseen myo0s investointipankit, jotka
olivat sailyttaneet Enronin osakkeilla
ostosuosituksen hyvin pitkaan. Pankkien
epaillddan myos auttaneen Enronia ta-
seen ulkopuolisten partnerisuhteiden
rakentamisessa. Kimmastuneet sijoitta-
jat ovatkin nostaneet Enronia, kirjanpito-
yhtio Andersenia, yhdeksaa investointi-
pankkia seka kahta lakifirmaa kohtaan
joukkokanteen, jolla haetaan korvauksia
menetetyista sijoituksista.

Vuonna 2001 yritysbondien mak-
sukyvyttomyystapausten maara oli
ennatyksellinen. Kevaan 2002 kulues-
sa yritysten konkurssien maara on kas-
vanut yha. Suurista yhtidista konkurssiin
ajautuivat Kmart Corporation seka Glo-
bal Crossing Ltd. Huhtikuun alussa kon-
kurssihakemuksensa jatti KirchMedia ja
jo maaliskuussa rakennusliike Philip
Holzmann oli ajautunut kahden vuoden
pelastusoperaation jalkeen konkurssiin.
Vaikka seka Enron etta Global Crossing
Ltd. olivat yksittaisina konkursseina suu-
ria, esimerkiksi Standard & Poors on
kirjannut taman vuoden ensimmaiselta
neljannekselta pelkastaan telekommuni-
kaatiosektorin lainoihin liittyen kaksin-
kertaisen maaran joko konkursseja tai
osittaisia maksukyvyttomyyksia verrattu-
na esimerkiksi Global Crossingin laino-
jen maariin.

Yrityssektorin  konkurssien maaran
kasvun ja sita kautta luottotappioiden
lisaantymisen voisi olettaa heijastuvan
myOs pankkien yrityslainojen spreadei-
hin seka pankkien osakekursseihin.
Vuoden periodilla kuitenkin esimerkiksi
USA:ssa, jossa suurin osa yritysten kon-
kursseista on tapahtunut, pankkien yri-
tyslainojen spreadit ovat kaventuneet
luottotappioiden maaran kasvusta huo-
limatta. Spreadien kapenemisessa on
kuitenkin havaittavissa suuria pankki-
kohtaisia eroja.

Yritysjoukkovelkakirjojen spreadit
ovat riippuvaisia yrityksen luottoriskista.
Yritysten pitkien luottoriskiluokitusten
tehtdvana on nimenomaan heijastaa
yritysten kuntoa seka luottoriskia vyli
suhdannesyklin. Kaytannossa luottoris-
kiluokitukset kuitenkin nayttavat muuttu-
van talouden suhdannevaihteluiden mu-
kana ja tama onkin mm. Basel II- pro-
sessin puitteissa herattanyt kysymyksia
luottoriskiluokitusten" Iyhytnakdisyydes-
ta".

Toiselta neljannekselta vuonna
2001 tdman vuoden ensimmaiselle nel-
jannekselle "negative outlook’ien (luotto-
riskiluokituksien joutuminen negatiivi-
seen tarkkailuun) osuus pankkisektorilla
on ollut kasvussa etenkin Aasiassa. Fi-
nancial institutions’ sektorilla negatiivi-
seen tarkkailuun joutuneiden maara taas
on nopeimmin lisdantynyt USA:ssa, jos-
sa ensimmaisella neljanneksella negatii-
visessa tarkkailussa oli yli 70% sektorin
likkeeseenlaskijoista. Paljon puhutun
telekommunikaatiosektorin osalta nega-
tiiviseen tarkkailuun joutuneiden liikkee-
seenlaskijoiden maara on kasvanut eni-
ten juuri Euroopassa ja USA:ssa. Tele-
kommunikaatiosektorin velkojen luotto-
riskiluokitusten jatkuva aleneminen lisaa
riskia ko. sektorin joukkolainojen myynti-
ryntayksesta, silla institutionaalisilla si-
joittajilla on usein varsin tiukat vaatimuk-
set siita millaisella luottoriskiluokituksella
varustettuihin velkapapereihin he voivat
sijoittaa.  Useiden telekommunikaa-
tiosektorin yritysten luottoriskiluokitukset
ovat jo lahella tuota rajaa. Telekommu-
nikaatiosektorin likviditeetin riittavyyden
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takaamiseksi olisi suotavaa, etta ny-
kyista suurempi osa rahoituksesta olisi
toteutettu pitkaaikaisella velalla.

Kotimaan kehitys

Suomen  valtion luottoriskiluokitusta
nostettiin helmikuun alussa viimeisenkin
kansainvalisen luottoriskiluokittajan
(Standard & Poor’s) toimesta parhaim-
paan luottoriskiluokkaan  AAA:han.
Luottoriskiluokituksen paranemisella on
vaikutusta etenkin ulkoisten rahoitus-
mahdollisuuksien ja ehtojen paranemi-
seen. Suomen valtion luottoriskiluoki-
tusten osalta vastaava tilanne vallitsi
viimeksi vuonna 1990.

Samoin helmikuussa Valtiokonttori
laski liikkeeseen ensimmaisen dolla-
rimaaraisen obligaationsa sitten vuo-
den 1996. Dollariobligaatiolla Valtio-
konttori pyrkii laajentamaan sijoittaja-
kuntaansa ja bondin lopullisessa allo-
kaatiossa Aasian ja Yhdysvaltojen osuus
nousikin yli neljannekseen. Huhtikuussa
Valtiokonttori  ilmoitti uudesta viite-
lainaemissiosta, joka eraantyy vuonna
2013. Emission maara oli 6,5 miljardia
euroa. Emission yhteydessa ostettiin
takaisin vuoden 2006 viitelainaa.

Kuluneen puolen vuoden aikana
myOs valtion viitelainoja koskeva mark-
kinatakaajien valinen kaupankayntijar-
jestelma on uusiutunut. Valtiokonttori
paatti vime vuoden lopulla luoda valtion
viitelainoille elektronisen kaupankaynti-
jarjestelman, jonka osapuolia ovat paa-
markkinatakaajat. Tama jarjestelma kor-
vaa entisen paamarkkinatakaajien vali-
sen puhelinperusteisen kaupankaynnin.
Elektroninen kaupankayntijarjestelma
hyodyntaa jo kaytdssa olevaa Belgian
valtion viitelainojen elektronista kaupan-
kayntijarjestelmaa (MTS Belgium) ja sen
teknologiaa, joskin suomalaisia viitelai-
noja varten jarjestelmaan on perustettu
oma itsendinen osio "MTS Finland".
Tata elektronista kaupankayntijarjestel-

maa voidaan kayttaa paitsi valtion viite-
lainojen interbank- kaupankayntiin, myos
viitelainojen takaisinosto- seka repo-
operaatioihin. MTS Finland otettiin
kayttoon 8.4.2002.

Kotimaisilla yritysbondimarkki-
noillakin on alkuvuonna ollut liiketta.
Kotimaisista liikkeeseenlaskijoista yritys
jvk-markkinoilla ovat olleet mm. UPM,
Hartwall sekd Sanitec. Ensimmaisella
neljanneksella  joukkovelkakirjalainoja
laskettiinkin Suomessa kaikkiaan liik-
keeseen edellisvuoden ensimmaista
neljannesta enemman.

Telian ja Soneran yhdistymisilmoitus
sai reaktioita aikaan myos joukkovelka-
kirjamarkkinoilla. Yhdistymisilmoituksen
jalkeen  Soneran joukkovelkakirjojen
spreadit kapenivat, kun taas vastaavasti
Telian levenivat hieman. Huomattavaa
on, etta yrityksilla on eri luottoriskiluoki-
tukset.

Kotimaisen luottoluokitustoiminnan
osalta uudistuksia tapahtui Suomen
Pankin nk. kansallisen kakkoslistan va-
kuuksien arviointiin hyvaksyttyjen Kkoti-
maisten luottoriskiluokittajien  joukon
kasvaessa yhdelld, Fennorating Oy:lla.
Jo aikaisemmin vastaavan hyvaksynnan
on saanut Dun & Bradstreet Finland Oy.
Huhtikuussa
Fennorating Oy julkaisi myos ensimmai-
sen pitkaaikaisen luottoluokituksensa
(Myllykoski Corporation).

Kaikkiaan vuonna 2001 laskettiin
Suomessa liikkeeseen uusia joukkovel-
kakirjoja noin 8,5 miljardin euron arvos-
ta. Yritykset, rahoituslaitokset seka valtio
laskivat joukkovelkakirjoja liikkeeseen
kuitenkin vahemman kuin edellisvuonna
2000. Lisaksi kuoletusten maara oli vii-
me vuonna edelleen liikkeeseenlaskujen
maaraa suurempi, joten kotimaisten
joukkovelkakirjojen nimellisarvoinen ko-
konaiskanta pieneni jo toisena vuotena
perakkain.
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2.2 Osakemarkkinoiden viimeaikainen kehitys

Pertti Pylkkonen

Epavarmuus on leimannut osakemarkkinoita jo pitkaan. Kurssit ovat valilla
nousseet ja laskeneet uudelleen. Yritysten lisaantyneet konkurssit Yhdysval-
loissa ja Saksassa seka Enronin tapauksessa paljastuneet kirjanpito-ongelmat
ovat saaneet sijoittajat varovaisiksi. Myos telealan huonot tulevaisuuden na-

kymat vetavat kursseja alaspain.

Kuvio 7.

