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1 Rahoituksen valitys

1.1  Kulutusluottojen kysynta

vilkasta
Hanna Putkuri

Asuntoluottojen ohella myds kulutusluot-
tojen kysynta on ollut viime vuosina varsin
vilkasta. Suhteessa kotitalouksien kaytet-
tavissa olevaan tuloon kulutusluottokanta
on vahitellen lahestyméssa 1980-luvun lo-
pun tasoa. Kulutusluottojen valikoima on
suuri ja hintahaitari laaj a.

K otitalouksien velkaantumiseen ja erityisesti asunto-
luottokannan voimakkaaseen kasvuun on kiinnitetty
viime aikoina runsaasti huomiota. My6s kulutusl uotto-
jen kysyntd on ollut viime vuodet varsin vilkasta.
Vuoden 2004 lopussa kotitalouksilla oli kulutusluotto-
janoin 8,9 miljardia euroa. Kanta on kasvanut keski-
maarin kymmenen prosenttia vuodessa viimeiset seit-
seman vuotta. Vuonna 2004 kasvu hidastui hieman
edellisvuotisesta (Kuvio 1).

Suomen Pankkiyhdistyksen teettdman haastattel u-
tutkimuksen® mukaan kulutusluotto on yleisin yksi-
tyishenkil6iden kayttdma luottomuoto. Huhtikuussa
2005 tehdyn kyselyn mukaan 34 prosentilla 15-74-

! Tilastokeskus, Luottokanta 2004, ennakkotietoja. Tilasto sisaltéaé
Suomessa toimivien rahoitus- ja vakuutuslaitosten seké tyoel 8kelai-
tosten myontamat kulutusluotot.

2 saAstaminen ja luotonkayttd, toukokuu 2005.

vuotiaista on kulutusluottoa. 25-49-vuotiaista kulutus-
|uottoa on 44 prosentilla. Koko maan vaestdon suh-
teutettuna kyselyn tulos merkitsee, ettéa noin 1,5 mil-
joonalla suomalaisella on kulutusluottoa. Kulutusluot-
tojen kayttd on yleistynyt viimeisen viiden vuoden
aikana, silla tammikuussa 1999 kulutusluottoa oli 28

prosentilla kyselyyn vastanneista.

Kuvio 1. Kotitalouksien luottokanta 1981—-2004*,
muutos edellisen vuoden vastaavasta neljannek-
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
* Vuoden 2004 viimeisen neljanneksen tiedot ovat ennakkotietoja.

Suhteessa kotitalouksien kaytettévissa olevaan tuloon
kulutusluottokanta on asuntol uottojen tavoin kasvanut
yht&jaksoisesti vuodesta 1998 (Kuvio 2). Vuonna 2004
kulutusluottoja oli noin 12 prosenttia kotitalouksien
kaytettavissa olevasta vuositul osta. 1980-luvun lopul-
la, jolloin kulutusluotot lisdantyivét useana vuonnayli
20 prosenttia vuodessa, suhdeluku oli korkeimmillaan
noin kaksi prosenttiyksikkdd korkeampi kuin nyt.

Kulutusluottojen osuus kotitalouksien koko [uottokan-
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nasta on pysynyt viime vuodet noin 15 prosentissa.
Asuntoluottojen osuus on kasvanut runsaaseen 70
prosenttiin. Opintolainojen osuus kotital ousluotoista
on supistunut noin kahteen prosenttiin ja muiden luot-

tojen runsaaseen kymmenesosaan.

Kuvio 2. Kotitalouksien luottokanta 1981-2004*,
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
* Vuoden 2004 tiedot ovat ennakkotietoja.

L uottokantatilaston mukaan yli puolet kotitalouksien
kulutusluotoista on tall etuspankkien myodntamia. Mui-
den rahoitusta véittavien rahaaitosten, kuten rahoitus-
jaluottokorttiyhtididen, osuus on runsas kolmannes ja
muiden rahalaitosten noin kymmenen prosenttia.

Pankkiyhdistyksen kyselyn mukaan 18 prosentilla
15-74-vuoctiaista on pankista otettua kulutusl uottoa.
Luotolliseen pankkitiliin liitettya luottoa on ikéaryh-
masta 11 prosentilla, kaupan kanta-asiakaskorttiin
liitettya luottoatai kaupan tililuottoa kuudella, muuta
luottokorttiluottoa (jossa maksuaikaa yli 2 kK, e Visa-
kortti) seitsemdlld, osamaksuluottoa viidellé ja muuta
tilapéistd luottoa yhdella prosentilla. Niill&, joillaon
pankin mydntamaé kulutusluottoa, on sité keskimaarin
8 600 euroa. Tammikuussa 2003 vastaava maara oli
noin 6 900 euroa.

Kulutusluottomarkkinoille on tullut viime aikoina
uusiatoimijoita, mikéaKkiristéé kilpailua ja lisda luotto-
jen tarjontaaja valikoimaa. Erityyppisten luottojen

hinnoissa on huomattavia eroja. Edullismmin kulutus-

|uoton saa pankista vakuudel lisena luottona. Huhti-
kuussa pankkien korkotarjoukset asettuivat vélille
4,70-5,81 prosenttia®. Suomen Pankin tilastojen mu-
kaan rahalaitosten uusien kulutusl uottosopi musten
korko oli tammi-maaliskuussa keskimaarin 4,53 pro-
senttia (v. 2004 keskiméarin 4,91 %). Valtaosa uusista
kulutusluotoista on sidottu koroltaan enintédén yhdeksi
vuodeksi. Erilaisten vakuudettomien luottojen vuosi-
korot vaihtelevat kymmenesta prosentista 30 prosent-
tiin. Kalleimpia ovat postimyyntiyritysten luotolliset
tilit jans. yksildlainat. Kuluttajatutkimuskeskuksen
mukaan kokonai snékemyksen saaminen erilaisista
luottovaihtoehdoista voi olla kuluttajalle hankal aa.

Kulutusluottoja koskevan EU-lainsédddannén uudis-
taminen on ollut k&ynnissi vuodesta 2002. Euroopan
komissio antoi ns. kulutusluottodirektiivistd muutetun
ehdotuksen lokakuussa 2004. Sdaddshankkeen tavoit-
teena on mahdollistaa entista avoimempien ja tehok-
kaampien kulutusluottomarkkinoiden luominen ja
toisaalta taata sellainen kuluttagjansuojan taso, jonka
avullaluottojen vapaa liikkuvuus voidaan toteuttaa
parhaalla mahdollisella tavalla seka luotonantagjien etta
kuluttajien kannalta.

Suomessa kulutusluottojen markkinointia séénnel-
|8an kuluttgjansuojalaissa. Kuluttajaviranomaisten
valvontakampanjassa marras-joul ukuussa 2004 havait-
tiin, ettéd kodinkone- ja huonekalualan ja autokaupan

kulutus! uottomainonnassa on edelleen puutteita’.

% Veronmaksajain Keskusliitto, Taloustaito 5/2005. Vertailussa ovat
mukana kahdeksan pankin korkotarjoukset (19.4.2005) 10 000 euron
kulutusluotolle, jonka takaisinmaksuaika on kolme vuotta.

4 Katsaus markkinoiden kulutusuottoihin, Kuluttajatutkimuskeskuk-
sen tydsel osteita ja esitelmia 82/2004.

® Kuluttajaviraston tiedote, 26.1.2005.

4 22005
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2 Pankit

2.1 Luottokannan ripea kasvu

tukee pankkien tuloksia
Mervi Toivanen

Pankkien korkokatteet ovat parantuneet
tammi-maaliskuussa 2005 luottokannan
ripean kasvun ja markkinakorkojen va-
kiintumisen seurauksena. Suomalaisten
pankkikonser nien ja—yhmien yhteenlas-
ketut litkevoitot kohenivatkin noin 2 %.
Myos pankkien vakavar aisuus on sailynyt
keskimaéarin korkealla tasolla. Listattujen
yritysten kirjanpitoa satelevéat IFRS-
standar dit astuivat voimaan vuoden 2005
alussa.

Tammi-maaliskuussa 2005 pankkien tuloskehitys
vaihteli suuresti. Samalla kun pienempien pankkien
liikevoitot laskivat, suurten pankkien jakonsernien
tulokset paranivat. Suomalaisten pankkiryhmien ja-
konsernien® yhteenlaskettu liikevoitto kuitenkin kasvoi
2 prosenttia 246 miljoonaan euroon (Taulukko 1). Osa

pankeista on vuoden alussa ottanut kayttoon IFRS-

5 Suomalaiset pankkiryhmét ja—konsernit siséltavét seuraavat pan-
kit: Sasstopankit, Aktia Saastopankki —konsernin, paikallisosuus-
pankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-konsernin, eQ Online —
konsernin, OP-ryhmén ja Sampo-konsernin luottolaitos- ja sijoitus-

pal vel utoiminnan.

kirjanpitostandardit. (kts. tarkemmin tdmén Rahoitus-
markkinaraportin luku 2.2.)

Suomessa toimivien finanssiryhmittymien’ liike-
voitot kasvoivat puolestaan |éhes 9 %. Konsernien
tammi-maaliskuun 2005 lukuja tosin kasvattaa Sampo-
konsernin rakennemuutos. Ifin tulos on nyt liitetty
kokonai suudessaan Sampo-konsernin liikevoittoon,
kun vertailuajankohtana If oli Sampon osakkuusyhti®.

Y hteenlasketut korkokatteet kasvoivat. Kehityksen
taustalla on kaksi vastakkai sta tekijaa — luottokannan
suuruus jalainoista perittévét korot. Viimeisen vuoden
aikana suomalaisten rahalaitosten myéntamat lainat
ovat kasvaneet yli 11 %®. Luottokannan riped kasvu
onkin parantanut pankkien korkokatteita. Korkokatteet
eivét kuitenkaan ole kasvaneet samassa tahdissa luot-
tokannan kanssa, koska lainoista perittévét korot ovat
madaltuneet. Kun yleisimpana viitekorkona kaytetty
12 kk:n Euribor —korko ei ole viimeisen vuoden aikana
enda laskenut merkittavasti, lainakorkojen laskun
taustalla on pééasi assa korkomarginaalien kapenemi-
nen. Korkomarginaalien kapeneminen on puolestaan
seurausta kiristyneesta hintakil pailusta.

Muiden tuottojen (ml. nettopalkkiotuotot) kehitys
on ollut kahtigjakoista. Varainhoitoon jarahastosijoit-

tamiseen liittyvét palvelut tuottavat pankeille entista

" SisAltaA seuraavat pankit: Saastépankit, Aktia Saéstépankki —
konsernin, paikallisosuuspankit, Alandsbanken-konsernin, Evli-
konsernin, eQ Online —konsernin, OP-ryhmén, Sampo-konsernin ja
Nordea-konsernin.

