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Tiuvistelma

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymiselld on keskeinen merkitys EU:n
kasvu- ja kilpailustrategiassa. Tami ns. Lissabonin strategia pyrkii
nostamaan EU:n maailman kilpailukykyisimmaksi talousalueeksi. Eu-
roopan komission selvitysten mukaan rahoitusmarkkinoiden integraa-
tion laajenemisen ja syvenemisen kasvu- ja tyollisyysvaikutukset ovat
huomattavan suuret. Viime kddessd ne ilmenevit siten, ettd kotitalou-
det ja yritykset saavat rahoitusta ja muita rahoituspalveluita nykyista
halvemmalla ja ettd tuotteet ovat monipuolisia ja luotettavia.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio on edennyt eri sektoreilla varsin
eri tahtia. Viime kddessé integraatiota vievit eteenpdin markkinavoi-
mat. Sitd jouduttavat tekninen kehitys ja yhteinen raha, euro. Myos
viranomaisilla on keskeinen rooli integraation edistdmisessd sekd sii-
nd, ettd vakaus ja luottamus rahoitusmarkkinoiden toimintaan sdilyvat.
Tdhén kuuluvat my0s kuluttajansuojan edistiminen, rahoitusjirjestel-
mén rikollisen kdyton estiminen seké kilpailun edistdminen.

Integraatio on edennyt pisimmalle velkakirjamarkkinoilla ja erityi-
sesti lyhyen rahan tukkumarkkinoilla. Vahittidispankkitoiminnassa ke-
hitys on ollut selvésti hitaampaa. Kotitaloudet ja pienet seké keskisuu-
ret yritykset kdyttavit toistaiseksi varsin vdhdn muista maista tarjotta-
via rahoituspalveluita. Rahoitusmarkkinoita tukevassa infrastruktuu-
rissa suurten maksujen jédrjestelmit toimivat jo tehokkaasti ja luotetta-
vasti maiden vililld. Pienten maksujen jirjestelmissd on vield paljon
tehostamisen tarvetta ennen kuin maksut maasta toiseen kulkevat yhta
nopeasti ja edullisesti kuin kotimaiset maksut. Arvopapereiden kau-
passa selvitys ja toimitus maiden rajojen yli on edelleen tehotonta ja
kallista. Kaikkia nditd puutteita maiden vélisten rahoituspalvelujen
saatavuudessa ja kaupassa selvitellddn tilld hetkelld aktiivisesti mo-
nella EU-tason foorumilla.

Euroopan komissio on ollut varsin aktiivinen rahoitusmarkkinoi-
den integraation edistdmisessd. Myds Euroopan keskuspankki ja koko
keskuspankkijirjestelmd ovat monin tavoin pyrkineet vaikuttamaan
rahoitusmarkkinoiden sisimarkkinoiden syntyyn ja kehittymiseen.
Yhteisty0 komission ja neuvoston sekd keskuspankkijéarjestelmén va-
lilla on ollut tiivista.

Asiasanat: rahoitusmarkkinat, integraatio, maksu- ja selvitysjirjestel-
mat, rakennemuutokset, sdéntely ja valvonta, vakaus



Abstract

Financial integration is key to the European Union’s growth and
competitive strategies — part of the Lisbon Strategy — which aims at
raising the EU to being the most competitive economic area in the
world. A European Commission report states that the growth and
employment effects of broadening and deepening integration will be
considerable. The effects will be seen in household and companies’
access to both financing and other financial services at rates below
those of today and from a broader and more reliable array of services.

Financial integration has advanced varyingly, hastened by market
forces, technological development and the euro. Authorities play a
crucial role in the promotion of integration and stability, the
maintenance of confidence in financial market activities, improved
consumer protection, prevention of criminal misuse of the financial
system, and promotion of competitiveness.

Integration is most advanced in the European debt markets and in
the wholesale market for short-term debt instruments. Development in
the retail banking sector has been slower. Households and small and
medium-sized companies are still modest users of cross-border
financial services. Infrastructures already in place in the financial
markets, concerning large-value payments, operate effectively and
reliably at the cross-border level. Systems handling small-value
payments still must be improved in order to provide as rapid and
reasonably-priced transfer of payments across international borders as
now happens with domestic transfers. Cross border securities clearing
and settlement continues to be inefficient and expensive. However
many EU-level fora are looking to solve the perceived shortcomings
in access to cross border financial services and trade.

The European Commission has actively furthered financial market
integration, as too the ECB and the ESCB, both of which have made
efforts to influence the development of an internal market within the
financial markets, leading to close cooperation between the European
Commission, the Council and the ESCB.

Keywords: financial markets, integration, clearing and settlement
systems, structural change, regulation and supervision, stability



Esipuhe

Rahoitusmarkkinoiden integraatiolla on keskeinen merkitys Euroopan
unionin kasvu- ja kehitysstrategiassa. Euroopan komission selvitysten
mukaan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen suotuisat kasvu- ja tyol-
lisyysvaikutukset ovat varsin suuret. EU:n vuonna 1999 kédynnistimén
rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman mukaiset hankkeet ovat nyt
valmistumassa. Keskustelu integraation edistdmisestd tulevaisuudessa
on samalla alkanut. Integraatiolla pyritddn lisddmiin tehokkuutta ja
siten parantamaan EU-alueen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyé.
Tarve pitdd huolta myos rahoitusmarkkinoiden vakauden sdilymisesta
korostuu. Sen tédhden rahoitusmarkkinoiden sédéntelyn ja valvonnan
kehittimiseen on alettu kiinnittdd lisdéntyvad huomiota.

Témén julkaisun avulla pyritdén antamaan perustietoa rahoitus-
markkinoiden integraatiosta laajalle lukijakunnalle. Tavoitteena on
my0s edistdd keskustelua aihepiirista.

Julkaisun laatimisesta ovat vastanneet Suomen Pankin rahoitus-
markkinaosaston esimiehet ja asiantuntijat. Osastopééllikké Heikki
Koskenkyléd on ollut pddvastuussa julkaisun toimittamisesta. Julkaisu-
raatiin ovat kuuluneet Tuomas Takalo, Marianne Palva ja Tuomas V-
liméki. Vakuutussektorin osuutta on kommentoinut Timo Laakso Va-
kuutusvalvontavirastosta. Suomen kielen asun ovat tarkastaneet Kaisa
Paasovaara ja Raija Moilanen. Teknisestd valmistelusta ovat vastan-
neet Nina Bjorklund, Senja Kirjonen, Teresa Magi, Pédivi Nietosvaara,
Kati Salminen, Petri Uusitalo ja Janne Villanen. Julkaisu on kirjoitettu
kevain ja alkukesdn 2004 aikana.

Helsingissi elokuussa 2004
Matti Louekoski
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Luku 1
Johdanto

Heikki Koskenkyld
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1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymiselld ja laaja-alaisella sekéd syvalli-
selld Euroopan laajuisten sisdmarkkinoiden luomisella on keskeinen
merkitys rahoitussektorille koko EU:n kasvu- ja kilpailustrategiassa.
Tama ns. Lissabonin strategia tdhtdd EU:n nostamiseen maailman kil-
pailukykyisimmaiksi talousalueeksi. Komission selvitysten mukaan
rahoitusmarkkinoiden integraation laajenemisen ja syvenemisen kas-
vu- ja tyOllisyysvaikutukset ovat huomattavan suuret. Viime kidessd
ne ilmenevét siten, ettd kotitaloudet ja yritykset saavat rahoitusta ja
erilaisia rahoituspalveluita selvidsti nykyistd halvemmalla ja ettd tuot-
teet ovat monipuolisia, moderneja ja luotettavia.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio on edennyt eri sektoreilla varsin
eri tahtia, mutta edistystd on kuitenkin ollut. Pddasiassa integraatiota
vievit eteenpdin markkinavoimat. Sitd jouduttavat tekninen kehitys ja
yhteinen raha, euro. My0s viranomaisilla on keskeinen rooli integraa-
tion edistdmisessd ja siind, ettd vakaus sekd luottamus rahoitusmark-
kinoiden toimintaan siilyy. Integraation etenemiseen kuuluu myos
kehittdd kuluttajansuojaa, estdd rahoitusjarjestelmén kaytto rikollisiin
tarkoituksiin sekd edistdd kilpailua. Kun rahoitusmarkkinoiden sisé-
markkinat ovat laajentuneet, myos yritysten koko on kasvanut huo-
mattavasti ja se kasvaa edelleen. Téstd syystd kilpailundkdkohtien
merkitys korostunee aiempaa enemmaén tulevaisuudessa.

Integraatio on edennyt pisimmalle velkakirjamarkkinoilla ja erityi-
sesti lyhyen rahan tukkumarkkinoilla. Myds padomamarkkinoilla in-
tegraatio on edennyt. Kehitys on ollut selvdsti hitaampaa véhittéis-
pankkitoiminnassa. Kotitaloudet ja pienet sekd keskisuuret yritykset
kayttavét toistaiseksi varsin vdhdn maiden vilisid rahoituspalveluita.
Tilanne on samankaltainen vakuutussektorilla. Rahoitusmarkkinoita
tukevassa infrastruktuurissa suurten maksujen jarjestelmat toimivat jo
tehokkaasti ja luotettavasti maiden vélilld. Pienten maksujen jérjes-
telmissd on vield paljon tehostamisen tarvetta, jotta maiden véliset
maksut kulkisivat yhtd nopeasti ja edullisesti kuin kotimaiset maksut.
Arvopapereiden kaupassa selvitys ja toimitus maasta toiseen on edel-
leen tehotonta ja kallista. Kaikkia edelld mainittuja puutteita maiden
vilisessd rahoituspalvelujen saatavuudessa ja kaupassa selvitellddn
talla hetkelld aktiivisesti monella EU-tason foorumilla, kuten tdssa
teoksessa on selostettu.

Euroopan komissio on ollut varsin aktiivinen ja aloitteellinen ra-
hoitusmarkkinoiden integraation edistimisessd. Myos Euroopan kes-
kuspankki ja koko keskuspankkijirjestelmé ovat monilla tavoin tuke-
neet ja pyrkineet vaikuttamaan rahoitusmarkkinoiden sisdmarkkinoi-
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den syntyyn ja kehittymiseen. Yhteisty0 komission ja neuvoston seka
keskuspankkijarjestelmén vililld on ollut tiivisti ja tuloksellista.

Komission keskeisimmét aloitteet viime vuosina ovat olleet rahoi-
tusmarkkinoiden  toimintasuunnitelman  ldpivienti  sekd  ns.
Lamfalussy-prosessin aloittaminen lainsddddannon valmistelun tehos-
tamiseksi ja joustavoittamiseksi. Euroopan parlamentti ja EU:n neu-
vosto ovat viime kéddessd hyviksyneet nimé hankkeet ja tukeneet nii-
den toteuttamista. Varsinkin lainsddddntohankkeiden ldpiviemisessa
parlamentilla ja neuvostolla on ollut keskeinen rooli ja paljon tyota
viime vuosina.

Viime aikoina on nostettu esille kaksi keskeistd kysymysté rahoi-
tusmarkkinoiden integraation jatkokehityksen suhteen. Onko ensinni-
kin péddosin kansallisiin vastuisiin perustuva valvonta riittdvé turvaa-
maan vakauden ja luotettavuuden sekd tehokkaan kriisienhallinnan,
kun integraatio ja rakennemuutokset etenevét kiihtyvélld vauhdilla.
Toiseksi, missd méédrin EU:n sdédntelyprosessi sindnsé ja kansallisten
valvontakéytdntdjen huomattavan suuret erot ovat esteend rahoitus-
markkinoiden integraation syvenemiselle ja laajentumiselle.

Ensimmaéisen kysymyksen osalta monet pitdvét ristiriitaisena ja
ongelmallisena rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden valvonnan téy-
sin erilaisia jérjestelyjd. Euroalueella rahapolitiikka on tdysin yhteistd,
ja eurojirjestelmd vastaa sen harjoittamisesta. Nakokulmana on koko
euroalue, eivitkd yksittdiset maat. Rahapolitiikan tavoitteena on hin-
tavakauden turvaaminen koko euroalueella. Rahoitusmarkkinoiden
valvonnassa on sitd vastoin tdysin kansallinen vastuu kuten myoskin
kriisienhallinnassa. Vakauden ja rahoituslaitosten vakavaraisuuden
edistdiminen on ndin myds kansallisten viranomaisten vastuulla. Talla
hetkelld ei ole ndkopiirissé, ettd tdhidn perusasetelmaan olisi tulossa
muutosta ldhivuosina. Aiheesta kdyvit kuitenkin koko ajan keskuste-
lua sekd viranomaiset ettd erityisesti markkinaosapuolet ja akateemiset
tahot.

EU:n vastaus rakenteelliseen eroon rahapolitiikan ja valvonnan
vililld on ollut kehittdd valvojien vélistd yhteistyotd ja koordinointia
sekd monenkeskistd kriisienhallintaa. Yhteistyotd on kehitetty myds
keskuspankkien ja valvontaviranomaisten seké toisaalta kaikkien vi-
ranomaisten kesken. Yhteistyon vilineind on kdytetty monikansallisia
komiteoita ja tyoryhmiéd sekd yhteistydosopimusten ja valvontapdyté-
kirjojen laadintaa. Koska maiden vilinen rahoituspalvelujen kaytto
kasvaa nopeasti samoin kuin kasvavat eri maiden yhdistavét infra-
struktuurijirjestelmait ja koska monikansallisia suuria rahoitusryhmit-
tymid perustetaan, EU:n hajanaisella valvontajérjestelmédlld on suuret
paineet ja kovat haasteet techokkaaseen toimintaan ja edelleenkehitté-
miseen. Tdma johtuu paljolti my0s siitd, ettd integraation edetessé sys-
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teemiriskien levidmismahdollisuus maasta toiseen on todennékoisesti
kasvanut.

Toiseen keskeiseen kysymykseen on vastausta haettu Lamfalussy-
prosessin ja uusien valvojien komiteoiden avulla. Lamfalussy-
prosessilla pyritddn tehostamaan lainsddddnnén valmistelua sekd
yleensd yhdenmukaistamaan sdintelyd. Uudet valvonnan komiteat
(CEBS, CESR ja CEIOPS) osallistuvat sdéntelyn valmisteluun ja pyr-
kivit edistimdidn sen tehokasta toimeenpanoa kansallisella tasolla.
Valvontakomiteoiden erittdin keskeinen tehtdvd on edistdd valvojien
yhteistyotd sekd valvontamenetelmien yhdenmukaistamista. Myos
kriisienhallinnan edistdiminen kuuluu tehtdviin. Valvontamenetelmait
ovat varsin erilaisia eri maissa. Suuret valvontaerot ovat jo nyt este
integraation etenemiselle. Menetelmien yhtendistimiseen kohdistuu
kova paine rahoituslaitosten ja komission taholta. Jos tdssd tydssd ei
onnistuta melko nopealla aikataululla, joudutaan EU:n valvonta-
organisaation rakennetta arvioimaan uudelleen.

Sekd sdéntelyd ettd valvontaa koskeva EU:n politiikka on sovitet-
tava rahoitusmarkkinoiden osalta entistd enemmaén yhteen EU:n laaje-
nemisen sekd globaalin kehityksen kanssa. Tavoitteena on myds tukea
EU-alueen rahoitusyritysten kilpailukykyd omilla ja globaaleilla
markkinoilla. Varsinkin suuret EU-maat ovat edustettuina rahoitus-
markkinoiden kaikilla globaaleilla foorumeilla, mutta myds komissiol-
la ja Euroopan keskuspankilla on useilla foorumeilla ainakin tarkkaili-
jan rooli. Varsinkin Yhdysvaltain ja Sveitsin kanssa EU on aloittanut
aktiiviset keskustelut sédéntelyn ja valvonnan yhteisistd kysymyksisté.
Lahivuosina globaalin yhteistyon tarve syvenee ja laajenee, kun rahoi-
tusmarkkinoiden kansainvilistyminen etenee varsin nopeaa tahtia.

Téssd teoksessa pyritddn antamaan kokonaiskuva EU:n rahoitus-
markkinoiden yhdentymisestd seké sen ldhivuosien haasteista. Luvus-
sa 2 tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden integraation ldhtdkohtia, his-
toriaa ja arvioituja hydtyjd. Luvuissa 3—6 tarkastellaan integraation
kehitystd rahoitusmarkkinoiden eri sektoreilla sekd sddntelyn kehitystd
kullakin sektorilla. Luvussa 3 tarkastelun kohteena ovat arvopaperi-
markkinat, luvussa 4 pankki- ja vakuutussektori, luvussa 5 porssitoi-
minta ja arvopapereiden selvitys ja luvussa 6 maksujarjestelméit. Lu-
vussa 7 tarkastellaan rahoitusjdrjestelmédn vakautta sekd sdéntelyn ja
valvonnan kysymyksia.
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2 Rahoitusmarkkinoiden integraation
yleispiirteet

2.1 Johdanto

Rahoitusmarkkinat ovat kansainvélistyneet kiihtyvdd vauhtia 1970-
luvulta alkaen. Tdhén ovat vaikuttaneet erityisesti tekninen kehitys
seka taloudellisen liberalismin vahvistuminen. Kansainvilisen kaupan
ja padomanliikkeiden vapauttaminen on néhty térkedksi vilineeksi,
kun taloudellista tehokkuutta ja kasvua pyritdén lisddmadn.

Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen on nihtava
rahoitusmarkkinoiden globaalistumisen taustaa vasten. Yhi useammat
rahoitusjirjestelmén puitteiden kehittdmistd, sdintelyd ja valvontaa
koskevat kysymykset edellyttdvit globaaleja ratkaisuja. EU vaikuttaa
aktiivisesti kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseen, mut-
ta joutuu myods sopeutumaan ja soveltamaan omaan lainsdddantoonsa
kansainvilisid hankkeita.

Maailman keskeisten talousalueiden vililld on edelleen huomatta-
via eroja rahoitussektorin rakenteessa. Tdmé osoittaa, ettd rahoitus-
markkinoiden kansainvilistyminen ja yhdentyminen ovat vield
kesken. EU:n sisélld kehityksessd on huomattavia eroja, ja kokonai-
suutena alueen rahoitusmarkkinat eroavat merkittdvisti Yhdysvaltojen
vastaavista markkinoista, joita pidetddn maailman kehittyneimpind
(kuvio). Tutkimustulokset puhuvat sen puolesta, ettd vahvistamalla
rahoitusmarkkinoiden ja -palveluiden yhdentymistd, EU:lla on mah-
dollisuus saavuttaa vield huomattavia etuja. Toimivat rahoituspalvelut
sekd tehokas pddoman saatavuus ja kohdentuminen ovat keskeisid
edellytyksid unionin nykyistd ripedmmaélle talouskasvulle ja Lissabo-
nin huippukokouksen tavoitteiden saavuttamiselle. Strategiansa mu-
kaan EU:n tavoitteena onkin tilld vuosikymmenelld olla “maailman
kilpailukykyisin ja dynaamisin tietoon perustuva talous, joka kykenee
ylldpitdiméén kestdvad talouskasvua, luomaan uusia ja parempia tyo-
paikkoja ja lisidmadn sosiaalista yhteenkuuluvuutta ...”.
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Kuvio Piadomarahoitusmuotojen suhteelliset
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* EU:n vuoden 2002 pankkilainoista puuttuvat Iso-Britannian tiedot.
Lahteet: EKP, BIS ja OECD.

2.2 Rahoitusmarkkinoiden integraatio EU:ssa

2.2.1 Integraation yleiset tavoitteet

Euroopan unionin keskeinen tavoite on luoda yhtendinen talousalue,
jossa tavaroiden ja palveluiden kauppa sekd tyovoiman ja pddomien
litkkkuminen yli jdsenvaltioiden rajojen on mahdollisimman kitkatonta.
Yhtendinen talousalue tarjoaa tuotteille laajat markkinat, minka
ansiosta keskimiiréiset tuotantokustannukset voivat supistua suurtuo-
tannon etujen myotd. Kilpailun lisddntyesséd tuotteiden hinnat alentu-
vat kuluttajien hyddyksi. Kilpailun lisddntyminen pakottaa kehitté-
madn entistd tehokkaampia tuotantomenetelmid ja -prosesseja, mikd
edistdd tuottavuuden kohenemista. Lisddntynyt kilpailu johtaa myos
entistd monipuolisempaan tuotevalikoimaan ja parantaa tuotteiden
keskiméérdistd laatua. Toisaalta unionin piirissd voidaan sopia yhtei-
sistd pelisddnndisti ja tuotteiden minimistandardeista, ja tdlloin kilpai-
luedellytykset yhtendistyvit ja kuluttajansuojalle luodaan yhteinen
pohja.

Tyovoiman liikkkuvuuden esteiden madaltaminen laajentaa ihmis-
ten valintamahdollisuuksia tyomarkkinoilla ja edistdd tyovoiman te-
hokasta kéyttod. Tyovoiman liitkkuvuus helpottaa myos talouksien so-
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peutumista alueellisiin, tuotannon maérdssd ja rakenteessa nikyviin
sokkeihin. Yhdentyvé talousalue voi toisaalta johtaa taloudellisten re-
surssien ja taloudellisen aktiivisuuden epdtasaiseen jakautumiseen
jasenmaiden vililld. Télloin integraation kautta saavutettujen koko-
naishydtyjen riittdvdn tasainen jakautuminen muodostuu haasteeksi
etenkin, jos tyovoiman liikkuvuus esimerkiksi kielellisistd ja kulttuuri-
sista syistd ei tidysin toteudu.

Rahoitusmarkkinoiden ja rahoituspalvelujen integraatio on olen-
nainen osa yhteismarkkinoiden muodostumista. Se tukee integraation
muiden osa-alueiden kehitystd, koska monipuoliset ja laadukkaat ra-
hoituspalvelut ja riittdvédn vihéiset pddomakustannukset ovat kaikkien
toimialojen keskeinen toimintaedellytys. Rahoituksen ja siihen liitty-
vien palveluiden kehittyminen, monipuolistuminen ja halventuminen
yhteismarkkinoiden my6td ovat my0s tavoitteita sindnsd. Viime kéa-
dessd laajat ja kehittyneet rahoitusmarkkinat edesauttavat ja vakautta-
vat taloudellista kasvua.

Toisaalta rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen edistdmiseksi tar-
koitettujen toimenpiteiden etenemisjarjestykselld voi olla vaikutuksia
rahoitusjarjestelmén vakauteen. Esimerkki tdstd ovat kokemukset, joi-
ta padomanliikkeiden vapauttamisesta on saatu eri puolilla maailmaa
ja myos Suomessa. Liberalisointia usein seuranneista rahoituskriiseis-
td on opittu, ettd valvontainstituutioiden samanaikaiset uudistukset
olisivat olleet vélttiméattomid. EU:nkin haasteena rahoitusjéirjestelmén
sdéntelyssd ja valvonnassa on toimivien ratkaisujen etsiminen ja va-
kiinnuttaminen (luku 7).

Integroituneet kansainvéliset rahoitusmarkkinat ndyttivit myos
tarjoavan kanavan ongelmien nopealle siirtymiselle maasta toiseen.
Téllaiset tartuntailmiét eivdt aina vélttdmittd perustu taloudellisiin
tosiasioihin. Rahoitusmarkkinoiden integraation torjuminen tasti syys-
td olisi kuitenkin lyhytndkdistd, silld vakauden lisddntyminen integraa-
tion myoOté on pitkdn aikavilin ilmid.

Rahoitusmarkkinoiden merkitys taloudelliselle kehitykselle voi-
daan ymmartdd paremmin tarkastelemalla rahoitusjdrjestelmén perus-
tehtivia. Nama perustehtivit voidaan jakaa neljdén osaan seuraavasti.'
1) Sddstijen kartuttaminen. Kehittyneilld rahoitusmarkkinoilla yleison
varat, yksittdisten sddstojen suuruudesta riippumatta, voidaan kerdta
tehokkaasti yhteen. Tdmé mahdollistaa suurten investointien rahoitta-
misen. 2) Riskien hajautus. Yksityishenkiloiden ja yhteisdjen yhteen
kerdtyt varat voidaan toisaalta sijoittaa hajautetusti eri investointikoh-
teisiin, ja télloin yksittdiset tahot eivdt joudu kantamaan suuria yksit-

" OECD 2003.
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tdisid riskejd. 3) Resurssien allokointi. Kehittyneilld markkinoilla ra-
hoituksen vilittdjdt erikoistuvat investointiprojektien arviointiin, joka
on tehokkaiden luotto- ja sijoituspdétdsten edellytys mutta joka yksit-
tdisten sddstdjien erikseen toteuttamana olisi kustannuksiltaan tehoton-
ta. Toisaalta kehittyneilld markkinoilla arvopaperien hinnat méérayty-
vit tehokkaasti kuvastaen yritysten ja investointiprojektien todellisia
arvoja. Siten tehokas hintamekanismi ohjaa ja kannustaa tuloksellisiin
rahoitus- ja investointipadtoksiin. 4) Yritysten hallinnointi. My0s yri-
tysten johtoa voidaan seurata ja kontrolloida kustannuksiltaan tehok-
kaammin erilaisten rahoituksenvilittdjien ja muiden rahoitusalan am-
mattilaisten avulla.

Rahoitusmarkkinoiden laajentuminen ja rahoituspalvelujen kehitys
integraation myotd edistidvét kaikkien ndiden rahoitusjirjestelméin pe-
rustehtivien toteuttamista. Yksi jo selvésti ndhtivissd oleva esimerkki
tdstd on sijoitusriskien entistd voimakkaampi hajauttaminen EU-
alueella (luku 3). Muilta osin tdhdnastisen rahoitusintegraation vaiku-
tusten arviointi on edelleen kesken (arvioinneista tarkemmin jaksossa
2.2.3).

Taloudellinen yhdentyminen ja sen esteiden raivaaminen poliittisin
toimenpitein luovat edellytykset markkinoiden mahdollisimman va-
paalle toiminnalle. Toimialojen uudet rakenteet ja toimintatavat muut-
tuneessa toimintaymparistossd muotoutuvat kuitenkin markkinameka-
nismin tuloksena. Niin ollen tdydellinen integroituminen — esimerkik-
si tuotannon keskittyminen ylikansallisiin yksikoihin — ei voi olla vi-
rallinen tavoite sindnsd. Se olisi vastoin vapaasti toimivien markkinoi-
den periaatetta ja siten koko taloudellisen integraation perimmaéista
ideaa. Joillakin toimialoilla yhdentymiselle voi olla luonnollisia, esi-
merkiksi tuotteiden kysyntddn ja ominaisuuksiin liittyvid esteitd, jotka
pitivit tuotannon sangen paikallisena.” Vain erikseen harkittavissa
tapauksissa, joissa markkinat erilaisten héiridtekijoiden vuoksi eivét
kykene optimaaliseen ratkaisuun, viranomaisten on syytd puuttua
konkreettiseen markkinakehitykseen. Esimerkki jatkuvan vuorovaiku-
tuksen tarpeesta markkinakehityksen ja sdéntelyn vililld on toisaalta
kilpailuviranomaisten tehtdvd eli sen valvominen, ettd yksittdiset
markkinatoimijat eivdt saavuta madrddvad asemaa. MyOs rahoitus-
markkinoiden toiminta vaatii jatkuvaa, ldhes reaaliaikaista valvontaa
(luku 7).

Yhteinen raha, euro, ja sen myotd valuuttakurssiriskien poistumi-
nen euroalueelta ovat luoneet ainutlaatuiset edellytykset rahoitus-

? Esimerkiksi vihittdispankkitoiminnassa voi olla tillaisia piirteitd. Niihin palataan tar-
kemmin luvussa 4.
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markkinoiden integraatiolle. Euroalueen valtionlainojen korkojen
konvergenssi on hyvéd esimerkki euron kiyttdonoton dramaattisista
vaikutuksista rahoitusmarkkinoilla (luku 3, kuvio 4). Euro itsessdén
merkitsee kateiselld maksamisen tdydellistd integroitumista euro-
alueella (luku 6).

Verrattuna muihin palvelutoimialoihin rahoituspalveluiden yhden-
tyminen on edennyt sangen pitkdlle. Koska rahoitussektorin merkitys
sisimarkkinoiden yleisen kehityksen kannalta on niin keskeinen, ta-
voitteet ovat kuitenkin vield pidemmalld. Yhteinen raha ei ole yksi-
nddn riittdnyt edistimédn rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd toivo-
tulla tavalla. Yhdentymisen edellytyksid on tdméin takia pyritty kehit-
tdmadn myos laajoin lainsdéddanndllisin toimenpitein seké sidntelyn ja
valvonnan rakenteita uudistamalla. Tavoitteena on yleinen ja yhtenéi-
nen rahoitussektoria koskeva lainsédddantd, joka edistidd rahoitusjdrjes-
telmén yhdentymisti ja vakautta sekd turvaa yhtéldiset kilpailuedelly-
tykset. My6s Euroopan keskuspankkijérjestelmén rooli rahoitusjérjes-
telmédn yhdentymisen edistdjdnd on ulottunut yhteisen rahan kayttoon-
ottoa laajemmalle (jaksot 2.2.2 ja 2.2.3 sekd luku 7).

2.2.2  Integraation taustaa ja historiaa

EU:n rahoitusmarkkinaintegraation taustalla ovat yleinen taloudellisen
toiminnan kansainvélistyminen ja globaalistuminen. Globaalistuminen
kisitteend on laaja ja varsin epamiirdinen. Yleensd silld tarkoitetaan
lisdéntyvdd eri maiden talouksien erikoistumista ja syvenevédd kan-
sainvélistd tydjakoa siten, ettd esimerkiksi Saksassa valmistetaan auto-
ja ja Suomessa paperia. Tdstd seuraa kansantalouksien vilisten yhte-
yksien ja riippuvuuksien lisddntyminen palvelujen ja tavaroiden kau-
pan seka eritoten maiden vélisten investointien ja rahavirtojen ansios-
ta.” Yleinen tekninen kehitys edistdd niitd prosesseja.