Keskimaardinen velkaantumisaste (Debt/Equity) USAn ja Suo-
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Osakekurssien trendi on jo pitkaan
ollut laskeva. Kurssit nousivat valilla,
mutta kaantyivat uudelleen laskuun.
Toimialoittainen kurssikehitys on ollut
epayhtenaista. MSCI World Index oli
huhtikuun lopussa vajaa nelja prosent-
tia vime vuoden vastaavaa ajankohtaa
alempana. Paamarkkina-alueista
suotuisinta kurssikehitys on ollut Ja-
panissa, jossa kurssit ovat olleet nou-
sussa. My6s muutamissa pienemmis-
sa maissa, kuten esimerkiksi ltavalta,
Norja ja Uusi-Seelanti, joissa ns. uu-
den talouden yrityksien merkitys osa-
kemarkkinoilla on vahainen, osake-
kurssit ovat nousseet viimeisen vuo-
den aikana. Voimakkaimmin kurssit
ovat viimeisen 12 kuukauden aikana
pudonneet MSCI-indeksien mukaan
Suomessa. Markkina-arvoltaan suu-
rimman suomalaisen yrityksen, Nokian
kurssi on pudonnut vuodessa runsaat
50%. Vuoden 2000 kesakuun all time-

2000 2001
B S&P500 OHEX

high lukemista Nokian kurssi on pu-
donnut runsaat 70%. Tama heijasta-
nee ensisijaisesti tele- ja elektroniikka-
alan epavarmoja tulevaisuuden odo-
tuksia. Esimerkiksi suomalaisten yri-
tysten keskimaarainen rahoitusraken-
ne ei ole kolmen viime vuoden aikana
muuttunut juuri lainkaan (kuvio). Sen
sijaan  esimerkiksi  Yhdysvalloissa
porssilistattujen  yritysten velkaantu-
neisuus on puolestaan ollut selvassa
nousussa.

Myos toimialoittain  tarkasteltuna
osakekurssien kehitys on ollut melko
hajanaista. Kaytannossa kaikki MSCI-
indeksin paatoimialat ovat kuitenkin
laskeneet 12 kuukauden tarkastelujak-
solla. Perinteisten teollisuusosakkei-
den lasku on kuitenkin ollut hillittya.
MSCI:n globaali pankkitoimialan in-
deksi on laskenut vuodessa noin 4
prosenttia. Japanissa pankkien kurssi-
kehitys on poikennut maan yleisesta

14

Rahoitusmarkkinaraportti * Kevat 2002



Suomen Pankki « Finlands Bank — Rahoitusmarkkinaosasto

21.5.2002

osakkeiden nousutrendista, pankkien
kurssit ovat vuodessa romahtaneet yli
40 prosenttia. Euroopassa pank-
kiosakkeiden kurssit ovat myoOs laske-
neet, ensisijaisesti saksalaispankkien
huonojen tulosten myo6ta. Saksassa
pankkiosakkeet ovat vuodessa pudon-
neet noin viidenneksella. Koko Euroo-
pan pankkiosakkeiden indeksi on pu-
donnut noin 7 prosenttia vastaavana
ajanjaksona. Yhdysvalloissa pank-
kiosakkeet ovat sen sijaan viime aiko-
jen heikentyneista tuloksista huoli-
matta kaantyneet nousuun.

Osakkeiden pitkaan jatkuneesta
kurssilaskusta huolimatta osakkeita
pidetaan edelleen ylihinnoiteltuina.
Jos arvostustason mittarina pidetaan
tulosennusteiden perusteella laskettuja
P/E-lukuja’, niin kyseiset tunnusluvut
olivat huhtikuun lopussa jo lahella pit-
kan aikavalin keskiarvoja. Teollisuus-
maissa P/E-luvut ovat keskimaarin
tasolla 20-25, poikkeuksena lahinna
Japani, jossa tulosodotukset talle vuo-
delle ovat edelleen heikot. HEX:n P/E-
luku jaa alle kahdenkymmenen. Pank-
kitoimialan arvostustaso on kauttaal-
taan yleisindeksin alapuolella.

Suomen osakemarkkinoita on
kevaan aikana leimannut kurssien
volatiliteetin selva nousu. Teletoi-
mialan epavarmat kasvunakymat ja
operaattoreiden velkataakat ovat teh-
neet sijoittajat varovaisiksi koko toimi-
alaa kohtaan. Esimerkkind tasta on
Nokian osakkeen voimakkaat reaktiot
osavuosikatsauksen julkistamisen jal-
keen. Yhtion tulos oli edelleen hyva,
mutta epavarmojen nakoalojen vuoksi
osakekurssi reagoi tuloksen ja tulevai-
suuden nakymien julkistamiseen erit-
tain voimakkaasti. Kurssi putosi uu-
delleen voimakkaasti Ericssonin tulok-
sen julkistamisen jalkeen.

! Lahde: Bloomberg

Suomen osakemarkkinoille on vii-
me aikoina ollut ominaista ulkomaisten
pankkien ja muiden valittajien voima-
kas tulo markkinoille. HEX:ssa oli huh-
tikuun lopussa 42 valittajaa, joista eta-
valittajia oli 24. Etavalittajien markki-
naosuus alkaneen vuoden neljan en-
simmaisen kuukauden aikana nousi jo
45 prosenttiin koko vaihdosta. Etava-
littgjien markkinaosuus vuonna 2001
oli noin 31 prosenttia koko osakevaih-
dosta.

HEX:ssa toimivat etavalittajat
ovat omalta osaltaan tukeneet
Suomen osakemarkkinoiden likvidi-
teettia. Kun euromaarainen osake-
vaihto aleni viime vuonna 11 prosent-
tia, niin kappalemaarainen vaihto nou-
si vastaavana aikana lahes 80 pro-
senttia. Kehitys on jatkunut taman
vuoden ensimmaisella neljanneksella
samansuuntaisena. Euromaarainen
osakevaihto on alentunut viime vuo-
den vastaavaan ajankohtaan verrattu-
na 15 prosenttia, mutta kappalemaa-
rainen vaihto on noussut yli 17 pro-
senttia.

Osakevalitys on uusien valittgjien
myo6ta jakaantunut myos aikaisempaa
tasaisemmin eri valittajien kesken. Ai-
kaisempina vuosina yksittaisen valit-
tajan markkinaosuus saattoi nousta
jopa yli viidennekseen koko markki-
noista. Taman vuoden ensimmaisen
kolmanneksen aikana suurin markki-
naosuus oli Nordea Securitiesilla, jon-
ka osuus oli runsaat 7 prosenttia osa-
kevaihdosta  arvosta. Muutamien
suurten etavalittajien ohella Suomessa
toimivat skandinaaviset pankit ovat
saaneet vahvan markkina-aseman
Helsingin porssin valitystoiminnassa.
Kotimaisista valittgjista vain Evli mah-
tuu kymmenen suurimman osakeva-
littgjan joukkoon. Kymmenen suurim-
man valittgjan yhteenlaskettu osuus
osakevaihdon arvosta oli tammi -
maaliskuussa 64 prosenttia.
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2.3 Arvopaperien kauppapaikat ja selvitysjarjestelmat

Kirsi Ripatti

Osakekauppojenselvitysaste vakiintunut 99 %:n tuntumaan. Vanhentunut KA-
Tl-osakeselvitysjarjestelma korvataan RTGS-pohjaisella HEXClear-
jarjestelmalla. HEX-konsernin Baltia-yhteistyo laajenee.

Kuvio 8.
(T+3)
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Lahde: HEX

Arvo-osuusrekisterien  keskittamisen
jalkeen osakekaupankaynnin selvi-
tysaste (T+3) on parantunut koko ajan
ja on vakiintunut nyttemmin 99 pro-
sentin tuntumaan.

Markkinapaikan kehittdminen ja
systeemiriskin pienentaminen vaativat
kuitenkin perusteellisia jarjestelmauu-
distuksia. HEX aloittikin vuoden 2000
lopulla valmistelemaan uuden HEX-
Clear-selvitysjarjestelman kayttéonot-
toa osakeselvityksessd ja muussa
OM-jarjestelman arvo-osuuksilla ta-
pahtuvassa selvityksessa. HEXClear
tulee toimimaan reaaliaikaisen brut-
toselvityksen periaatteella (RTGS-
jarjestelma) siten, etta kaupat selvite-
taan lahtdkohtaisesti yksittain sitd mu-
kaa, kun kauppojen toteutusedellytyk-
set tayttyvat. Taman lisaksi jarjestel-
massa voidaan selvittaa useita kaup-
poja samassa ajossa, joka optimoi to-
teutuvien kauppojen maaran ja va-

[ Selvitetyt osakekaupat (vasen ast.)
— Osakekauppojen selvitysaste (oikea ast.)

hentaa selvitysjarjestelmaan sitoutu-
van rahan maaraa. Arvo-osuudet ja
niita vastaava maksu suoritetaan sa-
manaikaisesti toimitus maksua vas-
taan —periaatteella. Maksuissa kayte-
taan pelkastaan keskuspankkirahaa.
Jarjestelma on suunniteltu otettavaksi
kayttoon osakeselvityksessa asteittain
vuoden 2003 alkupuolella.

Lisaantynyt kiinnostus toimitushai-
rididen kattamiseen osakelainauksen
avulla selittdd myos osaltaan parantu-
nutta selvitysastetta.

HEXClear on suunniteltu laajen-
nettavaksi myohemmin koskemaan
kaikkia oman ja vieraan paaomaneh-
toisia instrumentteja. Toistaiseksi kau-
pat rahamarkkinainstrumenteilla ja
joukkovelkakirjoilla selvitetaan toimin-
naltaan varsin luotettavaksi osoittautu-
neessa RTGS-pohjaisessa RM-
jarjestelmassa. RM-jarjestelmassa
selvitettyjen kauppojen lukumaara on
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kuitenkin pienentynyt koko ajan. Tama
kuvaa osaltaan sita, etta arvopaperis-
tuminen etenee hitaasti ja, ettd euron
myo6ta rahamarkkinakauppa on ene-
nevassa maarin siirtynyt interbank-
talletuksiin, pois sijoitustodistuksista.

Ruotsin arvopaperikeskuksessa
VPC:ssa on kehitteilla paljolti HEX-
Clearin  kaltainen  uusi RTGS-
pohjainen selvitysjarjestelma, New-
Clear. Uudella jarjestelmalla varaudu-
taan selvitystoiminnan parantamisen
lisaksi Ruotsin mahdolliseen euroon
siirtymiseen ja mahdolliseen tulevaan
CCP-ratkaisuun’. Uusi jarjestelma on
tarkoitus saada kayttoon maaliskuussa
2003.