8 Rahoitusmarkkinat — til astokatsaus 5/2005, taulukko 7.1.
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enemman palkkiotuottoja. Pankit saavat myds aikai- nousu on seurausta muiden hallintokulujen (mm.
sempaa enemman pal kkiotuottoja lainaturvavakuutus- | markkinointi-, kiinteistd- ja atk-kulut) kasvusta.
ten valittdmisesta. Erdiden pankkien muiden tuottojen L uotoista tehtévét arvonal ennustappiot olivat vé

laskun taustalla ovat puolestaan olleet vertailuvuoteen | héisiajakayténndssa niilla e ollut vaikutusta pankkien

sisdltyneet kertaluonteiset erét tai maksuliikenteen tekemiin tuloksiin vuoden 2005 ensimmaéisel1& neljan-
palkkiotuottojen pieneneminen. neksella. Myos pankkien jérjestémattdmien saamisten
Kulut ovat kohonneet. Verrattuna tammi- kanta on edelleen matala. Ainoastaan paikallisosuus-

maaliskuuhun 2004 suomalaisten pankkiryhmienja— | pankkien jarjestaméattémat kasvoivat vuoden 2004
konsernien kulut kasvoivat yli 4 %. Taustallaoli hen- | vastaavasta gjanjaksosta.
kilostokulujen 1ahes 8 %:n kasvu, kun pankkien henki- Suomalaisten pankkiryhmien ja—konsernien vaka-

|6stdn palkat nousivat. Eréilla pankeilla tyontekijoita varaisuus on séilynyt keskiméarin korkealla tasolla.

on my6s enemman kuin vuos sitten. Muiden kulujen

Taulukko 1. Pankkien tuloslaskelman eria ja tunnuslukuja tammi-maaliskuussa 2005

Vakavaraisuus
Korkokate, milj. Muut tuotot, milj. | Kulut yhteensa, milj. |  Liikevoitto, milj. Kulut, %
euroa euroa euroa euroa Lainakanta, milj. euroa tuotoista 31.3.2005
Ensisij. Koko
Omilla vaka-
varoilla varaisuus
13 Muutos 13 Muutos 13 Muutos 13 Muutos Muutos
2005 % 2005 % 2005 % 2005 % 31.3.2005 % 1-3/2005 %
Nordea-konserni 897 5.0% 685 -4.2% 900 -0.3% 688 10.3% 170112 14.8% 57 6.8 8.9
Nordea-ki ni, vahitta i 739 1.8% 368 57% 627 0.3% 487 12.7% 135 500 - 57
Nordean véahittaispankkitoiminta Suomessa 196 - 88 - 148 - 137 - 32400 - 52
Sampo-konserni 73 -9.9% 1315 196.2 % 1158 244.6 % 227 129%
p nin pankki- ja sijoitt imi; 82 25% 84 9.1% 105 19% 62 10.7 % 15619 116 % 68 6.8 101
Sampo-konsernin vakuutustoiminta - - - - - - 177
OP-ryhma 194 4.9% 149 72% 196 5.4% 145 3.6% 31643 127 % 53 139 155
OKO-konserni 38 5.6 % 40 42.9% 38 11.8% 39 30.0% 8796 15.1% 49 79 13
Saastopankit (pl. Aktia) yhteensa 28 22% 9 -24.8 % 25 16% 12 -17.8 % 3671 135% 69 16.0 18.2
Aktia Saastopankki-konserni 19 6.8% 10 -12.0% 19 -21% 11 10.3% 2956 10.8 % 65 9.4 14.3
Paikallisosuuspankit yhteensa 19 16% 5 5.4 % 17 18% 7 -28% 2215 11.6 % - 20.4 20.4
Alandsbanken-konserni 8 27% 6 37% 9 8.9% 5 21% 1588 131 % 67 7.7 115
Evli Konserni 0 -11.9% 16 -13.8% 13 8.1% 3 -55.7 % 30 -34.1% 83 21.3 20.8
eQ Online-konserni 1 26.9% 8 27.2% 7 62.2% 2 -34.9 % 23 64.6 % 84 21.8 21.8
1. Suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit (pl. Nordea) 350 40% 287 42% 391 4.4% 246 1.9%
2. Suomalainen pankkitoiminta 546 - 375 - 539 - 383
3. toimivat finanssir 2 1238 39% 2203 62.3 % 2344 55.2 % 1099 8.8%
1. Siséltaa suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit, jasij
2. Sisaltaa suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit, ja sijoituspalvelutoiminnan ja Suomen va luvut.

3. Sisaltad suomalaiset pankkiryhmat ja -konsernit, Sampo-konsernin ja Nordea-konsernin.

Muut tuotot sisaltava Kulut sisaltavat poistot ja arvonalennukset seka Nordean isten ja ien hys i ivoitot ja -tappiot.
L ina on kaytetty tauluks taseen eraa saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta.

Sampo-konsernin luvut eivét ole taysin vertailukelpoisia keskenaan, silla konsernin rakenne on If-jar

Sampo-konsernin pankki- ja akavar koskevat Sampo Pankki -konsernia.

"-" tarkoittaa, ettei tietoa ole saatavilla tai sita ei ole julkistettu.

Lahde: Pankkiryhmien osavuosikatsaukset.

6 22005 Rahoitusmarkkina- jatilasto-osasto — Suomen Pankki ¢ Finlands Bank
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2.2 IFRS-

tilinpaatésstandardien

kayttoonotto Suomessa
Mervi Toivanen

Vuoden 2005 alussa tulivat voimaan listat-
tujayrityksia koskevat kansainvaliset kir-
janpitostandar dit (IFRS). Nama saannot
koskevat myds suomalaisia listattuja talle-
tuspankkeja. Uudistus on vaikuttanut
pankkien tase- ja tuloslukuihin, mutta
muutokset ovat siirtymista koskevien tie-
dotteiden valossa maltillisia.

Euroopan unionissa otettiin vuoden 2005 alussa kayt-
t66n kansainvéliset tilinpédtdsstandardit (IFRS). Uu-
distus koskee suoraan kaikkia porssilistattuja yrityksia
eli myds osaa suomalaisista talletuspankeista. Talle-
tuspankit, joita standardit eivat suoranaisesti koske,
laativat tilinpadtoksensa Suomen luottolaitoslain mu-
kaisesti. Luottolaitoslain uudistuksella on puol estaan
varmistettu, ettd kaikki luottolaitokset laativat tilinpdé:
toksensé samojen kaytanttjen mukaisesti.

Pankkien tilinpé&tdsti edoissa uudet tilinpd&ttsvaa-
timukset ndkyvét tuloslaskelma- ja tasekaavojen uudis-
tuksena seka tulos- ja tase-erien sisallén muutoksina.
Merkittédva muutos koskee myds rahoitusinstrument-
tien® arvostusta, sillé jatkossa rahoitusvarojasaaja
taytyy kirjata kdypaén arvoon™. K dytanndssi osa

rahoitusvarojen arvosta muuttuu jatkossa markkina

9 Rahoitusinstrumentti on mika tahansa sopimus, joka synnyttaa
yhdelle yhteisolle rahoitusvaroihin kuuluvan erén ja samallatoiselle
yritykselle rahoitusvelan tai oman padomanehtoisen instrumentin.

10 K gypéa arvo = rahamaara, johon omaisuusera voitaisiin vaihtaa tai
jollavelka voitaisiin suorittaa asiaa tuntevien, toisistaan riippumat-

tomien osapuolten valilla

arvojen mukaan, kun vanhassa kirjanpitokaytannssa
rahoitusvaroja (pl. kaupankayntitarkoituksessa pidettd-
vét rahoitusvarat) kirjattiin nimelliseen arvoonsa.

Alkuvuoden 2005 aikana pankit ovat julkaisseet
siirtymétiedotteita, joissa ne ovat kertoneet uusien
tilinpitomaaraysten vaikutuksi sta tulokseen ja tasee-
seen. Néiden tiedotteiden sek& vuoden 2005 ensim-
mai sen neljanneksen osavuosikatsausten perusteella
vaikuttaa silta, etta tilinpaétosstandardien kayttdéon-
otolla e ole ollut merkittévia vaikutuksia suomalaisiin
talletuspankkeihin.

Oheisessa taulukossa (Taulukko 2) on vertailtu
muutamien pankkien tilinpadtostietoja vuodelta 2004
sek& vanhan (FAS) ettd uuden (IFRS) tilinpaétoskay-
té&nndn mukaisesti. Y leisesti ottaen voidaan todeta, etta
taseen loppusummat ja lainakannat ovat suurempia
uudessa kirjanpitokadytannossa kuin vanhassa. Laina
kantoja kasvattaa rahoitusl easing-sopimusten sisallyt-
téminen lainoihin. Jatkossa lainat myds arvostetaan
jaksotettuun hankintamenoon®. Taseiden kasvun taus-
tallaovat puolestaan rahoitusinstrumenttien arvostus
ké&ypéén arvoon, liikearvopoistojen loppuminen seka
henkivakuutustoimintaa harjoittavien yritysten varojen
javelkojen, rahoitusleasing-sopimusten ja etuuspoh-
jaisten eldkejarjestelyjen kirjaaminen taseeseen.

Uudistuksen seurauksena korkokatteet ovat pie-
nempia kuin FAS:n mukai sessa kirjanpidossa. Liike-
voittojen muutos on kahtigjakoista eikéa niilla ole sal-
keda kehityssuuntaa. Arvonalentumistappioihin eli
entisiin luotto- ja takaustappioihin kirjanpitok&ytannon
muutoksella el ole ollut viela vaikutusta. Myoskaan
vakavarai suusprosentit elvét ole uudistuksen myéta
merkittavasti muuttuneset.

Suurimmista muutoksista taseeseen ja tulokseen on

raportoinut Nordea-konserni. Vuonna 2004 Nordea

1 Jaksotettu hankintameno = ostohinta + transaktiomenot +/- jakso-

tus aikurssiin/ylikurssiin - arvonal entuminen
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konsernin tilinpd&tos laadittiin Ruotsissa hyvaksytty-
jen tilinpdatdsperiaattel den mukaan. Suurimmat erot
Ruotsin séénndsten ja | FRS-standardien valilla koske-
vat henkivakuutustoiminnan tuloksen raportointia seka

liikearvopoistojen ja rahoitusinstrumenttien késittel ya

Taulukko 2. Pankkien tulos- ja taselaskelman eria vuodelta 2004 uuden ja vanhan kirjanpitokaytannon

Aikaisemmin henkivakuutustoiminta liitettiin konser-
niin padomaosuusmenetelmalla, mutta IFRS-
tilinpdéttksessa se yhdistellaén konsernitilinpadtok-
seen rivi rivilta Tasetta kasvattikin henkivakuutuksen

varojen javelkojen lisd&minen konsernin taseeseen.

mukaan
Sammon pankki- ja
Nordea sijoituspalvelutoiminta OP-ryhma Alandsbanken
IFRS FAS IFRS FAS IFRS FAS IFRS FAS

Korkokate 3495 3510 323 394 758 783 29 30
Arvonalentumistappiot 27 27 -11 -14 7 7 1 1
Liikevoitto 2745 2284 274 287 514 504 14 15
Talletukset 104 704 104 424 10 985 10 985 25107 25128 1249 1249
Lainat 161295 161 148 15747 15277 30 952 30 645 1632 1632
Oma p&dadoma 12 708 12 549 3 465 3517 3339 3863 109 109
Taseen loppusumma 277597 276 040 - - 41 463 38 229 1998 1984
Pankki-ja sijoituspalvelun varat - - 19 889 19 738 - - - -
Pankki-ja sijoituspalvelun velat - - 18 817 18121 - - - -
Vakavaraisuus-%, Tier-1 7.3 7.3 - - 14.1 14.4 7.8 8.2
Vakavaraisuus-% 9.5 9.5 - - 15.5 15.8 11.8 11.4

julkisyhteisgilta" seka "velat yleisolle ja julkisyhteisoille”.

Liikearvopoistoja el enda | FRS-kirjanpidossa tehda,
minka seurauksena liikearvopoistojen palautus lisési
Nordean tulosta 161 miljoonalla eurolla verrattuna
Ruotsin séénndsten mukaan tehtyyn tilinpadtok seen.
Lisaksi liikevoittoa kasvatti kiinteistéjen myynnin ja
nithin liittyvien arvonalennusten nettovaikutuksen (+
300 milj. euroa) kirjaustavan muutos. Ruotsin tilinpaé-
tésnormiston mukaisesti Nordea-konserni kirjasi net-
tovaikutuksen liikevoiton jélkeen satunnaiseksi tuo-
toksi, kun IFRS-sé8nnosten mukaan tama eré kirjataan
tilinp&éttksessd ennen liikevoittoa. Rahoitusinstru-
menttien ja johdannai sten arvottaminen kdypéan ar-

voonsa vaikuttaa taseen sisélla erien muutoksina. Kai-

Laina-ja talletuskantana on kaytetty vanhojen kirjanpitoséannésten mukaisia tase-eria "saamiset yleisolta ja
Sammon tapauksessa oma paaoma on koko konsernin oma paaoma.