Voidaankin sanoa, ettd globaalistuminen sai varsinaisesti alkunsa,
kun innovaatiot, kuten hdyrykone ja lennétin, pienensivit kuljetus- ja
transaktiokustannuksia. Liikennejérjestelyt ja kommunikaatiomene-
telmit sekd nykydén Internet mahdollistavat yhd nopeammat yhteydet
maailman kolkasta toiseen.” Siten yritys pystyy sijoittamaan toimin-
tonsa sinne, missd tietyn tuotantovaiheen toteuttaminen on edullisinta
verotuksen, erikoistuneen tyopanoksen tai raaka-aineiden saatavuuden

3 Kéhler 2003.
* De la Garza 2002.
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takia. Erityisesti globaalistuminen nédkyy siind, ettd rahoitusmarkkinat
toimivat ldhes ymparivuorokautisesti.

Globaalistuminen on vauhdittunut, kun liberalismi — tai oikeam-
min uusliberalismi — on yleistynyt poliittisessa ajattelussa 1980-luvun
lopulta 1dhtien. 1930-luvun suuren laman jilkeen maailmantalous eli
pitkddn voimakkaan sddnndstelyn aikaa. Uusliberalismi on muuttanut
poliittisen ajattelun perusteellisesti korostamalla vapaan kilpailun
edistdmistd, koska kilpailun ajatellaan kohdentavan tuotannolliset re-
surssit tehokkaimmalla mahdollisella tavalla. Tdmi on johtanut va-
paan kaupan laajenemiseen ja taloudellisen toiminnan huomattavaan
yksityistdmiseen etenkin 1980-luvulta ldhtien. Samalla valtion ohjaus-
ta on vdhennetty, budjettikuria kiristetty ja talouden sdéntelyé karsittu,
eli deregulaatiosta on tullut vallitseva ajattelutapa.

Nédméd tavoitteet ja ajattelutavat ovat konkretisoituneet Bretton
Woods -instituutioiden johtoelinten ideologian kulmakivind ns.
Washingtonin konsensuksessa, joka on korostanut kansainvélisen ra-
hoitusjérjestelmén syntymisti sekd markkinatalouden levidmistd.’
Kaupan vapauttamiseen ja sen esteiden poistamiseen tdhtddvia
sopimuksia onkin syntynyt eri alueilla.

Markkinatalouden ja vapaan kaupan ideoiden, periaatteiden ja so-
pimusten edistimisessd my0s kansainvilisilld jérjestoilld on ollut tér-
ked rooli. Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston OECD:n
vuonna 1961 julkaisemat kaksi vapaita pddomanliikkeitd koskenutta
suositusta (OECD Codes of Liberalisation) olivat tarkeitd kansainva-
listen rahoitusmarkkinoiden kehittymisen kannalta. Myds Maailman
kauppajarjeston WTO:n seké sen edeltédjien piirissd on kisitelty rahoi-
tuspalveluiden kansainvilisen kaupan kehittdmista.

Vaikka kapitalismi on voittanut ideologisen kilpailun, siithen pe-
rustuvan markkinatalouden on kiistdméttomistd tehokkuuseduistaan
huolimatta havaittu olevan taipuvainen ajoittaiseen epdvakauteen.
Keskindisten riippuvuuksien muuttuessa markkinatalouteen saattaa
syntyd hintakuplia, jotka johtavat liiallisiin investointeihin ja aiheutta-
vat purkautuessaan vaikeasti hallittavia kriisitilanteita.

Markkinavoimat eivét siis yksin riitd takaamaan hyvinvointia,
vaan erilaiset keskindiset riippuvuudet edellyttivit maiden vélistd laa-
japohjaista yhteistyotd kriisien ennakoimiseksi ja niiden levidmisen
estamiseksi. Julkisessa ja akateemisessa keskustelussa on viime vuo-
sina kiinnitetty huomiota erityisesti globaalistumisen sosiaaliseen ulot-
tuvuuteen. Esimerkiksi presidentti Tarja Halosen johtama Kansainvi-
lisen tydjarjeston (ILO) komitea totesi taloudesta tulleen enenevéssé

’ Williamson 2003.
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madrin globaali, kun taas sosiaaliset ja poliittiset instituutiot ovat py-
syneet padasiallisesti paikallisina, kansallisina tai alueellisina.’ Kan-
sainvélisessd yhteistydssd on kuitenkin pyritty kehittimdén globaalin
hallinnon yhteistoimintamuotoja mm. rahoitusmarkkinoiden systeemi-
riskin pienentdmiseksi, maiden talouskehityksen yhdenmukaistami-
seksi, yksittédisten alueiden kulttuuri-identiteetin vaalimiseksi tai maa-
ilman véhdosaisten ja syrjdytyneiden etujen suojelemiseksi. Tyo on
kuitenkin vasta alussa. EU on globaalin hallinnon ideaan lujimmin
sitoutunut alue.

Globaalistumisen rinnalla vaikuttaa regionalismi, alueellinen in-
tegraatio, jota EU:n integraatiokin on. Kun globaalistuminen ik&én
kuin vdhentdd maan tai kansallisuuden merkitystd, regionalismi lisda
alueellista koheesiota. Globaalistumisen ja regionalismin vililld on
kuitenkin monimutkainen vuorovaikutussuhde.” Vaikka integraatiolla
tavoitellaan samoja tehokkuushydtyja kuin globaalistumisella, on
alueellisesti yleensd helpompi saada aikaan konkreettisia tuloksia esi-
merkiksi rahataloudessa, koska yhteistyd on organisoidumpaa ja yh-
teiset edut ovat ilmeisempid kuin laajemmassa maiden yhteisossé. Pa-
himmillaan regionalismi kuitenkin rakentaa raja-aitoja. Tdmid voi
ajoittain ndkyd mm. talousalueiden vélisend protektionismina. Esi-
merkiksi EU:n esivaihe, Euroopan talousyhteisé (ETY), syntyi 1957
tulliunionina. Sen myo6td poistettiin jisenmaiden véliset tullit ja vi-
hennettiin kaupan muita esteitd. Samalla asetettiin yhteiset alueen ul-
kopuoliset tullit. Yhteisten kannustimien takia tdma saatiin aikaan al-
kuperdisida Rooman sopimuksessa asetettuja tavoitteita nopeammin.
Eurooppa-neuvosto péitti jo 1969, ettd aikanaan siirrytddn tdyteen ta-
lous- ja rahaliittoon (EMU).

Euroopan rahoitusmarkkinoiden integraatio alkoi sopimalla yhtei-
sestd valuuttajirjestelmistd kultastandardin romahtamisen jélkeen
(taulukko). Keskeiset Euroopan valuutat sidottiin toisiinsa. Vakaisiin
valuuttakursseihin pyrittiin maailmantalouden vaikeinakin hetkini,
kuten 1970-luvun oljykriisin aikaan, jotta yhteis0 saattaisi keskittyd
keskindisen kaupan vakauttamiseen. Monien vaiheiden jilkeen paa-
dyttiin vuonna 1979 perustamaan Euroopan valuuttajirjestelma
(European Monetary System, EMS), jota kutsuttiin valuuttakdarmeek-
si." Rahamarkkinat alkoivat kuitenkin yhdentyd merkittavisti vasta
sen jdlkeen, kun alueen paddomanliikkeet vapautettiin vuonna 1988.

¢ World Commission on the Social Dimension of Globalisation 2004 ja Henderson 2000.
7 Ks. Kumar 2000 ja Kithnhardt 2002.
¥ Eichengreen 1996.
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Taulukko Rahoitusintegraation virstanpylvait

1957 | Rooman sopimukset: Euroopan talousyhteisé (ETY)

1977 | Ensimmdinen pankkidirektiivi

1979 | Euroopan valuuttajirjestelmi, EMS

1985 | Euroopan komission ns. valkoinen paperi sisimarkkinoiden viimeiste-
lystd.

1988 | Pddomanliikkeiden vapauttaminen EMS:n piirissa

1989 | Toinen pankkidirektiivi

1992 | Maastrichtin sopimus, paitos talous- ja rahaliitosta (EMU)

1993 | Sijoituspalveludirektiivi

1994 | Euroopan rahapoliittinen instituutti, EMI (EMUn toinen vaihe)

1999 | Yhteinen tilivaluutta euro kayttoon; Euroopan keskuspankki aloittaa
toimintansa (EMUn kolmas vaihe)

Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma

2002 | Yhteiset eurosetelit ja -kolikot

2003 | Uusi lainsdddéntokehikko sisimarkkinamaksuille

2004 | Tiedonanto arvopaperien selvitys- ja toimitusjérjestelmédinfrastruktuuris-
ta

2005 | Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman jatkotoimenpiteisti paétetdin

Pyrkimys vakaisiin valuuttakursseihin ja pddomanliikkeiden vapaut-
taminen tilanteessa, jossa maiden sisdiset rahoitusmarkkinat olivat
edelleen hyvin sddnndstellyt ja valvonta puutteellista, altistivat myos
ongelmien syntymiselle. Esimerkiksi pohjoismaiden pankkikriisit oli-
vat osittain seurausta tasta.

Vuonna 1992 solmitun Maastrichtin sopimuksen kautta syntyivit
itse EU ja pohja yhteiselle rahayksikdlle. Talous- ja rahaliiton toinen
vaihe alkoi vuonna 1994 Euroopan rahapoliittisen instituutin perusta-
misella. Instituutti valmisteli yhteisen rahan kdyttéonottoa. Euroopan
keskuspankki (EKP) aloitti toimintansa kesidkuussa 1998, ja talous- ja
rahaliiton kolmanteen vaiheeseen siirryttiin vuoden 1999 alussa, jol-
loin syntyi euro tilirahana. Tdlloin syntyi myds perusta tukkuraha-
markkinoiden yhdentymiselle.

2.2.3  Rahoitusintegraation edistyminen EU:ssa

Vuoden 1999 alussa euro otettiin Maastrichtin sopimuksen mukaisesti
kayttoon tilirahana ja kansallisista valuutoista tuli sen ilmentymié. Va-
luuttariski rahaliittoon kuuluvien maiden véliltd katosi, ja rahapolitii-
kan sekd maksuliikenteen tarpeisiin rakennettiin keskuspankkien
TARGET-maksujarjestelma.
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Jarjestelmallisesti ja kokonaisvaltaisesti EU:n rahoituspalvelu- ja
padomamarkkinoiden integraatiota on kehitetty vuonna 1999 hyviksy-
tylld erityiselld rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmalla (Financial
Services Action Plan, FSAP).” Sen paitavoite on kilpailun ja valin-
nanvapauden lisddminen siten, ettd pddoman kustannukset yhteison
kansalaisille ja sijoittajille pienenisivét. Toimintasuunnitelman avulla
oli tarkoitus saada aikaan riittdvin joustavia ratkaisuja, jotka eivit heti
vanhenisi markkinoiden kehityksen myo6td. Ongelmaksi tunnustettiin
kuitenkin se, ettd lainsddddnnon muodollinen hyvdksyminen kestda
kauan. Toimintasuunnitelma onkin edennyt varsin hitaasti. Lissabonin
huippukokouksessa vuonna 2000 valtion ja hallitusten pdédmiehet tun-
nustivat tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden merkityksen Euroopan
kilpailukyvyn ja talouden kehityksen kannalta pitkdlld aikavaililla.
Taustalla vaikutti se tosiasia, ettd rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen
ei ollut vield edennyt toivotulla tavalla. Lissabonin huippukokoukses-
sa esitettiin liséksi, ettd rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma pan-
naan taytdntoon vuoteen 2005 mennessd ja riskirahoitukseen liittyva
toimintasuunnitelma (Risk Capital Action Plan, RCAP) vuoteen 2003
mennessé.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma, jonka yleisend tavoittee-
na oli luoda aiempaa laajemmat edellytykset optimaalisille rahoitus-
alan yhtendismarkkinoille, perustuu kolmeen strategiseen tavoittee-
seen, joiden ympdrille on rakennettu 42 toimenpidettd (liite 2). En-
simmadisend strategisena tavoitteena oli muodostaa EU:n yhteiset tuk-
kurahamarkkinat. Kaksi muuta tavoitetta olivat avoimien ja turvallis-
ten véhittdismarkkinoiden edistiminen sekd tasokkaiden sddntdjen
laatiminen toiminnan vakauden valvontaa varten. Suunnitelmassa ase-
tettiin tehtidvaksi kehittdd kansallisten valvontaviranomaisten vilista
jarjestelmaéllistd yhteistyotd, kansallisesti ja maiden vélilld. Turvalli-
suustavoite pitda sisélldédn myos kuluttajansuojan (luku 7).

Monet toimintasuunnitelman hankkeista on pantu tdytintoon vasta
askettdin, mutta suunnitelma on toiminut myds yleisemmin kehityksen
katalysaattorina. Komission mukaan lukumaéariisesti yli 90 % toimin-
tasuunnitelman alkuperdisistd hankkeista on hyviksytty EU:n toimi-
elimissd. Tuloksen kannalta sddddsten sisdllolld on kuitenkin suuri
merkitys, ja tdtd vaikutusta on vield liian aikaista arvioida. Useat kes-
keiset hankkeet ovat lisdksi edelleen kesken, ja niiden kansallinen to-
teuttaminen on monilta osin vasta alussa.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio on lisddntynyt viimeisten 10
vuoden aikana, mutta ei samaa tahtia kaikilla osa-alueilla. Parhaiten

? Euroopan komissio 1999.
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on edistytty niilld alueilla, joilla on ollut valmiina yhteinen markki-
nainfrastruktuuri ja tuotteet ovat olleet standardoituja. Ainoat tiysin
yhtendiset markkinat ovat syntyneet vakuudettomille euroalueen ra-
hamarkkinatalletuksille. Rahamarkkinat ovat saaneet my0s yhteiset
viitekorot, eonian ja euriborin. Muilla rahamarkkinasektoreilla, esi-
merkiksi repomarkkinoilla, kehitys on ollut esteiden vuoksi hitaam-
paa. Tilanne on samansuuntainen muilla tukkumarkkinasektoreilla,
joilla kaupankdynnin kohteena olevia tuotteita ei ole saatu yhdenmu-
kaistettua (luku 3).

Markkinavoimat ovat saaneet aikaan yhteisia infrastruktuuriratkai-
suja pankkien vilisille sekd pankkien ja suursijoittajien vélisille tuk-
kumarkkinoille huomattavasti nopeammin kuin véhittdismarkkinoille,
koska edellisissd saavutetaan helpommin skaalaetuja. Valtion joukko-
lainamarkkinoiden keskittyminen yhteiseen tekniikkaan perustuviin
MTS-nimikkeen alla toimiviin elektronisiin kauppapaikkoihin on esi-
merkki tdstd. Euromdiriiset valtion joukkolainamarkkinat ovatkin jo
40 % suuremmat kuin Yhdysvaltain vastaavat markkinat, mutta yritys-
lainamarkkinat huomattavasti pienemmat. (Tdmédn markkinalohkon
kehitysté kisitellddn tarkemmin luvussa 3).

EU-alueen arvopaperimarkkinoiden kehittymistd on pyritty edis-
tdmédn useilla FSAP-toimintasuunnitelman yhdenmukaistamisaloit-
teilla. Nditd ovat etenkin listalleottoa ja tarjousesitteitd sekd yritysos-
totarjouksia koskevat direktiivit. Maksujen ja kaupankdynnin turvalli-
suutta on parannettu direktiivilla selvityksen lopullisuudesta. Vakuus-
kaytantdja on myos yhdenmukaistettu direktiivilla.

Osakeyhtididen sulautumisia ja toimipaikan siirtoa maiden vélilld
toimintasuunnitelma on pyrkinyt edistimdan ns. eurooppayhtidstd an-
netulla asetuksella. Témin talouden rakennemuutoksia edistimiin
tarkoitetun asetuksen ensimmdiset kdytdnnon sovellukset néyttdvit
toteutuvan nimenomaan rahoituslaitosten sulautumisina.

Ulkomaisten sijoitusten osuus sijoitusrahastojen kokonaissijoituk-
sista on lisddntynyt enemmaén kuin vakuutusyhtididen tai eldkerahasto-
jen vastaavien sijoitusten. Kasvua on ollut etenkin euron kiyttoonoton
jélkeen. Indikaattorit osoittavat myds euroalueen osakemarkkinoiden
lahentyneen toisiaan huomattavasti, vaikka maasta toiseen kdytidvén
kaupan tehokkuutta haittaavat edelleen moninaiset kauppojen selvit-
tdmiseen ja toimittamiseen liittyvét tietojarjestelmdt, oikeudelliseen,
verotukseen tai paikalliseen sdéntelyyn liittyvét menettelytavat.

Osakemarkkinoiden yhdentyminen on ollut hidasta, mitattiinpa sitd
hintakehityksen tai institutionaalisen rakenteen kehityksen kannalta.
Merkittidvid omistusjérjestelyjd on saatu aikaan vasta parin viime vuo-
den aikana. Keskeisissd sddntelykysymyksissd on saavutettu tarvitta-
vaa yhdenmukaistumista vasta vuonna 2004. Selvitys- ja toimitus-
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jarjestelmien erilaiset menettelytavat ja tekniset ratkaisut ovat pitéineet
ylla maiden viélisen toiminnan suuria kustannuksia. Osassa arvopape-
rikeskuksista on jdtetty hyodyntdméttd modernin tekniikan mahdolli-
suudet. Euroopan komissio on tdhdentdnyt yhtendisen ja tehokkaan
infrastruktuurin merkitystd seké tukku- ettd véhittdisrahamarkkinoiden
tukemisessa. Toukokuussa 2004 julkaisemassaan tiedonannossa ko-
missio on lisdksi kiinnittdnyt erityistd huomiota oikeudellisten kysy-
mysten yhdenmukaistamiseen ja kilpailuun innovaation veturina (luku
5).

Euroopan komissio suhtautuu erityisen vakavasti myos vahittdis-
sektorin rahoituspalveluiden integraation tukemiseen. Keskeisend
esimerkkini téstd on maksuliike, jossa komissio on onnistunut hinta-
asetuksella edistimddn kotimaisten ja EU-alueen euromaksujen hinto-
jen yhdentymista.

FSAP-toimintasuunnitelman hankkeille asetettu téytdntoGnpanon
aikaraja ldhestyy, mutta hankkeet ovat vield osin kesken. Uuden laajan
rahoitusmarkkinoiden kehittimistd koskevan puitesuunnitelman laati-
misen sijasta Euroopan komissio aikoo keskittyd saattamaan loppuun
keskeneridiset toimet ja ilmoitetut jatkotoimenpiteet. Siksi komissio on
valmistellut ns. FSAP-jatkosuunnitelmaa, jonka toteutuksen on méaara
alkaa vuonna 2005. Siind siirrytdén erityisiin indikaattoreihin perustu-
vaan integraation seurantaan. Tarkoituksena on myds arvioida vuonna
2004 saantelyn tehostamiseksi kéyttoon otetun ns. Lamfalussy-
prosessin onnistumista. Liséksi komissio on koonnut neljd huippu-
tasoista markkina-asiantuntijoiden tydoryhmad pankki- ja vakuutustoi-
minnan, arvopaperimarkkinoiden ja omaisuudenhoidon alalta arvioi-
maan, mitd hyotyjd on saavutettu, miti esteitd integraatiolle on ja mité
rahoitusmarkkinoiden alueella pitiisi vield tehdd. Ndiden raporttien
pohjalta on tarkoitus kdydd syvéllinen strateginen keskustelu EU:n
rahoitusmarkkinoiden sééntelyn ja valvonnan organisoinnista tulevai-
suudessa. Paitokseen olisi vietdva vield keskeisimmit jdljelld olevat
jélleenvakuutusalaa, arvopaperien selvitystd ja toimitusta, maksujér-
jestelmien oikeudellisia puitteita, yritysten hyvdd hallintotapaa
(corporate governance) sekd tilintarkastuskdytintdjen ja yhtidoikeu-
den uudistamista koskevat aloitteet.

Lisdksi pankki- ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuussdéntelya
koskevaa EU:n direktiivid valmistellaan rinnan Baselin pankkivalvon-
takomitean kansainvélisen tyon kanssa ja direktiiviehdotus julkaista-
neen vuoden 2004 aikana. Uudistus on keskeinen, koska se korvaa jo
vanhentuneen, liian karkeaksi todetun sddnnoston, jonka avulla pan-
keilta edellytettdvit omat pddomat suhteutetaan niiden ottamiin talou-
dellisiin riskeihin. Uusien sddntdjen on tarkoitus tulla voimaan Baselin
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komitean tekemiéd padtoksid myotdillen porrastetusti vuosina 2006 ja
2007.

Markkinoiden kehittyminen ei suinkaan ole perustunut vain viran-
omaisaloitteisiin vaan useat markkinoiden itsesdéntelyjirjestot ovat
yhdenmukaistushankkeillaan saaneet aikaan merkittdvid integraa-
tiohy6tyjd. Niihin liittyy kuitenkin suuria koordinointihaasteita. Suuria
pankkeja edustava European Securities Forum on tukenut viranomais-
prosessia identifioimalla lyhyen aikavélin tavoitteita arvopaperimark-
kinoiden monien esteiden poistamiseksi. Tédllaisia ovat olleet esimer-
kiksi yhtitapahtumien ja verotuksen késittelyprosessin yhdenmukais-
taminen ja automatisointi sekd etdjasenyyden mahdollistavien sdanto-
jen edistdminen. Markkinatoimijat ovat suunnitelleet ns. STEP-
ohjelman (Short Term Paper), jolla tavoitellaan sijoitustodistusten ja
yrityslainapapereiden heterogeenisten standardien ja kdyténtojen yh-
denmukaistamista ja siten yhtendisten markkinoiden luomista néille
rahoitusinstrumenteille. EKP:n toivotaan osallistuvan tdhan aloittee-
seen emissiotietojen ja muiden markkinatilastojen kerddjénd ja jakeli-
jana. Ohjelma saataneen operatiiviseksi vuoteen 2007 mennessd. Vas-
taavalla tavalla Euroopan arvopaperikeskusten liitto ECSDA on puo-
lestaan sopinut yhteisestd linkkistandardista ja sen jdsenend olevat ar-
vopaperikeskukset ovat sitoutuneet yhdenmukaistamaan aukioloaikan-
sa vuoden 2004 loppuun mennessd. Globaalien rahoitusmarkkinoiden
esteiden poistamiseen on keskittynyt ns. Group of Thirty (G30). Se
julkaisi oman, arvopaperien selvitystoimintaa koskevan toimenpideoh-
jelmansa tammikuussa 2003. Siihen liittyy laaja toimeenpanon seuran-
tahanke. My0s toinen globaalisti vaikuttava jdrjesto eli arvopaperiséi-
lyttdjien kansainvélinen yhteistyojérjestd (International Securities
Services Association, ISSA) selvittdd kahdenkymmenen suosituksensa
toimeenpanoa.

Varsinainen FSAP toimintasuunnitelma on saanut tuekseen liitén-
ndisaloitteita. Naitd késitelladn seuraavissa kappaleissa.

Yhtendiset rahoitusmarkkinat eivdt voi toteutua, ellei yksityisten
talletuskorkojen verotuskohtelun maidenvilisid eroja poisteta. Tamén
vuoksi talletuskorkojen verotuksesta annettu direktiivi onkin toiminta-
ohjelman kesken olevista hankkeista yksi ensisijaisimmista. Asiasta
oli ehdotus jo pddomanliikkeiden vapautusvaiheessa, mutta siitd ei
paisty yksimielisyyteen.

Kirjanpidon ja yritysten taloudellisen tiedon luotettavuudella on
keskeinen merkitys maasta toiseen tehtdvissd sijoituksissa. Komissio
on pyrkinyt lisddméén luottamusta rahoitusmarkkinoihin lakisééteisen
tilintarkastuksen laadunvarmistuksen vihimmaisvaatimuksilla Euroo-
pan unionissa sekd lisddmalld yhteistyOtd niin kansallisten valvojien
vililld kuin kolmansien maiden kanssa. Etenkin julkisesti noteeratta-
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vien yhtididen, luottolaitosten, vakuutusyhtididen ja sijoituspalvelu-
yritysten tilintarkastuskdytintoihin on kiinnitetty huomiota.'” Vuonna
2001 hyvéksyttiin kdyvdn arvon mukaiseen arvostukseen siirtyminen
ns. fair value -direktiivilld. Lisédksi EU:n ministerineuvosto hyvéksyi
vuonna 2002 ns. [AS-asetuksen, jossa edelld mainitut yhtiot velvoite-
taan laatimaan konsernitilinpddtoksensd kansainvilisten tilinpdatos-
standardien (IAS/IFRS) mukaisesti. Kéytantd astuu voimaan vuonna
2005, mutta globaaliin kdyttoon tarkoitetut standardit valmistunevat
vasta vuoden 2004 loppupuolella.

Kirjanpitoon ja tilintarkastukseen liittyvdt 1dheisesti yritysten hy-
vad hallintotapaa (corporate governance) koskevat kysymykset. Viime
vuosien yritysskandaalit sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa ovat
korostaneet yhteisten hallintotapasuositusten tarkeytta.

Alkuperdiseen rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaan on
myohemmin liitetty myds muita hankkeita. Niitd ovat 1) aloitteet,
joilla arvopaperien selvitysjirjestelmid pyritddn tehostamaan,
2) vakuutusyhtididen vakavaraisuuslaskennan uudistaminen (ns. sol-
venssi Il -uudistus), 3) rahanpesua koskeva direktiivi, 4) vakuutuksia
koskevat takaukset seki 5) jélleenvakuutustoiminnan valvonta.

Euroopan komissio on pitinyt riskipddomarahoituksen kehittdmis-
td yhtend avaintekijdnd EU:n kilpailukyvyn ja suotuisan tyollisyyske-
hityksen turvaamisessa, koska innovaatiot vaativat yritykseltd kykyéa
riskinottoon. Télld alalla EU on kuitenkin vield varsin hajautunut ja
maittaiset erot ovat suuria. Etenkin uusissa jdsenmaissa on komission
mukaan vield paljon kehittdmisté riskirahoituksessa. EU:ssa kuitenkin
on jo vuonna 1998 laadittu erityinen riskirahoitukseen liittyvé toimin-
tasuunnitelma (Risk Capital Action Plan, RCAP)."" Uusien yritysten
ns. siemenrahoitus on edelleen jilkeenjaényttd, vaikka julkisen sekto-
rin tuki riskirahoitussektorille on jatkuvasti parantunut. Tutkimukseen
ja kehittdmiseen liittyvdd julkista rahoitusta ohjataan monivuotisilla
puiteohjelmilla. Yritysrahoituksen edellytysten kehittdmisen kannalta
keskeisid ovat my0s FSAP-toimintasuunnitelman mukaisesti lépi vie-
dyt ns. esitedirektiivi (prospectus) ja sijoitusrahastodirektiivi (UCITS).

Muita vilillisesti rahoitusmarkkinoiden toimintaan vaikuttavia
toimia on sisdllytetty muun muassa toimintasuunnitelmaan yrittdjyy-
den edistimiseksi.'” Tissd toimintasuunnitelmassa komissio pyrkii
helpottamaan erityisesti PK-yritysten velka- ja pddomarahoituksen
saantia vuodesta 2004 alkaen. Pdidtoimenpiteend on tarkoitus ottaa
kayttoon uudistetut rahoitusmuodot vuonna 2006. Vakuuksien jirjes-

' Euroopan komissio 2000, 2004d.
" Euroopan komissio 2003a.
"2 Euroopan komissio 2004b.
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tdmisen ja arvopaperistamisen edistdmisen lisdksi tarkoitus on painot-
taa tutkimuskeskeisten ja innovatiivisten PK-yritysten pddomansaan-
tia. (Toimintasuunnitelmaan palataan vield jaksossa 2.4.)

Vihittdismarkkinoiden integraation edistymiselle ovat kuluttaja-
suoja-asiat tarkeitd. EU:n sisdiset kuluttajille tarjottuihin etdpalvelui-
hin liittyvidt ongelmat ovatkin lisddntyneet samalla, kun vilpilliset pal-
veluntarjoajat ovat ottaneet kdyttoonsd uusimmat tekniikat. Euroopan
komissio pyrkii parantamaan kansallisten kuluttajaviranomaisten mah-
dollisuuksia panna tdytdntoon asianmukainen EU-lainsddddntd niin,
etteivit vilpilliset palvelun tarjoajat vélty vastuustaan. Keskeisend
tyovidlineend ehdotuksessa on ldheisempi yhteistyd viranomaisten
valilla.

Myd6s Euroopan keskuspankin rooli rahoitussektorin yhdentymisen
edistdjénd on ollut keskeinen, ja titi roolia keskuspankilta myos edel-
lytetdén sen perustamissopimuksessa. Suorien toimien lisdksi EKP on
pyrkinyt aktiivisesti tukemaan markkinaosapuolten keskindisid hank-
keita yhdentymisen edistdmiseksi. Lisdksi EKP pyrkii vaikuttamaan
sithen, ettd tietoisuus rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen tarpeesta
kasvaa ja ettd keinot tavoitteiden saavuttamiseksi l0ydetddn (myos
luku 7).

2.3 Rahoitusmarkkinoiden integraation
tutkimus

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd koskeva taloudellinen tutkimus
voidaan jakaa ainakin seuraavaan neljdin osa-alueeseen.

1) Rahoitusta ja siihen liittyvid palveluita voidaan tarkastella toimi-
alana muiden joukossa, ja télldin integraation vaikutuksia voidaan
lahestyd toimialan taloustieteen perinteisestd ndkokulmasta. Integ-
raatio voi lisétd kilpailua ja alentaa sitd kautta hintoja. Lisdksi
aiempaa laajemmat markkinat tarjoavat suur- ja yhteistuotannon
etuja, jotka vaikuttavat keskiméddriisiin tuotantokustannuksiin.
Niiden vaikutusten ansiosta pienentyneet pddomakustannukset ja
rahoituspalvelujen hinnat voivat nopeuttaa taloudellista kasvua.