Pohjoismaista yhteisty6ta on vireilla
CCP-hankkeen ymparilla, mutta mi-

! Kaupankayntimalli, jossa porssikaupat selvi-
tetddn yhden keskusvastapuolen (Central
Counterparty, CCP) kanssa.

taan lopullisia ratkaisuja ei ole tehty.
Kehitysta ehka osaltaan hidastaa
myoOs tieto joidenkin eurooppalaisten
CCP-hankkeiden lykkaantymisesta.

Maaliskuussa HEX-konserni tie-
dotti HEX-konsernin, Riikan pdrssin ja
Latvian arvopaperikeskuksen ryhtymi-
sesta strategiseen yhteistyohon, jonka
tavoitteena on luoda yhtenainen, hyvin
toimiva latvialainen arvopaperimarkki-
na, kasvattaa latvialaisten yhtididen
nakyvyytta ja niiden osakkeilla kayta-
van kaupan likviditeettia. Yhteistyo on
looginen  jatko  HEXin Baltian-
strategialle, josta jo toimivana esi-
merkkina on yhteisty0 Tallinnan pors-
sin kanssa (HEX Tallina?).

2 HEX-konserni omistaa 61,6 prosenttia Tallin-
nan porssista.

Rahoitusmarkkinaraportti * Kevat 2002

17



21.5.2002 Rahoitusmarkkinaosasto — Suomen Pankki « Finlands Bank
3 Maksujarjestelmat
3.1 Maksuliike Euroalueella

Timo livarinen

TARGET-maksut kasvavat edelleen. TARGET-jarjestelméan kehittamisesta kay-
daan keskusteluja. Myos pankit ja pankkiyhdistykset kayvat keskenaan kes-
kusteluita maksujarjestelmien rakenteista yhdentyvassa Euroopassa.

Kuvio 9. Maasta toiseen suoritettujen TARGET-maksujen arvo ja luku-
maara keskimaarin paivassa EU-alueella.
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Lahde: Euroopan keskuspankki

Maasta toiseen TARGET-jarjestelman
kautta suoritetut maksut ovat olleet
hienoisessa kasvussa. Koko TARGET-

jarjestelmassa  suoritettin ~ vuonna
2001 maasta toiseen Kkeskimaarin
45.000 maksua paivassa. Naiden

maksujen yhteisarvo oli 506 mrd. eu-
roa. Maksujen kappalemaara on nous-
sut noin 14 % ja arvo noin 17 % ver-
rattuna edelliseen vuoteen. Tarkastel-
taessa maksujen jakautumista pankki-
en valisiin ja asiakasmaksuihin voi-
daan havaita, etta TARGET-
jarjestelman maasta toiseen suoritet-
tujen maksujen arvon kasvu johtuu

pankkien valisten maksujen kasvusta.
Kappalemaarien kasvussa ei pankkien
valisten maksujen kasvu nay yhta sel-
vasti.

TARGET-jarjestelma koostuu ja-
senmaiden kansallisista jarjestelmista,
jotka on yhdistetty toisiinsa EKP:n ns.
interlinking-jarjestelmalla. Tallainen
rakenne oli ainoa mahdollinen kun
jarjestelmaa vuonna 1993 valittiin.
Tallaiseen voimakkaasti hajautettuun
jarjestelmaan liittyy monia heikkouksia.
Mm. tarvittavat muutokset jarjestelmiin
on tehtava jokaiseen kansalliseen jar-
jestelmaan erikseen. Tallaisen jarjes-
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telman yllapito on kallista ja saadut
toimitusmaksutuotot eivat valttamatta
kata kaikkia kustannuksia. Siksi euro-
jarjestelman piirissa on jo jonkin aikaa
keskusteltu TARGET-jarjestelman tu-
levaisuudesta. Viela ei ole taytta sel-
vyyttd TARGET-jarjestelman uudesta
rakenteesta, mutta eurojarjestelman
piirissa kaydaan jatkuvasti keskuste-
luja ratkaisujen loytamiseksi. Joka ta-
pauksessa talla vuosikymmenellda on
odotettavissa  jasenmaiden  TAR-
GET:iin osallistuvien jarjestelmien jon-
kinlaista harmonisointia. Myods palve-
luiden kehittamiseen tullaan kiinnitta-
maan huomiota.

Oheisesta kuviosta nakyy lahtevien
TARGET-maksujen osuus maittain
vuonna 2001. Suomen maksuliikkeen
arvon osuus koko maksuliikkeesta on
vain noin yksi prosentti.

Liahtevien TARGET-maksujen
osuus maittain (arvo) v. 2001

Muut  'EvAR peigia

10% 2% gy,

Alankomaat
9%

Luxemburg

29, Saksa
25 %
ltalia

8 %

Espanja

Iso-Britannia anska 4 %

18 %

14 %

Lahde: Euroopan keskuspankki

Suomen Pankin sekkitilijarjestelmassa
valitettiin vuonna 2001 yhteensa kes-
kimaarin 1575 maksua paivassa. Yh-
teisarvoltaan nama olivat noin 15 mrd.
euroa. Maksujen kappalemaara vaheni
noin 3 % ja arvo noin 18 % verrattuna
edellisen vuoden maksuihin. Kaksi
kolmasosaa sekkitilijarijestelman mak-
sujen arvosta oli maasta toiseen suo-
ritettuja TARGET-maksuja.

EBA:n EURO 1-jarjestelmd on
TARGETIn lisaksi toinen keskeinen
EU:ssa toimiva maasta toiseen suori-

tettavien maksujen jarjesteima. EURO
1:ssa valitettin vuoden 2001 aikana
keskimaarin paivittain 113.000 mak-
sua, joten kappalemaarilla mitattuna
sitd kaytettiin selvasti enemman kuin
TARGET-jarjestelmaa. @TARGETissa
valitettyjen maksujen arvo puolestaan
ylitti yli kaksinkertaisesti EURO 1:n
keskimaaraisen paivaarvon, joka oli
207 mrd. euroa.

MyOs euroalueen pankit ja pank-
kiyhdistykset ovat keskenaan kayneet
keskusteluita maksujarjestelmien ra-
kenteista yhdentyvassa Euroopassa.
Euroalueen pankit ja pankkiyhdistykset
pitivat maaliskuun lopulla tata asiaa
koskevan yhteisen kokouksen, jossa
keskusteltin  mm. asiakkaiden tar-
peista ja tarjottavista tuotteista, mak-
sujen konekielisyysasteen nostami-
sesta ja jarjestelmien kehittamisesta.
Ko. tahot julkaisivat kokouksen jalkeen
yhteisen julkilausuman, jossa todetaan
pankkien olevan yhta mielta siita, etta
euroalueen sisaisia maksuja tulee ka-
sitellda "kotimaisina” maksuina. Taman
paamaaran toteuttamiseksi pankit lu-
paavat yhdistaa voimansa ja vuoteen
2010 mennessa luoda euroalueesta
yhtenaisen alueen, jossa maksut kul-
kevat nopeasti ja vaivattomasti. Koko-
uksessa sovittin myos toimintasuun-
nitelmasta tahan tavoitteeseen paa-
semiseksi. Pankit mm. sopivat tyoryh-
mien perustamisesta hankkeen eri
osa-alueiden kehittdamisen varmistami-
seksi. Tyoryhmille asetettiin selkeat
tavoitteet ja aikataulut tavoitteisiin
paasemiseksi. Pankit aikovat myods
luoda uuden sihteeriston hankkeen
johtamiseksi ja hallinnoimiseksi.

Jo pitkaan vireilla ollut CLS-pankin’
toiminnan aloitus on edelleen viivasty-
nyt. Alkuperaisten suunnitelmien mu-
kaan CLS-pankin piti aloittaa jo loka-
kuussa 2000, mutta aloitusta on jou-
duttu useaan otteeseen lykkdamaan
tarvittavien ohjelmistojen kehittami-
sessa ilmenneiden vaikeuksien vuoksi.
CLS-pankki ei enda ole julkistanut

' Continuous Linked Settlement Bank
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uutta toimintansa aloituspaivaa. Yhtion
tiedotteissa kerrotaan kuitenkin, milloin
eri testivaiheet on suunniteltu aloitetta-

3.2

Heli Paunonen

viksi. Naiden tietojen perusteella
nayttaa silta, ettd CLS-pankin toimin-
nan aloitus siirtyy loppusyksyyn 2002.

Maksaminen ja maksujarjestelmat Suomessa

Kateisen euron kayttoonotto sujui hyvin. Suomessa tilisiirrot ja maksukortit
ovat suosittuja maksuvalineita. Maksukorttien lukumaara lisaantyi huomatta-
vasti vuoden 2001 aikana. Pankkien ja asiakkaan valisen maksujenvalityksen

konekielisyysaste on jo yli 90 %.

Kuvio 10.
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Léhde: Suomen Pankkiyhdistys
Suomessa ja 11 muussa euromaassa
siirryttiin eurokateisen kayttoon
1.1.2002. Mittava projekti sujui hyvin
huolellisen valmistautumisen ansiosta.
Markkasetelit ja -kolikot lakkautettiin
laillisina maksuvalineina 1.3.2002 al-
kaen, mutta Suomen Pankki lunastaa
markkoja 29.2.2012 saakka. Toisin
kuin muissa euromaissa Suomessa
kateismaksujen loppusummat pydris-
tetdan lahimpaan 5 senttiin, jolloin 1 ja
2 sentin kolikoita ei tarvita. Bruttokan-
santuotteeseen suhteutettuna Suo-
messa on kateista liikkeella vahem-
man kuin missaan muussa EU-
maassa. Vuoden 2001 lopussa yleison
hallussa olevan rahan osuus BKT:sta
oli noin 1,9 %. Tama osuus on pysynyt
alhaisella tasolla jo 1970-luvulta lahti-
en. Keskeinen syy alhaiseen kateisen

1996 1997 1998 1999 2000 2001

[ Pankissa muunnetut tilisiirrot (vasen ast.)
[ Ostotositteet ja sekit (vasen ast.)

maaraan on vahittdismaksujen nopea
elektronisoituminen. Etenkin tilisiirrot ja
maksukortit ovat suosittuja maksuta-
poja Suomessa.