Negatiiviset arvonalentumistappiot merkitsevat, ettd arvonalentumisten peruutuksia on kirjattu enemman kuin uusia
arvonalentumistappioita. Negatiivisilla arvonalentumistappioilla on siis tulosta parantava vaikutus.

Lahde: Pankkien tilinpaatokset 2004 ja osavuosikatsaukset tammi-maaliskuu 2005 seka pankkien lehdistotiedotteet.

ken kaikkiaan uusi arvostuskaytanto kasvatti Nordean
tasetta 877 miljoonaa euroa. Nordea-konsernin omaa
padomaa kasvatti ensisijaisesti liikearvopoiston ta-
kaisinkirjaus (+161 milj. euroa) omaan pdéomaan.
Sampo-konsernissa uudistuksen vaikutukset ovat
kohdistuneet 18hinna henki- ja vahinkovakuutuksen
sekd omistusyhteison tilinpaatdstietoihin. Sampo-
konsernin pankki- ja sijoituspal vel utoiminnan tilinpaa-
toksen muutos on ol lut maltillista. Pankki- ja sijoitus-
palvel utoiminnan varoissa merkittavimmaét tilinpédtos-
periaatteel liset muutokset ovat johdannaisten arvosta-
minen ké&ypaan arvoon, leasing-sopimusten uusi kéasit-

tely jakoron kirjaaminen myos sen jalkeen, kun lai-
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noihin on kohdistunut arvonalennustappioita. Lisaksi
omistusyhteison taseessa aikaisemmin ollut liikearvo
on kirjattu pankki- ja sijoituspalvelun varoihin.
Pankki- ja sijoitustoiminnan velkoihin on siirretty
koko konsernin omassa pédomassa aikaisemmin esite-
tyt pddomalainat. Pédomalainojen siirto vaikutti nega-
tiivisesti Sampo-konsernin omaan pé&omaan. Toisaalta
omaa paddomaa lisasivéat kdypaan arvoon arvostettujen
rahoitusinstrumenttien positiivinen nettovaikutus.
OP-ryhmalla muutokset ovat koskeneet enemman
tasetta kuin tulosta. Taseessa suurimmat muutokset
koskevat henkivakuutustoiminnan yhdistémista tilin-
paétokseen rivi rivilta seké osuuspédoman kasittelya.
IFRS-uudistuksen my6td OP-Henkivakuutus Oy:n
késittelyssd on siirrytty pddomaosuusmenetel masta
hankintamenomenetel maan. K dytannéssa henkivakuu-
tuksen kaikki tuloslaskelman erét liikekulujaja veroja
lukuun ottamatta esitetéén jatkossa OP-ryhman tulos-
laskelman rivilla"henkivakuutustoiminnan netto-
tuotot”. Henkivakuutustoiminnan varojen ja velkojen
liittdminen OP-ryhman taseeseen kasvattaa puol estaan
ryhman tasetta vajaat 3 miljardia euroa.
Osuuspddoman kasittely muuttui |FRS-standardien
kayttdonoton myota. Ennen osuuspddoma esitettiin
omassa padomassa, mutta jatkossa se luetaan vieragksi
padomaksi. IFRS-oikaisujen nettovaikutus pienentéa
OP-ryhmén omaa padomaa, joka laskee nettomaérai-
sesti noin 460 miljoonaa euroa. Rahoitusinstrumentti-
en kaypaan arvoon arvostaminen el vaikuta OP-
ryhman tilinpdatostietoi hin vuodelta 2004, sillaryhmé
otti uuden arvostamistavan kdyttdonséa vuoden 2005
alustajolloin yhtidlta ei ole vaadittu vertailutietoja.
Vuoden 2005 avaavassa taseessa rahoitusinstrumentti-
en uuden arvostuskaytéanndn kokonaisvaikutus omiin
padomiin oli 75 miljoonaa euroa positiivinen.
Alandsbankenin kohdalla konsernitilinp&stokseen

tulee jatkossa sisaltymaan useampia yrityksid kuin

aikaisemmin. Konsernin omaan pddomaan vaikuttavat
eniten el 8kesadtion varojen kdyvéan arvon ja eldkevas-
tuun vélinen ero, padkonttorikiinteistén arvostaminen
siirtymahetkella kdypadn arvoon seka padomalainan
jakaminen oman padoman ehtoiseksi instrumentiksi ja
rahoitusvelaksi. Muutoksen nettovaikutus omaan péé-
omaan on hoin 2,6 miljoonaa euroa.

| FRS-uudistuksen todelliset vaikutukset kayvét il-
meisiks vasta pidemmalla aikavailla. Ka&ypadan arvoon
arvostaminen lisda pankkien taseiden arvojen vaihte-
|uita. Korkotuotot ja arvonal ennustappiot puolestaan
kasvanevat, kun IFRS-s88nndsten mukaan korkoa
kerrytetdan efektiivisen koron menetelmalla myos
sellaisille luotaille, joista on kirjattu arvonal entumis-
tappioita

2.3 Tyobelakelaitosten sijoituk-

sista kolmasosa osak-

keissa
Pertti Pylkkdnen

Sijoitussidonnaisten tuotteiden osuus on
selvassa kasvussa henkivakuutusyhtididen
maksutulossa. Osakesijoitusten paino ela-
kelaitosten sijoituksista on lievassa nousus-
sa.

Henkivakuutusyhtididen maksutulon kasvu on jatku-
nut varsin suotuisana vuoden 2005 ensimmaéisen nel-
janneksen aikana. Maksutulon kasvu ylsi 18hes 5 pro-
senttiin. Kasvu on perustunut ensisijaisesti séastéhen-
kivakuutuksen suosion lisdéntymiseen. Sdastohenki-
vakuutuksen maksutulo jakautui 18hes tasan peruste-

korkoiseen maksutul oon ja sijoitussidonnai seen mak-
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sutuloon™. Viime vuoden vastaavana ajankohtana
kotitalouksien kiinnostus vakuutusségstamista kohtaan
oli vaimeaa vakuutussopimuksiin liittyvien veroepa
varmuuksien vuoksi.

Osakekurssien lasku 2000-luvun alussa vahensi
voimakkaasti asiakkaiden mielenkiintoa sijoitussidon-
naisia vakuutuksia kohtaan ja sijoitussidonnaisten
henkivakuutusten osuus jé vuosina 2001-2003 noin
viidennekseen koko maksutulosta. Vuonna 2004 kiin-
nostus sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin palasi osake-
markkinoiden positiivisen kehityksen tukemana. Myoés
ahainen korkotaso lisési osaltaan kiinnostusta sijoitus-
sidonnaisia sopimuksia kohtaan.

Y ksilollisen el8kevakuutuksen maksutulo jé tdmén
vuoden ensimmai sell& neljanneksel1& hieman viime
vuoden tasoa alemmaksi. Elakevakuutuksissa sijoitus-
sidonnaiset vakuutukset ovat olleet suositumpia kuin
henkivakuutuksessa koko 2000-luvun gjan. Myos
elakevakuutuksessa sijoitussidonnaiset vakuutukset
ovat lisénneet koko ajan markkinaosuuttaan. Tamén
vuoden ensimmadisen neljanneksen aikana sijoitussi-
donnaisten vakuutusten osuus yksil6llisesta el 8keva-

kuutuksesta oli runsaat puolet.
Tydeléakelaitosten sijoitustoiminta®™

Tyoel8kelaitosten sijoitusten kokonai smaéra nousi
vuoden 2005 maaliskuun lopussa 91 mrd. euroon.
El&kevakuutusyhtididen osuus sijoituksista on vajaat
60 prosenttia, el 8kekassojen- ja sédti6iden osuus 8
prosenttia ja eritysel 8kel aitosten osuus |éhes kolman-
nes.

El&kelaitosten sijoituksista on runsaat 53 mrd. eu-
roa, €li 61 %, on sijoitettu korkomarkkinoille. Pa&osa
korkosijoituksista on tehty joukkovelkakirjamarkki-

noille ja niiden osuus el8kelaitosten kokonai ssijoituk-

12 v akuutusyhtididen Keskugliitto

%3 Tiedot perustuvat TELA:n j&senlaitoksiltaan kerdamiin tietoihin.

sista oli maaliskuussa |dhes puolet. Rahamarkkinasi-
joitusten osuus kaikista sijoituksista oli 4 prosenttiaja
lainojen osuus 6 prosenttia. Lainanannosta kaksi kol-
masosaa on suuntautunut yrityksille takaisinlainaukse-
na.

Joukkovelkakirjasijoitusten painopiste on muuta-
man vuoden aikana siirtynyt Suomen valtion obligaa-
tioista muulle euroal uedlle sek& myds muihin ulko-
maan valuutan maaraisiin obligaatiosijoituksiin. Esi-
merkiksi kotimaisilla yrityslainamarkkinoilla emissiot
ovat olleet vahaisiajo pitkaan, joten mahdolliset sijoi-
tukset yrityslainamarkkinoille on tehtava ulkomaille.

Osakesijoitusten merkitys sijoitustoiminnassa vaih-
telee huomattavasti eri elékelaitoksilla. Tydel akeyhti-
0ill& osakkeiden merkitys on parin viime vuoden aika-
na noussut ja maaliskuussa osakkeiden osuus kaikista
sijoituksistaoli runsas neljannes. Elakesaétict ja -
kassat ovat hieman vahentaneet osakesijoitusten pai-
noa. Niiden sijoitussalkuissa osakkeiden osuus on télla
hetkell& noin neljannes. Erityisel8kelaitokset ovat
lisBnneet osakkeiden osuutta sijoituksistaan. Maalis-

kuussa sijoituksista 43 % oli osakkeissa.

Kuvio 3. Tyoelakelaitosten osakesijoitukset alueit-
tain
6 Mrd. euroa

LT

2000 2001 2002 2003 2004 Q1/2005
® 1 Suomi ® 2 Muu euroalue 3 Muu maailma

N

Lahde: TELA.

Kaikkien eldkelaitosten yhteenl askettujen osakesijoi-

tusten alueellinen jakautuminen on muuttunut viiden
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vuoden aikana huomattavasti. VVuonna 2000 osakesi-
joituksista runsaat 53 % oli kotimaisissa osakkeissa.
Vuoden 2005 maaliskuussa kotimaisten osakkeiden
osuus osakesijoituksista oli pudonnut 28 prosenttiin.
Ulkomaiset osakesijoitukset painottuvat vahvasti euro-
alueen ulkopuolelle. Niista vain noin kolmasosa on
tehty euroalueslle.

El&kelaitosryhmittéin tarkasteltuna kotimaisten
osakkeiden merkitys vaihtelee siten, etta eritysel ékelai-
toksilla ulkomaisten osakesijoitusten paino on keski-

maaraista suurempi ja elékeyhtidilla jonkin verran

V uonna 2004 el &keyhtididen osakesijoitusten net-
tolisays (ostot-myynnit) jakautui |18hes tasan kotimais-
ten ja ulkomaisten osakkeiden kesken. Eldkeséétitt ja
—kassat vahensivét osakesijoituksiaan vuonna 2004.
Myynnit kohdistuivat erityisesti kotimaisiin osakkei-
siin.

Kiinteistésijoitusten osuus el 8kelaitosten kaikista
sijoituksista jaé alle kymmenen prosentin. Sijoitukset
on tehty lahes kokonaan kotimaahan.
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3 Arvopaperimarkkinat

3.1 Osakemarkkinat ilman
selkeaa suuntaa
Jukka Topi

Osakkeiden hinnoilla e alkukevaan aikana
ollut selkeda suuntaa keskeisilla markki-
noilla. Pitkaan jatkunut osakemarkkinoi-
den volatiliteetin vaheneminen pysahtyi.
Suomessa osakkeiden tuottojen erot toimi-
alojen valilla ovat kaventuneet.