2) Yksi tutkimuksen osa-alueista on talous- ja rahaliiton suora vaiku-
tus riskeihin ja sitd kautta pddomakustannuksiin. Yhteisen rahan
myo6td valuuttakurssiriskit ovat poistuneet euroalueelta ja samalla
sijoitusten hajauttaminen yli kansallisten rajojen on tullut houkut-
televammaksi. Valuuttakurssiriskien poistuminen on vidhentdnyt
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yritystoiminnan riskeji ja pddomakustannuksia.”’ Vastaavasti pa-
remmin hajautetut sijoitukset voivat pienentdd sijoittajien tuotto-
vaatimuksia ja siten yritysten pa#omakustannuksia.'*

3) Yhdentymisen vaikutukset rahoitusjirjestelmén yleiseen kehitty-
neisyyteen ja sitd kautta talouskasvuun muodostavat oman tutki-
musosa-alueen. Useimpien tutkijoiden nidkemys on, ettd rahoitus-
jarjestelmén koko korreloi voimakkaasti taloudellisen kehittynei-
syyden kanssa."” Tirkes kysymys on lisiksi integraation vaikutus
rahoitusjérjestelmén vakauteen, joka puolestaan on tasaisen koko-
naistaloudellisen kehityksen edellytys'® (ks. myds jakso 7.2).

4) Rahoitusmarkkinoiden kehitystd voidaan tarkastella myds talou-
dellisen toiminnan maantieteellisen kasaantumisen ndkdkulmasta.
Téma tarkastelu liittyy tilanteeseen, jossa integraatio potentiaali-
sesti johtaa syvenevéin jakoon ydin- ja reuna-alueiden vilill4, jol-
loin integraatiolla voi olla merkittdvid vaikutuksia hyvinvoinnin
alueelliseen jakautumiseen.

Euroopan komissio on osaltaan ryhtynyt selvittimdan erilaisia indi-
kaattoreita, joilla rahoitusmarkkinoiden integraation etenemisti ja vai-
kutuksia voitaisiin seurata.'” Indikaattorijoukko voi laajentua ja tar-
kentua tutkimustulosten lisddntyessd. Komissio jakaa seurattavat indi-
kaattorit kolmeen ryhméén: 1) Integraation edistymisen suoria mitta-
reita ovat esimerkiksi jasenvaltioiden korkotasojen ldhentyminen seka
maiden rajat ylittdvdn rahoitustoiminnan méaérd. 2) Tehokkuusindi-
kaattoreita ovat puolestaan esimerkiksi rahoitusinstituutioiden kustan-
nustehokkuutta, kannattavuutta ja markkinavoimaa mittaavat tunnus-
luvut. 3) Rahoitusjérjestelmén vakautta mittaavia indikaattoreita voi-

"* Bris — Koskinen — Nilsson 2004,

'* Hardonvelis — Malliaropulos — Priestley 2004

" Levine 1997.

'® Tutkittaessa rahoitusmarkkinoiden integraation vaikutusta rahoitusjirjestelméin vakau-
teen perinteiset tulokset esimerkiksi kilpailun lisddntymisen siunauksellisuudesta joutuvat
uuteen valoon (luku 4). Teoriassa voidaan esittdd, ettd lisddntyvd kilpailu voi johtaa
pankkien liialliseen riskinottoon, jolloin pankkijirjestelmidn vakauden vaarantumisesta
aiheutuvat kustannukset voivat ylittdd kilpailun alentamien lainakorkojen ja rahoituksen
paremman saatavuuden tuomat hyddyt. Uusimmat tutkimukset ovat kuitenkin padtyméssé
sithen, ettd kilpailun lisdéntyminen on mahdollista ilman ettd vakaus vaarantuu (esim.
Carletti — Hartmann 2003).

"7 Euroopan komissio 2003b, 2004c. Euroopan keskuspankissa tehty tutkimus (Baele —
Ferrando — Hoérdahl — Krylova — Monnet 2004) tarkastelee rahoitusmarkkinoiden integ-
raation etenemisté erityisesti euroalueella. Tutkimus vahvistaa osaltaan tuloksia, joiden
mukaan integraatio on toistaiseksi edennyt eri tahtiin rahoitusmarkkinoiden eri alueilla.
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vat olla esimerkiksi sekd toimialan sisdiset ettd toimialojen viliset,
kuten pankki- ja vakuutussektorin, fuusiot.

Komissiolle tehdyssi selvityksessi'® rahoitusintegraation kehitysti
mittaavia indikaattoreita on analysoitu niiden tyypin ja laadun mu-
kaan. Yhdeksi parhaimmista mittareista osoittautui hintojen ja esimer-
kiksi korkomarginaalien vertailu, koska hinnoista ja marginaaleista on
helposti saatavissa laadukasta ja sddnnéllisesti pdivittyvdd tietoa ja
koska hintojen ja marginaalien ldhentyminen kertoo suoraan integraa-
tiolle asetettujen konkreettisten tavoitteiden edistymisestd. Varanto- ja
virtasuureisiin liittyy vastaavasti aineiston saatavuuden ja luotettavuu-
den suhteen paljon enemmaén ongelmia. Toisaalta vain ndiden suurei-
den avulla voidaan saada kuva sellaisista tirkeistd kysymyksistd kuin
varallisuuden jakautumisessa ja sitd kautta kotitalouksien ja yhteisdjen
riskien hajautuksen muutoksista.

Muissa komission toimeksiannosta tehdyissd tutkimuksissa pohdi-
taan rahoitusmarkkinoiden integraation, makrotalouden ja talouskas-
vun vélisid yhteyksia.

London Economics -ryhmi tarkasteli kaupankdyntikustannusten
vaikutusta EU:n pddomakustannuksiin kdyttden vertailukohtana Yh-
dysvaltain vastaavia tietoja.'’ Kustannushyotyjd saavutettaisiin osake-
ja joukkovelkakirjamarkkinoiden yhdistdmisesti. Pddomakustannusten
supistaminen puolestaan vaikuttaa kulutukseen, investointeihin ja
tyollisyyteen sekd ndiden kautta talouskasvuun. Tuloksia on laskettu
simuloimalla monta maata késittdvdd makrotaloudellista mallia. Tu-
losten mukaan EU:n bruttokansantuotteen maard kasvaisi ndiden yh-
dentymisvaikutusten ansiosta noin yhden prosenttiyksikon verran pit-
kélla aikavalilld. Tdma on kuitenkin vain yksittdinen tutkimustulos, ja
rahoitusintegraation vaikutuksista saatavan késityksen vahvistamiseksi
onkin tdrkedd, ettd vastaavia tutkimuksia tehdddn lisdd. London
Economics -ryhmién tutkimusta on kritisoitu siitd, ettd kokonaisvaiku-
tukset on siind todenndkoisesti aliarvioitu, koska kaikkia kustannusra-
kenteita, rahoituksen sektoreita ja integraation mahdollisia vaikutuksia
tuottavuuteen ei ole otettu huomioon.

Eréissi toisessa tutkimuksessa®® tarkasteltiin tilannetta, jossa EU:n
rahoitusmarkkinat saavuttavat integraation ansiosta Yhdysvaltojen
rahoitusmarkkinoiden kehitystason. Erityisesti tarkasteltiin yhdenty-
misen vaikutuksia yritysten rahoitukseen ja tétd kautta tuotannon kas-
vuun. Koska eri jasenvaltiot ovat rahoituspalvelujen kehittyneisyydel-

'® Adam — Jappelli — Menichini — Padula — Pagano 2002.
' London Economics 2002.
* CERP 2002, Guiso — Jappelli — Padula — Pagano 2004.

29



tddn eri vaiheissa, hyddyt eivét jakautuisi tasaisesti. Tutkimuksen mu-
kaan kaikkien on kuitenkin edelleen mahdollista hy6tyé kehityksesta.

Kolmannessa tutkimuksessa®' on keskitytty erityisesti arvopaperi-
markkinoiden selvitysjérjestelmistd aiheutuviin kaupankidynnin kus-
tannuksiin. Yhdysvaltain tilanteeseen verrattuna ndméd jirjestelmait
ovat EU:ssa edelleen hyvin hajautuneet ja niiden kustannukset ovat
suuret etenkin toimittaessa yli maiden rajojen. Rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurin yhdistymisestd on siten odotettavissa huomattavia
kustannussdéstojd, jotka edistdvit yhteisten rahoitusmarkkinoiden
toimintaa. Tutkimuksessa tarkasteltiin my0s maasta toiseen suoritetta-
vien tilisiirtojen tehostamisen kustannusvaikutuksia. Tulosten mukaan
maasta toiseen suoritettavien tilisiirtojen kustannusten alentaminen
tasolle, jolla siirtoja voi télld hetkelld halvimmillaan tehdi, tuottaisi
jopa noin 40 prosentin sddstot. Lisdksi tutkimuksessa todettiin, ettd
sijoitusrahastoja lukuun ottamatta rahoitusinstituutioiden yhdentymi-
nen ei ole toistaiseksi edennyt kovin pitkélle (aiheesta my6s luvuissa 3
ja 4).

Euroopan komission lisdksi myds mm. tunnettu taloustieteellinen
tutkimuskeskus, Center for Economic Policy Research (CEPR), joka
kutsuu jdsenikseen ansioituneita eurooppalaisia taloustutkijoita, on
ollut aktiivinen integraatiotutkimuksessa. Myos Center for European
Policy Studies (CEPS) tuottaa selvityksid rahoitusmarkkinoiden alu-
eelta. Euroopan keskuspankki on puolestaan perustanut yhteistydssd
Center for Financial Studies -tutkimuslaitoksen kanssa tutkimusver-
koston, jonka tavoitteena on edistdd pddomamarkkinoita ja rahoitusin-
tegraatiota koskevaa tutkimusta Euroopassa. Osana titd verkoston
toimintaa Euroopan keskuspankki sekd monet kansalliset keskuspankit
ovat tuottaneet useita yhdentymistd késittelevid tutkimuksia. Suomen
Pankki on ollut aktiivinen erityisesti maksu- ja selvitysjirjestelmid,
porssien kustannustehokkuutta sekd valvontaa ja sddntelyd koskevissa
tutkimuksissa.”

Euroopan rahoitusmarkkinoiden ja -palveluiden integraatiota on
tutkittu pankkisektorin ja arvopaperimarkkinoiden nédkdkulmasta, mut-
ta toistaiseksi esimerkiksi vakuutussektoria on tutkittu vdhemmén.
Kiinnostus pankkien ja vakuutusyhtididen yhteenliittymia eli finanssi-
konglomeraatteja kohtaan on tosin herdnnyt.

*! Tvie 2003.

2 Flood — Rose (2003) ovat esittineet teoriaan pohjautuvan menetelmén, jonka avulla on
mahdollista tarkastella integraatiota erityisesti siitd nikokulmasta, miten osakkeiden hin-
nat eri markkinoilla muodostuvat.

Z http://www.bof.fi/fin/6_julkaisut/index.stm

30



On tirkedd, ettd Euroopan viranomaispiirien tilaamien tutkimusten
ja osittain rahoittamien tutkimuslaitosten tekemien selvitysten lisdksi
myos tdysin riippumattomat tahot tutkivat yhdentymisen vaikutuksia
ja etenemistd. Akateemisten tutkijoiden kiinnostus rahoitusmarkkinoi-
den integraatiokysymyksid kohtaan niyttéisikin kasvaneen.

2.4 Integraation haasteet

Vaikka rahoituspalveluissa on toteutettu suuri maéra sekd viranomais-
aloitteita ettd markkinatoimijoiden kehityshankkeita, sisdmarkkinoita
ei ole saatu valmiiksi ja integraatiolla on vield esteitd. Rahoitusmark-
kinat ovatkin yksi keskeisistd alueista, joilla integraatio on edennyt
liian hitaasti ja joilla keskeiset kehitysehdotukset ovat vaarassa viivés-
tyd tai vesittyd lukuisista syistd, esimerkiksi poliittisen tahdon puut-
teesta.

Rahoitusmarkkinaintegraation odotetaan tuottavan merkittdvan
panoksen EU:n talouskasvun kiihtymiseen. Asetettujen odotusten to-
teutuminen on tdmén kehityksen keskeisin haaste.

Toisen haasteen muodostavat sddntely- ja valvontamenetelmat.
Toistaiseksi jdsenmaiden valvontamenetelmien ldhentymistd on tuettu
rahoitusalan valvontaviranomaisten viliselld kahdenvilisten valvonta-
poytékirjojen jarjestelmdlla. Tulevaisuudessa joudutaan kuitenkin vas-
taamaan uusiin haasteisiin, koska yhdentymisen mukanaan tuoma in-
stituutioiden vélisten yhteyksien lisddntyminen edellyttdd systeemiris-
kin huolellista hallintaa. Alueella joudutaan harkitsemaan tarkoituk-
senmukaisempia menettelyjd lupajérjestelmien yksinkertaistamiseksi,
valvonnan péditoksenteon keskittdmiseksi ja valvontaviranomaisten
vélisen yhteistyon tiivistdmiseksi, jotta valvonnasta itsestdén ei koidu
integraation hyotyjen estettd (luku 7).

Samalla on tarkistettava palveluntarjoajan kotimaan ja sijaintimaan
— iséntdvaltion — valvojien vilistd tyonjakoa, jotta sijaintimaan valvo-
jat voivat todellisuudessa suoriutua tehtivistdin ja vastuistaan. Nykyi-
sin kdytossd olevaa valvonnan kotimaaperiaatetta ei endd voida pitda
tdysin ajan vaatimusten mukaisena. Myds kriisienhallinta asettaa omia
vaatimuksia integraatiolle (tarkemmin luvussa 7).

Lissabonin kokouksen péditelmissd korostettiin, ettd muodollinen
sadntely ei aina ole oikea keino edetd. Vaihtoehtoina itseséddntely,
markkinaosapuolten keskindiset sopimukset tai markkinakuri laajem-
minkin késitettynd voivat joskus olla tehokkaampia. Haasteena on
saavuttaa riittdvin turvalliset markkinat mutta valttad liikasdantelya.
Nykyisten sdéntdjen yksinkertaistaminen ja virtaviivaistaminen yhtei-
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sOn tasolla on tirkedd, mutta vield tirkedmpéd tdma kehittiminen on
useimmille kansalaisille ja kansallisen ja paikallisen tason yrityksille.
Oikeiden sdéntelyjirjestelmien luominen on osa laajempaa keskuste-
lua Euroopan unionin toimielinten toimintatavoista.”* Alexandre
Lamfalussyn johtama ns. viisaiden miesten komitea laati vuonna 2001
suosituksen EU:n arvopaperimarkkinoiden séédntelyn ja valvonnan ke-
hittdmiseksi. Téstd syntyi vuonna 2002 ns. Lamfalussy-prosessi. Ta-
min neliportaisen menettelyn on tarkoitus nopeuttaa ja joustavoittaa
sdéntelyprosessia. Lamfalussy-menettelyd laajennettiin vuonna 2004
pankki- ja vakuutussektoriin. Valvonta- ja sdéntelykomiteat, joita tar-
kastellaan ldhemmin luvussa 7, ovat olennainen osa tdtd prosessia.
Omanlaisessa raskaudessaan tdstd menettelystd on kuitenkin arveltu
tulevan taakka: menettelyyn kuuluva laaja konsultaatio vaatii
markkinaosapuolilta niin mittavia resursseja, ettd se saattaa johtaa sii-
hen, etteivdt ndméa endéd halua tai yksinkertaisesti kykene vastaamaan
kaikkiin kyselyihin. Lamfalussy-prosessin onnistumista on tarkoitus
arvioida ensimmadisen kerran jo vuonna 2004.

Rahoituspalvelujen sdéntelyn globaali ulottuvuus tulee tdrkedm-
miksi, kun ndiden palvelujen kansainvilinen vapautuminen kiihtyy
Maailman kauppajérjeston (World Trade Organization, WTO) suojis-
sa. Téstd syystd etenkin EU:n ja Yhdysvaltain vélinen vuoropuhelu
alan kysymyksissd on tullut merkitykselliseksi osaksi globaalia yh-
denmukaistusta.

Koska rahoitusmarkkinoiden tehtivdnd on palvella tehokkaan
reaalitalouden syntymistd, monet integraation haasteista tulevat omis-
tajuuden ja tekijinoikeuksien suojan sekd yritysrahoituksen alueelta.
Yrittdjyyden edistimiseen liittyvin kuulemisen® tulosten perusteella
tarvitaan hallinnollisten ja sdéntelyyn liittyvien rasitteiden todellista
vihentdmistd ja yksinkertaistamista yritysten kannalta keskeisilld
aloilla, kuten verotuksessa. Tdhdn saakka edistys verotuskysymyksissd
on kuitenkin ollut hyvin vdhdistd. Sitd mutkistaa etenkin se, ettei ole
yhtendistd verotettavan tulon mairittelyé, seké se, ettei EU:ssa ole yh-
tendisid kirjanpitosddntdja yrityksille. Kansainvilisten kirjanpitosiédn-
nosten (IFRS) laajalla hyviksymiselld voitaisiin helpottaa useissa ji-
senmaissa toimivia yritysryhmid. Naitd kirjanpitostandardeja on tar-
koitus vaatia vuoden 2005 alusta alkaen kaikilta listatuilta yhtioilta.

Yritysveropohjan laajempi yhtendistdminen on Euroopan komissi-
on tavoitteena vasta pitkélla aikavélilld. Sen sijaan verotukseen liitty-
vien kansallisten velvoitteiden noudattamisen yksinkertaistamiseksi ja

** Euroopan komissio 2001.
 Euroopan komissio 2004b.
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helpottamiseksi komissio on ilmoittanut aikovansa kdynnistdd vield
vuonna 2004 pilottijarjestelmén, jossa PK-yritykset voivat anoa koti-
valtion verotusta. Tdhdn jérjestelmddn osallistuvat jasenvaltiot suos-
tuisivat vastavuoroisesti tunnustamaan voittojen laskennassa kéytettd-
vit erilaiset kansalliset menetelmit.

Toinen suuri edistysaskel on otettu laajentamalla emo- ja tytiryh-
tididen vilisid osinkojen maksua ja muuta voiton jakamista koskevaa
direktiivid. Rahoituspalveluihin liittyvdt arvonlisdverokysymykset
ovat my9s tirked haaste.”

Rahoituksen saatavuus on yrityksille elintdrkedd useissa kehitys-
vaiheissa. Edelld mainitussa Euroopan komission kuulemisessa®’ ra-
hoituksen merkityksen katsottiin jopa lisddntyvén uuden luottokelpoi-
suusluokittelukulttuurin ja pankeille ehdotettujen uusien vakavarai-
suussddntdjen myotd. Komission keskeinen tavoite on varmistaa riit-
tavé rahoitus ja vakuudet kaikkien elinkelpoisten yritysten rahoittami-
seksi — my06s Basel Il -vakavaraisuusvaatimusten mukaisesti — seki eri
rahoitusmuotojen entisti tasapuolisempi verokohtelu.

Komissaari Bolkesteinin arvion®® mukaan liian monissa tapauksis-
sa EU:n kilpailukyvyn parantaminen on kilpistynyt kansallisten intres-
sien suojaamiseen viranomaistoiminnan tai markkinastandardien kaut-
ta. Tétd voidaan pitdéd keskeisend jatkotyOskentelyn haasteena. Muita
haasteita integraation etenemiselle voivat olla kuluttajien mahdollises-
ti luonnollinen preferenssi kéyttdd paikallisesti tarjottuja palveluja.
Kotimaisten sdddosten tunteminen ja epéluulo vieraita palvelun-
tarjoajia kohtaan ovat omiaan edistiméién pddtymistd kotimaisiin pal-
veluihin. Kuluttajan huolena voi myds olla, miten hoitaa ongel-
matilanteet esimerkiksi etdkaupassa. Palvelujen saatavuus omalla di-
dinkielelld on monien kuluttajaryhmien perustarve.

Tarkeitd haasteita integraatiolle syntyy toimintojen keskittymisesti
suuriin finanssikeskuksiin. Palvelujen ja tyopaikkojen poistuminen
maasta voidaan kokea ongelmaksi, silld tdlla voi olla vaikutusta erii-
den rahoituspalveluiden saatavuuteen erilaisissa kriisitilanteissa. Nor-
maalitilanteissakin joidenkin rahoituspalveluiden saatavuus saattaa
tulevaisuudessa riippua kuluttajien valmiudesta kdyttda informaatio- ja
kommunikaatiotekniikoita.

Etdoperoinnin ja -palveluiden saatavuuden mahdollistavien teknii-
koiden turvallisuus ja varmuus voivat olla merkittiva epavarmuusteki-
jé integraation jatkumisen kannalta. Turvallisuusaukot esimerkiksi
ndilld tekniikoilla toteutetuissa infrastruktuuriratkaisuissa voisivat

26 European Banking Federation 2004
?7 Euroopan komissio 2004b.
¥ Bolkestein 2004.
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heikentédd yleistd luottamusta rahoitusmarkkinoihin. Téllaiset ratkaisut
tulisi suunnitella niin, ettei integraatio kdrsi. Euroopan komissio on jo
kiinnittdnyt huomiota tietoverkkojen turvallisuuteen; muun muassa
tietoturvadirektiivissd asetetaan erityisvaatimuksia verkko-operaatto-
reille, mutta lainsdddanto ei yksin riitd, vaan tarvitaan laajempia toi-
mia.”” Erilaisille palveluntarjoajille — pankeille, sijoituspalveluyhtioil-
le tai arvopaperikeskuksille — asetettavat varautumisvaatimukset riip-
puvat osin siitd, millainen yhteisé EU haluaa olla: itsendisten valtioi-
den liitto tai suvereeni liittovaltio.

# 1 iikanen 2004.
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3 Arvopaperimarkkinoiden yhdentyminen

3.1 Johdanto

Téssd luvussa tarkastellaan Euroopan rahoitusmarkkinoiden ja ennen
kaikkea arvopaperimarkkinoiden kdynnissé olevaa integraatiota ja sen
etenemistd raha- ja arvopaperimarkkinoiden eri osa-alueilla. Euroopan
keskuspankin mukaan “yhdentyneet arvopaperimarkkinat voidaan
médritelld tilanteeksi, jossa mitkddn tekijét eivét saata talouden toimi-
joita erityisesti sijainnin perusteella eriarvoiseen asemaan sen suhteen,
miten ne hankkivat pddomaa ja tekevit sijoituksia”.'

Aluksi tdssd luvussa kdydddn lapi markkinoiden sdéntelyyn, lain-
sdadintoon ja valvontaan liittyvid viranomaisten toimenpiteitd yhteis-
ten raha- ja arvopaperimarkkinoiden edistamiseksi. Liséksi tarkastel-
laan, mitd hyGtyjd raha- ja arvopaperimarkkinoiden integraation edis-
tdmiselld tavoitellaan ja miten ndiden hyotyjen odotetaan kanavoitu-
van eri taloudenpitgjille.

Euroopan rahoitusmarkkinoiden integraatio on edennyt arvopape-
rimarkkinoiden eri lohkoilla eri tahtiin. Rahoituksen tukkumarkkinoi-
den yhdentyminen kédynnistyi nopeasti vuoden 1999 alussa. Voidaan
sanoa, ettd osittain euroalueen rahamarkkinat, erityisesti pankkien vé-
liset vakuudettomat lyhyen rahan markkinat, ovat integroituneet jo
lahes tdydellisesti ja toimivat kitkatta koko euroalueella. Yleison nd-
kokulmasta tdmé on ehké parhaiten havaittavissa euroalueelle synty-
neestd rahamarkkinoiden eli alle vuoden pituisten markkinoiden yhtei-
sestd ns. korkokdyrdstd. Lyhyen rahan koroissa ei euroalueella ole
merkittdvid maittaisia eroja yli yon -korosta aina yhden vuoden kor-
koihin.

Muilla rahamarkkinoiden osa-alueilla yhdentymisen aste vaihtelee.
Esimerkiksi rahamarkkinoiden nopeimmin kasvavalla alueella, repo-
markkinoilla’, integraation etenemisen tielld on vield sekd verotukseen
ettd kansallisiin lakeihin perustuvia esteitd, jotka haittaavat tai saatta-
vat kdytdnnOssd jopa estdd repokaupat maasta toiseen. My0s raha-
markkina-arvopaperien markkinoiden yhdentymisen tielld on vield
useita esteitd, kuten markkina- ja verokdytiantdjen sekd myds lainsda-
dénnon erilaisuus.

" EKP (2003b).

? Esim. EKP 2002. Repo (myynti- ja takaisinostosopimus) ksitti arvopaperien myynnin
ja samanaikaisen sopimuksen niiden takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta maarattyna
paivanai.
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Pitkdaikaisten korkomarkkinoiden eli joukkovelkakirjamarkkinoi-
den integraation edistyminen kdynnistyi nopeimmin euroalueen val-
tioiden obligaatioiden tukkumarkkinoilla. Kilpailu mahdollisimman
edullisesta pitkdaikaisesta rahoituksesta on yhtendistdnyt euroalueen
valtioiden lainamarkkinoiden markkinakaytént6ja rahaliiton kéynnis-
tymisen jilkeen. Euroalueen valtioiden liitkkeeseen laskemien obligaa-
tioiden hintaerot johtuvatkin télld hetkelld ensisijaisesti likviditeet-
tieroista sekd erilaisista riskitekijoistd. Yksityisen sektorin lainamark-
kinat sekd erityisesti piensijoittajille tarkoitetut lainamarkkinat ovat
kaytdnnossa vield ldhes kansalliset yhteisestd rahasta huolimatta.

Myés EMUn kolmannen vaiheen, rahaliiton, vaikutuksia osake-
markkinoiden integraatioon tarkastellaan téssd luvussa. Ndmé vaiku-
tuksethan ovat monelta osin epdsuoria ja siksi vaikeasti eroteltavissa
muista osakemarkkinoilla kdynnissd olevista ja jo ennen euron kéyt-
toonottoa alkaneista kansainvélistymisen valtavirtauksista.

Euroalueen syntyminen nikyi kuitenkin nopeasti mm. osakemark-
kinoilla laskettavien indeksien valikoimassa. Aikaisempien maakoh-
taisten osakeindeksien lisdksi ryhdyttiin laskemaan koko euroalueen
kisittdvid osakeindeksejd. Samalla sijoittajien mielenkiinto on siirty-
nyt maakohtaisista osakemarkkinoista euroalueen laajuisiin toimialoi-
hin. Lisdksi integraatio on selkedsti havaittavissa kauppapaikkojen ja
selvityskeskusten fuusioina sekd yhteistyon lisddntymisend Euroopas-
sa (ks. myos luku 5).

Euron kéyttdonotto laajensi etenkin institutionaalisten sijoittajien
sijoitusmahdollisuuksia valuuttakurssiriskin poistuessa euroalueelta.
Tassd luvussa kdydddn lyhyesti ldpi euron vaikutuksia johdannais-
markkinoiden kannalta seké tarkastellaan rahaliiton vaikutuksia insti-
tutionaalisten sijoittajien eli sijoitus- ja eldkerahastojen sekd henki-
vakuutusyhtididen ndkdkulmasta.

Lopuksi pyritdédn vield arvioimaan, minkélaisia haasteita arvopape-
rimarkkinoiden integraation viemisessé eteenpiin on jéljella.

3.2 Arvopaperimarkkinoiden saédntely
Euroopassa

Rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden sdintely- ja lainsdadéntoproses-
sin juuret ulottuvat vuoden 1957 Rooman sopimukseen, jossa asetet-
tiin tavoitteeksi tavaroiden, palveluiden sekd tyovoiman yhteismark-
kinoiden ohella my6s yhteiset pddomamarkkinat. Rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymisen ndkdkulmasta tdrkeitd kiintopisteitd olivat myds
vuoden 1985 yhteismarkkinaohjelma ja sen rahoitusmarkkinoita kos-
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keva osuus. Vuoden 1992 sisimarkkinaohjelmassa (The 1992 Single
Market Programme) rahoituspalvelujen eli pankki-, vakuutus- ja sijoi-
tuspalvelujen tarjoajille médriteltiin yhden toimiluvan periaate. Tdma
tarkoitti sitd, ettd toimiluvan jossakin unionin jdsenmaassa saanut ra-
hoituspalvelujen tarjoaja voi toimia myds muissa jisenmaissa saman
luvan turvin. Lopullisen sysdyksen pddomamarkkinoiden yhdentymi-
sen syvenemiselle antoi kuitenkin yhteisen rahan, euron, kiyttdonotto
vuonna 1999.

Yhteinen raha poisti sijoitustoimintaan ja varainhankintaan liitty-
van valuuttakurssiriskin euroalueelta, ja rahoituspalveluiden tarjoami-
nen maasta toiseen alkoi lisdéntyd. Rahoituspalvelujen tarjoamisessa
maasta toiseen on kuitenkin erityisesti yksityisen sijoittajan ndkokul-
masta edelleen monia seki sddntelyyn, verotukseen ettd markkinoihin
liittyvid hankaloittavia tekijoitd. Markkinaehtoisista tekijoistd mainit-
takoon esimerkiksi jakeluverkot, jotka kdytdnnossé hidastavat erilais-
ten rahoituspalvelujen tarjoamista yli maiden rajan. Sdahkoiset verkos-
tot, kuten Internet, eivit ole ainakaan vield merkittdvasti lisinneet ra-
hoituspalvelujen tarjontaa maasta toiseen Euroopassa. Esimerkiksi
useassa maassa toiminut, asuntolainoja myontianyt EuropeLoan lopetti
toimintansa kannattamattomana.

Yhteisen rahan kayttoonotto toi myds esiin entistd selkedmmin
muut rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen tielld olevat esteet ja tar-
peen niiden poistamisesta. Kokouksessaan Cardiffissa kesdkuussa
1998 Eurooppa-neuvosto pyysi Euroopan komissiota laatimaan toi-
menpidesuunnitelman yhtendismarkkinoiden luomisesta Euroopan
rahoitusmarkkinoille. Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma
(Financial Sector Action Plan, FSAP) julkistettiin neuvoston Wienin
kokouksessa toukokuussa 1999. Se koostuu useista lainsddadéannollisis-
td ja muista toimenpiteistd, joilla pyritddn toteuttamaan rahoituspalve-
lujen yhtendismarkkinat sekd sadntelyn ja valvonnan periaatteet (luvut
2ja7).