Ennen kateiseuron kayttéon siirty-
mista korttimaksamisen puolesta kam-
panjoitiin nakyvasti. Suomen Pank-
kiyhdistyksen tuoreiden tilastojen’ mu-
kaan etenkin pankkikorttien ja online-
maksukorttien  lukumaara lisaantyi
merkittavasti vuonna 2001. Myods
luottokorttien lukumaara kasvoi ja ai-
noastaan pelkkien automaattikorttien
maara vaheni. Vaikka eri tyyppisten
korttien lukumaara kasvoi aiempaa
huomattavasti enemman, korttimak-

' Suomen Pankkiyhdistys: Tilastotietoja pank-
kien maksujarjestelmista 1992 - 2001.
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sujen lukumaara ja arvo kasvoivat
suunnilleen samaa vauhtia kuin aiem-
pina vuosina. Korttimaksujen kasvu
kilhtynee tulevaisuudessa, kun uudet
kortinhaltijat tottuvat maksamaan kor-
tilla. Ylivoimaisesti eniten suomalaiset
kayttavat  pankkikorttia.  Jokaisella
pankkikortilla maksettiin keskimaarin
97 kertaa vuonna 2001. Yleisluotto-
korttia kaytettiin keskimaarin 32 ja eri-
tyisluottokorttia 24 kertaa vuoden 2001
aikana.

Korttien kayttdéa edistdd muun mu-
assa toimiva maksupaateverkosto.
Maksupaatteiden lukumaara on kas-
vanut jatkuvasti ja vuonna 2001 niita
oli yhteensa 67 tuhatta kappaletta.
Maksupaatetapahtumien osuus Kkai-
kista korttimaksuista oli yli 96 %. YIi-
paataan pankkien maksujenvalitys on
hyvin elektronisoitunutta. Asiakkaiden
pankeille toimittamista toimeksian-
noista yli 90 % oli elektronisessa muo-
dossa vuonna 2001. Edelld olevasta
kuviosta nahdaan, ettd konekielisten
tilisiirtojen ja maksupaatetapahtumien
maara on lisaantynyt jatkuvasti vuosi-
na 1992-2001, kun taas ostotosittei-
den ja sekkien seka pankissa muun-
nettujen tilisiirtojen lukumaara on va-
hentynyt.

3.3

Heli Paunonen

Kuvassa nakyvista tapahtumista
osa on pankin sisaisia siirtoja ja osa
valitetaan pankista toiseen PMJ- ja
POPS-maksujarjestelmissa. PMJ on
pankkien valinen kotimaan maksulii-
kennejarjestelma, jossa valitetaan
massamaksuja, kuten ftilisiirtoja, suo-
raveloituksia ja korttitapahtumia. PMJ-
tapahtumien lukumaara oli noin 400
milj. kappaletta ja arvo noin 170 mrd.
euroa vuonna 2001. Tapahtumat jae-
taan hyvitys- ja veloitusperusteisiin
maksuihin, ja veloitustapahtumien arvo
on ollut murto-osa hyvitystapahtumien
arvosta. Sita vastoin kappalemaarai-
sesti veloitus- ja hyvitystapahtumia on
suunnilleen yhta paljon. Tama johtuu
siita, etta veloitustapahtumat ovat tyy-
pillisesti arvoltaan pienia pankkikortti-
maksuja.

POPS puolestaan on pankkien va-
linen maksujarjestelma pikasiirroille ja
sekeille. POPS-tapahtumien lukumaa-
ra oli 750 000 kappaletta ja arvo reilu
400 mrd. euroa vuonna 2001. Sekkita-
pahtumien lukumaara oli vuonna 2001
noin kolminkertainen pikasiirtoihin ver-
rattuna. Samaan aikaan pikasiirtojen
arvo oli kuitenkin kolminkertainen sek-
kien arvoon verrattuna.

Mobiilimaksaminen Suomessa

Suomen matkapuhelinpenetraatio on yksi maailman korkeimpia. Erilaisia mat-
kapuhelimiin liittyvia sovelluksia ja palveluja kehitetaan kaiken aikaa. Talla
hetkella Suomessa on useita erilaisia mobiiilimaksuratkaisuja pilottikaytossa.

Erilaisia  mobiilimaksamiseen liittyvia
sovelluksia on markkinoilla useita. Ku-
luttajat ovat voineet hoitaa joitakin pank-
kiasioitaan GSM-puhelimella tekstivies-
tein jo vuodesta 1996. Myds jotkut verk-
kopankkipalvelut ovat kaytettavissa
WAP-puhelimella. Pankkipalvelujen li-
saksi markkinoilla on erityyppisia ratkai-
suja matkapuhelimella tehtavia ostoksia
varten. Sovellukset poikkeavat toisistaan

mm. ostosten laskutustavan suhteen.
Joissakin sovelluksissa ostokset veloi-
tetaan puhelinlaskulla jalkikateen. Toi-
nen vaihtoehto on avata erillinen tili, jolle
asiakas siirtaa rahaa etukateen pankkiti-
liltdan (pre-paid). Joissakin ratkaisuissa
asiakas voi maksaa ostoksensa suoraan
luottokortti- tai pankkitilitdan. Lisaksi
joistakin palveluista asiakkaalle voidaan
lahettaa erillinen lasku. Seuraavaksi
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luodaan katsaus joihinkin pilottikaytossa
oleviin sovelluksiin.

Dynexco Oy:n DNX Mobiiliraha toi-
mii siten, ettd asiakas avaa mobiilitilin ja
siirtaa sille rahaa pankkitililtdan. Asiakas
voi maksaa mobiilitililtdan ostoksia ja
laskuja seka tehda tilisiirtoja kahden yk-
sityishenkilon mobiilitilin valilla reaaliai-
kaisesti. Mobiilitilia kaytetaan tekstivies-
tikomennoilla tai Internetin valityksella.
DNX Mobiiliraha on ollut pilottikaytdssa
syyskuusta 2001 alkaen. Toinen, hiljat-
tain aloitettu sovellus on Sonera Shop-
per, joka on testikdytossa 4.3.-
31.8.2002. Asiakas voi avata erillisen
Shopper-tilin, jolle varat siirretdan pank-
kitilitd.  Vaihtoehtoinen maksutapa
Shopper-palvelussa on Luottokunnan
myontadma luottokortti, jonka numero
tallennetaan Shopper-jarjestelmaan.
Shopper-sovellusta voi kayttda vain os-
tosten maksamiseen. Maksaminen ta-
pahtuu lahettamalla tekstiviesti Shopper-
jarjestelman palvelunumeroon. Samalla
asiakas voi valita, veloitetaanko ostos
Shopper- vai luottokorttitililta. Talla het-
kella palvelussa on mukana joitakin
kymmenia myyjia paakaupunkiseudulta.
e-Pay Finland Oy puolestaan tarjoaa
palvelua nimelta e-Pay -tili, jossa varat
siirretdan pankkitilita e-Pay -tilille. Tata
palvelua voi kayttad mm. joissakin ra-
vintoloissa, ja maksaminen perustuu
tekstiviesteihin. MyOs tassa jarjestel-
massa asiakkaalla on mahdollisuus va-
lita luottokorttimaksu pre-paid -tilin si-
jaan.

Erillisten tilien ohella asiakkaan os-
tokset voidaan laskuttaa jalkikateen pu-
helinlaskulla. Tallaisia ostoksia ovat tyy-
pillisesti operaattoreiden kautta tilattavat
tuotteet ja palvelut. Helsingin kaupun-
gilla puolestaan on meneilldan kokeilu,
jossa metro- tai raitiovaunulipun voi os-
taa matkapuhelimella ja maksaa myo-
hemmin  puhelinlaskun  yhteydessa.
Joistakin juoma- ja makeisautomaateista
voi myds ostaa matkapuhelimella tuot-
teita, jotka laskutetaan mydhemmin.
Joissain kaupungeissa kaytdssa ole-

vasta Sonera Parkit -
pysakointipalvelusta laskutetaan joko
puhelinlaskulla tai erikseen lahetetta-

valla laskulla.

Syyskuussa 2001 Nokia julkisti kaksi
mobiilimaksamisen pilottihanketta,
EMPSin ja Mobile Wallet-sovelluksen.
Kaksoissirupuhelin EMPSin pilottivaihe
paattyi maaliskuun 2002 lopussa. Mo-
bile Wallet on Nokian, IBM:n, Luottokun-
nan ja Radiolinjan yhteishanke, jossa
Visa-kortin numero tallennetaan puheli-
men muistiin. Puhelimessa on vain yksi
sirukortti, ja operaattori toimii varmenta-
jana. Pilottivaihe alkoi vuoden 2002
alussa. Toistaiseksi pilotissa on mukana
yksi palveluntarjoaja.

Yhteenvetona voisi todeta, etta erilai-
sia mobiilimaksamiseen liittyvia sovel-
luksia on runsaasti pilottivaiheessa. On
mielenkiintoista nahda, voiko joku naista
ratkaisuista menestya Kkilpaillulla vahit-
taismaksusektorilla.
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4 Saantelyn ja valvonnan keskeisia
kehityshankkeita
Jukka Topi

EU-tason saantely ja
valvonta

Euroopan tasolla rahoitusmarkkinoi-
den saantelyn kehittaminen on viime
aikoina pitkalti perustunut Euroopan
rahoitusmarkkinoiden integrointiin
tahtaavan, EU:n komission vuonna
1999 hyvaksyman Financial Services
Action Planin (FSAP) toteuttamiseen.
Tavoitteena on saada toimintaohjelma
toteutettua vuoteen 2005 mennessa.
FSAP-ohjelman noin neljastakymme-
nesta toimenpiteesta runsaat puolet oli
huhtikuussa 2002 toteutettu.