Osakkeiden hintojen kehitys on alkukevaan 2005 ai-
kana ollut varsin vaihtelevaa. Toukokuun puolivaliin
mennessa osakkeiden hinnat olivat nousseet euroalu-
eellavajaat 2 % ja Suomessa vgaat 9 %, mutta laske-
neet niin Y hdysvalloissa kuin Japanissa noin 4 %',
Tammi-helmikuussa osakekurssit padasiassa nousivat
niin Suomessa kuin maailman keskeisilla markkina-
dueilla. Maalis-huhtikuussa kurssit kdantyivat huo-
mattavaan laskuun, mutta toukokuun alussa hintojen
lasku néytti jalleen ainakin osittain taittuvan nousuun.
Pankkien osakkeiden hintojen kehitys on ollut keski-
maéré&i st vai sumpaa tammi-huhtikuussa niin Euroo-
passa, Y hdysvalloissa kuin Japanissakin. Vakuutusyh-
tididen osakkeiden kurssikehitys on ollut pankkien

4 Osakkeiden hintojen kehityksen arvioinnissa on kéytetty euroalu-
eellaDJ Euro Stoxx lagja -indeksia, Y hdysvalloissa S& P 500 -
indeksi& ja Japanissa Nikkei 225 -indeksia

osakekurssien kehitysta ja Y hdysvalloissa seka Japa-
nissa myos yleista kurssikehitystd myontel sempaa.
Maalis-huhtikuussa havaittu osakkeiden hintojen
lasku liittyi yht&&lta sijoittajien yleisiin epéilyihin
talouskasvun vahvuudesta keskeisill& talousalueilla.
Toisaalta kehityksessi nékyy osittain etenkin huhti-
kuussa arvopaperimarkkinoillayleisesti havaittu rau-
hattomuus. Muun muassa joi hinkin merkittaviin auto-
teollisuuden yrityksiin Y hdysvalloissa liitetyt ongel-
mat lisésivat markkinoiden epdvarmuutta. Osakkeiden
tuottojen lyhytaikaisessa vaihtelussa eli osakemarkki-
noiden volatiliteetissa ongelmat nékyivét kuitenkin
suhteellisen véhén (Kuvio 4). Useita vuosia jatkunut
volatiliteetin vdhentyminen tosin néytti taittuneen,

mutta vaihtelut olivat edelleen suhteellisen pienia.

Kuvio 4. Osakeindeksien historialliset volatilitee-
tit*

70

60

40

PN

0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

~——DJ EURO Stoxx laaja == HEX-yleisindeksi — S&P 500 — Nikkei 225
* Hodrick-Prescott-suodatettu osakeindeksien paivittaisten tuottojen annualisoitu
keskihajonta (20 pv).
Lahteet: Bloomberg, Helsingin porssi, omat laskelmat.

Suomessa yritysten osakkeiden tuottojen erot toimial o-
jenvdlillaovat olleet kevadn 2005 aikana pienet

(Kuvio 5). Tuottojen toimialakohtaiset erot ovat viime
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vuosien aikana supistuneet vuosituhannen vaihteesta,
jolloin osakkeiden hintojen voimakas nousu kohdistui
epétasai sesti eri toimialoihin jatuottojen vaihtelut
olivat kaikkiaan nykyistéa suurempia. Kunakin hetkena
parhaimman ja heikoimman toimialan véliset tuot-
toerot ovat kaventuneet, jalisdksi toimialojen tuottojen

keskihajonta on pienentynyt.”

Kuvio 5. Tuottojen vaihtelu toimialoittain Helsingin

porssissa
S|
W e
RATVARNY VLAY A TN
" 1\7{99'\/\;%000 L poe (\24%2 ﬂzooi v AFAI\/“/\‘QQ
o AL W AT U
I

-40

Tuotot laskettu Helsingin porssin indeksien kuukausikeskiarvojen
logaritmimuutoksina.
Lahde: Helsingin porssi, omat laskelmat.

Osakkeiden vaihdon arvo kasvoi vuonna 2004 edelli-
seen vuoteen verrattuna maailman keskeisilla markki-
na-alueilla useamman vuoden supistumisen jalkeen.
Vuoden 2005 ensimmaéi sen neljanneksen osakevaih-
don arvo kasvoi Y hdysvalloissa 6 % ja Japanissa 4 %,
mutta pieneni euroalueellavajaat 5 %. Suomessa 0sa-
kevaihdon arvo on vaihdellut hyvin nopeasti: vuoden
2004 vaihdon arvo Helsingin porssissa oli noin 24 %
edellisen vuoden arvoa suurempi, mutta vuoden 2005
ensimmaisella neljanneksel|& vaihto supistui noin 17
% edellisen vuoden vastaavasta g ankohdasta.

® Helsingin porssi ottaa heindkuussa 2005 kayttéon uuden GICS-
toimialaluokituksen (Global Industry Classification Standard). Katso
luku 4.3.

3.2  Sijoittajien riskinottoha-

lukkuus vahenemassa

joukkolainamarkkinoilla?
Jukka Vauhkonen

Suuri- ja pieniriskisten joukkolainojen
valisen korkoeron kapeneminen on ollut
yksi kansainvalisten joukkolainamar kKki-
noiden viime vuosien selvimmista kehitys-
kuluista. Korkoerot kaantyivat kevaalla
nousuun. K aanteen laukaisijana olivat
amerikkalaisten autonvalmistajien, Fordin
ja General Motorsin, ongelmat.

Valtion joukkolainojen alhaiset tuotot ovat viime vuo-
sinalisénneet sijoittajien kiinnostusta mm. yritysten
liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin. Sen seuraukse-
naerityisesti yritysten suuri- ja pieniriskisten joukko-
lainojen valinen korkoero kapeni kevadn 2005 alkuun
saakka.

Y rityslainojen korkojen kaventuminen heijastaa
suurelta osin yritysten parantuneita kannattavuus- ja
velkaantunei suusndkymid, jotka ovat pienentaneet
yritysten taloudellisiin vaikeuksiin gjautumisen riskié..
On kuitenkin mahdollista, ettd yrityslainojen korkoero-
jen kaventumisen taustalla on ollut myés sijoittajien
aggressiivinen riskinotto tuottojen saamiseksi (search
for yield). Sijoittgjien riskinottohalukkuutta ovat
lisdnneet mm. pieniriskisten rahoitusinstrumenttien
matalat tuotot ja maail mantal ouden runsas likviditeetti.

Erityisesti useat keskuspankit ja kansainvaliset or-
ganisaatiot ovat esitténeet huolenaan, etta yritysten
joukkolainojen hinnat eivét vastaa niihin siséltyvia
riskeja ja ettd ainakin riskipitoisimpien yrityslainojen
markkinat voivat olla haavoittuvia negatiivisille talo-

usuutisille. Kansainvalisten yrityslainamarkkinoiden
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riskinkestokyky joutuikin testiin, kun amerikkalaisten
autonvalmistajien, Fordin ja General Motorsin,
heikentyneet nakymat tulivat julki alkukevaalla 2005.

General Motorsin tulosvaroitus tammikuun puoles-
savélissalisas djoittajien pelkoja yrityksen luotto-
luokituksen alentamisesta ja k&énsi suuri- ja pieniris-
kisten yrityslainojen vélisen korkoeron jyrkk&én nou-
suun (Kuvio 6). Luottoluokituslaitos Standard &
Poor’s pudottikin toukokuun alussa seka General Mo-
torsin etté Fordin luottoluokitukset ns. investment
grade —tason alapuolelle. Luokituksen laskun markki-
navaikutukset olivat suuret, koska autonvamistajat
kuuluvat yrityslainojen isoimpiin liikkeeseen laskijoi-
hin ja koska joidenkin institutionaalisten sijoittgjien
sijoitusrajoitukset estévét niita sijoittamasta luokituk-
seltaan investment grade —tasoa alempiin joukkovel-
koihin.
Kuvio 6. Korkoero BBB- ja AAA-luokiteltujen
joukkovelkakirjojen valilla

Maturiteetti noin kahdeksan vuotta

Peruspistetta
300

250
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50 %
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= 1 Yhdysvaltain dollarin maaraiset —— 2 Euromé&éréiset
Léahde: Merrill Lynch.

Y rityslainamarkkinoiden epdvarmuuden lisééntyminen
on vahentanyt sijoittajien kiinnostusta suuririskisiin
velka- ja muihin rahoitusinstrumentteihin. Taman
seurauksena esimerkiksi kehittyvien maiden liikkee-
seen laskemien joukkovelkojen korot ovat viime ai-

koina nousseet. Autonvalmistajien ongelmat ovat

my®s nostaneet luottoriskeilta suojautumiseen kaytet-
tavien rahoitusinstrumenttien hintoja. Lisdks joiden-
kin ns. riskirahastojen (hedge funds) pelétéan kérsi-
neen suuria tappioita mm. autonvalmistajien osakkei-
den jajoukkovelkojen hintojen muutoksista. Riskira-
hastojen mahdollisten ongelmien lagjuus selvidé vasta
my6hemmin.

Sijoittajien riskinoton vahentaminen ja sijoitusten
siirtaminen pieniriskisempiin sijoituskohteisiin lienee
osaltaan ndkynyt myos kehittyneiden valtioiden pitki-
en joukkolainojen koroissa, jotka ovat kevéisen lyhyt-
aikaisen nousunsa jélkeen uudestaan laskeneet (Kuvio

7).

Kuvio 7. Valtioiden 10 vuoden joukkolainojen

korkoja

9 %
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Lahde: Reuters.

4 USA — 5 Japani
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3.3 Euromaiden sijoitusrahas-

tojen kasvu jatkui vuonna
2004

Pertti Pylkkénen

Euromaiden sijoitusrahastojen (UCITYS)
padomat kasvoivat 11 % vuonna 2004.
Nopeinta kasvu oli Suomessa, 37 %. Hol-
lannissa, Italiassa ja Saksassa rahastopaé-
omat supistuivat hieman.

Kotimaiset sijoitusrahastot

Suomessa sijoitusrahastojen kasvu oli vuonna 2004
voimakasta ja kasvu on jatkunut tdman vuoden aikana
ripeana. Huhtikuun lopussa kotimaisissa sijoitusrahas-
toissa oli varojanoin 37 mrd. euroa. Rahastopagomien
maéara oli noin 40 prosenttia suurempi viime vuoden
vastaavaan gjankohtaan verrattuna. Rahastopagomista
runsaat kymmenen prosenttia on rahasto-
osuusrahastoissa'.

Suomen uusien rahastosijoitusten painopiste on jo
pitk&an ollut ensisijaisesti rahamarkkinarahastoissa,
noin kolmasosa uusi sta sijoituksista on tehty niihin.
My®s osakerahastot ovat houkutelleet uusia sijoituksia
varsin runsaasti.

Rahastopa&omista on kotital ouksien hallussa run-
sas neljannes.”” Toinen tarked sijoittajaryhmé on va-
kuutuslaitokset, ennen kaikkea henkivakuutusyhtiot.

V apaaehtoi sessa henki- ja el 8kevakuutussaéstami sessi
sijoitussidonnaisten tuotteiden osuus kasvaa jatkuvasti

javarat suuntautuvat paljolti sijoitusrahastoihin.

16 Rahastoraportti, Toukokuu 2005. Suomen Sijoitusrahastoyhdistys
ry ja Suomen Sijoitustutkimus Oy.

7 Rahoitustarkastus.

Pohjoismaiset rahastomarkkinat®

Sijoitusrahastojen kasvu oli kaikissa pohjoismaissa
ripeéd vuonna 2004. Rahastopdaomat kasvoivat no-
peimmin Islannissa ja Suomessa, joissa olevien pag-
omien méaara kasvoi |éhes 40 prosenttia. Sijoitusten
arvonnousun ohella molemmissa maissa uusien rahas-
tosijoitusten merkitys rahastopéddomien kasvussa oli
varsin huomattava. Norjassa ja Tanskassa rahastopaé-
omat kasvoivat runsaalla viidenneksella vuonna 2004.
Hitainta kasvu oli Ruotsissa, jossa sijoitusrahastojen
kasvu oli vain runsaat 10 prosenttia. Ruotsin osalta
rahastomarkkinoiden tilanne on viimeisen viiden vuo-
den aikana ollut vaikea. Rahastopé&domien arvo vuoden
2004 lopussa oli pienempi kuin vuonna 2000.