Vuonna 1998, jo ennen rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaa,
komissio julkisti riskipddomaa koskevan toimintasuunnitelman (Risk
Capital Action Plan, RCAP). Siiné nostettiin esiin seuraavia rahoitus-
palveluiden toimintasuunnitelmaan siséltyvid sdédntelytoimenpiteitd,
joiden avulla pyritddn poistamaan pddomasijoitustoiminnan kasvun
esteitd Euroopassa: tarjousesitedirektiivin uudistaminen, direktiivit
sijoitusrahastoista seki lisdelédkerahastojen toiminnasta ja valvonnasta,
tilinpaatosdirektiivin muuttaminen ja yritysjohdon valvonta.” Riski-

? Riskipddomaa koskeva toimintasuunnitelma, ks. esim. Niemi 2003.
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pddomaa koskeva toimintasuunnitelma pantiin tdytdnt6on vuonna
2003.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmaan (FSAP) kuului alun
perin 42 toimenpidettd. Myohemmin ohjelmaan on lisdtty 5 uutta lii-
tdnndisaloitetta. Euroopan komission marraskuussa 2003 esittelemén
yhdeksénnen seurantaraportin mukaan ohjelman my6td oli siithen
mennessé toteutettu 36 toimenpidettd. Loput toimenpiteistd on tarkoi-
tus panna tdytdntoon viimeistddn vuonna 2005. Raha- ja arvopaperi-
markkinoilla on toimintasuunnitelman ohella syntynyt useita muita
sekd julkisen ettd yksityisen sektorin hankkeita, jotka tdhtdévit arvo-
paperimarkkinoiden yhdentymisen syvenemiseen ja loppuun saattami-
seen.

Arvopaperimarkkinoiden sddntelyn yhtendistiminen kaynnistyi
kuitenkin jo huomattavasti aikaisemmin kuin FSAP-prosessi. Arvopa-
perimarkkinoita koskevista direktiiveistd ensimmadinen, arvopaperin
viralliselle pdrssilistalle ottamista koskevia vaatimuksia sddnteleva
direktiivi hyvéksyttiin jo vuonna 1979 (luku 7). Ennen FSAP-
toimintasuunnitelman voimaantuloa hyviksyttiin arvopaperimarkki-
noita koskevia useita muitakin direktiiveja (taulukko 1). Tarkein niistd
oli sijoituspalveluyritysten toimintaa sddntelevd direktiivi vuodelta
1993. Siind hyviksyttiin mm. se, ettd sijoituspalveluyritys voi tarjota
palvelujaan koko Euroopan yhteison alueella sen jdlkeen, kun se on
saanut toimiluvan kotivaltionsa valvontaviranomaisilta. Uusimmista
direktiiveistd keskeisimpid ovat direktiivi sisdpiirikaupoista ja mark-
kinoiden manipuloinnista sekd ns. esitedirektiivi, jossa sdddetddn ar-
vopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi otta-
misen yhteydessé julkistettavista esitteista.
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Taulukko 1. Arvopaperimarkkinoiden keskeisimmiit
direktiivit ja eriitid Euroopan komission
paatoksii

Direktiivit

Neuvoston direktiivi (79/279/ETY) arvopaperien viralliselle porssilistalle ottamista
koskevista vaatimuksista.

Neuvoston direktiivi (80/390/ETY) arvopaperien viralliselle porssilistalle ottamisen
yhteydessé julkistettavan listalleottoesitteen laatimista, tarkastusta ja levittdmistd kos-
kevista vaatimuksista.

Neuvoston direktiivi (8§2/121/ETY) arvopaperiporssin viralliselle porssilistalle otettujen
yritysten sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta.

Neuvoston direktiivi (85/611/ETY) arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimin-
taa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallin-
nollisten médrdysten yhteensovittamisesta seka direktiivin uudistukset (2001/107/ETY)
ja (2001/108/ETY).

Neuvoston direktiivi (§89/298/ETY) arvopapereita yleisolle tarjottaessa julkistettavan
tarjousesitteen laatimista, tarkastusta ja levittimistd koskevien vaatimusten yhteensovit-
tamisesta.

Neuvoston direktiivi (89/592/ETY) sisdpiirikauppoja koskevien sdénndsten ja maarays-
ten yhteensovittamisesta.

Neuvoston direktiivi (93/6/ETY) sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varo-
jen riittdvyydesta.

Neuvoston direktiivi (93/22/ETY)sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (97/9/EY) sijoittajien korvausjérjestel-
mistd.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (98/26/EY) selvityksen lopullisuudesta
maksujirjestelmissé ja arvopaperien selvitysjérjestelmissa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/34/EY) arvopaperien ottamisesta
viralliselle porssilistalle seké siihen liittyvisti tiedonantovelvollisuudesta. Talld direk-
tiivilld (ns. esitedirektiivi) koottiin yhteen edelld mainitut direktiivit (79/279/ETY),
(80/390/ETY) ja (82/121/ETY).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/47/EY) rahoitusvakuusjérjestelyis-
ta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/6/EY) sisépiirikaupoista ja mark-
kinoiden manipuloinnista (markkinoiden véarinkdytto).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/71/EY) arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkistettavasta esittees-
td sekd direktiivin (2001/34/EY) muuttamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2004/39/EY) rahoitusvélineiden markki-
noista (ns. sijoituspalveludirektiivi II).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2004/??/EY) sédnnellyilld markkinoilla
listattujen arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita koskevien tiedonantovelvollisuuksien
yhtendistdmisestd. Direktiivid ei ole vield julkaistu EU:n virallisessa lehdessa.

Euroopan komission piitokset

P&itos (2001/527/EY) Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien (Committee of
European Securities Regulators, CESR) komitean perustamisesta.

Padtos (2001/528/EY) Euroopan arvopaperikomitean (European Securities Committee,
ESC) perustamisesta.

44




Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman ohella toinen tirked suunni-
telma rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden integraation syventdmisek-
si on Lamfalussy-prosessi, jonka alkuperdisend tavoitteena oli luoda
yhtendiset pddomamarkkinat Eurooppaan. Ns. viisaiden miesten komi-
tea eli Lamfalussy-komitea julkisti raporttinsa helmikuussa 2001. Sii-
nd suositeltiin uutta padtdksentekomallia, joka tavoitteena on mm. te-
hostaa rahoitus- ja pddomamarkkinoita koskevaa lainsaddéntotyota.

Arvopaperimarkkinoiden integraation etenemisen kannalta tirkeité
olivat myds ns. Giovannini-raportit vuosilta 2001 ja 2003. Ne sisalti-
viat mm. toimenpide-ehdotuksia maiden vélisen arvopaperiselvityksen
ja toimituksen kehittdmiseksi ja tehostamiseksi (luku 5).

Rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden integraation syventdmisti
tukeva lainsdddéntotyd Euroopan unionin tasolla on heijastunut myos
Suomen rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsdddédntoon. Hyvéksytyt
direktiivit on pantu tdytdntoon tai niiden tdytantdonpano kotimaisessa
lainsddddnnossd on parhaillaan menossa. Suomesta puuttui aiemmin
esimerkiksi erillinen sijoituspalveluyrityksid koskeva laki, ja myds
arvopaperimarkkinoita sditelevid useita muita lakeja on yhtendistetty
Euroopan unionin lainsdddannon kanssa.

3.3 Arvopaperimarkkinoiden integraatio
Euroopassa

Arvopaperimarkkinoiden integraatio on edennyt Euroopassa hyvinkin
eri tahtiin eri osa-alueilla. Rahamarkkinoiden integraatio on edennyt
pisimmdlle. Erityisesti vakuudettomat rahamarkkinat ovat jo tiysin
integroituneet. Taméd ndkyy mm. yhtendisend korkokdyrdnd yon yli
-maturiteetista aina vuoden maturiteettiin. Samalla kansalliset raha-
markkinat ovat laajentuneet koko euroalueen laajuisiksi.

Joukkovelkakirjamarkkinoilla eurovaltioiden korot ovat myds
konvergoituneet ldhelle toisiaan. Yksityisen sektorin joukkovelkakir-
jamarkkinat ovat sen sijaan edelleen hajautuneet, eikéd yrityslainoille
ole syntynyt vield yhteistd kauppapaikkaa.

Osakemarkkinoilla rahoitusmarkkinoiden integroituminen on né-
kynyt ennen kaikkea porssien yhteistyon lisdéntymisend sekd porssi-
fuusiona.

Sijoittajat ovat myds ryhtyneet allokoimaan sijoituksiaan koti-
markkinoiden sijasta laajemmin koko euroalueelle. Selkeimmin tdma
on ndkynyt sijoitus- ja eldkerahastojen sijoitusten suuntautumisena
koko euroalueelle.
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3.3.1 Rahamarkkinat

Euroalueen synty muutti Euroopan rahamarkkinoita monin eri tavoin.
EMUn kolmas vaihe toi mukanaan yhteisen rahapolitiikan uusine oh-
jausjarjestelmineen. Uusi toimintaympiristd nikyi nopeasti euro-
alueen rahamarkkinoiden kehityksessd ja integroitumisessa. Euro-
jarjestelmén rahapolitiikan ohjausjérjestelmd on osaltaan vaikuttanut
rahamarkkinoiden integraation etenemiseen Euroopassa. Rahapolitii-
kan ohjausjirjestelmin peruselementit ovat markkinaoperaatiot sekd
maksuvalmius- ja vihimméisvarantojarjestelmét.’

Vakuudettomat rahamarkkinat

Euroaikana rahamarkkinoiden nopeimmin kasvaneita osa-alueita ovat
olleet vakuudettomat talletusmarkkinat eli depomarkkinat sekd vakuu-
delliset repomarkkinat. Arvopaperimuotoisten rahamarkkinavélinei-
den, kuten valtion velkasitoumusten seké yritys- ja sijoitustodistusten,
markkinat ovat kasvaneet hitaammin.

Rahamarkkinoiden integroitumisen ndkdkulmasta suurten pank-
kien véliset vakuudettomat talletusmarkkinat ovat yhdentyneet yksiksi
euroalueen laajuisiksi markkinoiksi, joilla integroitumisen yksi tun-
nusmerkki, sama hinta (korko), pétee kaikkialla euroalueella (ku-
vio 1). Euroalueen rahamarkkinoiden koroissa ei ole systemaattisia
maittaisia eroja, mutta yksittdisten pankkien koroissa voi olla pienid
eroavuuksia, jotka johtuvat esimerkiksi pankkien riskiluokitusten
eroista. Lyhytaikaisten rahamarkkinoiden viitekorkojen, eonian (euro
overnight index average) ja euriborin laskenta pohjautuu koko euro-
alueeseen. Eoniakorko on euroalueen pankkien keskindisten vakuudet-
tomien yon yli -luottojen painotettu keskikorko. Se lasketaan 48 pan-
kin antamista noteerauksista. Tdhdn ns. paneelipankkien ryhméén
kuuluu véhintddn yksi pankki jokaisesta euromaasta seké yksi jokai-
sesta euroalueen ulkopuolisesta vanhasta EU-jdsenmaasta ja nelja
muuta suurta kansainvélistd pankkia. Euriborkorko (euro interbank
offered rate) on pankkien toisilleen antamien euroméérdisten luottojen
korko. Korkoa sovelletaan yhden, kahden ja kolmen viikon maturitee-
teissa sekd 1-12 kuukauden maturiteeteissa. Euriborkoron laskennassa
mukana olevat paneelipankit ovat samat kuin eoniakoron laskennan

* Rahapolitiikan kuvaus 16ytyy esimerkiksi EKP:n julkaisusta “Rahapolitiikan toteuttami-
nen euroalueella” (2004a) sekd "EKP:n rahapolitiikka” (2004b).
> Tarkemmin Salavirta 2002, EKP 2004a.
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pankit.® Eonia- ja euriborkorkojen laskentaperiaatteista ja julkaisemi-
sesta vastaavat EU:n pankkiyhdistysten liitto (European Banking
Federation) sekd ACI Financial Markets Association. Eoniakoron las-
kee Euroopan keskuspankki ja euriborkorot Moneyline Telerate.

Kuvio 1. Euromaiden 3 kuukauden korko
20 %

N
f ”"4 \ AL

e PO - =

MK

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1 Belgia =¢=2 Espanja =¢= 3 Hollanti 4 Irlanti === 5 |talia 6 Itavalta

== 7 Portugali 8 Ranska = 9 Saksa 10 Suomi =%= 11 Kreikka == 12 Euribor
Lahteet: Bloomberg ja Reuters.

Pankkien véliset vakuudettomat talletusmarkkinat keskittyvét lyhyi-
siin maturiteetteihin. Markkinoiden maturiteetin painopiste on yon yli
-talletuksista aina kahden viikon talletuksiin. Pitemmissd maturitee-
teissa kéytetddn jo enemmin vakuudellisia rahamarkkinavélineita.

Rahoitusmarkkinoiden vakauden nédkdkulmasta euroalueen laajuis-
ten vakuudettomien talletusmarkkinoiden synty muutti pankkimarkki-
noita. Muutoksesta johtuu mm., ettd jonkin suuren eurooppalaisen
pankin mahdolliset likviditeettiongelmat saattavat levitd euroalueella
pankista toiseen aikaisempaa nopeammin ja aiheuttaa samalla héirigita
myds pienemmille pankeille, jotka toimivat péddasiassa vain kansalli-
silla markkinoilla.

Suomen rahamarkkinoiden nékdkulmasta euron kdyttoonotto mer-
kitsi mm. arvopaperimuotoisten sijoitustodistusmarkkinoiden tirkey-
den vdhentymistd ja vakuudettomien talletusmarkkinoiden kehittymis-
td keskeiseksi rahamarkkinoiden osa-alueeksi.

S http://www.euribor.org.
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Vakuudelliset rahamarkKkinat

Euroalueen vakuudelliset rahamarkkinat eli repomarkkinat ovat kas-
vaneet nopeasti yhteisen rahan kiyttoonoton jilkeen.” Pankkien vilis-
ten talletusmarkkinoiden tapaan myos euroalueen laajuisille vakuudel-
lisille talletusmarkkinoille eli repomarkkinoille ryhdyttiin laskemaan
omaa viitekorkoa, eurepoa, 4.3.2002 alkaen. Eurepo on korko, jolla
ns. repopankit tarjoavat toisilleen euromiirdistd luottoa vakuutta vas-
taan. Repomarkkinoiden viitekoron pankkipaneelissa on mukana 38
pankkia, joiden antamien noteerausten perusteella korko lasketaan
paivittdin maturiteeteissa T/N, 1-3 viikkoa sekd 1, 2, 3, 6, 9 ja 12
kuukautta.

Nopeasta kasvusta huolimatta vakuudellisten rahamarkkinoiden
integroituminen on edennyt varsin hitaasti. Yksi keskeisimpid ongel-
mia on ollut se, ettd eurorepomarkkinoille ei ole onnistuttu luomaan
koko euroalueen kattavia vakuusmateriaalimarkkinoita. Taltd osin ti-
lanne kuitenkin parantunee, kun direktiivi rahoitusvakuusjérjestelyisti
saatetaan voimaan kaikissa unionin jisenmaissa.

Koska repomarkkinoilla voidaan kdyttda vakuutena erilaisia arvo-
papereita, on ndiden markkinoiden integraation syvenemisen esteiden
poistaminen vakuusjérjestelyiden osalta yksi keskeisimpid tehtdvia
raha- ja arvopaperimarkkinoiden kehittimisessd euroalueella. Repo-
markkinoiden yhdentyminen parantaisi samalla sekéd raha- ettd obli-
gaatiomarkkinoiden likviditeettid entisestdén.

Vaikka repojen kdyttd maasta toiseen on euroaikana lisdéntynyt,
markkinat toimivat edelleen pddosin kansallisella tasolla. Keskeisend
syynd tdhdn on se, ettd repokauppojen selvitys on hajautunut useisiin
eri selvityskeskuksiin, mistd syystd maasta toiseen vilitettdvien kaup-
pojen jérjestelyt voivat olla sekd monimutkaisia ettd kalliita.

Euroalueen laajuisten repomarkkinoiden hajanaisuutta lisdd myos
se, ettd vakuutena kiytettdvien arvopaperien verotusta ei ole yhtendis-
tetty. Muutkin vakuutena kiytettdvien arvopaperien ominaisuudet
saattavat poiketa toisistaan. Repomarkkinoiden yhtendistymistd on
haitannut niin ikdén se, ettd kaupankdyntiin liittyvd dokumentaatio-
kaytinto ja juridiikka vaihtelevat maittain. Yhtendisten pelisddntdjen
luominen ja markkinoiden integraation lisddminen ovatkin sekd mark-
kinoiden ettd eurojérjestelmin tavoitteita. Eurojérjestelmin mielen-
kiinto repomarkkinoiden toimintaedellytysten parantamiseen liittyy
mm. siihen, ettd repot ovat yksi sen rahapolitilkan toimeenpanossa
kaytettavistd padinstrumenteista. Keskuspankkien mielenkiinto euro-

" EKP 2003c.
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alueen laajuisten repomarkkinoiden integroitumisen syvenemiseen
johtuu my®os siité, ettd laajat ja likvidit repomarkkinat tukevat osaltaan
keskuspankkien pyrkimysté ylldpitad rahoitusmarkkinoiden vakautta.

Pankit kéyttivét repoja likviditeetinhallinnassaan mm. siksi, ettd
vakuudellisina rahoitusvélineind ne vdhentdvit luottoriskid ja keven-
tavit pankkien pddomavaatimuksia vakuudettomiin rahamarkkinavéli-
neisiin verrattuna.

Lyhytaikaiset rahamarkkina-arvopaperit

Kolmannen tdrkeén rahamarkkinoiden lohkon muodostavat arvopape-
rimuotoisten rahamarkkinavélineiden markkinat. Néiltd markkinoilta
hankitaan lyhytaikaista rahoitusta pddosin valtion velkasitoumuksilla
sekd yksityisen sektorin liikkeeseen laskemilla sijoitus- ja yritystodis-
tuksilla. Arvopaperimuotoiset rahamarkkinat ovat kasvaneet ja yhden-
tyneet euroalueella selvésti hitaammin kuin vakuudettomat talletukset
ja repomarkkinat.

Arvopaperimuotoisten kansallisten rahamarkkinoiden merkitys
Euroopassa on vidhdinen esimerkiksi Yhdysvaltoihin verrattuna. Li-
saksi markkinakdytdnnot poikkeavat eri maissa toisistaan, ja timén
vuoksi rahamarkkinapaperit myydéén ensisijaisesti kotimaisille sijoit-
tajille. Suppeiden markkinoiden vuoksi myds jalkimarkkinoiden likvi-
diteetti on yleensa heikko.

Yksityiselld sektorilla on ollut useita hankkeita, joiden avulla ra-
hamarkkinoiden integraatiota on pyritty syventdmdan. Merkittdvin
hanke koko Euroopan laajuisten yksityisen sektorin rahamarkkinoiden
integraation edistdmiseksi on ollut ACI Short-Term European Paper
Task Force -tyoryhmidn (ACI STEP) perustaminen. Hankeen tarkoi-
tuksena on yhtendistdd Euroopan rahamarkkinoilla noudatettavia kay-
tdntojé ja standardeja sekd luoda eurooppalaiset tukkurahamarkkinat.
Tyoryhmaé julkaisi ehdotuksensa ja suosituksensa joulukuussa 2003.

Tyoryhmé ehdotti mm. seuraavaa: 1) ns. STEP-luokittelun antami-
nen sovitut standardit tdyttdville rahamarkkinapapereille, 2) vakio-
muotoisen tiedonantoesitteen laatiminen, sen vuosittainen paivittdmi-
nen seké esitteen saatavuuden varmistaminen, 3) STEP-markkinoiden
tilastointi sekéd liikkeeseenlaskujen aktiivisuutta kuvaavan indeksin
julkaiseminen, 4) kauppojen selvitys kaupankiyntipdivénd, 5) STEP-
markkinakomitean perustaminen, 6) STEP-papereiden vakuuskelpoi-
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suuden hyvéiksyminen Euroopan keskuspankkijirjestelmissd ja
7) STEP-papereiden hyviksyminen sijoitusrahastojen materiaaliksi.®

Euromaissa liikkeeseen laskettujen rahamarkkinapapereiden maara
(kuvio 2) oli maaliskuussa 2004 runsaat 800 mrd. euroa, mikd on noin
kymmenesosa ndiden maiden joukkovelkakirjamarkkinoiden mééris-
td. Néistd rahamarkkinapapereista puolet on laskettu liikkeeseen
Ranskassa, jossa yksityisen sektorin osuus markkinoista on runsaat
puolet. Toiseksi suurimmat rahamarkkinat ovat Italiassa, 142 mrd. eu-
roa. Italiassa rahamarkkinat ovat tiysin valtion hallitsemat, eikd yksi-
tyinen sektori ole laskenut liikkeeseen rahamarkkinapapereita juuri
lainkaan. Saksassa rahamarkkinapapereita oli vastaavana aikana liik-
keessd runsaan 100 mrd. euron arvosta. Yritysten, rahoituslaitosten
sekd valtion osuudet markkinoista olivat l&hes yhté suuret.

Kuvio 2. Euromaissa liikkeeseen laskettujen
rahamarkkinapapereiden miira

maaliskuussa 2004
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Lahde: EKP 2004.

Useimmissa muissa euromaissa rahamarkkinoiden ytimen muodosta-
vat valtion liikkeeseen laskemat velkasitoumuslainat. Euroalueella
liikkkeeseen lasketuista rahamarkkinapapereista puolet on valtioiden
liikkkeeseen laskemia velkasitoumuslainoja.” Erilaisten rahoituslaitos-
ten osuus markkinoista oli runsas kolmannes. Yritysten liikkeeseen

§ Euribor ACI-STEP 2003.
® EKP 2004c.
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laskemien yritystodistusten markkinat ovat Euroopassa suppeat. Yri-
tystodistusten osuus euroalueen rahamarkkinoista oli maaliskuussa
2004 vain runsas 10 %. Tama kuvastaa osaltaan Euroopan rahoitus-
markkinoiden pankkikeskeisyyttd. Yritysten lyhytaikainen rahoitus
hankitaan pddosin rahoituslaitoksilta eikd markkinoilta, kuten esimer-
kiksi Yhdysvalloissa.

Suuret eurooppalaiset yritykset nostavat kansallisten rahamarkki-
noiden ohella lyhytaikaista rahoitusta myds kansainvélisiltd yritys-
todistusmarkkinoilta (Euro Commercial Paper -markkinat) erilaisten
velkaohjelmien kautta. Vuonna 2002 euro nousi ECP-markkinoiden
tarkeimmiksi liikkeseenlaskuvaluutaksi ohi Yhdysvaltojen dollarin.'

3.3.2  Joukkovelkakirjamarkkinat

Joukkovelkakirjamarkkinat ovat Euroopassa keskittyneet valtioiden
likkkeeseen laskemiin obligaatioihin. Muutamassa maassa, kuten Sak-
sassa, Ruotsissa ja Tanskassa, my0s asunto- ja kiinteistorahoitukseen
tarkoitettujen kiinnitysluotto-obligaatioiden markkinat ovat melko laa-
Jjat.

Euron kayttoonoton jilkeen euroalueen joukkovelkakirjamarkki-
noiden kasvu nopeutui selvisti. Erityisesti yksityisen sektorin emissiot
ovat lisdéntyneet. Yhtendisen valuutta-alueen ohella markkinoiden
kasvua vauhdittivat mm. eurooppalaisten teleoperaattoreiden inves-
tointien huomattavat rahoitustarpeet sekd useat yritysjérjestelyt Eu-
roopassa. Eurooppalaisten joukkovelkakirjamarkkinoiden kasvu on
ndkynyt myds riskiluokiteltujen lainojen nopeana kasvuna. Vuonna
1990 Standard & Poor’s luokitteli vajaat 100 eurooppalaista liikkee-
seenlaskijaa. Siirryttdessd kdyttdmadn euroa luokiteltujen liikkeeseen-
laskijoiden lukumééard kasvoi yli 500:n ja vuoden 2003 lopussa jo yli
900 liikkeeseenlaskijan."'

Kansainvilisilld joukkolainamarkkinoilla euroméérdiset joukko-
velkakirjaemissiot ovat nostaneet euron Yhdysvaltojen dollarin jil-
keen toiseksi suurimmaksi emissiovaluutaksi (kuvio 3). Ennen vuotta
1999 rahaliittoon kuuluvien maiden valuuttojen osuus kansainvilisten
joukkovelkakirjamarkkinoiden emissioista oli vajaa viidennes. Euron
kayttoonoton jdlkeen osuus on kasvanut tasaisesti ja oli vuoden 2003
ensimmiiselld neljannekselld noin 30 %.'* Dollarin osuus on hieman

0 EKP 2003c.
'"'Standard & Poor’s 2004.
2 EKP 2003d.
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pienentynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana, mutta on edelleen
lahes puolet kansainvilisistd joukkovelkakirjaemissioista.

Kuvio 3. Kansainviiliset velkapapereiden
liikkeeseenlaskut, netto
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*Euroiksi muuttuneet valuutat ennen vuotta 1999.
Lahde: BIS.

Euroalueen kansalliset joukkovelkakirjamarkkinat ovat ripedstd kas-
vusta huolimatta edelleen merkittdvasti pienemmaét kuin esimerkiksi
Yhdysvaltojen vastaavat markkinat. Selkeimmin ero nikyy, kun tar-
kastellaan yrityslainamarkkinoita.

Euroopan  joukkovelkakirjamarkkinat eroavat Yhdysvaltojen
markkinoista ennen kaikkea siind, ettd Euroopassa yritykset hankkivat
velkarahoitusta ensisijaisesti rahoituslaitoksista eivitkd raha- ja jouk-
kovelkakirjamarkkinoilta kuten Yhdysvalloissa. Laajimmat yritys-
lainamarkkinat ovat Ranskassa, jossa ndilld markkinoilla on pitkét pe-
rinteet.

Valtioiden obligaatiomarkkinat ovat sen sijaan varsin kehittyneet
my0s Euroopassa. Valtioiden lainamarkkinat ovat myos se joukkovel-
kakirjamarkkinoiden osa-alue, jolla integraatio on edennyt pisimmadlle.
Kilpailu sijoittajista yhtendisti euroalueen valtioiden pitkdaikaisten
lainojen markkinakdytédnt6jd heti euron kdyttoonoton jdlkeen vuonna
1999. Korkokéytdnnét yhtendistyivét, valtiot ryhtyivét julkaisemaan
emissiokalentereita, ja emissioita ryhdyttiin keskittdmdin etenkin
pienten valtioiden osalta muutamiin viitelainoihin, joilla pyritddn ta-
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kaamaan hyvé likviditeetti. Valtioiden lainamarkkinoiden keskittymis-
td ailempaa suurempiin emissioihin samoin kuin markkinoiden yhte-
ndistdmistd on osaltaan edistdnyt myds se, ettd Saksaa lukuun ottamat-
ta euromaiden lainojen kaupankdynti on keskittynyt EuroMTS
-kaupankyntijirjestelmiin.”” EuroMTS-jdrjestelmd vaatii emission
médrdksi vihintddn 5 miljardia euroa, jotta laina otetaan jarjestelméédn
mukaan.

Markkinoiden likviditeettid parantaa my0s se, ettd kaikissa muissa
euromaissa paitsi Saksassa valtion lainamarkkinoilla on kdytdssd ns.
markkinatakausjérjestelmé. Useat suuret pankit toimivat markkinata-
kaajina ldhes kaikissa euromaissa, ja my0s timé on osaltaan paranta-
nut markkinoiden toimintaa ja yhtendistanyt emissiokaytanto;ja.

Euroalueen valtioiden lainamarkkinoiden yhtendistymisestd huo-
limatta markkinoiden tiydellisen integroitumisen tielld on vield estei-
td, eikd euromarkkinoille ole muotoutunut euromaiden yhtenéisti kor-
kokdyrdd rahamarkkinakorkojen tapaan. Yhteiseen rahapolitiikkaan
siirtymisen johdosta euroalueen valtioiden pitkét korot ovat kuitenkin
konvergoituneet varsin ldhelle toisiaan. Korkoerot vaihtelevat erilais-
ten riskitekijoden, likviditeettierojen ja muiden tekijéiden mukaan 20—
30 peruspisteen vélilld (kuvio 4). Pitkien korkojen markkinoilla viite-
korkokdyrand kdytetddnkin ns. swapkorkokayraa.

" Esim. Suomen valtion viitelainojen kaupankiynti on keskittynyt (= MTS Finland
-jarjestelméadn).
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Kuvio 4. Euroalueen valtioiden 10 vuoden korko
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Lahteet: Bloomberg ja Reuters.

Valtioiden lainamarkkinoiden ohella toinen joukkovelkakirjamarkki-
noiden osa-alue, jolla markkinoiden integroituminen on kdynnistynyt
suotuisasti, on asuntorahoitukseen tarkoitettujen obligaatioiden mark-
kinat. Esimerkiksi Saksassa asunto- ja kiinteistokauppoja on rahoitettu
jo yli sadan vuoden ajan kiinteistopankkien liikkeeseen laskemilla
joukkovelkakirjalainoilla. Saksan ns. Pfandbrief-lainsdéddantd onkin
unionissa ollut jo usean jidsenmaan esikuvana ndiden kehittdessi rahoi-
tusmarkkinoiden lainsdédéntod. Samalla lainsdddéntdd, myos Saksas-
sa, on muutettu siten, ettd lainan vakuutena olevien kiinteistjen on
sijaittava EU-maassa, kun aikaisempi vaatimus oli, ettd vakuuden on
oltava kotimaasta.

Yritysten joukkovelkakirjamarkkinat ovat Euroopassa edelleen
pienet ja epdyhtendiset. Yrityslainamarkkinoiden merkitys vaihtelee
maittain (taulukko 2). Ranskassa yrityslainojen kanta suhteessa koko
maan joukkovelkakirjamarkkinoihin on noin kuudennes. Suomessa
yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen osuus koko joukkovel-
kakirjalainakannasta on runsas 10 %.
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Taulukko 2. Kotimaassa liikkeeseen laskettujen
joukkovelkakirjojen miiria maaliskuussa

2004

Yhteensi, Yrityslainat, Rahoitus- Valtio, %

mrd. euroa % laitokset, %
Belgia 306,4 7,0 19,1 73,9
Espanja 485,3 1,9 38,1 60,1
Hollanti 724,0 5,6 68,9 25,4
Irlanti 29,7 n/a n/a n/a
Italia 1572,1 2,4 33,9 63,6
Itdvalta 234,0 5,4 453 49,3
Kreikka 138,3 0,6 0,7 98,6
Luxemburg 29,3 n/a 98,6 1,4
Portugali 96,5 7,7 31,0 61,2
Ranska 1329,2 16,7 27,4 55,9
Saksa 23673 2,5 58,2 39,2
Suomi 61,2 12,7 17,5 69,8
Euroalue 73733 5,7 433 51,0
Yhdysvallat 17 487,5 20,0 n/a n/a

n/a = Tiedot puuttuvat.
Léhteet: EKP ja Bond Market Association.