Yleista

EU:n ministerineuvosto hyvaksyi loka-
kuussa 2001 asetuksen ns. euroop-
payhtion (Societas Europaea, SE)
saannoista, joka mahdollistaa useissa
jasenmaissa toimivien yhtididen pe-
rustamisen yhtena yhtiona unionin
lainsdadannon alaisuudessa yksien
saantdjen, johdon ja raportoinnin poh-
jalta. Asetus eurooppayhtiosta tulee
voimaan lokakuussa 2004. Asetus li-
saa myos rahoitusalalla mahdollisuuk-
sia rajan yli toimivien yksikdiden muo-
dostumiseen ja sulautumiseen.
Joulukuussa 2001 neuvosto hyvak-
syi direktiiviluonnoksen saastojen ve-
rotuksesta kolmansien maiden kans-
sa kaytavia neuvotteluja varten. Ko-
missio kay parhaillaan neuvotteluja
USA:n, Sveitsin ja neljan muun kes-
keisen kolmannen maan kanssa direk-
tiivia vastaavista toimenpiteista naissa
maissa. Lopullinen paatos direktiivista
tehdaan, kun on voitu saada takeet
siita, etta vastaavia toimenpiteitd so-
velletaan kolmansissa maissa ja sa-
moja toimenpiteitd sovelletaan jasen-

valtioista riippuvaisissa maissa. Neu-
vottelut Sveitsin kanssa ovat edenneet
huonosti.

Euroopan parlamentti  hyvaksyi
maaliskuussa 2002 lausunnon tilin-
paatosasetusehdotuksesta, jonka
mukaisesti joitakin poikkeuksia lukuun
ottamatta kaikkien saannellyilla mark-
kinoilla listattujen ja sinne pyrkivien
yhtididen on viimeistdan vuodesta
2005 alkaen laadittava ja julkistettava
konsolidoidut tilinpaatoksensa kan-
sainvalisten tilinpaatosstandardien
(International Accounting Standards,
IAS) mukaisesti. EU:n komissio tukee
parlamentin tekemia muutosehdotuk-
sia, joten ministerineuvostolla on mah-
dollisuus hyvaksya asetus lopullisesti
yhdessa kasittelyssa. Jasenvaltioilla
olisi mahdollisuus laajentaa tilinpaa-
tosvaatimukset myds listaamattomiin
yrityksiin. Kansainvalisten tilinpaatos-
standardien kayttéonotolla paranne-
taan yritysten tilinpaatostiedon vertai-
lukelpoisuutta ja lapinakyvyytta rajat
ylittavan arvopaperikaupan esteiden
vahentamiseksi. Tilinpaatdsasetus
koskisi soveltuvin osin myds rahoitus-
alan yrityksia.

Kahdentoista vuoden neuvottelujen
jalkeen heinakuussa 2001 Euroopan
parlamentin vastustukseen kaatunut
yritysvaltausdirektiivihanke (Directi-
ve on Takeover Bids) sai tammikuussa
2002 uuden alun, kun EU:n komission
asettama tyoryhma antoi yritysvaltaus-
kysymyksia koskevan raporttinsa. Ra-
portissa kasiteltavia harmonisointiky-
symyksia ovat muun muassa, miten
osakkeenomistajien tasapuolinen
kohtelu taataan eri jasenmaiden kes-
ken, miten maaritellaan vahemmisto-
osakkaille osakkeista maksettava oi-
keudenmukainen hinta seka mitka
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ovat enemmistoosakkaan lunastusoi-
keudet suhteessa vahemmistoosak-
kaihin.

Luottolaitokset,
finanssiryhmittymat ja
vakuutusyhtiot

Pankkien ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuussaannosten kansain-
valinen uudistustyd jatkuu. Syksylla
2002 Baselin pankkivalvontakomitea
toteuttaa uudistuksen vaikutusten ar-
vioinnin, joka perustuu pankkien koe-
laskelmiin. Sitd seuraava kolmas lau-
suntokierros Baselin komitean ja Eu-
roopan komission vastaavasta ehdo-
tuksesta ajoittunee vuoden 2003 puo-
livalin tienoille. Tavoitteena on saada
uudet ehdotukset voimaan vuoden
2006 lopussa.

Rajat ylittavia euromaaraisia
maksuja koskeva asetus hyvaksyttiin
joulukuussa 2001. Asetuksen mukaan
rajat ylittdvan euromaaraisen maksu-
tapahtuman hinnan pitda EU:n jasen-
valtioissa olla sama kuin vastaavan
kotimaisen transaktion hinta. Ehdotus
ei estaisi pankkeja perimasta maksua
maksupalveluista eika  perimasta
erisuuruisia maksuja eri asiakkailta.
Asetus koskee aluksi alle 12 500 eu-
ron suuruisia maksuja ja se tulee voi-
maan korttimaksujen ja kateisen rahan
nostojen osalta heinakuussa 2002 se-
ka tilisiirtojen osalta heinakuussa
2003.

Rahoituspalvelujen etamyyntia
koskevasta direktiiviehdotuksesta saa-
vutettiin  poliittinen  yhteisymmarrys
syksylla 2001, minka jalkeen se on
parlamentin toisessa kasittelyssa, jos-
sa paatdksen on maara tapahtua tou-
kokuussa 2002. Direktiivissa saadel-
taisiin rahoitustuotteiden (esim. luotto-
kortit, rahastot, elakesijoitukset) eta-
myyntia, jossa kaytetaan puhelinta,
faksia tai Internetia. Ehdotuksen mu-
kaan muun muassa Kiellettaisiin |a-
hettamasta kuluttajille rahoituspalve-
luja, joita nama eivat ole tilanneet, ja
laskuttamasta naista palveluista. Li-

saksi rajoitettaisiin ilman kuluttajan
pyyntoa tehtya puhelin- ja sahkopos-
timarkkinointia ja velvoitettaisiin toi-
mittamaan kattavat tiedot palveluista
ennen sopimusten solmimista. Kulut-
tajalle annettaisiin myds mahdollisuus
perua tehty sopimus, paitsi jos tama
mahdollistaisi spekuloinnin.

Rahanpesudirektiivin muutos hy-
vaksyttiin joulukuussa 2001. Muutok-
sella laajennetaan direktiivin sovelta-
misalaa koskemaan kaikkea vakavilla
rikoksilla hankittujen varojen pesua.
Muutoksen myoéta rahanpesun estami-
seen tahtaavia, muun muassa rapor-
tointivelvollisuuksia tulee rahoitussek-
torin lisaksi muille toimijoille, kuten ti-
lintarkastajille, Kiinteistonvalittajille,
notariaateille, lakimiehille, taidekaup-
piaille, huutokaupoille, varojen kuljet-
tajille ja kasinoille.

Finanssiryhmittymien saantelya
ja valvontaa koskevan direktiiviehdo-
tuksen kasittely edistyi, kun Euroopan
parlamentti hyvaksyi maaliskuussa
ensimmaisessa kasittelyssa ehdotusta
koskevan kannan ja ministerineuvosto
saavutti toukokuussa esityksesta po-
littisen yhteisymmarryksen. Ministeri-
neuvoston hyvaksyttya yhteisen kan-
nan direktiiviehdotukseen asia palaa
parlamentin toiseen kasittelyyn. Direk-
tiivilla on tarkoitus saadella seka pank-
ki- tai sijoitus- etta vakuutusalalla toi-
mivien finanssiryhmittymien valvontaa
seka valvojien valista yhteistoimintaa
ja tietojenvaihtoa. Ehdotuksella on tar-
koitus myoOs estaa omien paaomien
kahdenkertainen laskenta. Sovitta-
malla finanssiryhmittymia koskeva
saantely yhdella toimialalla toimivien
rahoitusinstituutioiden saantelyyn py-
ritddn varmistamaan Kilpailuehtojen
tasapuolisuus eri tyyppisten toimijoi-
den valilla.

Maaliskuussa 2002 hyvaksyttiin di-
rektiivimuutokset henki- ja vahinkova-
kuutusyrityksia koskevien solvenssi-
marginaalivaatimusten osalta. Direk-
tivimuutoksilla pyritdan lisaamaan va-
kuutuksenottajien turvaa parantamalla
voimassa olevaa saantelya solvenssi-
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marginaalivaatimusten laskemisesta.
Solvenssimarginaali kuvaa sita ylimaa-
raisen paaoman maaraa, joka va-
kuuttajalla on oltava odottamattomien
tilanteiden varalta.

Neuvosto paatti maaliskuussa 2002
yhteisesta kannasta koskien direktii-
viehdotusta vakuutusedustuksesta,
jolla tarkoitetaan vakuutussopimusten
tekemiseen liittyvaa valmistelevaa toi-
mintaa, sopimusten tekemista tai
avustamista vakuutussopimusten hoi-
dossa. Direktiiviehdotuksen toinen ka-
sittely parlamentissa alkoi huhtikuussa
2002. Uudistettu vakuutusedustusdi-
rektiivi asettaisi minimivaatimukset
vakuutus- ja jalleenvakuutusedustus-
toiminnan aloittamiselle ja harjoittami-
selle, ja edustustoimintaa voisi har-
joittaa kotimaan rekisterdinnin perus-
teella muissa jasenvaltioissa. Jasen-
valtiot voisivat ehdotuksen mukaan
asettaa vakuutusedustajille direktiivia
tiukemmat vaatimukset, jotka kuitenkin
soveltuisivat vain kyseisessa maassa
rekisterdityihin vakuutusedustajiin.

Lisaelakerahastoja koskevan di-
rektiiviehdotuksen  kasittely  jatkuu
EU:n neuvoston tyoryhmakasittelyssa
Euroopan parlamentin kannanotos-
saan heinakuussa 2001 tekemien
muutosehdotusten myoéta. Ehdotetulla
direktiivilla pyritaén edistamaan lisa-
elakkeiden rahoituspalvelujen yhte-
naismarkkinoita sekd edunsaajien
suojaa. Ehdotuksessa pyritdan muun
muassa poistamaan sijoitustoimintaan
liittyvat maaralliset rajoitukset. Direktii-
vi ei nahtavasti koskisi Suomen TEL-
yhtididen saantelya, koska nama kuu-
luvat lakisaateiseen sosiaaliturvaan.