Ruotsin sijoitusrahastomarkkinoiden rakenne poik-
keaa muista pohjoismaista siind miel essé, etta osake-
rahastojen osuus kaikista rahastoista on huomattavan
suuri. Esimerkiksi vuoden 2004 lopussa osakerahasto-
jen osuus oli kaksi kolmasosaa kaikista rahastopago-
mista. Osakekurssien pitk&an jatkunut lasku 2000-
luvun alussa alensi osakerahastojen markkina-arvojaja
samanaikaisesti sijoittajat myivéat sijoituksiaan pois.
Sijoittajien kiinnostus osakerahastoja kohtaan on pa-
lautunut hitaasti. Ruotsin rahastomarkkinat poikkeavat
muiden pohjoismaiden rahastomarkkinoista myés siina
mielessd, ettd hedge-rahastoihin sijoitettujen paéomien
maérd on huomattavasti suurempi kuin muissa poh-
joismaissa. Ruotsin rahastomarkkinoille on viime
vuosina ollut ominaista myds, etté sijoitukset ulkomai-
siin sijoitusrahastoihin ovat lisdantyneet huomattavasti
nopeammin kuin kotimaisiin rahastoihin.

Norjassa osakerahastot ovat varsin suosittuja; noin
puolet rahastopaddomista on sijoitettu nithin. Myds
Norjassa rahastopagomien kasvu on viime vuosina
ollut hidasta. Suomessa ja Tanskassa osakerahastojen

%8 European Fund and Asset management Association.
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osuus on noin kolmannes rahastopdaomista. Molem-
missa maissa korkorahastojen merkitys on osakerahas-
toja suurempi. Tanskassa korkosijoitukset keskittyvét
pitkén koron rahastoihin, kun taas Suomessa rahastoi-
hin tehdyt korkosijoitukset suuntautuvat ensisijaisesti
rahamarkkinarahastoihin.

Kuvio 8. Sijoitusrahastopaaomat (UCITS) Poh-
joismaissa

Milj. euroa
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60 —
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i
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Léhde: European Fund and Asset Management Association.

Euromaiden rahastomarkkinat

Euroalueen sijoitusrahastojen (UCITS) padomien
maéara kasvoi vuonna 2004 runsaalla kymmenella
prosentilla. Rahastomarkkinoiden kehitys vaihteli
kuitenkin huomattavasti maittain. Kasvu oli nopeinta
Suomessa. Irlantilaisten jaluxemburgilaisten sijoitus-
rahastojen kasvuvauhti oli myds nopeaa jarahasto-
padomat kasvoivat viime vuonna noin viidenneksella.
Italiassa, Hollannissa ja Saksassa sijoitusrahastojen
padomat alenivat viime vuoden aikana jonkin verran
vuoteen 2003 verrattuna.

Euroalueen sijoitusrahastomarkkinat ovat korko-
painotteiset. Osakerahastojen osuus euromaiden sijoi-
tusrahastopddomista vuoden 2004 lopussa oli 30 pro-
senttia. Ainoamaa, jossa osakerahastojen osuus rahas-
topddomista on yli puolet, on Belgia, jossa osakerahas-
tojen osuus rahastoihin sijoitetuista pddomista oli
vuonna 2004 noin 60 prosenttia. Saksassa osakerahas-
tojen osuus oli 45 prosenttia ja Suomessa vajaa 40

prosenttia. Portugalissa sijoitusrahastoihin tehdyt sijoi-

tukset ovat suuntautuneet 18hes kokonaan erilaisiin
korkorahastoihin, osakerahastojen osuus sijoituksista
oli vuoden 2004 lopussa vajaa 10 prosenttia.

Myos korkorahastojen osalta markkinoiden raken-
ne vaihtelee. Korkosijoitukset painottuvat yleensa
pitkén koron rahastoihin, poikkeuksena ovat Kreikka,
Ranska ja Suomi, joissa rahamarkkinarahastot ovat
suuremmat kuin pitkén koron rahastot.

Euroalueen sijoitusrahastomarkkinat ovat Y hdys-
valtojen sijoitusrahastomarkkinoihin verrattuna erittain
hajanaiset. Euroa uedllatoimii noin 25000 erilaista
rahastoaja niihin sijoitettujen pddomien maara oli
vuoden 2004 lopussa 3.5 miljardia euroa. Y hdysval-
| oissa sijoitusrahastopaéomien mééré oli vastaavana
gjankohtana noin 6 mrd. euroajarahastojen lukumaéra
oli runsaat 8000. Y hdysvaltalai sessa rahastossa on
keskimaérin viisinkertainen médéra padomia verrattuna

euroal ueen rahastoihin'®.

* European Fund and Asset Management Association ja 2005
Investment Company Fact Book, 45" Edition. Investment Company
Institute.
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3.4 Keskuspankkien valuutta -

ja johdannaismarkkina-
kysely 2004

Jarmo Kariluoto

Maailman valuutta- ja johdannaismarkki-
noiden vaihto kasvoi tuntuvasti kolmivuo-
tisperiodilla 2001 — 2004. M yds maailman-
laaj uiset johdannaissopimuskannat nousi-
vat reippaasti kauppojen vilkastumisen
mydta. Suomen osuus maailmanlaaj uisista
markkinoista pysyi vahaisena.

Kansainvdlinen jérjestelypankki BIS toteuttaa yhteis-
tydssd kansallisten keskuspankkien kanssa kolmen
vuoden valein kyselyn maailmanlagjuisten valuutta- ja
johdannai smarkkinoiden koon ja rakenteen selvittami-
seksi. Vuonna 2004 kyselyyn osallistui 52 keskus-
pankkia. Kyselyyn osallistunei ssa maissa toimivilta
rahoituslaitoksilta kysyttiin niiden huhtikuun 2004
aikana tekemien valuutta- ja johdannai skauppojen
maéarét seka kesdkuun 2004 lopussa voimassa ol leet
johdannai ssopimuskannat®. Johdannaisinstrumenttien
osalta kyselylla kerétyt tiedot koskivat OTC-
markkinoita. Suomen Pankki teki Suomessatoimivia

rahoituslaitoksia koskeneen osuuden kyselysta.

Maailmanlaajuinen valuuttakauppa kaantyi

jalleen kasvuun

Maailmanlagjuisten valuuttamarkkinoiden arvioitu

2 Kyselyn taydelliset maail manl aajuiset tulokset on julkaistu ja
analysoitu raportissa Bank for International Settlements (2005):
Triennial Central Bank Survey. Foreign exchange and derivatives
market activity in 2004. March 2005, Basel, Switzerland.

kaikkiaan 1 880 mrd. Y hdysvaltain dollaria (kuvio 9).
Péivavaihto kasvoi vuoden 2001 huhtikuuhun verrat-

tuna 57 prosenttia kéyvin valuuttakurssein mitattuna.

ti 19 ja 14 prosenttia. Valuuttamarkkinoiden instru-
mentei sta spotkaupat kasvoivat suhtedllisesti eniten,
yli 60 prosenttia, mutta my®s muiden perinteisten
valuuttainstrumenttien eli termiinien ja valuuttaswapi-

en vaihto kasvoi tuntuvasti.

Kuvio 9. Maailmanlaajuisten valuuttamarkkinoi-
den vaihto huhtikuussa 1998, 2001 ja 2004, kes-
kimaarainen paivavaihto
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Lahde: BIS.

Va uuttamarkkinoiden kehityksen taustalla voidaan
erottaa useita toisiaan tukevia tekijoita, joilla markki-
noiden voimakasta kasvua voidaan selitta&®. Naista
kaksi liittyy sijoitusstrategioihin. Ensinnadkin, valuut-
tamarkkinoilla kyselyajankohtien vélilla 2001 ja 2004
vallinnut tilanne, jossa tietyt valuutat (esim. Australian
dollari) vahvistuivat trendinomaisesti 1ahinna Y hdys-
valtain dollariin ndhden, johti siihen, etta sijoittajat
akoivat hankkia suuria méaria vahvistuvia valuuttoja.

My0s aikai sempaa korkeampi valuuttamarkkinoiden

2 Ks. tarkemmin artikkeli Galati, G jaMelvin, M: Why has global
FX turnover surged? Explaining the 2004 triennia survey, BIS
Quarterly Review, December 2004.
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volatiliteetti lisési tarvetta suojautua valuuttakurssi-
muutoksilta, miké edelleen kasvatti valuutta-
kauppojen maaraa. Toiseksi, valuuttojen pysyvét kor-
koerot seka joidenkin korkean koron valuuttojen tren-
dinomainen vahvistuminen matalan koron valuuttojen
suhteen houkuttelivat sijoittajat hankkimaan korkean
koron valuutan mééréisia sijoituksia ja velkaantumaan
matalan koron valuutassa. Sijoittajien oli télloin ol etet-
tava, ettd valuuttakurssitrendin mahdollinen muutos ei
riittéis kumoamaan korkoeron vaikutusta sijoitusho-
risontilla. Liséksi nayttéis silta, etta erityisesti elake-
rahastot ja vakuutusyhtitt olisivat alkaneet kiinnostua
ulkomaisi sta valuutoista varallisuuden sijoituskohteena
vaihtoehtona osake- jakorkosijoituksille.

Va uuttakauppojen valuuttajakaumassa el tapahtu-
nut merkittavia muutoksia vuosien 2001 ja 2004 valil-
|4, Yhdysvaltain dollari séilytti selkeasti asemansa
térkeimpana valuuttana, ja se oli toisena valuuttana 89
prosentissa tehdyisté val uuttakaupoista. Euron vastaa
vaosuus oli 37 prosenttia. Yleisin valuuttapari ol
Y hdysvaltain dollari / euro, jonka osuus kaupoista oli
28 prosenttia.

Mydskin valuuttakaupan maantieteellinen jakauma
séilyi jokseenkin ennallaan. 1so-Britannia on edelleen
kansainvélisen valuuttakaupan merkittavin keskus, ja
sen osuus vauuttojen vaihdosta oli 31 prosenttia. Y h-
dysvaltain osuus oli 19 prosenttia ja Japanin 8 prosent-
tia

Suomen valuuttamarkkinoiden keskimaaréinen
jossa kasvua vuoteen 2001 verrattunaoli vajaat 12
prosenttia eli selvésti maailmanlagjuista véhemman.
Suomessa tehtyjen kauppojen osuus maail manl agjui-
prosenttia. Suomen markkinoiden koko ja suhteellinen
osuus olivat pudonneet merkittavasti jo vuoden 2001

kyselyssa |&hinné euron kayttdonoton seurauksena.

Eniten kauppaa kaytiin vuoden 2004 huhtikuussa va-
0.9 mrd. dollaria. Spotkauppojen vaihto oli 0.7 mrd.
dollaria. Suomen valuuttamarkkinoiden térkein valuut-
taoli euro, jokaoli toisena valuuttana 85 prosentissa
kaupoista. Valuuttaparin Y hdysvaltain dollari / euro
osuus oli Suomessa huomattavasti kansainvalista tasoa
korkeampi, 43 prosenttia. Euroalueen (ml. Suomi)
osuus valuuttakaupan kokonaisvaihdosta oli 51 pro-
senttia.

OTC-johdannaismarkkinoiden kasvu kiihtyi

M aailmanlagjuisten OTC-johdannai smarkkinoiden
2004 2 410 mrd. dollariin (kuvio 10.). Vaihto kasvoi
74 prosentilla vuodesta 2001. Kiinteilla valuuttakurs-
seillalaskettuna kasvu oli 51 prosenttia. Markki-
nasegmentei sta korkojohdannaisten vaihto kasvoi
kéayvin valuuttakurssein peréti 110 prosenttiaja valuut-
tajohdannaistenkin 51 prosenttia®. K orkojohdannaiset
nousivat vaihdoltaan, 1 025 mrd. dollaria, jo melko
|8helle valuuttajohdannaisia, joiden vaihto oli 1 292
mrd. dollaria.