Manner-Euroopassa yritysrahoitus on perinteisesti kanavoitunut rahoi-
tuslaitosten kautta. Euron laajennettua emissiomarkkinat koko euro-
alueen suuruisiksi yritysten kiinnostus markkinoilta hankittavaa rahoi-
tusta kohtaan on lisddntynyt. Suurien yrityslainojen myynti on laajen-
tunut kotimarkkinoilta euroalueelle. Tdmé on merkinnyt sité, ettd yri-
tysten riskiluokitukset ovat euromaissa lisdéintyneet huomattavasti
viimeisen viiden vuoden aikana. Tdméd puolestaan on luonut aikai-
sempaa paremmat edellytykset joukkolainaemissioille.

Sijoittajien ndkokulmasta euroalue on luonut institutionaalisille
sijoittajille edellytykset kohdentaa korkosijoituksiaan aikaisemmista
kotimaisista sijoituksista koko euroalueelle. Esimerkiksi eldkerahasto-
jen ulkomaisia sijoituksia tai valuuttakurssiriskin ottamista on useassa
euromaassa sdddelty hyvinkin tiukasti. Tdmédn seurauksena eldkera-
hastojen korkosijoitukset suuntautuivat useissa maissa pitkdin pelkis-
tddn kotimaahan. Tilanteen muututtua sijoitukset ovat yhd useammin
suuntautuneet koko euroalueelle.

Euroopan yrityslainamarkkinat ovat monipuolistuneet myds siind
mielessd, ettd ns. high-yield-yrityslainojen liikkeeseenlaskut ovat li-
saantyneet. Esimerkiksi Standard & Poor’s on viimeisen viiden vuo-
den aikana luokitellut runsaat 180 uutta high-yield-lainan liikkeeseen-
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laskijaa. Euroa edeltidneind vuosina vastaavia luokituksia oli vajaat
100.

Suomen ohella useassa muussakin euromaassa yritysemissioiden
vuosittainen miird on véhdinen ja lainamarkkinoiden merkitys esi-
merkiksi investointien rahoituksessa pieni. Kaikista euroalueella liik-
keeseen lasketuista pitkdaikaisista joukkovelkakirjoista yrityslainojen
osuus oli maaliskuussa 2004 vain vajaat 6 %. Yhdysvalloissa vastaava
osuus on ldhes viidennes joukkovelkakirjalainakannasta.

Euroalueen yrityslainamarkkinoiden yhtendistimistd haittaavat
mm. markkinakdytintdjen epdyhtendisyys sekéd yhteisen kaupankéyn-
tipaikan puuttuminen. EuroMTS ei ole ainakaan vield muotoutunut
yrityslainojen kauppapaikaksi. Kauppapaikan vaatimus 5 mrd. euron
lainakoosta on yksi keskeinen syy siihen, ettd yrityslainojen kaupan-
kdyntida EuroMTS:ssé ei ole aloitettu.

3.3.3  Osakemarkkinat

Padomanliikkeiden vapautuminen ja institutionaalisten sijoittajien ra-
joitusten poistuminen, tekninen kehitys, kansainvélisen kaupankdyn-
nin lisddntyminen ja yritystoiminnan globaalistuminen sekd useat
muut tekijdt ovat vihentdneet kansallisten tekijoiden merkitystd osa-
kemarkkinoilla. Lisdksi euron kdyttdonotto on omalta osaltaan vauh-
dittanut osakemarkkinoiden integroitumista euroalueella.

Muiden arvopaperimarkkinoiden tapaan myds osakemarkkinat
ovat hyotyneet yhteisen rahan kéyttdonotosta ja laajentuneet sen jil-
keen. Vaikka Euroopan ja euroalueen osakemarkkinoiden koko on
edelleen huomattavasti pienempi kuin esimerkiksi Yhdysvaltain,
markkinat ovat kuitenkin kasvaneet selvdsti nopeammin Euroopassa
kuin Yhdysvalloissa.
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Kuvio 5. Osakemarkkinoiden markkina-arvot
huhtikuun 2004 lopussa, % BKT:sti*
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1) NYSE ja Nasdaq.

2) Madridin porssin markkina-arvo maaliskuulta 2004.

3) Euronextin markkina-arvo on suhteutettu Belgian, Alankomaiden, Ranskan ja Portugalin yhteenlaskettuun BKT:hen.
*) BKT-luvut ovat Euroopan komission ennusteita vuodelle 2004.

Lahteet: Eurostat, Suomen Pankki ja World Federation of Exchanges.

Euroopan osakemarkkinoiden kasvua ja kehitystd ovat leimanneet
useat tekijit. Osakemarkkinoiden voimakkaan kasvun vuosina vuosi-
tuhannen vaihteessa Euroopassa perustettiin useita uusia kauppapaik-
koja. Erityisesti pienehkdille yrityksille tarkoitettujen New Market
-tyyppisten listojen tai kauppapaikkojen méaéra lisdéntyi noina vuosi-
na. Perinteisten porssien toimintaa ovat EMUn kolmannen vaiheen
aikana leimanneet enemmén porssien lisddntynyt yhteistyd ja verkos-
tuminen kuin varsinaiset fuusiot. Merkittdvid fuusioita on euroaikana
tehty muutamia. Belgian, Hollannin ja Ranskan porssit yhdistyivét
vuonna 2000 Euronext-nimiseksi porssiksi. Myohemmin Euronextiin
liittyi myds Lissabonin porssi. Toinen huomattava yhdistymishanke
oli Deutsche Borsen ympdrille syntynyt Clearstream-ryhmittyma.
Kolmantena laajempana yhdistymishankkeena on Helsingin ja Tuk-
holman porssin yhdistyminen kevéélla 2003 (luku 5).

Porsseissd osakemarkkinoiden laajentuminen ja yhdentyminen on
ndkynyt esimerkiksi vélitystoiminnan kansainvélistymisend. Sijoitus-
ten laajentuminen koko Euroopan laajuisiksi, tekninen kehitys sekd
erityisesti se, ettd sijoituspalveluja voidaan ETA-maissa tarjota koko
alueen laajuisesti, on lisdnnyt ns. etdvilittdjien roolia Euroopan pors-
seissd. Tatd kehitystd kuvaava esimerkki on Helsingin porssin vilitys-
toiminnan kansainvilistyminen. Kansainvilisid sijoittajia kiinnostava
Nokia on tuonut Helsingin porssiin lukuisia ulkomailta kdsin toimivia
etavilittdjid. Toukokuun 2004 lopussa HEXissd toimivista 44 vilitta-
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jastd 28 oli etdvilittdjid ja niiden markkinaosuus osakekaupasta on
kasvanut jo yli 50 prosentin.

Euron kéyttoonoton vaikutukset osakemarkkinoiden kannalta ovat
ehkd selkeimmin havaittavissa sijoitustoiminnan eurooppalaistumises-
sa. Institutionaalisten sijoittajien, kuten eldkerahastojen, sijoitustoi-
minnan sdintelyd on muutettu tai ollaan muuttamassa (lisdeldkedirek-
tiivi) siten, ettd aikaisemmat rajoitukset ulkomaisiin sijoituksiin ovat —
ainakin euroalueen osalta — poistumassa. Tdmi on ndkynyt etenkin
pienissd maissa toimivien elékerahastojen sijoitustoiminnan kotikutoi-
suuden (home bias) vihenemisend.'* Sama kehitys on havaittavissa
myds esimerkiksi henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa.

Sijoitustoiminnan riskien hajauttamisen periaatteet ovat ainakin
osittain muuttuneet euron kayttoonoton jélkeen siten, ettd maariskien
hajauttamisen sijasta osakeriskien hajauttamisen yhdeksi l&htokohdak-
si on otettu toimialakohtainen hajauttaminen. Tdmé kehityssuunta on
maailmanlaajuinen, mutta yhtendinen valuutta-alue on vahvistanut
kdytantod.” Lisdksi euron kiyttdonoton yhteydessd ryhdyttiin heti
laskemaan useita uusia euroalueen laajuisia toimialakohtaisia osakein-
dekseji. Suomalaisille yrityksille tdima on merkinnyt sitd, ettd ainoas-
taan markkina-arvoltaan suurimpien yritysten osakkeet ovat mukana
ndissd uusissa euroalueen laajuisissa kokonais- tai toimialaindekseis-
sd. Euroalueen laajuisia osakeindeksejd laskevat mm. Bloomberg,
Dow Jones, FT, Morgan Stanley Capital International ja Standard &
Poor’s.

Yhtendisen valuutta-alueen laajuisten osakemarkkinoiden on todet-
tu pienentdvian sijoittajien vaatimaa riskipreemiota kansallisiin osake-
markkinoihin verrattuna.'® Adjaouté ja Danthine ovat tutkimuksessaan
osoittaneet, ettd osakekurssien vaihtelut ovat huomattavasti suurem-
mat kansallisilla markkinoilla kuin euroalueen laajuisilla osakemark-
kinoilla. Osakemarkkinoiden yhtendistyminen on johtanut pddomakus-
tannusten pienenemiseen ja samalla parantanut euroalueen talouksien
kasvuedellytyksid. Hardouvelis et al. ovat puolestaan paityneet tutki-
muksessaan tulokseen, jonka mukaan pddomakustannukset ovat toi-
mialasta riippuen Euroopassa pienentyneet 0,33 prosenttiyksikkoa."”

Euroalueen osakemarkkinoiden integroitumista voidaan mitata
myos siitd nakokulmasta, miten osakesijoittajien salkkujen koostumus
on muuttunut euron kayttoonoton jilkeen. Euroopan porssien yhdis-

'* Adam — Japelli — Menichini — Padula — Pagano 2002.
** EKP 2001.

'® Adjaouté — Danthine 2003.

"7 Hardouvelis — Mallioropulos — Priestley 2004
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tyksen'® mukaan ulkomaisten (non-resident) sijoittajien merkitys on
lisddntynyt kotimaisten sijoittajien kustannuksella useimmissa Euroo-
passa maissa. Osakesijoitusten kansainvilistymisen trendi voimistui jo
1990-luvulla, ja Euroopassa yhteisen rahan kéyttoonotto vahvisti
kdynnissé ollutta kehitystd. Euroalueella sijaitsevien institutionaalisten
sijoittajien osakesijoitukset ovat suuntautuneet kansallisten markki-
noiden sijasta entistd laajemmin koko euroalueelle. Sen sijaan euro-
alueen ulkopuolella sijaitsevien institutionaalisten sijoittajien, kuten
englantilaisten ja ruotsalaisten, osakesijoituksissa ei ole havaittu vas-
taavaa hajauttamista koko euroalueelle.”” Vaikka euroalueen koti-
talouksien kiinnostus osakesijoittamista kohtaan on lisdéntynyt, koti-
talouksien suorat osakesijoitukset ovat vield vahvasti kotimaahan
suuntautuneita. Piensijoittajien ulkomaisia osakesijoituksia hillitsevét
mm. informaation hankinnan vaivat ja kulut sekéd ulkomaisiin sijoituk-
siin liittyvit suuret kustannukset.”’ Ulkomaisia suoria osakesijoituksia
ovat joissakin maissa saattaneet hillitd myos néihin sijoituksiin liitty-
vit suuremmat verot. Piensijoittajien kannalta osakemarkkinoiden sy-
vemmin yhdentymisen tielld on vield niin ollen ainakin sijoitusten
kustannuksiin liittyvid esteitd. Suurimmat ja samalla useimmissa
Euroopan porsseisséd toimivat vélittdjit eivit ainakaan vield ole liiem-
min kiinnostuneita yksityisistd sijoittajista asiakkaina. Tdma hidasta-
nee maiden rajojen yli suuntautuvan sijoittamisen kustannusten vihe-
nemistd ja osakemarkkinoiden integroitumista kotitalouksien ndko-
kulmasta (luku 5).

3.3.4  Johdannaiset

Yhteisen rahan kdyttoonotto on aiheuttanut johdannaismarkkinoilla
huomattavia muutoksia. Johdannaisporsseissd noteerattujen ja euro-
alueen laajuisten johdannaistuotteiden kaupankdynti on rahaliiton
myo6td keskittynyt suurimpiin johdannaispdrsseihin eli Euronextiin,
Eurexiin ja Liffeen. Euroalueen kansallisten valuuttojen poistuminen
aiheutti valuuttajohdannaismarkkinoiden voimakkaan supistumisen
sekd johdannaisporsseissd ettd OTC-markkinoilla.

Kansallisten viitekorkojen katoaminen on puolestaan vdhentényt
korkojohdannaistuotteiden lukumdirdd euroalueella. Samalla kansal-

" FESE 2002.
' Hartman — Maddaloni — Manganelli ja EKP 2003.
% Guiso — Haliassos — Jappelli 2003.
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listen johdannaisporssien vaihto on useimmissa euromaissa véihenty-
nyt voimakkaasti tai loppunut I&hes kokonaan.

Vaikka korko- ja valuuttariskit vihenivit kansallisten korkojen ja
valuuttojen poistumisen jalkeen, muut riskit, kuten esimerkiksi luotto-
riskit, ovat vastaavasti nousseet aikaisempaa keskeisimmiksi. Tdma on
merkinnyt uusien johdannaistuotteiden kéyttdonottoa niin euroalueella
kuin globaaleilla rahoitusmarkkinoilla. Esimerkki tdllaisista uusista
tuotteista ovat luottojohdannaiset, joiden markkinat ovat kasvaneet
ripedsti myds Euroopassa. Luottojohdannaiset ovat sopimuksia, joiden
hinta on sidoksissa kohteena olevan yrityksen tai rahoituslaitoksen
luottoriskiin. Ne voivat olla esimerkiksi swap-, futuuri- tai optiosopi-
muksia, joilla omaisuuseriin liittyvdt luottoriskit ja kyseisiin omai-
suuseriin liittyvét tuotot voidaan siirtdd eri osapuolien vililld ilman,
ettd alkuperdisen omaisuuserdan omistussuhdetta muutetaan.

Korkojohdannaiset

Rahaliiton myd6td sekd lyhyisiin ettd pitkiin korkoihin perustuvat kor-
kojohdannaisten markkinat ovat keskittyneet voimakkaasti. Lyhyen
koron johdannaismarkkinoilla otettiin heti vuoden 1999 alusta lukien
kayttoon euriborkorkoihin perustuvat korkojohdannaiset.

Euromairéisten korkojohdannaisten OTC-markkinoilla vaihde-
tuimpia tuotteita ovat korkoswapit.’' Euromdriisten korkoswap-
markkinoiden kasvu on ollut erittdin ripedd. Eoniakorosta on tullut
korkoswapkaupankdynnin tirkein viitekorko. Euron kayttéonoton
alkuaikoina euribor oli keskeisin viitekorko swapmarkkinoilla. Eri-
pituisten korkoswapien tuottokéyréstd on tullut euroalueen eripituisten
pitkien korkojen viitekorkokéyré valtion obligaatiokorkojen sijasta.

Uusin tuote on sekd Eurexissa ettd Liffessd noteerattu eoniakor-
koon perustuva korkofutuuri. Pitkien korkojen johdannaiset, kédytén-
nossd valtioiden 10 vuoden obligaatiokorkoihin perustuvat korkoter-
miinit, ovat johdannaisporsseissé keskittyneet Saksan ja Ranskan val-
tionobligaatioihin perustuviin tuotteisiin.

Lyhyisiin korkoihin perustuvien korkotermiini- ja korkofutuuriso-
pimusten markkinat ovat myos kasvaneet euroaikana nopeasti. Samal-
la kansallisten markkinoiden merkitys on kdytdnndssa ldhes havinnyt.
Vakioitujen sopimusten kaupankidynti Euroopan johdannaispdrsseissé
on keskittynyt vahvasti euromaériisiin sopimuksiin, ja muiden valuut-
tojen, kuten punnan, aikaisempi ldhes euron suuruinen markkinaosuus

2L EKP 2003c.
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on supistunut merkittdvasti. Euron osuus korkotermiinien ja -futuurien
magkkinoista oli vuonna 2002 noin kolme neljdsosaa Liffen vaihdos-
ta.

Obligaatioihin perustuvat korkojohdannaismarkkinat muuttuivat
euron kayttoonoton jilkeen samaan tapaan kuin lyhyisiin korkoihin
perustuvat johdannaismarkkinat. Kansalliset, pitkiin korkoihin perus-
tuvat johdannaismarkkinat menettivit asemansa joko Saksan tai Rans-
kan wvaltion 10 vuoden korkoon perustuville korkojohdannaisille.
Useimmissa maissa, kuten Suomessakin, vakioitujen eli porssissd no-
teerattujen pitkien korkojen johdannaismarkkinat siirtyivdt kokonaan
Eurexiin, Euronextiin tai Liffeen.

Osakejohdannaiset

Osakemarkkinoiden uudet, euroalueen laajuiset indeksit, kuten Dow
Jones Euro Stoxx 50, otettiin johdannaisporsseissa kdyttoon heti osa-
keindeksijohdannaisten perustaksi. Samalla kansalliset indeksituotteet
syrjaytyiviat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta kokonaan. Myos
yksittdisiin osakkeisiin perustuvat johdannaiset ovat voimakkaasti
keskittyneet Eurexiin, Euronextiin tai Liffeen. Osakkeisiin pohjautu-
vien johdannaisten markkinat ovat edelleen kuitenkin niiden perustana
olevien markkinoiden tapaan Euroopassa selvdsti pienemméit kuin
Yhdysvalloissa. Kansallisissa johdannaispdrsseissd noteerataan ldhin-
nd pienien yhtididen osakkeisiin perustuvia tuotteita. Viime vuosina
useissa kansallisissa porsseissd on ryhdytty noteeraamaan yksittiisten
yritysten osakkeisiin perustuvia warrantteja.

3.3.5  Sijoitusrahastotoiminta ja muut institutionaaliset
sijoittajat

Kotitalouksien rahoitusvarat ovat Euroopassa perinteisesti kanavoitu-
neet pankkitalletuksiin sekd useissa maissa myods obligaatiomarkki-
noille. Sijoitusrahastosddstiminen on muutamia poikkeuksia, kuten
Iso-Britannia, Ranska ja Ruotsi, lukuun ottamatta ollut Euroopassa
vihdistd. Myo0s yksilolliseen eldkesddstdmiseen suuntautuneet varat
ovat Euroopassa jddneet keskimdarin véhiisiksi kotitalouksien luotta-
essa lakisddteisten eldkejirjestelmien kestdvyyteen. Namé tekijét yh-
dessd vihdisen osakesddstimisen kanssa ovat syynd siithen, ettd viime

Z EKP 2003c.
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vuosien nopeasta kasvusta huolimatta sijoitus- ja eldkerahastosddsté-
minen on Euroopassa jddnyt huomattavasti vihdisemmaksi kuin Yh-
dysvalloissa.

Sadstdminen on kuitenkin viime vuosina muuttunut Euroopassa, ja
tdima on ndkynyt sekd sijoitusrahastojen ettid eldkerahastojen kasvun
nopeutumisena. Tétd muutosta on omalta osaltaan ollut vauhdittamas-
sa myds Euroopan véeston ikddntyminen. Keskustelu lakisédéteisten
eldkejirjestelmien kestdvyydestd sekd elidke-etujen leikkaukset ovat
lisénneet kotitalouksien varautumista tuleviin eldkemenoihin, ja tima
puolestaan on lisdnnyt kotitalouksien pitkdaikaissadstdmista.

Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastojen kasvuvauhti onkin Euroopassa ollut viimeisen vii-
den vuoden aikana selvdsti nopeampi kuin Yhdysvalloissa (kuvio 6).
Useassa Euroopan maassa, kuten esimerkiksi Suomessa, kiinnostus
rahastosijoittamista kohtaan on lisddntynyt ripeédsti ja aikaisemmin
suppeat markkinat ovat kasvaneet huomattavasti kansantalouden kas-
vua nopeammin. Yhdysvalloissa rahastomarkkinoiden perinteet ulot-
tuvat jo vuosikymmenien taakse, mikd ndkyy mm. siind, ettd sijoitus-
rahastojen kasvu on vakiintunut kansantalouden reaalikasvun tasolle
(kuvio 7).

Kuvio 6. Sijoitusrahastopasiomat Yhdysvalloissa,
EU1S5:ssi, euroalueella ja Japanissa
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* Hollannin tiedot vuodelta 2003 puuttuvat EU-maiden tiedoista.
Lahde: FEFSI.
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Kuvio 7. Rahastopiidomat asukasta kohden
euroalueella, EU15:ss4, Yhdysvalloissa,
Japanissa ja Australiassa
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Lahteet: Eurostat, FEFSI ja OECD.

Sijoitusrahastojen merkitys Euroopan eri maissa vaihtelee huomatta-
vasti. Euroalueen kotimaisten sijoitusrahastojen koko oli vuoden 2003
lopussa noin puolet alueen BKT:std. Euroalueen sijoitusrahastojen
varoista kaksi kolmasosaa on keskittynyt Irlantiin, Luxemburgiin ja
Ranskaan. Irlannissa ja etenkin Luxemburgissa sijaitseviin rahastoihin
ovat sijoittaneet runsaasti varoja ulkomaiset sijoittajat. Ndiden kahden
maan sijoitusrahastojen ripedn kasvun keskeinen syy on rahastojen
muita maita edullisempi verokohtelu sekd myos sdédntelyn selkeys.
Irlannissa ja Luxemburgissa sijaitsevien rahastojen kasvu kuvastaa
kuitenkin osaltaan myds sijoitustoiminnan kansainvélistymistd ja yh-
dentymisté euroalueella yhteisen rahan kdyttoonoton jilkeen.

Muista maista Ranskassa sijoitusrahastojen merkitys on ollut jo
pitkddn huomattava ja sijoitusrahastoissa olevien varojen suhde talou-
den kokoon oli vuonna 2003 samaa tasoa kuin Yhdysvalloissa.

Euroopassa rahastosijoittamisen painopiste on enemmén erilaisissa
korkorahastoissa, ja tdssd suhteessa eurooppalainen rahastosijoittami-
nen eroaa selvésti Yhdysvaltojen sijoitusrahastomarkkinoista. Euro-
alueen osakerahastojen kasvu oli kuitenkin vuosituhannen vaihteessa
nopeaa, kun kiinnostus osakesijoittamista kohtaan lisdéntyi osakekurs-
sien nopean nousun aikana. Osakesijoittamisen lisdéntymisen mydota
sijoitustoiminta on Euroopassa kansainvilistynyt siind mielessd, etti
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pelkidstddn kotimaahan sijoittavien osakerahastojen rahastopdédomien
suhteellinen osuus on yhteisen rahan aikana pienentynyt selvisti.

Sijoitusrahastotoiminnan yhdentyminen Euroopassa on kaikesta
huolimatta vield alkutaipaleella ja rahastomarkkinoiden kehitysndky-
méit ovat monessakin suhteessa valoisat. Jos markkinoita tarkastellaan
siitd ndkdkulmasta, kuinka paljon rahastoihin sijoitetaan maiden rajo-
jen yli, Euroopan rahastomarkkinoita ei voi vield pitdd yhdentyneina.
Péddosa rahastosijoituksista tehddan edelleenkin kotivaltiossa sijaitse-
viin rahastoihin. Kansalliset sijoitusrahastomarkkinat ovat Euroopassa
vield hyvin fragmentoituneet, ja timi ndkyy mm. siind, ettd vaikka
Euroopan yhteenlaskettu rahastopddoma on vain runsaat puolet Yh-
dysvalloissa olevista rahastopddomista, on sijoitusrahastojen lukumaé-
rd Euroopan yhteison alueella yli kolminkertainen Yhdysvaltain méa-
radn verrattuna. Pddomien keskimédrdinen mddrd yhdessd rahastossa
on siten Euroopassa merkittavésti pienempi kuin Yhdysvalloissa. Té-
mi merkitsee sitd, ettd vield kansallisesti fragmentoituneiden rahasto-
markkinoiden kustannukset ovat Euroopassa varsin suuret. Sijoitusra-
hastomarkkinoiden pysymistd vahvasti kansallisina on tukenut se, etta
kotimarkkinoilla toimivilla pankeilla ja vakuutusyhtioilld on konttori-
verkostonsa ansiosta vahva asema markkinoitaessa rahastoja yleisélle.
Séhkoinen sijoittaminen toisessa maassa sijaitsevaan rahastoon esi-
merkiksi Internetin kautta on vield alkutaipaleella. Rahastosijoittami-
sen verokdytdnndt vaihtelevat Euroopassa huomattavasti maittain, ja
tdmd on aiheuttanut sen, ettd rahastosijoitukset maasta toiseen ovat
Euroopassa keskittyneet joko Irlantiin tai Luxemburgiin niiden ke-
vyemman verotuksen vuoksi.

Sijoitusrahastomarkkinoiden integraation lisddntyminen tulevai-
suudessa hyodyntdd rahastosijoittajia monin eri tavoin. Ensinnékin
rahastojen keskikoon kasvaessa kustannukset pienenevit. Toiseksi
kun esimerkiksi sijoittaminen Internetin kautta kasvaa, kilpailu Eu-
roopan rahastomarkkinoilla lisddntyy huomattavasti, ja tdimé alentaa
my0s osaltaan rahastosijoittamisen kustannuksia. Kolmanneksi rahas-
totarjonnan maasta toiseen lisdéntyessd kasvavat sijoittajien valinta-
mahdollisuudet. Sédntelyn osalta sijoitusrahastomarkkinoiden sy-
vemmalle yhdentymiselle ei ole merkittivid esteitd. Kehittdmistarpeita
on kuitenkin esimerkiksi kuluttajansuojan yhtendistimisessd ja sel-
keyttdmisessa.
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Elikerahastot ja henkivakuutusyhtiot

Eldkerahastoihin kertyneiden varojen méaird on useimmissa Euroopan
unionin jisenmaissa vdhdinen. Euroopan maiden elédkejirjestelmit
ovat useimmiten rahastoimattomia. Téméin vuoksi eldkerahastoissa
olevien varojen miédrd on pieni muutamia maita lukuun ottamatta.
Vuonna 2000 euroalueen maiden elidkerahastojen koko suhteessa
alueen talouden kokoon eli BKT:hen oli vain 16 %. Poikkeuksen
muodostaa Hollanti, jossa eldkevaroja on rahastoitu jo pitkdén ja jossa
varojen mddard onkin maan bruttokansantuotetta suurempi (kuvio 8).
Myds Suomessa eldkerahastot ovat merkittdvisti euroalueen keski-
médrdistd suuremmat. Vuonna 2000 suomalaisten rahastojen varat oli-
vat runsas puolet bruttokansantuotteesta. Vieston ikdéntyminen ja
eldkekustannusten nousu ovat lisdnneet varautumista tulevia eldke-
menoja kohtaan Euroopassa viimeisten vuosien kuluessa. Eldkerahas-
tojen kasvu on lisdnnyt arvopaperimarkkinoille suuntautuneiden sijoi-
tusten méédrdd ja samalla parantanut myos arvopaperimarkkinoiden
likviditeettid. Elédkerahastojen kasvun odotetaan jatkuvan Euroopassa.

Euroopan unionin vanhoissa jidsenmaissa (EU15) eldkevarojen
miérd suhteessa bruttokansantuotteeseen kasvaa selvésti suuremmaksi
kuin euroalueella eli 31 prosenttiin, koska sekéd Isossa-Britanniassa
ettd Ruotsissa elédkevaroja on rahastoitu pitkdén (kuvio 8).

Kuvio 8. Elikerahastojen varat 15 EU-maassa,
% BKT:sti
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Lahteet: European Federation for Retirement Provision, Eurostat, TELA ja Suomen Pankki.
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Eldkerahastojen sijoitukset ovat muutamaa maata lukuun ottamatta
keskittyneet kotimaisiin sijoituksiin. Keskeisin syy tdhén on ollut si-
joitustoiminnan tiukka séddntely, jossa esimerkiksi ulkomaisille sijoi-
tuksille on asetettu alhaiset rajat. Télt4 osin tilanne on kuitenkin muut-
tumassa. Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto ovat jo hyviksyneet
ns. lisdeldkedirektiivin, jonka sdénndsten mukaan sijoitustoiminnassa
tullaan tulevaisuudessa noudattamaan ns. prudent man -periaatetta eli
sijoituksille ei midritd prosentuaalisia rajoja suhteessa koko sijoitus-
toimintaan.

Niissé euromaissa, joissa elédkerahastojen ulkomaisia sijoituksia on
rajoitettu vain valuuttakurssiriskin suhteen, sijoitustoiminnan keskit-
tyminen kotimaahan (ns. home bias) on vdhentynyt yhteisen rahan
kayttoonoton jilkeen nopeasti. Erityisesti pienissd euromaissa, joissa
arvopaperimarkkinoidenkin koko on pieni, sijoitukset ovat euroaikana
suuntautuneet koko euroalueelle yhd laajemmassa méérin. Suurem-
missa euromaissa eldkerahastojen sijoitustoiminnan integroituminen
koko euroalueelle on sen sijaan ollut vield hidasta.

Eldkerahastojen toiminta on kansainvélistynyt siind mielessd hei-
kosti, ettd eldkerahastopalvelujen tarjonta maasta toiseen on vield har-
vinaista Euroopassa.

Henkivakuutusyhtiot ovat huomattava institutionaalinen sijoittaja-
ryhmé Euroopassa. Niiden sijoitusten rakenne vaihtelee sekd yhtioit-
tdin ettd myoOs maittain. Ulkomaisten sijoitusten osuus koko henkiva-
kuutusyhtididen sijoitustoiminnasta noudattelee eldkerahastojen sijoi-
tuksia. Valuuttakurssiriskin vuoksi ulkomaisten sijoitusten merkitys
ennen vuotta 1999 oli useimmissa maissa vdhdinen. Yhteinen raha
sekd osakesijoitusten lisddntyminen vuosituhannen vaihteessa kasvat-
tivat eurooppalaisten henkivakuutusyhtididen sijoituksia kotimaasta
my0s muualle euroalueelle sekd samoin jossain midrin alueen
ulkopuolelle.