Arvopaperimarkkinat ja
kauppapaikat

Usean vuoden ajan kasitellyt sijoitus-
rahastodirektiivin (UCITS) muutos-
ehdotukset hyvaksyttiin vuoden 2001
lopulla ja julkaistiin Euroopan yhteiso-
jen virallisessa lehdessa helmikuussa
2002. Tama tarkoittaa, etta jasenvalti-
oiden on toteutettava direktiivimuu-

tosten edellyttamat kansalliset lain-
saadantdmuutokset elokuuhun 2003
mennessa, ja saannokset tulevat so-
vellettaviksi viimeistaan helmikuussa
2004. Sijoitusrahastodirektiivin  muu-
tosehdotukset muun muassa laajenta-
vat niiden rahoitusvaateiden joukkoa,
joihin direktiivin mukaiset rahastot voi-
vat sijoittaa, seka antavat yhdessa
jasenmaassa hyvaksytyille direktiivin
mukaisille rahastoyhtidille mahdolli-
suuden tarjota palvelujaan myds muis-
sa jasenmaissa.

Euroopan parlamentti hyvaksyi tou-
kokuussa toisessa kasittelyssa rahoi-
tusvakuusjarjestelydirektiivin, josta
EU:n ministerineuvosto hyvaksyi jo
maaliskuussa yhteisen kannan. Nyt
hyvaksytyn direktiivin tavoitteena on
helpottaa vakuuksien kayttda ja niiden
realisointia seka yhdenmukaistaa EU:n
jasenvaltioiden keskeisimpia saannok-
sia rahoitusmarkkinoilla kaytettavista
vakuuksista. Direktiivi on maara im-
plementoida jasenmaissa viimeistaan
18 kuukauden kuluttua sen julkaisemi-
sesta Euroopan yhteisdjen virallisessa

lendessa, todennakoisesti vuoden
2003 lopulla.
Euroopan parlamentti  hyvaksyi

maaliskuussa ensimmaisessa kasitte-
lyssa kannan ehdotuksesta direktiiviksi
sisapiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista (markkinoiden vaa-
rinkayttd) ja ministerineuvosto saavutti
asiasta poliittisen yhteisymmarryksen
toukokuussa. Direktiivilla, joka korvaisi
vuonna 1989 annetun direktiivin sisa-
piirikaupoista, on tarkoitus parantaa
markkinoiden integriteettia koskevaa
saantelya arvopaperialalla seka edis-
taa markkinoiden vaarinkayttdéa ja si-
sapiiriasioita koskevan saantelyn har-
monisointia. Direktiivi lisaisi kansallis-
ten viranomaisten valista yhteistyota ja
tietojenvaihtoa. Ministerineuvoston
odotetaan vahvistavan muodollisesti
yhteisen kannan kesakuussa, minka
jalkeen direktiiviehdotus siirtyy parla-
mentin toiseen kasittelyyn.

Kesalla 2001 annetulla esitedirek-
tilviehdotuksella pyritaan edistamaan
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paaomien rajat ylittavaa hankintaa ja
sisamarkkinoiden toimintaa yhtenais-
tamalla voimassa olevissa direktiiveis-
sa saadettyja tiedonantovelvollisuuk-
sia. Ehdotukseen sisaltyvat tiedon-
antovelvollisuudet pyrkivat varmista-
maan korkean sijoittajan suojan tason
noudattaen muun muassa arvopape-
rimarkkinavalvojien kansainvalisen
jarjestéon (I0SCO) asettamia julkista-
misstandardeja. Euroopan parlamentin
maaliskuussa 2002 ensimmaisessa
kasittelyssd hyvaksyman kannan jal-
keen ehdotus on kasiteltavana neu-
vostossa.

EU:n komissio on maaliskuussa
2002 kaynnistanyt toukokuun loppuun
asti kestavan toisen kommentointikier-
roksen sijoituspalveludirektiivin
(ISD) mahdollisia muutoksia silmalla
pitden. Komission pyrkimys on vastata
saantelytarpeisiin, jotka liittyvat erityi-
sesti tasapuolisten sijoitusmahdolli-
suuksien varmistamiseen erityyppisten
kaupankayntijarjestelyjen (esimerkiksi
saannellyt markkinapaikat, kuten pors-
sit, vaihtoehtoiset kaupankayntijarjes-
telmat (ATS) seka valittgjien sisaiset
kaupankayntijarjestelyt) avulla, sijoit-
tajasuojan paivittamiseen seka sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen rajojen yli
kotivaltion lupa- ja valvontamenettelyn
pohjalta. Sijoituspalveludirektiivin uu-
distamistyohon osallistuu myos Eu-
roopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitea (CESR), jonka tyéryhmat ka-
sittelevat vaihtoehtoisia kaupankayn-
timenettelyja seka jalkimarkkinoiden
lapinakyvyytta ja tehokkuutta.

Euroopan Parlamentti hyvaksyi
helmikuussa 2002 paatdoksen, joka
tukee ns. Lamfalussyn komitean
vuonna 2001 antaman raportin suosi-
tuksia Euroopan arvopaperimarkkinoi-
den saantelyn nopeuttamiseksi ja te-
hostamiseksi. Lamfalussyn komitean
raportissa otetaan eurooppalaisten
arvopaperimarkkinoiden saantelyyn
nelitasoinen (saantely unionitasolla,
teknisten kysymysten implementointi,
saantelyn kansallinen implementointi,
saantelyn taytantdonpano) Iahesty-

mistapa, jonka Eurooppa-neuvosto
maaliskuussa 2001 hyvaksyi. Lahes-
tymistapa perustuu kahden uuden ko-
mitean, Euroopan arvopaperikomitean
(European  Securities  Committee,
ESC) ja Euroopan arvopaperimarkki-
navalvojien komitean (Committee of
European  Securities  Regulators,
CESR) toiminnalle. Euroopan komissio
perusti molemmat komiteat kesakuus-
sa 2001.

Euroopan  arvopaperimarkkina-
valvojien komitea (CESR) aloitti
maaliskuussa 2002 Lamfalussy-
raportin mukaisen tyonsa saadessaan
EU:n komissiolta kaksi toimeksiantoa
avustaa komissiota raportin mukaisis-
sa taytantdéonpanotoimenpiteissa (ns.
komitologiamenettely). Toimeksiannot
littyvat ehdotuksiin esitedirektiiviksi ja
markkinoiden vaarinkaytto —direktiivik-
si. CESR on julkistanut toimeksiannot
kommentoitavaksi. CESR hyvaksyi
myo6s maaliskuussa 2002 ehdotuksen
sijoituspalveludirektiivin 11  artiklan
mukaisten menettelytapasaannosten
yhdenmukaistamisesta ei-
ammattimaisten  sijoittajien  osalta.
Komitea hyvaksyi myos ehdotuksen,
joka sisaltdaa harmonisoidut saannok-
set arvopapereiden stabilisaatiome-
nettelysta seka osakkeiden allokaati-
oon liittyvista tiedonantovelvollisuuk-
sista ja menettelytavoista.

Arvopaperimarkkinavalvojien  ko-
mitea (CESR) ja Euroopan keskus-
pankkijarjestelma (EKPJ) toimivat yh-
teistydssa arvopaperikaupan selvitys-
ja toimitusjarjestelmien alueella ta-
voitteenaan laatia naita jarjestelmia
koskevat eurooppalaiset standardit ja
suositukset. Yhtena lahtokohtana talle
tydlle ovat G10-maiden maksu- ja sel-
vitysjarjestelmakomitean (CPSS) ja
arvopaperimarkkinavalvojien kansain-
valisen jarjeston (I0OSCO) yhteiset sel-
vitysjarjestelmasuositukset. Maalis-
kuussa 2002 CESR ja EKP julkaisivat
kannanottopyynnén asianosaisille liit-
tyen yhteistydhon suositusten tai stan-
dardien laatimiseksi. Lisaksi EU:n ko-
missio on toukokuussa 2002 julkaise-
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massa arvopaperien selvitysjarjestel-
mia koskevaa tiedonantoa, jossa se-
lostetaan sen politikkatavoitteita ja
pyydetaan nakemyksia tarpeellisista
jatkotoimista alueella. Arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmia koske-
van saantelyn ja valvonnan Kkehitta-
mistyota pohjustaa osaltaan komission
yhteydessa toimiva, paaasiassa mark-
kinaosapuolista koostuva ns. Giovan-
nini-tyéryhma, joka julkaisi marras-
kuussa 2001 ensimmaisen raporttinsa.
Sen tulokset toivat esiin maiden valis-
ten arvopaperitoimitusten esteita ja
kustannuksia EU:ssa. Tyoryhma jat-
kaa toimintaansa ja toisen raportin on
tarkoitus valmistua kesalla 2002.

Kotimainen saantely

Luottolaitokset ja
finanssiryhmittymat

Pankkipalvelutyoryhman esitykseen
perustuva hallituksen esitys luottolai-
toslain ja siihen liittyvien lakien muut-
tamisesta annettiin eduskunnalle maa-
liskuussa 2002. Lainsaadantomuutok-
sen tarkoituksena on monipuolistaa
pankki- ja maksuliikepalveluiden tar-
jontaa ja edistdaa niiden saatavuutta
seka varmistaa palvelujen tarjoajien
kattava valvonta. Yrityksille tarjoutuu
esityksen mukaan mahdollisuus vas-
taanottaa vaadittaessa takaisinmak-
settavia yleisdvaroja asiakastilille (yh-
deltd asiakkaalta enintdan 3000 eu-
roa). Talletuspankeilla sailyisi kuitenkin
edelleen yksinoikeus talletussuojan
alaisten talletusten vastaanottamiseen
ja talletus-sanan kayttoon yleisova-
rainhankinnassa. Esityksen mukaan
osuuskuntien varainhankintaan  so-
velletaan jatkossa samoja saannoksia
kuin muissa yritysmuodoissa. Esitys
antaa luottolaitoksille oikeuden tarjota
palveluja asiamiehen valityksella. Toi-
saalta esityksen mukaan talletuspank-
ki saisi kieltdaytya avaamasta tavan-
omaista pankkitilia ja myodntamasta
sen kayttamiseksi tarpeellisia tiliehto-

jen mukaisia tilinkayttovalineita vain,
jos siihen on painava syy.