22/ aluuttajohdannaisia koskevat luvut sisaltévat téssé esityksessa
myds termiinit ja valuuttaswapit, joten OTC-johdannais-
instrumentteja ja perinteisia valuuttai nstrumentteja koskevat tiedot
ovat osittain paéllekkéisia
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Kuvio 10. Maailmanlaajuisten OTC-
johdannaismarkkinoiden vaihto huhtikuussa

1998, 2001 ja 2004, keskimaarainen paivavaihto
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Lahde: BIS.
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V aluuttajohdannaisten kasvun taustalla voidaan néhda
pitkalti samat, edellé kuvatut tekijét, jotka vaikuttivat
perinteistenkin val uuttamarkkinoiden kehitykseen.

K orkojohdannaisten kasvuun vaikuttivat puolestaan
lahinna Y hdysvaltain markkinoilla tapahtuneet suoja
us- ja kaupantekokaytanttjen muutokset, jotka nakyi-
vét erityisesti koronvaihtosopimusten vaihdon lisayk-
senéd. Toisaalta myos lyhyiden korkojen lisdantynyt
volatiliteetti syyskuun 2001 terrori-iskujen jalkeen
nayttdis yleensakin kasvattaneen korkojohdannais-
tuotteiden kysyntda.

Vauuttajohdannaisten selvasti merkittavin instru-
menttiryhma oli termiinit ja valuuttaswapit, joiden
yhteenlaskettu vaihto nousi 1 152 mrd. dollariin. Va
luuttaoptioiden vaihto oli 117 mrd. dollaria. Vauutta-
jakauman suhteen tilanne oli hyvin samantyyppinen
kuin perinteistenkin valuuttainstrumenttien kaupoissa:
Y hdysvaltain dollari oli hallitseva valuutta, ja sen
kautta tehtiin lahes 90 prosenttia kaikista kaupoista.

K orkojohdannai sten osalta koronvaihtosopimukset
olivat tarkein instrumenttiryhmd, ja niiden vaihto oli
621 mrd. dollaria. Korkotermiinien ja korko-optioiden
vaihto oli 233 mrd. dollariajaoptioiden 177 mrd.
dollaria. Korkojohdannaisten kaupank&yntivaluutoista

euron osuus oli 45 prosenttia, ja euromadréisten sopi-

tain dollarin méaréisten sopimusten vaihto oli 347
miljardiadollaria.

I so-Britannia on vahvistanut asemaansa OTC-
johdannai skaupan térkeimpana keskuksena; 38 pro-
senttia kaikista kaupoista tehtiin L ontoossa (34 pro-
senttia vuonna 2001). Seuraavaksi suurimpiaolivat
Y hdysvallat (19 prosenttia) ja Ranska (7 prosenttia).

Suomen OT C-johdannai smarkkinoiden keskiméaé-
1.4 mrd. dollaria. Vuoden 2001 huhtikuuhun verratuna
vaihto supistui 18hes 19 prosenttia. OTC-
johdannai smarkkinoiden suhteellinen koko jé perin-
teisidkin valuuttamarkkinoita pienemmaksi; osuus
maailmanl agjuisista markkinoista oli vain vajaat puoli
promillea. Johdannai skauppojen tuntuva supistuminen
johtui |&hes yksinomaan korkojohdannaisten - 18hinna
koronvai htosopimusten ja OTC-korko-optioiden -
vaihdon huomattavasta vahentymisesté. Niiden kaupat
supistuivat peréti 48 prosenttia.

Suomen tulosten tulkinnan kannalta on mielenkiin-
toista havaita, ettd muissa Pohjoismaissa OTC-
johdannai smarkkinat ovat BIS:n kyselyn tulosten mu-
kaan kasvaneet samana aikana hyvin voimakkaasti.

45 prosenttiaja Norjassakin 29 prosenttia. Vaikut-
taakin ilmeiseltd, etté yhtena merkittévana syyna kyse-
lyll& saatujen Suomen markkinoita kuvaavien kauppa-
tietojen supistumiselle on, etté Pohjoismaissa toimivat
monikansalliset rahoituslaitoskonsernit ovat tehneet
kyselyiden vélisend aikana sisdisia maittaisia j&rjeste-
lyitd johdannaiskauppoja toteuttavien yksikéidensa
suhteen. Néin ollen on todennakdisté, ett osa suoma-
|aisten, raportoijajoukkoon kuulumattomien rahoitus-
laitosten seka rahoituslaitossektorin ulkopuolisten
yritysten tekemisté& OT C-johdannai skaupoista on ra-

portoitu muiden Pohjoismaiden kyselyihin. Maailman-
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lagjuisten tulosten kannalta asialla ei tietenkaén ole
merkitystd, yksittdisen maan tai markkinan kannalta
kyllakin.

oli kaikkiaan 1.1 mrd. dollaria, josta suurin osa (Iéhes
80 prosenttia) koostui valuuttaswapeista. OTC-
korkojohdannaisten vaihto oli 0.3 mrd. dollaria. Yli-
voimaisesti merkittévin instrumentti oli koronvaihto-
sopimukset, joiden vaihto muodosti 78 prosenttia kor-
pimusten osuus korkojohdannai sten kaupoissa oli
Suomessa 84 prosenttia. Euroalueella (ml. Suomi)
toimivien osapuolten kanssa tehtyjen sopimusten
osuus korkojohdannaisissa oli 54 prosenttia.

OTC-johdannaissopimusten nimelliskantojen

kasvu jatkui

Johdannai skannoista kyselylla keréttiin® tiedot
30.6.2004 avoinna (ts. voimassa) olleiden sopimusten
nimelliskannoista ja bruttomarkkina-arvoista. Kyselyn
mukaan OT C-johdannai ssopimusten nimelliskanta eli
sopimusten kohteena olleiden instrumenttien arvo oli
tuolloin maailmanlagjuisesti noin 220.1 biljonaa®
dollaria (kuvio 11). Nimelliskanta kasvoi vuoteen
2001 verrattuna 120 prosentilla. Sopimusten brutto-
markkina-arvo, joka kuvaa sopimusten jalleenhankin-
takustannuksia kyselyajankohdan hinnoillaja valuut-

takursseilla, oli kaikkiaan 6.4 biljoonaa dollaria.

2 Tiedot johdannai skannoista keréttiin — kauppati edoista poiketen —
konsolidointiperiaatteen mukaisesti eli konsernitasolla. Siten esim.
Suomen Pankille tietonsa antoivat mm. suomalaiset pankkikonsernit
ulkomaisine sivukonttoreineen ja tytéryhtitineen. Sen sijaan ulko-
mai sten pankkien Suomessa toimivat sivukonttorit ja tytéryhtiot
eivét kuuluneet Suomen Pankin tiedonkeruun piiriin, vaan ne rapor-
toivat emopankkinsa kotimaan keskuspankille. Tiedonkeruutavan
vuoks yksittdisida maita kuvaavien tietojen esittdminen javertailu el
ole mielekéasta.

% Biljoona = 1.000 miljardia.

8.6.2005

Markkina-arvojen koko suhteessa nimelliskantaan oli

hieman vajaat 3 prosenttia.

Kuvio 11. OTC-johdannaissopimusten maailman-
laajuiset nimelliskannat kesakuun 1998, 2001 ja

2004 lopussa
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Lahde: BIS.

Esimerkiksi liikkeeseen laskettujen korollisten arvo-
papereiden (joukkolainat ja rahamarkkinainstrumentit)
maail manlaajuinen kanta oli BIS:n arvion mukaan
samana gjankohtana n. 53.5 biljoonaa dollaria, joten
nimelliskantojen arvo oli néihin arvopapereihin verrat-
tuna noin nelinkertainen. Nimelliskantojen arvo verrat-
tuna maailman pankkijarjestelman yhteenlaskettuihin
saamisiin (n. 19.9 biljoonaa dollaria) oli hieman yli
kymmenkertainen. Bruttomarkkina-arvojen koko néi-
hin muuttujiin ndhden oli toisaalta kuitenkin edelleen
suhteellisen alhainen (12 % arvopapereistaja 32 %
pankkisaamisista).

OT C-johdannai skantojen voimakas nousu on luon-
nollisesti seurausta jo kyselyn kauppaosassa havaitusta
johdannaisvaihdon huomattavasta vilkastumisesta.

K ohde-etuuksittain tarkasteltuna suurimman ryhman
muodostivat korkojohdannaiset, joiden nimelliskanta
nousi 134 prosentilla 177.5 biljonaan dollariin. Vauut-
tajohdannaisten nimelliskanta oli 31.5 biljonaa dollaria
jaosakegjohdannaisten 5.1 biljonaa dollaria. Suhteelli-
sesti eniten nimelliskanta kasvoi kuitenkin luottojoh-
dannaisilla, joiden kantayli kuusinkertaistui 4.7 bil-

joonaan dollariin. Luottojohdannaisten kaytto edellisen
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A
kyselyn aikaan oli kuitenkin viela suhteellisen harvi- pitkalti selitettavissa kantojen alhaisellalahtbtasolla.

naista, joten niiden lhes rg ghdysméinen kasvu on
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4 |Infrastruktuuri

4.1 Suomalaiset kayttavat

maksaessaan hyodyksi

modernia teknologiaa
Timo livarinen

Inter netpankkien kayton ja korttimaksa-
misen suosio on jatkanut kasvuaan Suo-
messa. Pankkikortteja kaytetadn maksu-
korteista eniten. Muutoksia korttien kayt-
toon saattaa tulla, kun pankkikorteista
lahivuosina siirrytaan kansainvalisten ti-
liin liitettdvien maksukorttien kayttoon.

Kuvio 12. Pankkien maksujen valitys ja konekie-

Suomal aisten maksujérjestelmien kayttd on monella
mittarilla mitattuna varsin edistyksellista. Téama kay
hyvin ilmi Suomen Pankkiyhdistyksen kevaélla 2005
julkaisemista tilastotiedoista.”® Tamé kehitys on terve-
tullutta, koska modernin teknologian kaytto edistda
koko maksujérjestelman tehokkuutta.

Kun tarkastellaan pankkien asiakkaiden maksu-
kayttaytymista, voidaan havaita, ettd 95 % maksuista
suoritettiin vuonna 2004 tietotekniikkaa hyvaksikayt-
téen. Téma ns. konekielisyysaste on kasvanut 22 pro-
senttiyksikoéll& vuodesta 1995. Y livoimaisesti suurin
hyvéks konekielistatilisiirtoa. Konekielinen tilisiirto-
jen toimitustapa on suurin yritysten kayttéma tapaja
siina kaytetdan hyvaks erilaisia pankkiyhteysohjel-

mistoja. N&issa sovelletaan kotimaisten pankkien yh-

lisyysaste teisesti sopimaa teknista standardia. Y ksityisasiakkaat
1250 MUK - 100 kayttavét tyypillisesti tahén tarkoitukseen internetissa
Lo > L1 q toimivia pankkisovelluksia.
, Ns. monipal velusopimukset, jotka mm pitévét si-
b ) sdll&an internetpankkien kayttdon liittyvat sopimukset,
m * ovat lisddntyneet huomattavasti. Vuonna 2004 niita oli
250 11 » 3.239.000 kappaletta. My6s vastaava pal vel utapahtu-
0 0 mien maéré on ollut voimakkaassa kasvussa. Vuonna
1966 1985 1990 192 1994 1995 199 2000 2002 2004
5 5 Pankssa muumett tisiror = 4 Sl 2004 moni pal velusopimuksiin liittyvié tapahtumia oli
L Somen s rm— yli 205 milj. kappal eetta. Jos téta verrataan toiseen
kasvussa olevaan maksamisen tapaan, eli maksukortil-
2 Jinkki http://www.pankkiyhdistys.fi/sisalto/upl oad/pdf/til astot.pdf
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|a tapahtuvaan maksamiseen (maksupaétetapahtumien Suomalaisten pankkien yll&pitdmassa suurten mak-
maard), on se noin puolet maksupaétetapahtumien sujen jarjestelmassa (POPS) vélitettyjen maksujen
maarasta. Asiakkaan pankkikonttoriin viemiatilisiirto- | lukumaaré on jonkin verran vahentynyt vuosina 2000-
ja, kuten myds sekkeja ja ostotositteita, on yhavéa 2005 (yli 3000 kappal eesta noin kahteen tuhanteen
hemman. kappal eeseen/keskimadrin péivassa/kk). Piikin muo-