3.4 Arvopaperimarkkinoiden integraation
haasteita

Eurojarjestelmédn keskuspankkien nédkokulmasta rahamarkkinoiden
integraation syvenemisen edistiminen on tidrked haaste. Laajojen ja
toimivien rahamarkkinoiden olemassaolon on katsottu tehostavan mm.
rahapolititkan vélittymismekanismia. Toisena nédkokulmana euro-
alueen laajuisten rahamarkkinoiden kehittimisessd on ollut Euroopan
keskuspankkijérjestelmdssd kéytettdvin vakuusmateriaalin laajenta-
minen rahamarkkinapapereiden osalta. Tdméan vuoksi EKP ja mark-
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kinaosapuolet ovat tehneet yhteistyotd lyhytaikaisten velkapapereiden
ehtojen yhtendistdmiseksi.

Yhtend esimerkkind Euroopan keskuspankin mukanaolosta raha-
markkinoiden toiminnan edistdmisessd on eoniakoron laskenta
EKP:ssd. EKP on tehnyt markkinaosapuolten kanssa laajaa yhteistyota
my0s ns. ACI STEP -tyéryhmén kautta arvopaperimuotoisten raha-
markkinoiden kehittdmiseksi.

Arvopaperimarkkinoiden sdédntelyssd keskeisimpid haasteita on
lainsdddantdtyon nopeuttaminen. Lamfalussy-prosessia (tarkemmin
luvussa 7) sovellettiin ensimmaéisend arvopaperimarkkinoiden lainsaa-
diantotyohon vuodesta 2002 alkaen. Vuoden 2004 aikana menettelya
on laajennettu myOs pankki- ja vakuutussektorin lainsdddantoon.
Vaikka Lamfalussy-prosessi on edistysaskel lainsdddantdtyon tehos-
tamisessa, sitd on kritisoitu raskaaksi ja hitaaksi. Prosessin onnistu-
mista ja kéyttokelpoisuutta on tarkoitus arvioida ensimmdiisen kerran
vuoden 2004 kuluessa.

Useat Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston hyvaksymét direk-
tiivit ovat syntyneet hitaasti ja erilaisten kompromissien tuloksena.
Siksi ne ovat monelta osin varsin véljid ja antavat kansalliselle lain-
sddadinnolle edelleen joustavuutta. Seurauksena on ollut, ettd direktii-
vien toimeenpanon jdlkeenkin kansallisen tason arvopaperimarkkinoi-
den sdintely on edelleen varsin heterogeenista ja hidastaa arvopaperi-
markkinoiden integraatiota. Arvopaperimarkkinoiden integraation
kannalta olisi tirkedd, ettd kansallisen tason lainsdadantdd kyettdisiin
yhtendistimadn nykyistd laajemmin.

Heterogeenisen sédéntelyn ohella Euroopan laajuisten rahoituspal-
velujen hajanaisuuden taustalla on myo6s muita tekijoitd. Yhtend kes-
keisend tekijdnd ovat verotuksen maittaiset erot, jotka saattavat vadaris-
tdd padomavirtojen kulkua. Niiden erojen sdilyminen saattaa johtaa
verokilpailuun, joka hidastaa rahoitusmarkkinoiden integroitumista ja
talouden kasvua. Verotuksessa tullee ratkaistavaksi myds se, siirry-
tddnko rahoituspalveluissa arvonlisédverotukseen.

Rahoituspalvelujen kéyttdjien nidkokulmasta Euroopan rahoitus-
markkinoiden integraation edistyminen on ollut hidasta siind mieless4,
ettd rahoituspalvelujen tarjonta véhittdisasiakkaille toimii edelleen
kansallisella pohjalla. Téhdn on monia syitéd, joista useimpiin viran-
omaiset eivit voi vaikuttaa. Vahittdismarkkinoilla toimivien rahoitus-
palvelujen kéyttdjien preferenssit ovat edelleen kansallisilla markki-
noilla tarjotuissa palveluissa. Palveluntarjoajan tunnettuus on kulutta-
jille tirkedd. Myos kuluttajansuojan heterogeenisuus Euroopassa hei-
kentdd kotitalouksien kiinnostusta kansainvélisten rahoituspalvelujen
kayttod kohtaan. Kuluttajansuojan yhtendistiminen Euroopassa olisi-
kin saatava aikaan nopeasti. Se parantaisi mm. yksityisten sijoittajien
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luottamusta maasta toiseen tarjottuja sijoituspalveluja kohtaan ja lisdi-
si kilpailua sijoituspalveluissa.

Kotimaan ulkopuolelta ostettavien rahoituspalvelujen kayttod va-
hentdd myo0s se, ettd palvelut ovat usein kalliita. Lisdksi kulttuuriin ja
kieleen liittyvét tekijat hidastavat my0s véhittdismarkkinoiden integ-
raatiota.

Arvopapereiden kaupankdynnissd ja kauppojen selvityksessd Eu-
roopan tai euroalueen laajuisten markkinoiden syntyyn on vield mat-
kaa. Muutamista porssifuusioita ja porssien yhteistyon lisdéntymisesté
huolimatta kauppapaikkojen laajempi integroituminen vaatii vield run-
saasti tyotd. Lisdksi kansallisista porsseistd luopuminen saattaa aiheut-
taa ongelmia pienille yrityksille. Keskittyneilld markkinoilla sijoitta-
jien kiinnostus pienehkdjd ja siten tuntemattomampia yrityksid koh-
taan saattaa jadda vahiiseksi, ja tima vaikeuttaa jo listalla olevien yri-
tysten pddomanhankintaa tai uusien pienten yritysten listautumista.
Arvopaperien kauppapaikkojen integroituminen sekd toimivien pors-
simarkkinoiden ylldpito pienille, ldhinna kansallisella tasolla toimivil-
le yrityksille saattaa osoittautua haasteeksi, jonka ratkaiseminen vie
runsaasti aikaa.
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4 Euroopan pankkitoiminnan yhdentyminen

4.1 Johdanto

Tassd luvussa' tarkastellaan yhteismarkkinoiden toteutumista EU:ssa
eri tunnuslukujen avulla pankkitoiminnan® kolmella keskeiselld osa-
alueella:  tukkupankkitoiminnassa, paddomamarkkinasidonnaisessa
pankkitoiminnassa ja vihittdispankkitoiminnassa. Lisdksi tarkastellaan
viranomaisten toimenpiteitd pankkitoiminnan yhteismarkkinoiden
edistdmiseksi ja ndiden markkinoiden tielld vield olevia esteitd. Lo-
puksi tarkastellaan lyhyesti vakuutustoiminnan yhteismarkkinoiden
toteutumista.

Yhdentyneet rahoitusmarkkinat médritelladn usein markkinoiksi,
joilla tietyn talousalueen rahoituspalveluiden tuottajilla ja kaytté;illa ei
ole esteiti tarjota ja hankkia rahoituspalveluita yli alueen maantieteel-
listen rajojen. Téydellisesti yhdentyneilld rahoitusmarkkinoilla tdysin
samanlaisilla rahoitusinstrumenteilla tulisi olla sama hinta. Lisdksi
taloudellisten toimijoiden, kuten yritysten ja kotitalouksien, rahoituk-
sen ldhteissd ja sijoitusten maantieteellisessd hajauttamisessa ei tulisi
olla alueen sisilld systemaattisia eroja’. Toisen, hieman suppeamman
médritelmidn mukaan yhdentymiselld tarkoitetaan tilannetta, jossa tie-
tyn tuotteen aiemmin eriytyneistd markkinoista muodostuu yksi mark-
kina-alue, jonka sisdllé tuotteella on sama hinta. Markkinat ovat tiysin
yhdentyneet, kun tima yhden hinnan laki toteutuu.*

Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen ei ole itsetarkoitus. Yhden-
tymistd edistdméalld pyritddn edesauttamaan Euroopan taloudellista
kasvua. Pankkitoimialalla yhdentymistd edistdvien toimenpiteiden
pohjimmaisena padmdirand on parantaa maantieteelliset rajat ylittdvan
pankkikilpailun edellytyksid. Kilpailun voimistumisen odotetaan puo-
lestaan nékyvén aiempaa parempina pankkipalveluina ja halvempina
palveluiden hintoina, jotka hyddyttévit ndiden palveluiden lopullisia
kayttdjid eli yrityksid ja kotitalouksia.

Edelld esitettyjen yhdentymisen mééritelmien ja tavoitteiden pe-
rusteella pankkitoimialan yhdentymisen etenemistd voidaan luonte-
vasti tarkastella kolmesta toisiaan tdydentdvistd ndkokulmasta. En-
simmdinen ndkdkulma on tarkastella viranomaisten toimenpiteitd yh-

! Jukka Vauhkonen vastaa jakson luvuista 4.1-4.4 ja 4.6. Pertti Pylkkonen luvusta 4.5.

? Kisitteelld pankki tarkoitetaan tissd luvussa kaikkia niitd luottolaitoksia, joilla on
oikeus tarjota rahoituspalveluita EU-alueella ns. yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti.
* Hartmann — Maddaloni — Manganelli 2003, s. 17.

4 Cabral — Dierick — Vesala 2002, s. 7.
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dentymisen esteiden purkamiseksi. Toinen ndkdkulma on arvioida yh-
dentymisen etenemistd erilaisten hinta- ja mddrdtunnuslukujen avulla.
Kolmas ndkokulma on arvioida yhdentymisen vaikutuksia pankkien
viliseen kilpailuun ja pankkien tehokkuuteen ja sitd kautta niiden
asiakkaiden hyvinvointiin. Téssé artikkelissa tarkastellaan EU-alueen
pankkitoimialan yhdentymisté kaikista ndistd kolmesta ndkokulmasta.

Aluksi kdyddan ldpi viranomaisten toimenpiteitd eurooppalaisen
pankkitoiminnan yhteismarkkinoiden edistimiseksi. Lisédksi tarkastel-
laan, mitd hyotyjd tdlld yhdentymisen edistdmiselld tavoitellaan ja
kuinka nididen hyotyjen odotetaan kanavoituvan pankkipalveluiden
lopullisille kuluttajille eli yrityksille ja kotitalouksille.

Seuraavaksi esitelldén erilaisten pankkitoimialan yhdentymista
kuvaavien tunnuslukujen viime vuosien kehitystd. Ns. yhden hinnan
lain yksiselitteisyyden ansiosta hintoja koskevia tunnuslukuja pidetdén
yhdentymisen ensisijaisina mittareina. Systemaattisesti kerdttyjd ja
yhdenmukaisesti médriteltyjd hintatunnuslukuja ei tiettyjd luotto- ja
talletuskorkoja ja palkkiomaksuja lukuun ottamatta ole pankkitoi-
mialalla kuitenkaan juuri saatavissa. Luotettavien hintatunnuslukujen
vihéisyyden takia tdydentdvind pankkitoiminnan yhteismarkkinoiden
etenemisen mittareina on kaytetty maérdtunnuslukuja. Hintatunnus-
lukujen liséksi artikkelissa esitetddn keskeisimpien, pankkien rajat
ylittdvdn toiminnan laajuutta mittaavien madrdtunnuslukujen, kuten
pankkien rajan ylittdvien luottojen, talletusten sekd fuusioiden ja yri-
tysostojen kehitystd viime vuosina.

Artikkelissa arvioidaan myos sekd hinta- ettd maardtunnuslukujen
perusteella, onko pankkitoiminnan tdhénastinen yhdentyminen voi-
mistanut pankkien viélistd kilpailua ja parantanut niiden tehokkuutta,
mitkd ovat pohjimmaisia pankkimarkkinoiden yhdentymisen edisté-
misen tavoitteita. Lisdksi tarkastellaan pankkitoiminnan yhteismarkki-
noiden tielld vield olevia esteita.

Lopuksi tarkastellaan vakuutustoimialan yhdentymistd ja viran-
omaisten toimenpiteitd yhdentymisen edistdmiseksi.
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4.2 Euroopan pankkitoiminnan yhdentyminen:
tavoitteet ja viranomaistoimenpiteet

4.2.1  Yhdentymisellé tavoiteltavat taloudelliset hyodyt

Joidenkin arvioiden’ mukaan eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden
nykyistd syvempi yhdentyminen voi merkittavisti nopeuttaa Euroopan
talouskasvua. Pankkitoiminnan nykyistd syvemmalld yhdentymiselld
voi potentiaalisesti olla suuri merkitys Euroopan talouskasvun kiihdyt-
tdjdnd ainakin kahdesta syystd. Ensiksikin pankkien suhteellinen mer-
kitys yritysten ja kotitalouksien rahoittajana on Euroopassa suuri esi-
merkiksi Yhdysvaltoihin verrattuna.® Pankkirahoitus on tirkei erityi-
sesti tyOllisyyden kannalta térkeille pienille ja keskisuurille yrityksille.
Toiseksi erityisesti véhittdispankkitoiminta on monissa Euroopan
maissa edelleen varsin tehotonta’ ja pankkien viliset tehokkuuserot
suuria. Esimerkiksi tutkimukset eurooppalaisten pankkien ns. X-
tehokkuudesta® eli kustannusrakenteesta verrattuna paikallisten mark-
kinoiden tehokkaimpiin pankkeihin osoittavat, etti tehottomimpien
pankkien kustannukset ovat keskimdirin 20-30 % suuremmat kuin
tehokkaimpien.

Kaikkiaan tutkimukset néyttdisivét osoittavan, ettd eurooppalaisen
pankkitoiminnan, erityisesti vahittdispankkitoiminnan, tehokkuudessa
on edelleen parantamisen varaa. Mika tdrkedmpéd, pankkien vilisen
kilpailun voimistaminen ja pankkien tehokkuuden parantaminen
pankkitoimialan yhdentymistd edistdvin toimenpitein saattavat par-
haimmillaan tuottaa huomattavia kokonaistaloudellisia hyotyja.

On tirkedd huomata, ettd pankkien vilinen kilpailu ja pankkitoi-
minnan yhdentyminen ovat eri késitteitd. Pankkikilpailulla viitataan
pankkien hinnoitteluvoimaan joillakin tietyilld (paikallisilla) markki-
noilla. Pankkitoiminnan yhdentymiselld sen sijaan viitataan pankkien
levittdytymiseen paikallisilta markkinoilta laajemmalle markkina-
alueelle. Pankkitoiminnan yhdentymisen syveneminen ei sinénsé ta-
kaa, ettd pankkien vilinen kilpailu voimistuu. Esimerkiksi ulkomaisen
pankin markkinoilletulo kotimaisen pankin ostamisen kautta ei vélt-
tdmattd voimista pankkikilpailua. Jos hankittu pankki toimii samalla
tavoin kuin aikaisemmin ja jos pankkien hinnoittelukdyttdytyminen ei
muutu yrityskaupan seurauksena, kilpailu ei kiristy. Pankkitoiminnan

> Gianetti ym. 2002, London Economics 2002.
§ Hartmann — Maddaloni — Manganelli 2003.

7 Esim. Koskenkyld 2002.

¥ Esim. Vander Vennet 2002.
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yhdentymisen vaikutuksia kilpailuun voi olla myos vaikea mitata.
Esimerkiksi pankkien rajat ylittdvdn toiminnan esteiden purkaminen
voi vaikuttaa kotimaisten pankkien hinnoitteluun, jos ulkomaisten
pankkien markkinoilletulon uhka kasvaa. Tdméd kilpailun uhkan
(contestability) kasvaminen ei kuitenkaan ndy yhdentymisen syvyytti
kuvaavissa médrdtunnusluvuissa. Kaytettdessd méédratunnuslukuja yh-
dentymisen syvyyden mittareina onkin suositeltavaa tarkastella useita
eri tunnuslukuja viirien johtopaitosten vilttimiseksi.” Jaksossa 4.3
esitellddnkin useiden eri méadriatunnuslukujen viimeaikaista kehitysté.

Pankkitoiminnan yhdentymisen odotetaan tuottavan taloudellisia
hyotyjad eri kanavien kautta. Ensiksi kilpailun esteiden purkaminen
altistaa tehottomat kotimaiset pankit hintakilpailulle tehokkaampien
ulkomaisten pankkien kanssa ja pakottaa tehottomat pankit karsimaan
kulujaan ja parantamaan kannattavuuttaan. Toiseksi rahoitusmarkki-
noiden yhdentyminen voi auttaa pankkeja mahdollisten suurtuotan-
non'® (economies of scale) ja yhteistuotannon'' (economies of scope)
etujen hankkimisessa kotimarkkinoita suuremmilta yhteismarkkinoil-
ta."> Varsinkin aikaisemmassa kirjallisuudessa' korostettiin niiden
etujen merkitystd. Kolmanneksi markkina-alueen laajeneminen saattaa
helpottaa pankkien riskien hajauttamista. Neljanneksi yhdentymisen
my6td mahdollisesti kiihtyvd pankkikilpailu voi kithdyttdd rahoitus-
tuotteiden tuotekehittelyd. Viidenneksi yhdentyminen voi parantaa
yhteisen rahapolitiikan vilittymistd, jos keskuspankkikorkojen muu-
tokset vilittyvét aikaisempaa nopeammin ja tdydellisemmin pankki-
korkoihin."*

Tuonnempanan tidssd artikkelissa (luvussa 4.4) arvioidaan, onko
pankkitoiminnan yhdentyminen tuottanut joitakin téssd esitetyistd
hyodyista.

? Manna 2004.

' Hysdykkeen tuotannossa on suurtuotannon etuja, jos tuotannon kasvattaminen pienen-
tdd keskimadriisid kustannuksia. Suurtuotannon etujen turvin suuret organisaatiot pysty-
vt tuottamaan hyddykettd halvemmalla kuin pienemmat.

" Yhteistoiminnan eduilla tarkoitetaan kustannussidstojd, jotka toteutuvat, kun esimer-
kiksi keskenddn ldheisid tuotteita myydddn saman jakelukanavan kautta. Esimerkiksi
pankki- ja vakuutustuotteiden myyminen kahden konttorin sijasta yhden pankkikonttorin
kautta saattaa tuottaa yhteistoiminnan etuja.

"2 Suurtuotannon etujen hyddyntiminen edellyttdd yrityskoon kasvattamista. Pankkien
koon kasvu puolestaan lisdd toimialan keskittyneisyyttd. Tutkimusten perusteella ei ole
selvad, kuinka pankkitoimialan keskittyneisyys vaikuttaa pankkien véliseen kilpailuun
(esim. Amel ym. 2003). Mitd enemmén kilpailu keskittymisen seurauksena mahdollisesti
véihenee, sitd pienempi osuus saavutettavista suurtuotannon tehokkuushyddyisté kanavoi-
tuu kuluttajille.

" Esim. Cecchini 1988.

' Toukokuuhun 2004 mennessi toteutuneet rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman
hankkeet lisdtoimenpiteineen on listattu luvun 7 liitteessd 2.

75



4.2.2  EU:n pankkitoiminnan yhdentdmispolitiikan
keskeiset periaatteet

EU:n tavoittelema pankkitoiminnan yhteismarkkinoiden luominen on
osa laajempaa mandaattia luoda EU:n laajuiset palveluiden yhteis-
markkinat. Pankkipalveluiden yhteismarkkinoilla mikd tahansa pank-
kipalveluiden tarjoaja voi toimia missd tahansa EU-maassa tai ostaa
muita EU-maiden pankkeja. Pankit voivat perustaa muihin EU-maihin
joko tytdryhtiditd, jotka ovat pankin isdntévaltion pankkivalvonnan
alaisia, tai sivukonttoreita, jotka ovat pankin kotivaltion pankkival-
vonnan alaisia. Kuluttajat voivat puolestaan hankkia rahoituspalvelui-
ta mistd tahansa EU-alueen pankista.

Pankkien yhteismarkkinoiden luomisen ongelmana on ollut se, ettd
pankkitoiminta on perinteisesti ollut hyvin raskaasti sdénneltyd. Siksi
nditd yhteismarkkinoita luotaessa on jouduttu paitsi ratkaisemaan,
kuinka kaikille toimialoille tyypilliset kaupan ja investointien esteet
puretaan, myds padttimddn, kuinka pankkien ulkomaantoimintoja
sadnnelldén.

Pankkien ulkomaantoimintojen sddntelyssa on kolme vaihtoehtois-
ta padperiaatetta.”” Ensimmiinen vaihtoehto on pyrkid kohti sidntelyn
mahdollisimman tdydellistd yhdenmukaistusta EU-alueella. Toinen
vaihtoehto on noudattaa ns. kansallisen sééntelyn ja valvonnan periaa-
tetta (national treatment principle). Talloin ulkomaisilla toimijoilla on
vapaa padsy kansallisille markkinoille ja niitd tulee valvoa samalla
tavoin kuin kotimaisia toimijoita. Kolmas vaihtoehto on noudattaa ns.
keskindisen tunnustamisen periaatetta (mutual recognition principle).
EU:n lainsdddéntd pohjautuu suurelta osin tdhdn kolmanteen vaihtoeh-
toon.

Keskindisen tunnustamisen periaatteen mukaan kukin maa tunnus-
taa toisen maan sddntelyn siind mielessd, ettd kotimaanmarkkinoilla
voivat toimia myos ulkomaisen sdéntelyn alaiset ja ulkomaan pankki-
valvojan valvomat ulkomaiset pankit joko tarjoamalla palveluitaan
suoraan tai perustamiensa sivukonttoreiden kautta. Keskindisen tun-
nustamisen mukaan toimittaessa eri maiden pankit toisin sanoen kil-
pailevat keskendén erilaisten sddntelyjen alaisuudessa. Téll6in kilpaili-
jamaiden sddnnoksid kireimmat sddnnokset heikentdvdt kotimaisten
pankkien kilpailumahdollisuuksia suhteessa ulkomaisiin pankkeihin.
Onkin ilmeistd, ettd keskindisen tunnustamisen periaatteen soveltami-
nen kdytdnnossd suurelta osin estdd sellaisen kansallisen lainsdéddan-
non, joka kasvattaa kotimaisten pankkien kustannuksia ulkomaisiin

'S Esim. Gual 2004.
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pankkeihin verrattuna. Ndin keskindinen tunnustaminen voi merkitti-
visti kannustaa maita sdéntelyn harmonisointiin.

Keskindisen tunnustamisen periaatteeseen perustuvan lainsddadén-
non uhkana voi olla se, ettd jasenmaat kilpailevat ulkomaisten pank-
kien sijainnista kotimaista sdintelyd keventamailld. Tallaisen haitalli-
sen kilpailun estimiseksi EU:n lainsdddanndssd on asetettu vahim-
maisvaatimukset tietyille pankkijirjestelmidn vakauden ja vakavarai-
suuden kannalta keskeisille sdédnnoksille. Ndmia sddnnokset koskevat
mm. pankkien vdahimmaéiisvakavaraisuusvaatimuksia, oman pddoman
madritelmid, suuria asiakasvastuukeskittymid, talletussuojajirjestelmia
jne. (luku 7).

Haitallisen sddntelykilpailun rajoittamisen lisdksi tdydellisestd
keskindisen tunnustamisen periaatteesta on luovuttu myos kuluttajan-
suojaa koskevassa EU:n lainsddddnnossd. Kuluttajansuojaan liittyva
lainsdddanto pédtetdan kansallisesti, ja pankkien ulkomaisten toimin-
tojen valvonnassa noudatetaan kotivaltioperiaatteen sijasta isdnté-
valtioperiaatetta. Kéytdnnossd kansalliset viranomaiset pystyvét estd-
maién sellaisten ulkomaisten toimijoiden tai pankkipalveluiden padsyn
kotimaanmarkkinoille, joiden katsotaan uhkaavan ns. yleisté etua.

Kaikkiaan EU:n lainsddddnndssd on pankkitoiminnan yhdentymi-
sen kannalta siis kolme keskeistd elementtid: keskindisen tunnustami-
sen periaate, pankkijérjestelmén vakauden ja vakavaraisuuden kannal-
ta keskeisten vdhimmdiissddnnosten yhdenmukaistaminen ja isénté-
valtioperiaatteen noudattaminen kuluttajansuojaan liittyvissd kysy-
myksissi. Useiden arvioiden'® mukaan niihin elementteihin perustuva
politiikkka on onnistunut paremmin edistiméddn EU-alueen pankkitoi-
minnan yhdentymistd kuin se, ettd olisi pyritty sdédntelyn tidydelliseen
yhdenmukaistamiseen.

4.2.3  Viranomaisten toimet pankkitoimialan
yhdentymisen esteiden purkamiseksi

EU:n lainsdddanndlliset toimenpiteet Euroopan pankkitoimialan yh-
dentimiseksi voidaan jakaa'’ viiteen ajanjaksoon: markkinoilletulon
esteiden purkaminen (1957-1973), pankkilainsdddannén yhdenmu-
kaistaminen (1973—-1983), sisdimarkkinoiden luominen (1983-1992),
yhteinen raha (1999) ja rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma
(1999-2005).

16 Esim. Gual 1999, 2004.
' Dermine 2003.
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Markkinoilletulon esteiden purkamisen voidaan katsoa alkaneen
Rooman sopimuksesta (1957), jonka tavoitteeksi asetettiin varsin eris-
tyneiden kansallisten markkinoiden muuttaminen Euroopan yhteis-
markkinoiksi. Vuoden 1973 direktiivissd 73/183/ETY (neuvoston di-
rektiivi itsendistd toimintaa harjoittavia pankkeja ja muita rahoituslai-
toksia koskevien, sijoittautumisvapauden ja palvelujen tarjoamisen
vapauden rajoitusten poistamisesta) ulkomaisille pankeille taattiin sa-
manlainen valvonta ja sdédntely kuin kotimaisille pankeille. Direktiivi
ei kuitenkaan juuri lisdnnyt pankkien kansainvélistymistd, koska eri-
laiset pddoman liikkuvuuden rajoitukset vdhensivét pankkien kansain-
valistd kilpailua. Lisdksi pankkien valvontaa ei ollut yhdenmukaistet-
tu, mink& vuoksi ulkomailla toimivat pankit joutuivat toimimaan usei-
den mahdollisesti varsin erilaisten sdénndsten alaisuudessa.

Seuraavassa vaiheessa (1973—1983) pyrittiin erityisesti pankkien
saantelyn yhdenmukaistamiseen markkinoilletulon esteiden madalta-
miseksi. Vuonna 1977 voimaan tulleessa ns. ensimmaéisessd pankkidi-
rektiivissd (77/780/ETY, ensimméiinen neuvoston direktiivi luottolai-
tosten litketoiminnan aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien,
asetusten ja hallinnollisten médrdysten yhteensovittamisesta) esitettiin
valvonnan kotivaltioperiaate. Direktiivid voidaan pitdd ensimmdiisend
askeleena kohti monessa maassa toimivan pankin valvontavastuun
asteittaista siirtdmistd isdntdmaan valvojilta kotimaan valvojalle. Di-
rektiivi ei sisdltanyt yksityiskohtaisia sddnnoksid, vaan oli pikemmin-
kin suuntaviiva myohemmille direktiiveille.

Ensimmadisen pankkidirektiivin jdlkeenkin Euroopan pankkimark-
kinat olivat pitkddn hyvin pirstaloituneet. Pankkien ulkomaantoimin-
tojen yleistymiselle oli edelleen paljon esteiti. Voidakseen toimia
isdntdmaassa pankit esimerkiksi tarvitsivat sen valvojan hyviksynnén,
ja pankkien ulkomaantoiminnot olivat isdntdmaiden sddnnosten ja
valvonnan alaisuudessa. Lisdksi useissa maissa pankkien ulkomaisilta
sivukonttoreilta vaadittiin ns. korvamerkittyd pddomaa, mikd lisési
ulkomaisen pankkitoiminnan kustannuksia. Pddoman vapaan liikku-
vuuden rajoitukset olivat myos useissa EU-maissa voimassa vield
1990-luvun alkuun saakka.'®

Yhdenmukaistetun ~ rahoitusmarkkinalainsdddédnnén  luominen
osoittautuikin viimeistddn 1980-luvulla hyvin vaikeaksi. Kansallisella
lainsédddannolla rajoitettiin voimakkaasti pankkien kotimaista kilpailua
(korko- ja luottosddnnostely, markkinoilletulon esteet, fuusioiden ja
yritysostojen rajoitukset ja pddoman liikkuvuuden rajoitukset) ja nii-
den mahdollisuuksia saavuttaa suur- ja yhteistuotannon etuja (kontto-

'8 Esim. Gual 1999, s. 37.
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riverkoston laajentamisen esteet, rajoitukset ulkomaisten toimipistei-
den perustamiselle, pankkien tuotevalikoiman rajoitukset). Liséksi
pankkijérjestelmdn vakauden turvaksi luodut sddnnokset erosivat
maittain (reservi- ja vakavaraisuusvaatimukset ja talletussuojajérjes-
telmat).

Pankkimarkkinoiden pirstaloituneisuuden ja kansallisten lainsda-
dintdjen erojen vuoksi EU péitti 1980-luvun puolivélissd muuttaa
tdysin ldhestymistapaansa rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen edis-
tamiseen. Uuden ldhestymistavan keskeiset periaatteet esitettiin Eu-
roopan komission ns. valkoisessa kirjassa (The completion of the
internal market) vuonna 1985. Pankkitoimialan yhdentymisen keskei-
siksi periaatteiksi tdssd valkoisessa kirjassa esitettiin keskindisen tun-
nustamisen, yhden toimiluvan ja kotivaltion valvontavastuun periaat-
teita.

Valkoisen kirjan periaatteet sisdllytettiin vuoden 1989 ns. toiseen
pankkidirektiiviin, jota pidetddn tarkeimpand pankkidirektiivind. Kes-
kindisen tunnustamisen periaatteen nojalla missd tahansa EU-maassa
toimiluvan saaneelle pankille annettiin oikeus tarjota pankkipalveluita
tai perustaa sivukonttoreita muihin EU-maihin ilman néiden iséntival-
tioiden viranomaisilta vaadittavia erillisid toimilupia. Kotivaltio-
periaatteen nojalla puolestaan pankille toimiluvan myontényt kotival-
tion pankkivalvoja on vastuussa pankin ulkomaantoimintojen valvon-
nasta.