Yksi tehdyn esityksen tarkoituksista
on lisaksi implementoida EU:n parla-
mentin ja neuvoston direktiivi, jolla
saannellaan sahkoisen rahan liik-
keeseenlaskua seka taman liiketoi-
minnan aloittamista ja valvontaa. Laki-
esityksessa ehdotetaan, ettd myos
muu kuin nykyisen luottolaitostoimin-
nan yhteydessa harjoitettava yleinen
maksujenvalitys ja sahkodisen rahan
likkeeseenlasku muuttuvat toimiluvan
alaiseksi toiminnaksi. Tata varten eh-
dotetaan perustettavaksi uusi luotto-
laitostyyppi, maksuliikkeyhteisd, jota
koskeva saantely poikkeaa muista
luottolaitoksista. Maksuliikeyhteisdjen
riskinottoa esimerkiksi rajoitettaisiin
tiukasti, mutta niille asetettaisiin va-
hemman raportointivelvollisuuksia kuin
muille luottolaitoksille.

Rahoitus- ja vakuutusryhmitty-
mien valvontaa koskeva laki tuli voi-
maan helmikuun alussa 2002. Lain-
saadantd koskee ryhmittymia joissa
joko vakuutusyhtid on pankin tai sijoi-
tuspalveluyrityksen  maaraysvallassa
tai painvastoin tai seka vakuutusyhtio
etta pankki tai sijoituspalveluyritys ovat
niiden yhteisen holding-yhtion maara-
ysvallassa. Paavastuu ryhmittyman
valvonnasta on joko Rahoitustarkas-
tuksella tai Vakuutusvalvontavirastolla
sen mukaan, onko rahoitus- vai va-
kuutustoimialan osuus suurempi. Lain-
saadanndssa maaritellaan myds paa-
vastuullisen valvojan velvollisuudet,
jotka liittyvat erityisesti ryhmittyman
sille laissa asetettavien vaatimusten
tayttamisen, omistajien ja johdon luo-
tettavuuden sekad sisaisen valvonnan
ja riskienhallinnan riittavyyden val-
vontaan. Uudessa lainsaadannossa
tiukennetaan nykyisten pankkiryhmien
valvontaa osake- ja Kiinteistoomistus-
ten ja ulkomaisten tytaryrityshankinto-
jen osalta seka laajennetaan Rahoi-
tustarkastuksen tarkastus- ja tietojen-
saantioikeutta. Samalla laissa varmis-
tetaan, ettd ryhmittymaan kuuluvat
yritykset voivat luovuttaa toisilleen
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asiakastietoja, lukuun ottamatta hen-
kilotietolaissa tarkoitettuja arkaluontei-
sia tietoja ja asiakkaan maksuliiketie-
tojen rekisterointiin perustuvia tietoja.
Luottolaitosten toiminnan uu-
delleenjarjestelya ja purkamista
(winding up) koskeva lainsaadanto tuli
voimaan vuoden 2002 alusta. Luotto-
laitosten sulautumiseen, jakautumi-
seen ja purkamiseen sovelletaan uusi-
en lakien mukaan paasaantoisesti
osakeyhtidlakia ja osuuskuntalakia
vastaavia  saannoksia. Velkojain-
suojamenettely on pitkalti yleisen yh-
tiolainsaadannon mukaista, mutta tal-
letussuojan alaiset talletukset eivat
kuitenkaan ole velkojainsuojamenet-
telyn piirissa. Lainsaadantoon sisalty-
vat myds saanndkset luottolaitoksen
liketoiminnan osittaisesta luovutuk-
sesta ja vapaaehtoisesta toimiluvasta
luopumisesta. Yksi osa lainsaadantoa
on laki talletuspankin toiminnan valiai-
kaisesta keskeyttamisesta, jonka mu-
kaan valtiovarainministerid voi Rahoi-
tustarkastusta ja Suomen Pankkia
kuultuaan keskeyttaa tilapaisesti ta-
loudellisiin vaikeuksiin joutuneen tal-
letuspankin talletusten vastaanottami-
sen ja velkojen maksun, jos toiminnan
jatkaminen vaarantaisi tallettajien tai
muiden velkojien taloudellisen aseman
tai muuten aiheuttaisi vakavia hairioita
rahoitusmarkkinoilla.

Arvopaperimarkkinat ja
kauppapaikat

Valtiovarainministerio asetti maalis-
kuussa 2001 tyoryhman selvittamaan
niin sanotun moniportaisen omista-
jajarjestelman kayttoonottamista
Suomessa nykyisen nk. suoran omis-
tajajarjestelman rinnalle. Tyéryhma ei
ole viela antanut esitysta. Tyoryhma
on muun muassa seurannut Haagin
kansainvalisen yksityisoikeuden konfe-
renssin tyota valilisen omistuksen
saantelyn harmonisoinnissa.
Viimeisimmat arvopaperimarkki-
nalakiin tehdyt muutokset tulivat voi-

maan vuoden 2002 alusta. Naiden
muutosten myota arvopaperin kasite
muuttui joustavammaksi edesauttaen
uudenlaisten rahoitusvalineiden kayt-
téonottoa ja julkista kauppaa Suomes-
sa. My0s yksityisten osakeyhtididen on
siitymaajan (6 kk) jalkeen julkistettava
arvopaperimarkkinalain tarkoittama
tarjousesite tarjotessaan arvopapereita
yleisolle. Muutoksilla pyrittiin myos li-
saamaan arvopaperimarkkinoiden pal-
velujentarjoajien valista kilpailua mah-
dollistamalla pdrssin lisaksi myos
muille laissa tarkoitetuille kaupan-
kaynnin jarjestajille mahdollisuus ottaa
jarjestamansa kaupankaynnin  koh-
teeksi porssilistalla olevia osakkeita ja
muita oman padoman ehtoisia arvo-
papereita. Samalla edellytetaan, etta
muun julkisen kaupankaynnin jarjesta-
jien on otettava viranomaisvahvistei-
siin saantdihinsa maaraykset listalle
otettavien  arvopapereiden liikkee-
seenlaskijoiden hallintoa koskevista
edellytyksista seka maaraykset, miten
arvopaperiporssille, muun julkisen
kaupankaynnin jarjestgjille, optioyhtei-
soOlle, selvitysyhteisolle ja arvopaperi-
keskukselle lain mukaan kuuluvat val-
vontatehtavat toteutetaan.

Arvopaperilautakunta aloitti toimin-
tansa maaliskuussa 2002. Sen tehta-
vana on antaa julkisia suosituksia hy-
van arvopaperikauppatavan edistami-
seksi seka etsia ratkaisuja asiakkaan
arvopaperiasioihin liittyviin ongelmiin.
Lautakunnan ratkaisut esimerkiksi si-
joittajan ja palveluntarjoajan erimieli-
syyksissa ovat suosituksia. Lautakun-
nan perustajiin kuuluvat Rahoitustar-
kastus ja Osakesaastajien Keskusliitto
sekd Suomen Pankkiyhdistys, Arvo-
paperinvalittajien yhdistys ja Suomen
Sijoitusrahastoyhdistys, jotka ovat si-
toutuneet myotavaikuttamaan siihen,
etta niiden jasenet noudattavat lauta-
kunnan suosituksia. Lautakunta ei an-
na sijoitusneuvontaa eika palvele am-
mattimaisia sijoittajia.
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3 Rahoitusalan yritysjarjestelyja ja
muita tapahtumia

Paivamaara |Tapahtuma ja kuvaus

Tammikuu Sampo-Leonian hallitus hyvaksyi Mandatum Pankin omistajille suunnatun osake-
2001 vaihtotarjouksen.

Rata hyvaksyi Sampo-Leonian Mandatum kaupan

Henkivakuutusyhti® Suomi aikoo ostaa amerikkalaisen vakuutusyhtié Cigman puo-
lalaisen henkivakuutusyhtion.

Lloyds TSB teki uuden 19.8 mrd. punnan ostotarjouksen Abbey Nationalista

Helmikuu Lamfalussyn Wise Men-tyéryhman loppuraportti Euroopan arvopaperimarkkinoiden
2001 saantelysta julkistettiin.

Verdandi-yhtiot ja Svensk-Finland yhdistyvat Veritas-ryhmaksi.

Norddeutsche Landesbank avasi edustuston Helsingissa.

Deutsche Borsen osakkeen kaupankaynti alkoi 5.2.

Suomi-yhti6 sai vakuutusvalvonnan hyvaksynnan Henki-Pohjolan osakekannan os-
tamiseen.

Moody's pudotti Metsa-Serlan pitkien lainojen luokituksen Baa2 -> Baa3

S&P pudotti Soneran luokituksia. Lyhyiden lainojen luokitus aleni A1 > A2 ja pitkien
A A-

S&P pudotti Japanin valtion luokituksen AAA > AA+.

SEB ja Féreningsbanken yhdistyvat SEB Swedbankiksi. Uudesta pankista tulee ta-
seeltaan pohjoismaiden suurin pankki ja markkina-arvoltaan Nordean jalkeen toisek-
si suurin

HEX ostaa Tallinnan poérssin osakekannasta yli 50 prosenttia

Abbey National ilmoitti, ettd fuusioneuvottelut Bank of Scotlannin kanssa ovat paat-
tyneet

Suomi-yhti6 ilmoitti kayttdvansa osto-option, joka oikeuttaa sen ostamaan Henki-
Pohjolan osakekannan.