Maksupéétetapahtumia, jolloin asiakas maksaa 0os- | dostaa vuosittain ylioppilaslahjoiks annettavat 1ah-
toksiaan jollain kortilla, on yhéa enemmén. Pankkikort- | jasekit. My6s brutto/nettokatettavien suhde on pysynyt
titositteel liset maksut ovat héviamassg, kun maksu- vakiona. Maksujen arvo on hyvin lievésti kasvanut.
paédtteiden lukumaéra lisdantyy. Kuluneiden 2-3 vuo- Arvollamitattuna (g anjakso 2000-2005) eniten mak-
den aikana maksupaétteiden lukumaéra on kasvanut 43 | suja valitettiin maaliskuussa 2005,jolloin arvo oli noin
%. Kun vuonna 2000 maksupaétteita oli 67 000 kappa- | 2,15 mrd euroa
letta, oli niité vuonna 2004 jo 96 000 kappaletta. Euroopalaisten pankkien yll&pitédméssa EURO 1-
Pankkikorttimaksujen keskimaaréinen koko on 2000- | j&rjestelméssa lukumaarét ovat olleet koko ajan tasai-
luvullajonkin verran pienentynyt kun taas maksujen sessa kasvussa. Maksujen arvo on pysytellyt varsin
kokonaisarvo on jatkuvasti kasvanut. Téma kokonais- | vakiona. Kuukausittainen péiva keskiarvo oli vuonna
arvo on kasvanut vuosittain 1-2 mrd. euroa. Suomalai- | 2004 noin 170,3 mrd. euroa ja vastaava kappa emadra
set kdyttavat maksukorteista kayttokerroillamitattuna | oli vahan yli 151 tuhatta kappal etta.
selvasti eniten pankkikortteja. Myds pankkikortti mak- Bank for International Settlements (BIS) on julkai-
sujen arvo korttia kohden on tédysin omaa luokkaansa. | sut toukokuussa 2005 suurten maksujarjestelmien
Pankkikorttien tilalle on tulossa vastaavia, turvalli- kehitysté kuvaavan julkaisun
sempaan sirutekniikkaan perustuvia, kansainvélisia (ks http://www.bis.org/publ/cpss67.htm). Samalta
tiliin liitettévié maksukorttegja. Onkin mielenkiintoista | aiheesta on Suomen Pankin DP-sarjassa syyskuussa
nahd&, mitd muutoksia kansallisista pankkikorteista 2004 julkaistu paperi, jonka otsikko on Large value
luopuminen tuo. Payment Systems- principles, recent and future deve-
|lopments
(http://www.bof fi/fin/6_julkaisut/6.1 SPn_julkaisut/6.
1.5 Keskusteluaoitteita/dpl3_04.stm).
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4.2 EU paattadnee arvopaperi-

kauppojen prosessoinnin
saantelysta alkuvuonna
2006 — taustakysymyksia

ratkottaneen viela vuosia
Jenni Koskinen

Arvopaperien selvitys- jatoimitugarjes
telmia koskevan yhteisdlainsdadannon
valmistelu on saanut osakseen laajaa kiin-
nostustaja silld on yhteys EU:n kilpailu-
kykyyn. Paatos lainsaadantotar peesta seka
sen sisallosta tehtaneen vuoden paasta.

L amfalussy-prosessiin kuuluvat periaat-
teet jalainsdddannon yksinkertaistamista
ja parantamista koskeva toimintasuunni-
telma (better regulation action plan) anta-
vat tyolle puitteet.

Arvopaperikauppojen prosessoinnin sisamarkkinoiden
toiminnassa on todettu olevan reippaasti parannetta-
vaa. Euroopan komissio selvittdé parhaillaan, miten
epékohta olisi parhaiten ratkaistavissa. Vaikka asiako-
konaisuuteen liittyvié ensiaskel eita otettiin Brysselissa
jo vuosituhannen vaihteessa, komission varsinaiset
politiikkalinjaukset tuotiin esille vastavuosi sitten
julkistetussa komission kannanottopyynnéssa.® Hanke
on saavuttanut térkeadn sijan EU-tasolla, koska silla on

yhteys Lissabonin strategiaan®’ ja rahoituspal velujen

% Selvitystoiminta Euroopan unionissa— K ehitysmahdollisuudet, ks.
http://europa.eu.int/comm/internal_market/financial-
markets/clearing/index_en.htm#com

" http://europa.eu.int/growthandjobs/key/index_en.htm

toi mintasuunnitel maan (FSAP)?. Tehtavéat paétokset
puolestaan vaikuttavat suoraan palveluntarjoajien
toimintaymparistoon, sillé tavoitteena on poistaa eri
maiden sdantelyllisista eroista johtuva epdjohdonmu-
kaisuus jaintegraation puutteesta aiheutuva tehotto-
muus. Tatéa kautta loppukéyttdjien kokema palvelutaso
javalinnanmahdollisuudet paranisivat.

Ennen kuin komissio voi ehdottaa uutta yhteiso-
lainsé&dantdd, on saatava varmuus sen val ttamatto-
myydesta seka sisdltokysymyksista. Selvitystoiminta-
hankkeen valmistelu eteneekin parhaillaan EU:n toi-
mielinten vélisen tyonjaon médrdamalla tavalla seké
erikseen yhtei styssa komission ulkopuolisten asian-
tuntijoiden kanssa. Euroopan parlamentti vaikuttaisi
ké&dntyvan odottavalle kannalle sen sijaan, ettd komis-
sion aloitteenteko-oikeuteen puututtaisiin ennenaikai-
sesti €li ennen komission vaikutusarvioinnin (impact
assessment) valmistumista. %

Komissio selvittéa vaikutusarvioinnissa mm. kil -
pailukysymyksia ja arvioi sdantely- ja valvontaraken-
netta, hallintotapaa (corporate governance) seka kus-
tannuksia, joita nykyiset tehottomuudet aiheuttavat
jérjestelmien kayttgjille.* Komission mukaan kustan-
nukset ovat Euroopan tasolla vahintéénkin kolme
miljardia euroa vuodessa.® Pitkall4 aikavalilla tarkas-
teltuna kustannukset ovat kuitenkin moninkertai set,

koska sijoittagjien kayttaytymisen odotetaan muuttuvan,

28
http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/actionplan/index
_en.htm

® Asiaon ollut esilla parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokun-
nassa, ks. http://www.europarl.eu.int/committees’econ_home.htm

% http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/financial-
markets/docs/cesame/ec-docs/20041025-structure-impact-
assessment_en.pdf

3 http://europa.eu.int/comm/internal_market/financial-
markets/docs/cesame/ec-docs/20050307-structure-impact-

annex1_en.pdf

24 2 e 2005
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jos transaktiokustannukset laskevat.*® Talloin yleisesti
arvopaperimarkkinoita kohtaan lisdantyva kiinnostus
kasvattais niiden kokoa javaihtoa (ja siten likviditeet-
tid) jandin ollen selvitysvolyymeja.

Riippumatta vaikutusarvioinnin tuloksista ja sen
pohjalta tehtévisté paétoksistd, komissio tulee jatka-
maan EU:n eri lainséédénttal ueiden (jurisdiction)
erityispiirteiden selvittelya asiantuntijaryhmien tuella
vield muutamia vuosia. Nain hagtaan ymmarrysta
integraation tiella olevien esteiden syihin ja pyritdan
|8ytémaan ratkaisuja, joiden avullajérjestelmien te-
hokkuus- ja riskitilannetta voidaan parantaa EU-
tasolla. Avainkysymyksié ovat arvopaperien omistuk-
seen ja siind tapahtuviin muutoksiin liittyvét oikeus-

varmuus- seké verokohtel u-kysymykset. (Taulukko 3)

Taulukko 3. Selvitystoimintahankkeen tueksi pe-

rustetut komissiojohtoiset asiantuntijaryhmat

CESAME —yhma™®

e Mandaattinaon seurataja arvioida mark-
kinaintegraation esteiden poistamiseksi
tehtyja toimenpiteité seké raportoida niista
jamm. auttaa komissiota esteiden poista-
misesta saatavien hyétyjen ja kustannus-
ten arvioinnissa.

e Kokoontui 16.7.2004, 25.10.2004 ja
7.3.2005.

%2 K. esim. London Economces (2002) Quantification of the Macro-
economic Impact of Integration of EU Financial Markets.
% Ks. http://www.europa.eu.int/commyinternal_market/financial-

mearkets/clearing/cesame_en.htm

Oikeusvarmuustydryhma (legal certainty)®
e  Mandaattina on analysoida markkinainte-
graatioon liittyvia oikeusvarmuuskysy-
myksia.
e  Kokoontui 31.1.2005 ja 24.4.2005.
FISCO (fiscal compliance) -ryhma®
e Mandaattina on toimia neuvonantajana
verokohteluun liittyvien esteiden poista-
misessa.

e Kokoontui 15.4.2005.

Sektorin liberalisoituminen jaintegroituminen ja siitd
kuluttgjille koituvat hy6dyt ovat Siis saavutettavissa
vain markkinatoimijoiden ja viranomaisten yhteistyol-
|14 Tyd sisdmarkkinoiden toteutumisen tiella olevien
kéytanndn esteiden poistamiseksi etenee vahitellen.
Asiaa ovat edisténeet mm. selvitystoiminnan kommu-
nikaatioteknol ogiaa kehittéva ja alan merkittavé palve-
luntarjoaja SWIFT>® sek& eurooppal aisten arvopaperi-
keskusten jérjestd ECSDAY.

* Ks. http://www.europa.eu.int/commVinternal_market/financial-
markets/clearing/certainty_en.htm

% http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/financial-
markets/clearing/compliance_en.htm

% Ks. http://www.swift.com/index.cfm?item_id=43507

87 K s. http://www.ecsda.com/portal/news_and_events/?id=14
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4.3 Kauppapaikkojen keskit-

tymisella monia syita —
esimerkkeja Euroopasta ja

Yhdysvalloista
Jenni Koskinen

Eurooppalaiset kauppapaikat integroitu-
vat seka suuriin merkittavien etta alueelli-
siin pienten markkinoiden yksikaihin.

M arkkinoiden tuleva rakenne on edelleen
vaikeasti ennakoitavissa.

Kauppapaikkojen konsolidoitumiskehitys jatkuu ja
hy®tyjakin on monin paikoin jo saavutettu. On edel-
|een vaikea ennakoida Euroopassa vallitsevaksi nouse-
vaa rakennetta, vaikka tiettyja trendeja onkin ndhtavis-
sA. Téla hetkelld aluedllisesti konsolidoituneita mark-
kinapaikkoja toimii suurten eurooppal aisten kauppa
paikkojen rinnalla. My6s kil pailuvaikutuksia on var-
haista ennakoida, vaikka onkin selvés, ettd keskittymi-
nen voi haitata kilpailua ja sité kautta kayttdjien koke-
mia hy6tyja. Viranomaiset seuraavat kilpailuvaikutuk-
sia

Konsolidoitumisella voi ollamonia etuja. Tar-
keimpanéa néi sté edui sta mainitaan usein skaala- eli
suurtuotannon edut, jotka tyypillisesti lisééntyvét ope-
raattorin koon kasvaessa ja toiminnan laajentuessa.
K ayttdj 84 hyddyttad kaupankayntiformaatin standar-
doituminen, joka toteutuu mm. yhteisen kaupankaynti-
jarjestelman, yhteisten séantdjen ja yhteidistan kautta.
Y htenéi stami stoi menpitei den seurauksena samoihin
osakkeisiin rinnakkain useilla aluedlisilla markkinoil-
lakohdistuva kaupankéynti ja siita johtuva markkinan
fragmentoitunei suus véhenee, kun osto- ja myyntitar-
joukset voidaan keskittaa.