Toisen pankkidirektiivin odotettiin lisdédvan pankkien rajat ylitté-
vdd toimintaa ja keskindistd kilpailua. Kilpailun voimistuminen on
usein saanut jotkin pankit ottamaan toiminnassaan liiallisia riskejé.
Toisessa pankkidirektiivissd nostettiinkin esiin uusien kuluttajan-
suojaa ja pankkien tiedotusvelvollisuuksia késittelevien direktiivien
tarve. Lisdksi siind sekd yhdenmukaistettiin ettd vaadittiin myohem-
min yhdenmukaistettavaksi joitakin mm. pankkien pddomavaatimuk-
sia ja suuria asiakaskeskittymid koskevia sddannoksié.

EU:n sisimarkkinaohjelmalla ja toisella pankkidirektiivilld nayttaa
olleen suuri vaikutus pankkitoimialan yhdentymisen vauhdittajina.
Sisdmarkkinaohjelma ja toinen pankkidirektiivi edistivit pankkitoi-
mialan yhdentymistd myo0s kdynnistimélli EU-maissa keskindisen
deregulaatiokilpailun."” Economic Research Europe Limitedin (1996)
tutkimuksen mukaan pankkien ulkomaisten sivukonttoreiden maéra
kasvoikin 58 % toista pankkidirektiivid seuranneiden kolmen vuoden
aikana.

' Gual 1999, De Avila 2003.
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Tasapuolisten kilpailuedellytysten kannalta suuri merkitys oli
my0s pankkien vakavaraisuussddntelyn maailmanlaajuisella yhtendis-
tamiselld Kansainvélisen jarjestelypankin (BIS) yhteydessd toimivan
Baselin pankkivalvontakomitean tyon pohjalta 1988. Maiden rajat
ylittdvian pankkikilpailun esteiden madaltamisessa tdrkeédksi saattaa
tulevaisuudessa my0s osoittautua lokakuussa 2004 voimaan astuva
eurooppayhtidasetus (luku 7). Télld asetuksella luodaan uusi euroop-
palainen ylikansallinen yhtiomuoto, joka helpottaa pankkien rajat ylit-
tavid rakennejirjestelyja.

Merkittdvéd virstanpylvds Euroopan pankkitoimialan yhdentymi-
sessd oli rahaliiton perustaminen vuonna 1999. Yhteisen rahan kéyt-
toonotto edisti erityisesti tukkupankkitoiminnan yhdentymistd (l&-
hemmin kohdassa 4.3.1).

Pian euron kiyttoonoton jidlkeen ymmaérrettiin, ettei yhteinen raha
ole riittdva edellytys rahoitusmarkkinoiden taydelliselle yhdentymisel-
le, silld rahaliitto perustuu pidasiassa makrotaloudellisiin tavoitteisiin:
hintavakauteen ja yhteiseen rahapolititkkaan. Eurooppa-neuvosto
kaynnistikin vuonna 1999 rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman®
(Financial Services Action Plan, FSAP) nopeuttaakseen rahoitus-
markkinoiden yhdentymistd (tarkemmin luvussa 7). Toimintasuunni-
telma sisélsi alun perin 42 lainsdddénnollistd hanketta, jotka oli tarkoi-
tus toteuttaa vuoteen 2005 mennessd. Suurin osa nidistd hankkeista on
joko hyviksytty tai jo toteutettu EU:n lainsdddédnndssé, ja painopiste
onkin siirtyméssé lainsdéddédnnon kansalliseen toimeenpanoon.

Pankkien kannalta tidrkeimpid toteutuneita toimintasuunnitelman
hankkeita ovat mm. asetus kansainvélisten tilinpadtosstandardien so-
veltamisesta julkisesti noteeratuissa yrityksissd vuodesta 2005 alkaen,
ns. eurooppayhtiditd koskevat sdddokset, luottolaitosten tervehdytté-
mistd ja likvidaatioita koskeva direktiivi (2001/24/EY) ja direktiivi
(2002/87/EY) finanssiryhméadn kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyri-
tysten ja sijoituspalveluyritysten lisdvalvonnasta. Jotkin toimintasuun-
nitelman pankkien ja finanssiryhmien kannalta tdrkeimmista hankkeis-
ta ovat kuitenkin edelleen kesken. Niitd keskenerdisid ovat erityisesti
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vdhimmaéisvakavaraisuus-
sddntelyn ja -valvonnan uudistus, kansainvilisen tilinpddtosstandardin
(IAS 32/39) hyviksyminen ja vakuutusyritysten vidhimmaisvakavarai-
suuden sddntelyn uusiminen (ns. solvenssi II).

 Toukokuuhun 2004 mennessi toteutuneet rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman
hankkeet lisdtoimenpiteineen on listattu luvun 7 liitteessd 2.
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Tarkeimmaét rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaa edeltédneet
ja siihen sisdltyneet pankkeja koskevat toteutuneet direktiivit vuosilta
1973-2002 kéyvét ilmi oheisesta taulukosta (1).

Taulukko 1. Tiarkeimpis pankkitoimialaa koskevia
direktiiveji

Neuvoston direktiivi (73/183/ETY) itsendistd toimintaa harjoittavia pankkeja ja
muita rahoituslaitoksia koskevien, sijoittautumisvapauden ja palvelujen tarjoa-
misen vapauden rajoitusten poistamisesta.

Ensimmainen neuvoston direktiivi (77/780/ETY) luottolaitosten liiketoiminnan
aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten
médrdysten yhteensovittamisesta.

Neuvoston direktiivi (86/635/ETY) pankkien ja vakuutuslaitosten tilinpaatok-
sestd ja konsolidoidusta tilinpdétoksesta.

Neuvoston direktiivi (89/117/ETY) jésenvaltioon sijoittuneiden sellaisten luot-
to- ja rahoituslaitosten sivukonttoreiden velvollisuudesta julkistaa tilinpdatds-
asiakirjat, joiden kotipaikka ei ole siind jasenvaltiossa.

Neuvoston direktiivi (8§9/299/ETY) luottolaitosten omista varoista.

Toinen neuvoston direktiivi (77/790/ETY) luottolaitosten liiketoiminnan aloit-
tamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten maara-
ysten yhteensovittamisesta seké direktiivi tdimdn muuttamisesta (89/646/ETY).

Neuvoston direktiivi (§89/647/ETY) luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta.

Neuvoston direktiivi (92/30/ETY) luottolaitosten konsolidoidusta valvonnasta.

Neuvoston direktiivi (92/121/ETY) luottolaitosten suurten riskikeskittymien
valvonnasta ja tarkastamisesta.

Neuvoston direktiivi (91/308/ETY) sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittdvyydesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (94/19/EY) talletusten vakuutus-
jérjestelmista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2000/12/EY) luottolaitosten liike-
toiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/24/EY) luottolaitosten ter-
vehdyttdmisesti ja likvidaatiosta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/12/EY) finanssiryhmitty-
médn kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyritysten
lisévalvonnasta.

Toinen merkittdva viimeaikainen pankkitoimialan yhdentymisti edis-
tavd hanke on ollut ns. Lamfalussyn neliportaisen mallin (tarkemmin
luvussa 7) kayttoonotto pankkeja koskevassa EU:n lainsdddantépro-
sessissa. Alexandre Lamfalussyn johtaman tydryhmén mandaattina oli
tarkastella, kuinka erityisesti EU:n arvopaperimarkkinoita koskevaa
lainsdddintoprosessia voitaisiin nopeuttaa ja EU-maiden arvopaperi-
markkinavalvojien yhteisty6td parantaa.
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Lamfalussyn ty6ryhmé katsoi, ettd EU:n lainsdddantoprosessi on
ylipdédnsé liian hidas, jiykkd ja monimutkainen nopeasti muuttuvassa
toimintaymparistossd ja jopa este rahoitusmarkkinoiden taydelliselle
yhdentymiselle. Tyoryhmid esitti EU:n lainsdddéntOprosessiin uutta
neljdn tason rakennetta. Direktiiveissd tulisi keskittyd vain kaikkein
tarkeimpiin sdddoksiin (taso 1). Yksityiskohtaisia ja usein muuttuvia
teknisid sddnnoksid voitaisiin sen sijaan antaa alemmantasoisessa ns.
komitologiamenettelyssd (taso 2). Uudet EU-maiden sddntely- ja val-
vontakomiteat avustavat komissiota lainsdddédnnon taytantdonpanossa
ja pyrkivét edistimidin EU-maiden valvontamenetelmien yhtendisty-
misté (taso 3). Erityisesti Euroopan komission velvollisuutena on val-
voa EU-lainsddddanndn noudattamista (taso 4). Lamfalussyn tyoryh-
min komitearakenne otettiin ensin kdyttoon arvopaperimarkkinoiden
lainsddadidnnossé ja vuoden 2004 alusta alkaen myos pankki- ja vakuu-
tustoimialojen lainsddddnnossa.

4.3 Pankkitoiminnan yhdentymisen eteneminen

4.3.1  Tukkupankkitoiminta

Tukkupankkitoiminnalla tarkoitetaan tdssd yhteydessd pankkien tai
muiden rahoituslaitosten vilisid luotto-, talletus- ja johdannaismarkki-
noita. Koska pankkitalletusten kasvu ei useissa maissa ole pysynyt
pankkien luotonannon vauhdissa, tukkumarkkinoiden merkitys yhtena
pankkien tdydentdvdnd rahoituksen ldhteend on kasvanut. Tukku-
markkinoilla on tirked tehtdva pankkien likviditeetin hallinnassa eli
niiden kyvyssd myontdd rahoitusta ja suoriutua velvoitteistaan. Tuk-
kumarkkinoilla likviditeetiltddn ylijaidméiset pankit antavat luottoa
niille pankeille, joilla on pulaa likviditeetistd. Tukkumarkkinoiden te-
hokkuus on tirkedd myds yrityksille ja kuluttajille, koska pankin ra-
hoituksen kustannukset heijastuvat pankkiluottojen ja muiden pankki-
palveluiden hintoihin.

Tukkupankkimarkkinat ovat osa rahamarkkinoita®', joilla kaupan-
kdynnin kohteina olevien tuotteiden maturiteetit ovat lyhimmilldén
yon yli ja pisimmillddn yleensd 12 kuukautta. Tukkupankkimarkki-
noiden tdrkeimmait osa-alueet ovat pankkien vakuudettomat talletus-
markkinat ja vakuudelliset ns. repomarkkinat (repurchase agreement),

! Esim. Salavirta 2002, luku 3, ja EKP 2003a.
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joilla ostetaan tai myydddn vakuuskelpoisia arvopapereita takaisinos-
tositoumuksin.

On tdrked huomata, ettdi EKP:n rahapolitiikka vaikuttaa keskus-
pankkikorkojen kautta merkittdvisti erityisesti lyhyimpiin rahamark-
kinakorkoihin.** Jo ennen vuotta 1999 olikin odotettavissa, etti talous-
ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen siirtyminen merkittévésti kiithdyt-
tdisi rahamarkkinoiden yhdentymistd, koska yhteisen rahapolitiikan
oloissa pankkien jilleenrahoituksen hinta on sama koko euroalueella.

Interbanktalletusten korot yhdentyivitkin hyvin nopeasti yhteiseen
rahapolitiikkaan siirtymisen myotd tammikuussa 1999. Tammikuun
1999 ensimmdisten viikkojen aikana erot euromaiden keskimééraisis-
sd yon yli -koroissa supistuivat noin 2 pisteeseen. Myos euriborviite-
korkojen laskennassa kéaytettdvien parhaiksi luokiteltujen suurten
pankkien toisilleen antamien euromdirdisten luottojen korkoerot mai-
den vililld supistuivat nopeasti euron kdyttdonoton jilkeen. Kaikkiaan
pankkien vélisid vakuudettomia lyhyen rahan markkinoita voidaan eri
maiden vélisten korkojen ldhentymisen perusteella pitdd ldhes tdysin
yhdentyneind. Sen sijaan vakuudellisilla repomarkkinoilla korkojen
yhdentyminen on ollut hitaampaa ja sen tielld on edelleen mm. vero-
tukseen ja kansallisiin lakeihin liittyvid esteitd.”

4.3.2  Pddomamarkkinasidonnainen pankkitoiminta

Paaomamarkkinasidonnaisella pankkitoiminnalla tarkoitetaan tédssd
yhteydessd pankkien pédasiassa suurille yrityksille tarjoamia pankki-
palveluita, kuten arvopapereiden liikkeeseenlaskuun liittyvid emis-
siotakauksia (underwriting) ja muita yrityspankkipalveluita, syndikoi-
tua luotonantoa, yritysjdrjestelyihin ja yritysten neuvontaan liittyvid
palveluita sekd institutionaalisille sijoittajille tarjottavia arvopaperi-
kauppa- ja varainhoitopalveluita. Pddomamarkkinasidonnaisten pank-
kipalveluiden kysyntd on viime vuosina voimakkaasti kasvanut, kun
eurooppalaiset yritykset ovat entisti enemmén hankkineet rahoitusta
Euroopan kasvaneilta paddomamarkkinoilta.
Padomamarkkinasidonnainen pankkitoiminta on nykyisin suurelta
osin maailmanlaajuista kansainvélisten investointipankkien harjoitta-
maa liiketoimintaa. Esimerkiksi 20 suurimman toimijan yhteenlaske-

*2 Esim. EKP 2004.
% Cabral — Dierick — Vesala 2002, luku 3, ja EKP 2003a.
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tut markkinaosuudet euroalueen emissiotakauksista ja syndikoiduista
luotoista vuonna 2001 olivat yli 90 %.**

Euron kéyttoonotto 1999 poisti ldhes yhdessd ydssd monia talou-
dellisia, sdénneltyjd ja psykologisia esteiti, jotka olivat johtaneet Eu-
roopan osake- ja yritysluottomarkkinoiden varsin laajaan eriytymi-
seen. Téllaisia esteitd olivat mm. valuuttakurssiriskit ja erilaisten insti-
tutionaalisten investoijien sijoitusten maantieteellistd ja valuuttakoh-
taista hajauttamista rajoittaneet méérdaykset ja kaytdnnot (tarkemmin
luvussa 3).” Ennen euron kiyttoonottoa yritykset hankkivat markki-
nachtoista rahoitusta pédasiassa kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta.
Markkinoiden eriytymisen takia kotimaisilla pankeilla oli selvi kilpai-
luetu pddomamarkkinasidonnaisessa pankkitoiminnassa. Kilpailun
puute ndkyi mm. pankkien emissiotakausten hinnoissa, jotka olivat
Euroopassa merkittivasti kalliimmat kuin Yhdysvalloissa.

Euron kayttoonotto madalsi merkittdvésti maasta toiseen tehtévien
investointien taloudellisia esteitéd ja avasi yrityksille pddsyn Euroopan
laajuisille raha- ja pddomamarkkinoille. Pddomamarkkinasidonnaisten
pankkipalveluiden yhdentymistd kuvaavat tunnusluvut osoittavatkin
selkedsti, ettd ndiden palveluiden markkinat ovat huomattavasti yh-
dentyneet vuoden 1999 jélkeen.

Paaomamarkkinasidonnaisten pankkipalveluiden hintojen yhden-
tymistd voidaan tarkastella esimerkiksi vertaamalla palkkioita, joita
pankit ovat perineet yritysten osakkeiden, ja yrityslainojen liikkee-
seenlaskusta. Santosin ja Tsatsaronisin vuonna 2003 tekemén tutki-
muksen mukaan yrityslainojen liitkkeeseenlaskuun liittyvét pankkien
keskimadraiset palkkiot emissiotakauksista® ovat pienentyneet voi-
makkaasti euron kdyttoonoton jilkeen (taulukko 2, kolme oikeanpuo-
leista saraketta). Tutkimuksessa on tarkasteltu eurooppalaisten ja ame-
rikkalaisten yritysten kansainvélisille markkinoille suunnattujen yri-
tyslainojen keskimiérdisid emissiotakauspalkkioita (prosentteina yri-
tyslainojen koosta) vuosina 1994-2001. Néamé palkkiot olivat Euroo-
passa ldhes kaksinkertaiset Yhdysvaltoihin verrattuna vield vuonna
1998, mutta vuoden 1999 jélkeen ero on kuroutunut umpeen.

Myo6s pankkien palkkiot yritysten osakeantien emissiotakauksista
ja syndikoituihin luottoihin liittyvistd sitoumuksista ovat supistuneet,
joskaan eivit niin paljon kuin yrityslainojen emissiotakausten hinnat.”’

* Cabral — Dierick — Vesala 2002.

% Santos — Tsatsaronis 2003, s. 1-5.

% Emissiotakaajat tyypillisesti ostavat liikkeeseen lasketun emission ja myyvit sen eteen-
pdin. Emissiotakaajien palkkio on osto- ja jdlleenmyyntihinnan erotus (esim. Brealey —
Myers 2003, luku 15).

*7 Cabral — Dierick — Vesala 2002.
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Taulukko 2. Yrityslainojen emissiotakauspalkkiot
Euroopassa ja Yhdysvalloissa 1994-2001

Emissioiden lukumaara Emissioiden suuruus (mrd. USD) ~ Keskimaaraiset bruttopalkkiot

Vuosi (prosentteina emissioiden koosta)

Usb Euro  Yhteensd  USD Euro  Yhteensd  USD Euro  Yhteensd
1994 82 7 244 19,3 10,7 40,8 1,299 1,553 1,377
1995 116 7 304 253 11,6 51,9 1,516 1,797 1,533
1996 116 78 352 30,8 16,9 66,3 1,082 1,543 1,306
1997 148 52 330 478 13,6 82,3 1,134 1,732 1,222
1998 175 86 389 67,5 235 110,8 0,860 1,664 1,086
1999 239 176 591 93,5 83,0 213,8 0,748 0,803 0,768
2000 192 173 546 105,1 70,9 2175 0,583 0,685 0,579
2001 131 123 354 96,9 80,0 197,9 0,586 0,426 0,512
Yhteensa 1199 842 3110 486,2 310,2 981,3 0,816 0,888 0,851
1994-1998 422 289 1213 114,3 54 237 1,096 1,654 1,259
1999-2001 634 520 1703 322,1 246,2 682,4 0,636 0,638 0,622

Lahde: Santos - Tsatsaronis 2003.

Myo6s muiden tunnuslukujen tarkastelu viittaa paddomamarkkinasidon-
naisen pankkitoiminnan yhdentyneen nopeasti euron kéyttdonoton
jilkeen.” Esimerkiksi vertailu yrityslaina- tai osake-emission tehnei-
den yritysten ja niiden emissiotakaajien kansallisuuksien vililla osoit-
taa, ettd emissiotakaajien kotimaisuuden merkitys on nopeasti vihen-
tynyt. Vield vuonna 1995 kotimaiset pankit olivat aina mukana suuris-
sa yrityslainaemissioissa, mutta vuonna 2000 endd 60 prosentissa
emissioita.” Erityisesti suuret amerikkalaiset investointipankit ovat
nopeasti vallanneet markkinaosuuksia eurooppalaisten pankkien kus-
tannuksella. Suurta osaa padomamarkkinasidonnaisesta pankkitoimin-
nasta voidaan pitdd globaalistikin varsin yhdentyneena.

Kaikkiaan pddomamarkkinasidonnainen pankkitoiminta on yhden-
tynyt viime vuosina voimakkaasti ja palveluiden hinnat ovat laskeneet
kiredn kilpailun ansiosta. On mielenkiintoista, ettei pddomamarkki-
nasidonnaisia pankkipalveluita tarjoavien toimijoiden maard ole viime
vuosina kasvanut, vaan markkinat ovat pikemminkin keskittyneet.
Péadomamarkkinasidonnaisten pankkipalveluiden markkinat néyttdisi-
vitkin olevan hyvé esimerkki markkinoista, joita luonnehtivat merkit-
tavit suurtuotannon edut™ ja joilla voimistunut globaali kilpailu tai
sen uhka (contestability) on laskenut palveluiden hintoja.

% Esim. Cabral — Dierick — Vesala 2002, Galati — Tsatsaronis 2003, Santos — Tsatsaronis
2003.

* Esim. Cabral — Dierick — Vesala 2002.

3% Santos — Tsatsaronis 2003.

85



4.3.3  Vihittdispankkitoiminta

Vihittdispankkitoiminta ymmaérretdin usein pankkien perinteiseksi
litkketoiminnaksi. Véhittdispankkitoiminnassa pankkien asiakkaina
ovat péddasiassa kotitaloudet ja pienet yritykset. Tyypillisid tuotteita
ovat asunto- ja kulutusluotot seké luotot pienille ja keskisuurille yri-
tyksille, kdytto- ja méidrdaikaistalletukset sekd maksupalvelut. Viime
aikoina my®ds erilaisten pitkdaikaissddstamiseen liittyvien palveluiden,
kuten sijoitusrahastopalveluiden, varainhoidon ja vakuutustuotteiden,
merkitys vahittdispankkitoiminnassa on kasvanut. Eurooppalaiset
pankit ovat perinteisesti olleet ns. yleispankkeja, jotka tarjoavat laajan
valikoiman vihittidispankkipalveluita. Erityisesti suurimmat pankit
ovat tarjonneet myds padomamarkkinasidonnaisia pankkipalveluita.
Sen sijaan esimerkiksi Yhdysvalloissa yleispankit ovat harvinaisempia
kuin Euroopassa.’'

Vihittdispankkitoiminta eroaa tukkupankki- ja pd&domamarkki-
nasidonnaisesta pankkitoiminnasta mm. kahdella keskeiselld tavalla.
Ensiksikin paikallisten olosuhteiden tunteminen on véhittdispankki-
toiminnassa hyvin tirkedd. Pankkien asiakaskunta on levittdytynyt
laajalle alueelle, ja asiakkaiden maantieteellinen liikkuvuus on usein
vahéistd, minkd vuoksi pankit tarvitsevat paikallistuntemusta ja pai-
kallista konttoriverkkoa. Konttoriverkoston merkitys on todenndkdi-
sesti kuitenkin asteittain vaheneméssd esimerkiksi séhkoisten jakelu-
kanavien kehittymisen myo6td. Toiseksi pankkien tuotteet ovat varsin
erilaisia eri maissa. Esimerkiksi asuntoluottojen korkosidonnaisuuk-
sissa, keskimddrdisissd maturiteeteissa ja vakuusvaatimuksissa saattaa
olla suuria eroja maiden valilld.**

Nédméa erot verrattuna tukku- ja péadomamarkkinasidonnaiseen
pankkitoimintaan ndkyvit my0s tarkasteltaessa véhittdispankkitoimin-
nan yhdentymisen etenemistd ja mittareita. Vahittdispankkitoiminnan
paljolti paikallisen luonteen vuoksi véahittdispankkimarkkinoiden yh-
dentyminen on lédhtokohtaisesti vaikeampaa kuin tukku- ja piddoma-
markkinasidonnaisen pankkitoiminnan. Pankkien tuotteiden erilaisuus
puolestaan vaikeuttaa yhdentymisen mittaamista. Viimeaikaisessa kir-
jallisuudessa onkin kiinnitetty paljon huomiota yhdentymistd mittaa-
vien tilastollisten tunnuslukujen kehittimiseen.”

*' Esim. Cabral — Dierick — Vesala 2002.
* Esim. Cabral — Dierick — Vesala 2002.
33 Adam — Jappelli — Menichini — Padula — Pagano 2002, Manna 2004
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433.1 Vihittdispankkitoiminnan yhdentymisen hintatunnusluvut

Kuten todettiin, hintatunnusluvut ovat yksiselitteisimpid rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen mittareita. Yhden hinnan lain nojalla sa-
manlaisten tuotteiden markkinat ovat yhdentyneet, kun tuotteen hinto-
jen erot paikallisilla markkinoilla eivdt ole pysyvid vaan ldhestyvit
ajan kuluessa tasapainotasoaan. Toinen yhdentyneiden markkinoiden
ominaisuus on se, ettd tuotteen hintojen hajonta eri markkinoilla on
kunakin ajankohtana pieni tai olematon.

Pankkitoiminnan yhdentymisti mittaavilla hintatunnusluvuilla py-
ritdénkin toisaalta arvioimaan pankkien tuotteiden hintojen, kuten eri
luotto- ja talletuskorkojen, yhdentymisen nopeutta, ja toisaalta yhden-
tymisen syvyyttd tiettynd ajankohtana.

Vihittidispankkipalveluiden tdrkeimpid hintatunnuslukuja ovat ko-
titalous- ja yritysluottojen ja talletusten keskiméérdiset korot ja kor-
komarginaalit eri maissa. Niistd korkomarginaalit ovat parempia yh-
dentymisen ja pankkikilpailun voimakkuuden mittareita, koska luotto-
korkojen taso heijastaa suurelta osin makrotaloudellista eli markkina-
korkojen kehitystd. Liséksi tilastoidut luotto- ja talletuskorot voivat
maittaan erota suuresti erilaisten tilastoimiskéytintojen vuoksi.

Vihittdispankkitoiminnan yhdentymisen kannalta onkin mielen-
kiintoisempaa tarkastella korkojen ja korkomarginaalien aikauria.
Maakohtaisten marginaalien keskindinen yhtendistyminen viittaa
markkinoiden yhdentymiseen. Marginaalien kapeneminen voi puoles-
taan viitata pankkikilpailun kiristymiseen.

Cabral, Dierick ja Vesala vertailivat vuonna 2002 kotitalous- ja
yritysluottojen keskimédrdisid korkoja eri euromaissa aikajaksoina
1998-1999 ja 2001-2002 (taulukko 3) laskemalla EKP:n kuukausit-
taisesta korkoaineistosta maakohtaiset vuosittaiset keskimééraiset ko-
rot ja korkomarginaalit suhteessa markkinakorkoihin samana ajankoh-
tana.
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Taulukko 3. Kotitalous- ja yritysluottojen
keskimiiriiset luottokorot ja
korkomarginaalit euromaissa
ajanjaksoina 1998-1999 ja 2001-2002

Kotitalousluottojen korot Yritysluottojen korot
Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo

(toukok. 1998 — (toukok. 2001 — (toukok. 1998 — (toukok. 2001 —

toukok. 1999) toukok. 2002) toukok. 1999) toukok. 2002)
Euromaa Korko Korko- Korko Korko- Korko Korko- Korko Korko-

% marginaali % marginaali % marginaali % marginaali
Itavalta 6,33 2,35 6,42 1,70 6,11 2,69 6,07 2,21
Belgia 5,36 1,38 6,37 1,65 4,98 1,57 5,64 1,78
Saksa 6,25 2,27 6,74 2,03 6,23 2,83 7,05 3,19
Suomi 524 1,25 5,24 0,53 4,31 0,89 471 0,85
Ranska 7,16 3,18 7,23 2,52 4,52 1,12 5,31 1,45
Kreikka 12,56 6,55** 7,65 2,94 16,44 5,61 8,09 4,23
Ifanti 7,49 343 6,84 2,12 8,68 5,28 8,67 481
Italia 6,71 2,67 6,31 1,60 6,13 2,50 5,64 1,77
Luxemburg 518 1,19 5,12 0,40 t/a t/a t/a t/a
Hollanti 5,29 1,31 5,81 1,09 3,67 0,29 4,35 0,49
Portugali 6,36 2,34 6,09 1,38 6,36 2,83 5,51 1,65
Espanja 5,85 1,83 578 1,06 6,06 2,53 6,20 2,34
Euroalue 6,65 2,48 6,30 1,58 6,68 2,56 6,11 2,25
Keskihajonta 2,01 1,48 0,76 0,76 3,50 1,67 1,34 1,34

* Lahteend olevassa Cabralin, Dierickin ja Vesalan tutkimuksessa vuodelta 2002 asuntoluottojen korkomarginaalien
laskennassa on ilmeisesti kaytetty viitekorkoina pitkia korkoja. Useimmista muista euroalueen maista poiketen Suomessa
asuntoluottojen viitekorkoina kaytetaan padosin lyhyita markkinakorkoja, erityisesti 12 kuukauden euriborkorkoa ja pank-
kien omia primekorkoja. Tésta syysta taulukon Suomea koskevat luvut eivét ole taysin vertailukelpoisia.

Jos Suomen asuntoluottojen viitekorkona kaytetaén 12 kuukauden euriborkorkoa, Suomen kotitalousluottojen keski-
maaraiset korkomarginaalit ovat tarkasteluajanjaksoina seuraavat:

toukokuu 1998 — toukokuu 1999: 1,95 prosenttiyksikkda

toukokuu 2001 - toukokuu 2002: 1,50 prosenttiyksikkda.
Néiden korkomarginaalien laskennassa pankkien uusien asuntoluottojen keskikorosta on vahennetty 12 kuukauden
euriborkorko (heliborkorko) kuukausittain ja otettu keskiarvo kuukausihavainnoista. Lahde: Suomen Pankin Rahoitus-
markkinat-tilastokatsaus (periodit: toukokuu 1998 — huhtikuu 1999 ja toukokuu 2001 — huhtikuu 2002).
**Tammikuu 1999 — toukokuu 1999.

Lahde: Cabral - Dierick — Vesala 2002.
t/a = Tiedot puuttuvat.

Erityisesti kotitalousluottojen marginaalit kapenivat useimmissa mais-
sa selvésti vuosien 1998-1999 ja 2001-2002 valilla (taulukko 3).
Myds kotitalousluottojen marginaalien maiden véliset erot kapenivat,
mikd ndkyy korkojen keskihajonnan 50 prosentin pienenemisend.
Myos yritysluottojen korkomarginaalit supistuivat ja yhtendistyivit
jonkin verran maiden vililld, joskin selvésti vihemmén kuin koti-
talousluottojen marginaalit.

Euroopan komission aineisto™® kattaa edelld esitettyd Cabralin,
Dierickin ja Vesalan tutkimuksen aineistoa pidemméin ajanjakson eli
vuodesta 1993 vuoteen 2003. Komission aineiston perusteella seka
lyhytaikaisten yritysluottojen, keskipitkien ja pitkien yritysluottojen ja
asuntoluottojen korot yhtendistyivdt EU-maissa vuosien 1993 ja 2001

34 Euroopan komissio 2004a, 2004b, 2004c.
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valilld. Vuoden 2001 jidlkeen ovat yhdentyneet vain keskipitkien ja
pitkien yritysluottojen korot, kun taas asuntoluottojen ja lyhytaikaisten
yritysluottojen korot ovat vuoden 2001 jdlkeen alkaneet eriytyd. Kulu-
tusluottojen korot eivit ole puolestaan yhdentyneet lainkaan vuosien
1993 ja 2002 valilla.