Maaliskuu NASDAQ osti vajaat 60 % EASDAQ:in osakekannasta

2001
Dexia osti Artesia Banking Corpin holdingyhtio Arcofinilta
Prudential UK teki ostotarjouksen yhdysvaltalaisen vakuutusyhtié American Genera-
lista.

Huhtikuu HEX aloitti iltakaupankaynnin. Kaupankaynti HEX:ssa jatkuu klo 21 saakka

2001

Japanissa aloitti kolme suurta pankkikonsernia, kun jo aiemmin ilmoitetut fuusiot
toteutuivat. Uudet pankit ovat MTFG-, SMBC- ja UFJ-pankit

Suomi-yhtiéon kuuluvan Henki-Pohjolan ja osuuspankkiryhmaan kuuluvan Aurumin
yhteistydhanke kariutui, eikd yhtidita yhdisteta.

Sampo osti Varma-Sammolta sen hallussa olleet Henki-Sammon osakkeet (20.1%).
Sampo-konserni omistaa nyt kaikki Henki-Sammon osakkeet

Skotlannin toiseksi suurin pankki Bank of Scotland ja Iso-Britannian suurin asunto-
lainapankki Halifax Group ilmoittivat fuusioneuvotteluista. Fuusio hyvaksyttiin touko-
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kuun alussa.

First Union Corp teki ostotarjouksen Wachovia Corpista. Uudesta pankista tulisi

USA:n neljanneksi suurin pankki.

Handelsbanken ostaa tanskalaisen Midtbank A/S:n 2.1 mrd. kruunulla (DKK)

Saksan osuuspankkikentta tiivistyy, kun GZ-Bank ja DG Bank yhdistyvat

Allianz Group ja Dresdner Bank ilmoittivat yhdistyvansa
Toukokuu Kuntarahoituksen ja Kuntien Asuntoluoton muodostama uusi Kuntarahoitus aloitti
2001 toimintansa.

SunTrust teki kilpailevan ostotarjouksen Wachovia Corpista. Wachovian hallitus hyl-
kasi tarjouksen

S&P nosti OKOn lyhyiden lainojen luokituksen A-2 &> A-1.

Moody's pudotti Soneran pitkien lainojen luokitusta poikkeuksellisesti kolmella pyka-
lalla, A2 > Baa2.

Sampo teki ostotarjouksen norjalaisesta Storebrandista. Tarjous ei johtanut fuusioon,
Sampo luopui tarjouksestaan lokakuun alussa.

Kesdkuu 2001

Evli ilmoitti suunnittelevansa pankin perustamista

Pohjola ja Conventum ilmoittivat yhdistyvansa

2001Heinakuu

Iso-Britannian viranomaiset estivat Lloyds TSB:n ja Abbey Nationalin yhdistymisen.

Nordea ilmoitti ostavansa ruotsalaisen Postgirot Bankin.:n ja Abbey Nationalin yh-
distymisen

Elokuu 2001

Pankkiiriliike Evli sai pankkitoimiluvan, samalla nimi muutettiin Evli Pankiksi

Syyskuu 2001

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

Daiwa Bank kertoi neuvottelevansa fuusiosta Asahi Bankin kanssa.

SEB ja Féreningssparbanken ilmoittivat luopuvansa aiotusta yhdistymisesta.

Vakuutusyhti® Sammon ja Teollisuusvakuutuksen toiminnot yhdistetaan.

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

OM ilmoitti ottavansa Jiwayn kokonaan haltuunsa.

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

Deutsche Bank osti Zurich Scuddein.

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

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

Lokakuu 2001

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

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

Euronext teki ostotarjouksen Liffen ostamiseksi

Marraskuu Sammon vahinkovakuutusyhtiét osaksi If-yhtiéta. Sampo, Varma-Sampo, Skandia ja
2001 Storebrand sopivat If-yhtion uusista jarjestelyista, jonka jalkeen If:n omistus jakautuu
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seuraavasti. Sampo 38.05%, Varma-Sampo 10.06%, Skandia 19.36%, Skandia Liv
10.06% ja Storebrand 22.47%.
Deutsche Bank, Dresdner Bank ja Commerzbank yhdistavat kiinnitysluottopankkin-
sa. Uuteen Eurohypo pankkiin yhdistetdan Eurohypo (Deutsche), Deutsche Hyp
(Dresdner) ja Rheinhyp (Commerzbank).
National Bank of Greece ja Alpha Bank aikovat yhdistya.
Sampo myi vahinkovakuutusyhtié Sampo Industrial Insurance NV:n englantilaiselle
Hampden plc:lle.
Eduskunta hyvaksyi valtion osallistumisen Soneran osakeantiin.
EU:n komissio hyvaksyi Nordean Postgirot Bankin ostamisen

Joulukuu Vaikeuksiin joutunut SchmidtBank ilmoitti myyvansa omistamansa ConSors Discount

2001 Brokers AG:n
BNP Paribas osti japanilaiselta UFJ Holding'n californialaisen tytarpankin United
California Bankin 2.4 mrd. dollarilla.
OP-ryhma3, Fennia ja Lahivakuutus ilmoittivat sopineensa myyntiyhteistydsta.

2002

Tammikuu DnB Holding ilmoitti ostavansa Skandia Asset Managementin toiminnot 3.2 mrd
kruunulla.
Islantilainen Kaupthing Bank hf osti ruotsalaisen Aragon Holding AB:n.
Egg Plc, Iso-Britannian suurin Internet-lainanantaja osti ranskalaisen ZeBankin.
National Bank of Greecen ja Alpha Bankin marraskuussa ilmoitettu fuusio kaatui
neuvottelujen viime vaiheessa kiistaan johtopaikoista ja ty6jaosta.

Helmikuu S&P nosti Suomen valtion luokituksen pykalalla AA+ > AAA.
Deutsche Bank ja Cedel Int'l sopivat DB:n tekeman ostotarjouksen hyvaksymisesta.
W.Duisenberg ilmoitti luopuvansa EKP:n paajohtajan tehtavista heindkuussa 2003.
Allied Irish Bank ilmoitti 750 miljoonan dollarin valuuttakauppaan liittyvasta petok-
sesta omistamassaan amerikkalaisessa Alffirst pankissa.
Islantilainen Kaupthing Bank hf osti Pankkiiriliike Sofi Oyj:n.

Maaliskuu Banca di Roma ja Bipop-Carire sopivat yhdistymisesta.
Rabobank osti 28% sveitsildisen Bank Sarasin & Cie osakekannasta 402
milj.frangilla
Japanilainen aluepankki Chubu Bank ajautui konkurssiin.
EQ Pankkiiriliike ilmoitti hakevansa pankkitoimilupaa.
HEX, Riikan pdrssi ja Latvian Arvopaperikeskus ilmoittivat ryhtyvansa strategiseen
yhteistydhon.

Huhtikuu Vakuutusyhtié Tapiola ilmoitti perustavansa pankin parin vuoden kuluessa.

Moody's nosti Ruotsin ulkomaisen pitkan velan luokituksen pykalalla Aa1 -> Aaa.

Suomen Hypoteekkiyhdistys ilmoitti hakevansa pankkitoimilupaa.

Valtion viitelainojen elektroninen kauppapaikka MTS Finland kaynnistyi yhteisty0ssa
MTS Belgian kanssa.

Kreikan keskuspankin paajohtaja Lucas Papademos nimitettiin EKP:n tulevaksi
varapaajohtajaksi

Valtio laski liikkeelle vuonna 2013 eraantyvan lainan, josta tuli myds viitelaina. Emis-
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sio oli tAhan mennessa suurin yksittainen valtion lainaemissio.
Sampo ilmoitti myyvansa paaoma-arvoltaan 1.3 mrd. euron vienti- ja projektirahoi-
tussaataviaan Landesbank Schleswig-Holsteinille. Saatavat ovat peraisin Sammon
ja vanhan Vientiluoton aikaisemmasta fuusiosta.
Entisen KOP:n pienosakkaiden vahingonkorvauskanteet pankkia vastaan hylattiin
Hgin hovioikeudessa. Kanteen mukaan KOP markkinoi Kansallisantiaan harhaan-
johtavasti antamalla kanteen mukaan katteettomia tietoja suursijoittajien osallistumi-
sesta osakeantiin.
OP-Rahoitus (OPR) sulautuu taman vuoden lopussa emoyhtiédnsa OKO:on.
S&P alensi Japanin pitkien lainojen luokitusta pykalalla AA > AA-.
Kotimainen luottoluokituslaitos Fennorating Oy julkisti ensimmaisen pitkaaikaisen
luokituksen. Myllykoski Oyj sai pitkille lainoille luokituksen BBB+.
Evli Pankki osti Arthur Andersenin Corporate Finance-yksikét Suomesta, Ruotsista ja
Tanskasta.
Ruotsin Vientiluotto (Svensk Export Kredit) avasi toimiston Helsingissa. Kyseessa on
SEK:n ensimmainen toimipiste.
BNP Paribas Group ja sen tytaryhtio Cortal allekirjoittivat Schmidtbankin kanssa
sopimuksen Schmidtbankin omistamien ConSors Discount Brokers AG:n 66.43 %:n
osakeosuuden ostosta.
OPK ja OKO myivat omistamansa Pohjola osakkeet Suomi-yhtidlle.

Toukokuu Nordea Rahoitus Suomi ostaa Sonera Gatewayn rahoitusliiketoiminnan. Kaupassa
siirtyy Nordealle SG:n leasingomaisuus ja sita koskevat vuokrasopimukset.
eQ Pankkiiriliike sai talletuspankkitoimiluvan. Yhtion uusi toiminimi on eQ Pankki Oyj.
Nordea ilmoitti ostavansa 54.3 % puolalaisen LG Petro Bankin osakkeista.
Rahastoyhtioé 3 C Oy ja Mandatum Omaisuudenhoito Oy:n hedge fund toiminnot
yhdistyvat uudeksi yhtidksi, 3C Asset Management Oy:ksi.
Fitch nosti OKO:n reittausta pykalalla. Lyhyt F1 > F1+ ja pitkd A+ > AA-.
eQ Pankki aloitti toimintansa.
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