Esimerkke & meneill&én ol evista hankkeista on
useita. Euronext yhdessa Borsa Italianan kanssa seka
eSpeed, jokatoimii yhden Y hdysvaltain valtion viite-
|ainojen elektronisen kauppapaikan operaattorina, ovat
jétténeet kilpailevat ostotarjoukset MTS -
markkinapaikasta.*® Euroopassa valtion viitelainoilla
tapahtuvan kaupank&ynnin jérjestéytyminen MTS -
kauppapaikoille on lisdnnyt néiden instrumenttien
kaupankadynnin volyymiajalikviditeettia yhteisen
kaupankayntial ustan seké pddmarkkinatakausjarjes-
telman takia. Markkinapaikan séénndissa on tosin
havaittu my6s puutteita. Euronext -pérssi liitetéén yha
my6s Lontoon pérssin (L SE) valtauspyrkimykseen.*

Helsingin, Tukholman, K6dpenhaminan ja Baltian
porssit omistava OMX puolestaan totes, ettd OM:n ja
HEXin yhtenaistamisty6 on saatu paétokseen ja siten
ennakoidut 150 milj. kruunun sé&stét (vuositasolla)
saavutettu.”® Synergiaedut K édpenhaminan pérssin
kanssa odottavat vielé toteutumistaan. Y htendistamis-
tyd téhtéé ennen kaikkea marginalisoitumisen valtta-
miseen jakiinnostavuuden lisdamiseen. Néin kaupan-
ké&ynnin volyymien ja sité kautta koko Pohjolan likvi-
diteetin odotetaan lisdantyvan. Eri porsseissa listattu-
jen yhtididen vertailtavuus hel pottuu toimial aluokituk-
sen yhtenai stdmisen my6td, kun Helsingin, Baltian ja
Islannin pdrsseissa otetaan heindkuun alussa kayttoon
muissa NOREX-allianssiin kuuluvissa porsseissé jo
aiemmin kayttssa ollut globaali toimialal uokitusstan-
dardi (GICS). Konsolidoitumisen todelliset edut tule-
vat sijoittgjien ulottuville vasta, kun listarakenne seka
listautumisehdot yhtenéi stetdan ja monival uuttainen
kaupankaynti mahdollistuu.

K onsolidoitumiskehityksessa Eurooppaa verrataan

usein Y hdysvaltoihin. Siella New Y orkin pdrssin

% eFinancial News 27.5.2005.
* Reuters 26.5.2005.
49 OMX Interim Report for January — March 2005.
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(NY SE) rinnalla toimineiden alueellisten porssien
mééra kutistui runsaasta sadasta seitsemaan vuoden
1929 porssiromahduksen ja 1980-luvun vélisend aika-
na. Paikallisporssien kaupankaynti keskittyi padasiassa
paikallisten yhtididen osakkeisiin, kuten Euroopassa
nykyisin.**

Toteutumaisillaan oleva NY SEn ja el ektronisen
kauppapaikan Archipelagon yhdistymishanke®™ osoit-
tag, etta porssien halukkuus padasta uusille markkinoaille
jakilpaillaglobaalisti on nykyisin tunnusomaista mo-
lemmin puolin Atlantin valtamerta® Y hdistymisen
kautta NY SE saa muokattua perinteistd, haasteelliseksi
osoittautunutta hallintorakennettaan joustavampaan
suuntaan ja uusia tuotteita valikoimaansa. Archipela
golle hanke on térked, koska sen kil pailuasema heik-
keni vastikédn merkittéavasti Nasdagin ostettua In-
stinetin (INet). Nasdagin ja I Netin yhteenlaskettu
markkinaosuus on n. 60-65% OTC-markkinoista, kun
Archipelagon vastaava osuus on n. 22%. Mydés Y h-
dysvalloissa viranomaiset seuraavat markkinoiden

keskittymisen vaikutuksia. *

4t Arnold, Tom, Philip Hersch, J. Harold Mulherin, ja Jeffry Netter.
1999. “Merging Markets.” Journal of Finance 54, no. 3 (June):
1083-1107 ja James McAndrews ja Chris Stefanadis 2002. "The
Consolidation of European Stock Exchanges.” Current Issuesin
Economics and Finance, Volume 8, Number 6 (June).

“ FESE, Focus n° 147.

43 Johdannaisrporsseja koskevista jérjestelyista raportoitiin Rahoi-
tusmarkkinaraportissa 1/2005, luku 4.3: "Myoté ja vastamaked ar-
vopaperimarkkinoiden infrastruktuurissa’.

4 Ks. esim. Associated Press. "NY SE, Nasdaq Prepare to Go Head-
To-Head." 21.4.2005 ja TABB Group Perspective. "NY SE/Arca: Is
Inter-Market Competition Dead." 21.4.2005.
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Paivamaara Tapahtuma ja kuvaus

Rahoitustoimialan keskeisia yri-

tysjarjestelyja ja tapahtumia

Syyskuu 2004  OM HEX muutti nimensd, uusi nimi on OMX.

Lokakuu 2004  Tanskalaisen Codan Liv & Pension myynti SEB Tryg Liv Holding AB:lle toteutui.

Ensimméinen yhtio, Soprano Oyj, otettiin kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
porssin yhteydessa toimivalla ML-markkinalla.

eQ Pankki Oy aloitti toiminnan APK:n tilinhoitajayhtei sbna.

Nordea myi Helsingin Pantti Oy:n.

SAXESS-kaupankayntijarjestelma otettiin Tukholman ohella kayttéon myos Hel-
singin, Tallinnan ja Riian pOrsseissa.

Pohjola ilmoitti myyvansa tytaryhtionsa Conventum Pankkiiriliike Oy:n liiketoi-
minnan eQ Online Oy:n omistamalle eQ Pankki Oy:lle 2 miljoonan euron kauppa-
hinnalla.

S& P muutti Sampo Pankin luokitusnakymét negatiivisesta vakaaksi.

Sampo Luotto Oyj sulautui Sampo Oyj:n ja Sampo Rahoitus sulautui Sampo Pank-
ki Oyj:n.

SEB:n liettualainen tytaryhtio Vilniaus Bankas osti yli 90 prosenttia ukrainalaisen
Bank Agion osakekannasta.

28 22005
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Sampo Oyj osti tyoel akeyhtid Varman omistamat vakuutusyhti6 Ifin osakkeet (10.1
% osakekannasta). Kaupan jalkeen Sampo Oyj omistaa Ifin osakekannan koko-
naan.

Valtio myi 14,6 % Sponda Oyj:n osakekannasta. Valtiolle jéi edelleen 34,5 %
Spondan osakekannasta.

Marraskuu 2004 OMX ja Kddpenhaminan porssi allekirjoittivat yhdistymisesté koskevan aiesopi-
muksen. Lopullinen sopimus allekirjoitettiin joulukuun alussa.

Islandsbanki hf teki ostotarjouksen norjalaisesta BNbank.

Sampo Pankki Oyj ostaa latvialaisen Maras Bankan.

Citigroup Global Markets Ltd aloitti etavalittdjana Helsingin Porssissi.

OMX ja VPC ilmaittivat Suomen Arvopaperikeskuksen ja VPC: n taytténeen yhdis-
tymisté koskevat sopimusehdot. Kaupan seurauksena OMX:n omistaman Settle-
ment & Depository-liiketoiminta-alue irtautuu OMX:sté. Arvopaperikeskukset
toimivat liikemerkki Nordic Central Securities Depositoryn (NCSD) alla.

Joulukuu 2004 Danske Bank ilmoitti ostavansa National Australia Bankilta Irlannissa toimivan
National Irish Bankin seka Pohjois-Irlannissa toimivan Noerthern Bankin 1,4 mrd.
eurolla.

Johdannaiskaupankaynti paéttyi Helsingin Porssissa ja kaupankaynti siirtyi Tuk-
holmaan.

Kaupthing Sofi Oyj sai pankkitoimiluvan. Pankin nimeksi tulee Kaupthing Bank
Oyj ja se aloittaa vuoden 2005 alussa.

Aktia SAastbpankki ja Veritas Henkivakuutus allekirjoittivat sopimuksen, jonka
mukaan Aktia Henkivakuutus siirtyy Veritas Henkivakuutuksen omistukseen vuoden
vaihteessa. Samalla Hiisi-yhtion toiminnot siirtyvat Aktia Asset Management Oy
Ab:lle ja Veritaksen sijoitusrahastojen hallinnointi Aktia Rahastoyhtiolle.

Tammikuu 2005 Henkivakuutusyhti® Pohjola aloitti toimintansa. Suomi-yhtidlta siirtyi 1,2 mrd.
euron vakuutuskanta Henki-Pohjolaan. Suomi lopetti uusien henkivakuutusten

Myynnin.

Suomen suurimpiin vakuutusmeklareihin kuuluva Aon Finland oy myi henki- ja
sijoitusvakuutusvalitystoimintansa Bon Life Oy:lle.
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Brittilainen Sandard Chartered Bank osti Korea First Bankin 3,3 mrd. dollarilla.

Citigroup ilmoitti myyvansa Travellers Life & Annuity-vakuutusyhtion MetL.ife-
yhtidlle 11,5 mrd. dollarilla.

Helmikuu 2005 Valtio myi 7,1% omistamistaan Sampo Oyj:n A-sarjan osakkeista hintaan 10,75
euroa per osake. Valtiolle j&i myynnin jalkeen vield 14 % osakkeista ja 13,9 pro-
senttia aanista.

Japani toiseks suurin rahoituskonserni Mitsubishi Tokyo Financial Group ilmoitti
ostavansa maan neljanneksi suurimman rahoituskonserni UFJ Holdingin.

Maaliskuu 2005 Osakeyhtitlaissa olevat omien osakkeiden hankintaa koskevat rajoitukset muuttui-
vat. Julkiset osakeyhti6t voivat muutoksen jélkeen hankkia omia osakkeitaan enin-
taan 10 prosenttia yhtion osakepaddomasta tai kaikkien osakkeiden &animaarasta.

Espanjalainen Banco Bilbao Vizcaya Argentaria teki 7,6 mrd. euron ostotarjouk-
sen italialaisesta Banca Nazionale del Lavorosta.

ABN AMRO ilmoitti ostavansa belgialaisen yksityispankin Bank Corluyn.

Alfred Berg ilmoitti, etti se aikoo muuttaa oikeudellisen asemansa Eurooppayhti-
Oksi vuoden 2005 kuluessa.

ABN Amro Holding NV teki 6,3 mrd. euron ostotarjouksen italialaisen Banca An-
tonvenetta SpA:n osake-enemmiston ostamiseksi.

Société Générale ilmoiti ostaneensa venal disen Promek Bankin.

Huhtikuu 2005 Swedbank ilmoitti, etté se omistaa 98 % Hansapankin osakekannasta. Hansapank
otetaan pois Tallinnan porssilistalta.

FortisAG ja FB Insurance yhdistetédan. Uudesta yhtidsta Fortis Insurance Belgium
tulee Belgian suurin vakuutusyhti 6.

Vakuutusosakeyhti6 Henki-Sampo sai toimiluvan Ruotsiin perustettavalle tytaryh-
tidlle, jonka nimeksi tulee If Livforsakring Ab.

New Yorkin porssi ja chicagolainen Archipelago yhdistyvét.
Nasdag osti Instinetin.

Société Générale osti puolalaisen kulutusluottoyhtion Eurobankin.
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Kaupthing ilmoitti ostavansa brittiléisen Singer & Froedlanderin noin 550 miljoo-
nalla punnalla.

Toukokuu 2005 Henkivakuutusosakeyhtié Skandia ilmoitti lopettavansa uusien vakuutusten myyn-
nin Suomessa

E*Trade ja Ameritrade aikovat yhdistya.
SAXESS kaupankayntijarjestel ma otettiin kéyttoéon Vilnan porssissa. Yhteinen kau-

pankayntijarjestelma on nyt kaytdssa kaikissa OMX-konserniin kuuluvissa pors-
seissa.
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