Kaikkiaan luottokoroissa ja niiden marginaaleissa on yhtendisty-
misestd huolimatta edelleen varsin suuria maittaisia eroja. Hintatun-
nuslukujen perusteella véhittdisluottomarkkinoita voidaankin edelleen
pitdd maantieteellisesti varsin eriytyneina.

Toisin kuin vahittdaisluottomarkkinat, vahittdistalletusmarkkinat
eivit hintatunnuslukujen perusteella nidyttdisi yhdentyneen (tauluk-
ko 4). Talletuskorkomarginaalien eli markkinakorkojen ja talletuskor-
kojen erotuksen kasvu niyttdisi viittaavaan siithen, ettd pankkien kil-
pailu talletuksista ei useimmissa maissa ole viime vuosina ainakaan
voimistunut.

Kaikkiaan hintatunnusluvut osoittavat, ettd kotitalous- ja yritys-
luottojen korot ja korkomarginaalit eroavat edelleen merkittavésti eu-
romaiden vililld. Téysin yhdentyneilld markkinoilla kilpailu poistaisi
téllaiset hintaerot. Tunnuslukujen perusteella vihittdispankkipalvelui-
den markkinoilla on joko taloudellisia (ns. luonnollisia) tai sédéntelyyn
ja valvontaan liittyvid (luku 7) kilpailun esteitd, jotka vaikeuttavat
maiden rajat ylittdvad pankkikilpailua. Néitd esteitd tarkastellaan lu-
vussa 4.4.

Taulukko 4. Vihittiistalletusten keskikorot ja
korkomarginaalit euromaissa
ajanjaksoina 1998-1999 ja 2001-2002

Keskiarvo (toukok. 1998 - toukok. 1999) Keskiarvo (toukok. 2001 - toukok. 2002)

Korko Talletus- Kokonais- Korko Talletus- Kokonais-

% marginaali* marginaali** % marginaali* marginaali**
Itévalta 2,18 1,24 4,04 2,17 1,69 4,09
Belgia 2,31 1,10 2,81 2,37 1,49 3,57
Saksa 2,46 0,94 3,78 2,49 1,37 4,39
Suomi 1,20 2,21 3,60 1,59 2,27 3,40
Ranska 2,65 0,75 3,04 2,68 1,18 3,48
Kreikka 8,48 2,35 7,77 2,06 1,80 5,89
Italia 2,26 1,37 3,94 1,72 2,14 4,02
Luxemburg 2,50 0,91 2,67 2,54 1,32 2,58
Hollanti 2,33 1,06 2,55 2,32 1,55 3,18
Portugali 2,44 1,08 3,91 2,45 1,41 3,33
Espanja 2,08 1,46 3,89 2,32 1,54 3,68
Euroalue 2,81 1,32 3,82 2,25 1,61 3,78
Keskihajonta 1,92 0,52 1,42 0,34 0,34 0,85

* Talletusmarginaali on markkinaviitekorkojen ja EKP:n keraamien vahittaistalletusten keskimaaraisten korko-
jen erotus.

** Kokonaismarginaali on keskimaaraisten luotto- ja talletuskorkojen erotus.

Lahde: Cabral - Dierick — Vesala 2002.
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Muita véhittdispankkitoiminnan yhdentymisen etenemisen arvioinnis-
sa yleisesti kdytettyjd hintatunnuslukuja ovat mm. maasta toiseen suo-
ritettavien tilisiirtojen hinnat.”> N#ma tilisiirrot olivat aikaisemmin
useimmissa Euroopan maissa hyvin kalliita verrattuna maiden sisdisiin
siirtoihin. Téstd syystd Euroopan komissio antoi joulukuussa 2001
paljon keskustelua herétténeen hinta-asetuksen (2560/2001). Sen mu-
kaan euromaédriisten tilisiirtojen tuli olla kuluttajalle koko euroalueel-
la samanhintaisia kuin kotimaassa 1.7.2003 alkaen (luku 6).

Hintatunnuslukujen luotettavuus yhdentymisen mittareina edellyt-
tdd, ettd vertailtavat tuotteet ovat mahdollisimman samanlaisia. Vihit-
tdispankkitoiminnassa yhdenmukaisen aineiston kerddminen on haas-
tavaa, koska vihittdispankkien tuotteet eroavat toisistaan maittain mm.
korkosidonnaisuuksiltaan ja maturiteeteiltaan. Vaihtoehtoinen tapa
tarkastella vahittidispankkitoiminnan yhdentymisté olisikin tarkastella,
ovatko esimerkiksi véhittdisluottojen korkosidonnaisuudet ja maturi-
teetit yhdenmukaistuneet yhteisen rahapolitiikan myo6td. Tallaista tut-
kimusta ei ole kuitenkaan vield tehty.

4332 Maiden rajat ylittdvén véhittdispankkitoiminnan laajuutta
mittaavat tunnusluvut

Yhdentyneilld rahoitusmarkkinoilla pankeilla ja kuluttajilla ei méari-
telmin mukaisesti ole esteitd tarjota tai hankkia rahoituspalveluita yli
maantieteellisten rajojen. Lisdksi tdysin yhdentyneilld markkinoilla
pankkien luotonannon ja varainhankinnan maantieteellisessé hajautu-
misessa ei tulisi olla systemaattisia eroja. Rahoitusmarkkinoiden yh-
dentymisen etenemistd mitataankin hintatunnuslukujen lisdksi erilai-
silla midratunnusluvuilla, jotka kuvaavat pankkien ulkomaisen véhit-
taispankkitoiminnan laajuutta ja luotonannon ja varainhankinnan pai-
nottuneisuutta kotimaan ja ulkomaiden vélilla.

Pankkien ulkomaantoimintojen laajuutta kuvaavat tunnusluvut
voidaan edelleen jakaa kahteen luokkaan. Pankkipalveluiden myyntid
vli maantieteellisten rajojen kuvaavat tunnusluvut mittaavat erityisesti
yrityksille tarjottavien pankkipalveluiden yhdentymisté, koska yrityk-
set ovat ndiden palveluiden paiasiallisia kéyttdjid. Kotitalouksien kan-
nalta tirkedmpid tunnuslukuja ovat ulkomaisten pankkien sivukontto-
reiden ja tytdryhtioiden ja maasta toiseen tehtdvien pankkifuusioiden
Jja yritysostojen lukumadrit, koska kotitaloudet tyypillisesti hankkivat
vain vidhén pankkipalveluita suoraan ulkomailta.

3% Adam — Jappelli — Menichini — Padula — Pagano 2002.

90



Madriatunnuslukuja tulkittaessa tulee ottaa huomioon niiden tulkin-
taan liittyvét ongelmat. Madratunnuslukujen kéytté yhdentymisen mit-
tarina on talousteoreettisesti kiistanalaista, koska useimmille maara-
tunnusluvuille ei ole olemassa yksiselitteistd teoreettista kiintopistetta
(benchmark). Sen sijaan hintatunnuslukujen kiintopiste maaraytyy yh-
den hinnan lain mukaan. Vertaamalla hintatunnusluvun arvoa sen yh-
den hinnan lakia vastaavaan hintaan voidaan varsin yksiselitteisesti
arvioida yhdentymisen syvyytta.

Mairatunnuslukuja tulkittaessa tdytyy olla varovainen kahdesta
syystd. Ensiksikin yhden hinnan laki voi periaatteessa péted, vaikka
pankeilla ei olisi lainkaan kaupankdyntid maasta toiseen. Niinpd
markkinat voivat olla yhdentyneet, vaikka kaupankdynti maasta toi-
seen olisi vdhdistd. Potentiaalinen kilpailu ei vélttiméttd edellytd
markkinoilletuloa, vaan pelkkd markkinoilletulon uhka voi pitdd kil-
pailun kirednd. On mm. esitetty, ettd ulkomaisen kilpailun uhkan voi-
mistuminen paljolti selittdd pankkitoiminnan viime vuosien keskitty-
mistd maiden sisélla.’® Toiseksi pankkien kaupankiynnin suuri méari
maasta toiseen ei toisaalta takaa, ettd markkinat olisivat yhdentyneet.
Suuretkaan kauppavirrat eivét vilttdmattd tasoita maiden vilisid kor-
koeroja, vaikka kdytdnnosséd nédin usein kdykin. Ndma varaukset tulee
ottaa huomioon tunnuslukuja tulkittaessa.

Euromaiden pankkien luotonanto kotimaahan ja ulkomaille

Euromaiden pankkien taseiden tarkastelu osoittaa, ettd véhittdispank-
kipalveluiden suora tarjonta yli maiden rajojen on varsin vihiisti,
vaikka se onkin viime vuosina yleistynyt (taulukko 5). Euroalueen
rahoituslaitosten maasta toiseen myontdmien luottojen osuus kaikista
ei-rahoituslaitoksille myonnetyistd luotoista oli vuonna 2002 vain
3,6 %, kun se vuonna 1997 oli 2,2 %. Talletuksissa vastaavat osuudet
olivat 5,2 % vuonna 2002 ja 5,4 % vuonna 1997.

Taysin yhdentyneiden vihittdispankkimarkkinoiden kotimaisilla
asiakkailla ei tulisi olla erityisasemaa pankkien luotonannossa, varain-
hankinnassa tai muussa kaupankédynnissd. Tilastotieteellisin termein
pankkien kaupankédynnissd ei yhdentyneilld rahoitusmarkkinoilla ole
kotimarkkinavinoutumaa (home bias). Véhittdispankkitoiminnan suu-
relta osin paikallisen luonteen vuoksi on odotettavissa, ettd kotimark-
kinavinoutumat ovat vahittdispankkitoiminnassa suuria ja ettei niiden
taydellistd poistamista voitane pitddkain realistisena tai tavoiteltavana.

3% Euroopan komissio 2004a, 2004b.
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Kotimarkkinavinoutuman suuruuden tarkastelu on kuitenkin kaytto-
kelpoinen yhdentymisen mittari.

Pelkdstddn pankkien taseiden tarkastelu viittaa siihen, ettd vahit-
taispankkitoiminnan kotimarkkinavinoutumat ovat merkittdvia.’’
Adam, Jappelli, Menichini, Padula ja Pagano sekd Manna ovat edisty-
neiden tilastollisten mittareiden avulla osoittaneet, ettd kotimarkkina-
vinoutumat ovat vihittdispankkitoiminnassa suuria sekd luotonannos-
sa ettd talletuksissa ja ettd ne eivit ole merkittdvéasti vihentyneet vuo-
sina 1997-2002. Kotimarkkinavinoutumaa lukuun ottamatta pankkien
litkketoiminnan vastapuolen maantieteellisen sijainnin merkitys on kui-
tenkin viime vuosina vihentynyt.*®

Taulukko 5. Euromaiden pankkien koti- ja ulkomaiset
saamiset ja velat vaosina 1997-2002

Joulukuu  Joulukuu  Joulukuu  Joulukuu  Joulukuu  Maaliskuu

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Luotot ei-pankeille, mrd. euroa 5905 6349 6 867 7491 7952 8 046
Kotimaahan, % 91,6 91,6 90,4 89,9 88,9 88,7
Muihin euromaihin, % 2,2 2,6 3,0 3,2 34 3,6
Muualle, % 6,2 58 6,6 6,9 7,7 7,7
Talletukset ei-pankeilta,
mrd. euroa 5104 5444 5740 6090 6576 6 586
Kotimaasta, % 88,0 87,8 86,2 85,1 84,3 83,7
Muista euromaista, % 54 55 53 52 50 5,2
Muualta, % 6,6 6,7 8,5 9,7 10,7 11,1

Lahde: Cabral - Dierick — Vesala 2002.

Mm. verkkopankkitoiminnan kehittymisen on odotettu lisdévén véhit-
tdispankkitoimintaa maasta toiseen. Toistaiseksi Internetin ja muiden
uusien jakelukanavien kdyttd on kasvanut pddosin maiden sisdisissa
vahittdispankkipalveluissa. Onkin ilmeisté, ettd erityisesti tietoturvaan
ja kuluttajansuojaan liittyvit todelliset ja kuvitellut epdvarmuudet hi-
dastavat maiden rajat ylittdvén verkkopankkitoiminnan yleistymista.

Pankkien ulkomaiset sivukonttorit ja tytaryhtiot
Edelld esitetyt luvut osoittavat, ettd paikalliset jakelukanavat ovat

edelleen olennaisen tirkeitd véhittdispankkipalveluissa. Pankkien pai-
kallisuus, tunnettuus ja hyvd maine ovat vahittdisasiakkaille erityisen

37 Adam — Jappelli — Menichini — Padula — Pagano 2002, Manna 2004
** Manna 2004.
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tirkeitd, ja kynnys hankkia rahoituspalveluita suoraan ulkomailta on
edelleen varsin korkea. Esimerkiksi todelliset ja asiakkaiden olettamat
puutteet maiden rajat ylittdvaa kauppaa koskevassa kuluttajansuojassa
viahentdvit rahoituspalveluiden hankintaa ulkomailta. Siksi paikallisil-
la toimipisteilld on véhittdispankkipalveluissa luontainen kilpailuetu
suoraan ulkomailta vahittdispankkipalveluita tarjoavia pankkeja vas-
taan. Pankkien menestyminen ulkomaisilla vihittdispankkimarkkinoil-
la edellyttddkin — ainakin yhdentymisen nykyisessd vaiheessa — pai-
kallisten jakelukanavien rakentamista tai hankkimista. Pankkien ul-
komaisten sivukonttoreiden ja tytdryhtididen lukuméérat ja niiden
taseiden koolla mitattu suhteellinen merkitys kansallisilla markkinoilla
ovatkin useimmin kaytettyjd vahittdispankkitoiminnan yhdentymisen
mittareita.

ETA-maiden luottolaitosten ulkomaisten sivukonttoreiden luku-
maiérad kasvoi vuosina 1997-2002 euroalueen maissa 349:std 460:een
ja EU-maissa 470:sta 571:een (taulukko 6). Rahoituslaitosten ulko-
maisten sivukonttoreiden taseiden koolla mitattu suhteellinen merkitys
ei ole kuitenkaan kasvanut yhtd paljon. Euroalueen maissa sijaitsevien
ETA-maiden rahoituslaitosten ulkomaisten sivukonttoreiden taseiden
loppusumma suhteessa euroalueen maiden bruttokansantuotteeseen
kasvoi 8 prosentista 9 prosenttiin vuosina 1997-2002. Koko EU-
alueen vastaava luku kasvoi 19:std 24:44n prosenttiin (taulukko 7).

Taulukko 6. ETA-maiden luottolaitosten ulkomaisten
sivukonttoreiden lukumaéairat EU-maissa
vuosina 1997-2002

Maa 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Belgia 25 25 30 34 35 36
Tanska 7 8 9 9 9 8
Saksa 46 53 57 62 59 64
Kreikka 14 14 13 13 13 14
Espanja 35 36 41 42 49 51
Ranska 52 53 56 59 55 51
Ifanti 18 20 26 28 32 31
Italia 62 65 70 82 94 9N
Luxemburg 61 61 60 55 54 48
Hollanti 9 10 16 18 19 19
Itavalta 6 9 12 13 15 15
Portugali 15 15 17 23 23 21
Suomi 6 6 7 5 18 19
Ruotsi 14 17 16 19 19 18
Iso-Britannia 100 100 99 95 87 85
EU12  Rahaliittomaat 349 367 405 434 466 460
EU15  EU-maat 470 492 529 557 581 571

Léahde: EKP 2003b.
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Taulukko 7. ETA-maiden luottolaitosten ulkomaisten
sivukonttoreiden yhteenlasketut taseet
suhteessa isiintAmaan
bruttokansantuotteeseen

Maa 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Belgia 26 19 16 16 12 10
Tanska 9 14 9 13 11 12
Saksa 2 3 4 4 4 4
Kreikka 10 9 9 10 7 8
Espanja 8 8 7 6 8 9
Ranska 7 6 7 9 8 8
Irlanti 46 50 56 55 51 47
Italia 6 7 6 7 6 6
Luxemburg 643 632 577 565 609 496
Hollanti 5 6 6 8 6 6
[tavalta 2 2 2 2 2 2
Portugali 10 11 1 1 12 12
Suomi 8 7 9 7 8 10
Ruotsi 22 46 42 67 88 99
Iso-Britannia 73 78 77 81 86 78
EU12  Rahaliittomaat 8 8 8 9 9 9
EU15 EU-maat 19 21 21 24 25 24

Lahde: EKP 2003b.

ETA-maiden luottolaitosten ulkomaisten tytdryhtididen lukumiirit
euroalueella ja EU-maissa (taulukko 8) kasvoi vuosien 1997 ja 2002
vililld vdhemman, mutta taseiden koolla mitattu suhteellinen merkitys
(taulukko 9) enemmin kuin pankkien ulkomaisten sivukonttoreiden
vastaavat luvut.
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Taulukko 8.

ETA-maiden luottolaitosten ulkomaisten

tytiryhtioiden lukuméaria EU-maissa

vuosina 1997-2002

Maa 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Belgia 16 17 21 21 22 21
Tanska 2 4 5 5 7 7
Saksa 31 32 23 22 21 22
Kreikka 1 1 1 2 2 2
Espanja 46 40 36 38 44 40
Ranska 48 54 54 66 70 64
Irlanti 21 24 26 26 27 27
Italia 4 5 6 7 7 10
Luxemburg 97 96 99 96 89 86
Hollanti 9 9 9 12 14 14
[tavalta 20 11 10 11 13 13
Portugali 6 8 8 10 9 9
Suomi 0 0 0 0 0 0
Ruotsi 3 2 2 2 2 1
Iso-Britannia 21 15 15 16 17 17
EU12 Rahaliittomaat 299 297 293 311 318 308
EU15 EU-maat 322 319 316 336 334 333

Lahde: EKP 2003b.

Taulukko 9. ETA-maiden luottolaitosten ulkomaisten
tytiryhtioiden yhteenlasketut taseet
suhteessa isantimaan
bruttokansantuotteeseen

Maa 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Belgia 43 44 46 46 58 54
Tanska 0 0 0 0 18 20
Saksa 4 4 4 4 5 11
Kreikka 2 4 6 14 15 17
Espanja 7 7 6 7 8 8
Ranska* 11 10 9 21 20 19
Irlanti 73 93 114 118 130 91
Italia 3 4 4 2 2 0
Luxemburg 2154 2177 2269 2111 2322 2348
Hollanti 7 6 4 19 23 21
Itévalta 4 2 2 2 49 52
Portugali 21 43 24 46 56 54
Suomi 0 0 0 0 0 0
Ruotsi 4 4 6 1 0 t/la
Iso-Britannia 5 4 5 4 5 4
EU12 Rahaliittomaat 14 15 15 19 23 23
EU15 EU-maat 12 13 13 16 19 nla

*Ranskan luvut ovat summa ETA-maissa seka muissa maissa olevien tytaryhtididen taseista.

T/a = Tieto puuttuu.
Lahde: EKP 2003b.
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Kaikkiaan ETA-maiden pankkien ulkomaisten sivukonttoreiden ja
tytaryhtididen suhteellinen merkitys useimpien EU-maiden kansallisil-
la markkinoilla on edelleen varsin pieni (taulukot 7 ja 9). Toinen tér-
ked havainto on, etti pankkien ulkomaisten tytiryhtididen taseiden
koolla mitattu suhteellinen merkitys on suurempi kuin niiden ulko-
maisten sivukonttoreiden merkitys (taulukot 6 ja 8). Tima johtuu suu-
relta osin siitd, ettd pankkien ulkomaiset sivukonttorit usein keskitty-
vit vain tiettyihin kapealle asiakaskunnalle suunnattuihin palveluihin,
kuten yritys- ja yksityispankkipalveluihin. On kuitenkin hiukan yll&t-
tdvad, ettei sivukonttoreiden suhteellinen merkitys ole nykyistd suu-
rempi, koska EU:n lainsddddannon yhden toimiluvan periaatteen tarkoi-
tuksena on ollut helpottaa pankkien ulkomaisten sivukonttoreiden pe-
rustamista. Tytdryhtio- ja sivukonttorirakenteiden suhteellisia etuja ja
haittoja on tutkittu varsin vahan,” minkd vuoksi ei ole tdysin selvii
miksi sivukonttorirakenteet eivit ole olleet nykyistd yleisempia.

Maiden rajat ylittiavit pankkien fuusiot ja yritysostot

Paikallisen konttoriverkoston ja muiden jakelukanavien rakentaminen
voi olla ulkomaisille pankeille hidasta ja kallista. Nopeampia tapoja
pééstd uusille paikallisille markkinoille ovat yritysostot ja fuusiot pai-
kallisten rahoituslaitosten kanssa. Maiden rajat ylittdvien fuusioiden ja
yritysostojen lukumadirda ja arvoa kéytetdankin yleisesti yhdentymisen
mittareina. Myos pankkien kotimaisten yritysostojen ja fuusioiden
kiyttiminen pankkimarkkinoiden yhdentymisen mittareina saattaa
olla perusteltua. On mahdollista ettd pankit reagoivat maiden rajat ylit-
tavian pankkikilpailun esteiden madaltumiseen ja kilpailun voimistu-
miseen kasvattamalla kokoaan kansallisilla markkinoilla.*’ Seuraavas-
sa tarkastellaankin rahoituslaitosten sekd maan sisdisten ettd ulkomais-
ten fuusioiden ja yritysostojen viime vuosien kehitysta.

Useimpien EU-maiden pankkisektorit ovat keskittyneet jo 1990-
luvun alusta ldhtien (taulukko 10). Luottolaitosten lukumééra on voi-
makkaasti vdhentynyt 1990-luvun alusta saakka useimmissa EU-
maissa ja erityisesti suurimmissa. Keskittymiseen on ollut useita syité.
Varsinkin 1990-luvun alkupuolella tirkeimpid syitd olivat rahoitus-
markkinoiden voimakkaan sddntelyn aikakauden jdljiltd periytyneen
ylikapasiteetin purkaminen ja kustannusten karsiminen.*' Fuusiot ja
yritysostot olivat aluksi pddosin kansallisia, pienten osuus- ja sdésto-

%% Dermine 2003, Huizinga 2003.
*0 Esim. Euroopan komissio 2004a.
*I Esim. Koskenkyld 2002.
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pankkien vilisid. Maiden rajat ylittavit fuusiot ja yritysostot ovat
yleistyneet. Viime vuosina pankit ovat paitsi laajentaneet kokoaan
myo0s levittdytyneet uusille toimialoille ja erityisesti vakuutustoimi-
alalle.

Taulukko 10. Luottolaitosten lukumiiria EU-maissa
19972002
Maa 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Belgia 134 120 119 119 113 11
Tanska 100 212 210 210 203 178
Saksa 3577 3238 2992 2742 2526 2363
Kreikka 53 59 57 57 61 61
Espanja 411 402 387 368 367 359
Ranska 1273 1226 1159 1099 1050 1011
Irlanti 70 78 81 81 88 85
ltalia 935 934 890 861 843 822
Luxemburg 215 212 211 202 189 177
Hollanti 100 634 616 586 561 539
Itavalta 995 898 875 848 836 823
Portugali 235 227 224 218 212 202
Suomi 375 348 346 341 369 369
Ruotsi 124 148 148 146 149 216
Iso-Britannia 480 521 496 491 452 440
EU12 Rahaliittomaat 8373 8379 7955 7521 7214 6922
EU15 EU-maat 9077 9 260 8809 8368 8018 7756

Lahde: EKP 2003b.

Eurooppalaisten pankkien ulkomaisten fuusioiden ja yritysostojen tar-
kastelua vaikeuttaa viranomaisten kerddmén tilastollisesti yhdenmu-
kaisen tiedon puute. EU-maiden pankkien yritysostojen ja fuusioiden
lukuméiirésti ja etenkddn keskimiiréisestd koosta ei ole paljon tilas-
toitua tietoa. Yksityisen konsulttiyrityksen kerddmai aineisto viittaa
kuitenkin vahvasti siihen, ettd pankkien fuusioiden ja yritysostojen
keskimdirdinen koko on moninkertaistunut vuosina 1998-2001 verrat-
tuna vuosiin 1990-1997 (taulukot 11 ja 12).
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Taulukko 11. Euroalueen pankkien fuusioiden ja
yritysostojen yhteenlaskettu vuotuinen arvo
vuosina 1990-2001 ja toimialan sisiisten ja
ulkoisten fuusioiden ja yritysostojen
suhteelliset osuudet kaikista toimialan
fuusioista ja yritysostoista

Toimialan sisaiset Toimialojen viliset

Yhteensd Kotimaiset  Ulkomaiset Kotimaiset  Ulkomaiset Yhteensd
mrd. EUR % % % % %
1990 15,4 45 7 45 3 100
1991 8,7 76 2 10 12 100
1992 52 17 4 19 60 100
1993 12,0 22 3 17 58 100
1994 6,1 73 5 22 0 100
1995 11,0 39 26 32 3 100
1996 6,4 74 1 6 19 100
1997 279 74 2 5 19 100
1998 72,4 70 3 17 10 100
1999 70,9 79 13 3 5 100
2000 49,7 38 42 12 8 100
2001 (elokuu) 313 3 1 67 1 100
1990-2001 316,9 60 11 18 1 100
Léhde: Cabral - Dierick — Vesala 2002 (alkuperéinen lahde Thomson Financial).
Taulukko 12. Euroalueen pankkien yritysostojen ja

fuusioiden keskimairainen koko vuosina
1990-1997 ja 1998-2001

1990-1997  1998-2001 (elokuu) 1990-2001 (elokuu)

Keskimaarainen koko 273,5 1116,9 549,6
josta:  Kotimaiset / toimialan sisaiset 3154 1279,5 648,8
Kotimaiset / toimialojen valiset 205,8 10753 4135
Rajat ylittavat / toimialan sisdiset 163,6 1011,7 456,8
Rajat ylittavat / toimialojen véliset 38,5 575,2 4295

Lahde: Cabral - Dierick — Vesala 2002.

Arvolla mitattuna 70 % euroalueen pankkien ajanjakson 1990-2001
ulkomaisista fuusioista ja yritysostoista toteutettiin vuoden 1998 jél-
keen. Néyttiisi siis siltd, ettd ulkomaisten fuusioiden ja yritysostojen
merkitys on kasvamassa, joskin vuonna 2002 kansainvilistyminen
ainakin tilapdisesti hidastui todenndkdisesti heikon talouskehityksen
takia.*

Euroalueen pankkien maasta toiseen tekemien fuusioiden ja yri-
tysostojen arvo on ollut vuosina 1990-2001 vain keskiméérin 11 %

“2 EKP 2003b.
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kotimaisten fuusioiden ja yritysostojen arvosta.” Suuria ulkomaisia
fuusioita ja yritysostoja on nihty erityisesti Pohjoismaissa ja Benelux-
maissa. Sen sijaan suurimmissa Euroopan maissa yritysjérjestelyt ovat
olleet pdédosin kansallisia.

Voi olla mahdollista, ettd tdssd esitetyt madrdtunnusluvut ali-
arvioivat pankkimarkkinoiden yhdentymisen pitkdaikaisia vaikutuk-
sia. On esitetty, ettd pankit vastaavat yhdentymisen myo6téd lisddnty-
vadn pankkikilpailuun ja sen uhkaan muodostamalla kansallisten fuu-
sioiden ja yritysostojen kautta suuria kansallisia yksikoitd. Yhdenty-
misen mahdollisessa seuraavassa vaiheessa suuret kansalliset pankit ja
finanssiryhmédt muodostavat isoja alueellisia finanssiryhmid menes-
tydkseen kilpailussa vield suurempia kansainvélisid ja globaalisti toi-
mivia suurpankkeja vastaan.** Tami nidkemys on yhdenmukainen
erityisesti pohjoismaisen pankkitoimialan viime vuosien kehityksen
kanssa. Lokakuussa 2001 hyviksytty ja lokakuussa 2004 voimaan-
astuva eurooppayhtidasetus (luku 7) saattaa tulevaisuudessa olla yksi
tarkeimmistd maiden vilisid pankkien rakennejirjestelyjd kithdyttavis-
té tekijoista.

4.4 Yhdentymisen vaikutukset pankkien
viliseen kilpailuun ja pankkien
tehokkuuteen

Téssd luvussa tarkastellaan, kuinka pankkitoimialan tdhdnastinen yh-
dentyminen on vaikuttanut pankkikilpailuun, pankkien tehokkuuteen
ja hinnoitteluun. Lisdksi tarkastellaan, kuinka pankkitoimialan ja eri-
tyisesti véhittdispankkitoiminnan yhdentymistd on ehdotettu edistetti-
viksi.

4.4.1  Pankkien vilinen kilpailu

Euroopan komission mukaan rahoitustoimialan yhdentyminen voimis-
taa merkittivisti alan keskittymisti.* Keskittyminen etenee pankki-
toiminnan eri osa-alueilla kuitenkin eri vauhtia. Komission mukaan

# Esim. Buch — DeLong 2003.
* Euroopan komissio 2004a, FitchRatings 2004.
* Euroopan komissio 2004a, 2004b.
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kilpailussa ja keskittymisessd on kolme selvisti toisistaan eroavaa ta-
soa.

Ensimmadiselld tasolla sekd pankit ettd niiden asiakkaat toimivat
pédasiallisesti kansallisten rajojen sisélld. Yhdentyminen muilla rahoi-
tusmarkkinoiden sektoreilla kuitenkin kiristdd pankkien kilpailua,
kithdyttdd niiden keskittymistd ja kannustaa paikallisten yritysten
markkinoilletuloa paikallisilla markkinoilla.

Toisella tasolla pankkien asiakkaat hankkivat pankkipalveluita
edelleen pddasiassa vain kansallisilta markkinoilta. Ulkomaisia pank-
kipalveluita ei ole joko saatavissa, tai niitd ei juuri kiytetd. Kansallisia
markkinoita hallitsevat muutamat suuret finanssiryhmét, joista useilla
on merkittdvad liiketoimintaa monissa maissa. Pankkipalveluiden ja-
kelukanavat ovat kansallisia, mutta useat pankkiryhmien toiminnoista,
kuten likviditeetin hallinta ja ns. back office -toiminnot, hoidetaan yh-
dessd paikassa. Fuusiot ja yritysostot ovat pddasiassa maiden vilisia,
minkd vuoksi koko EU-alueen pankkijarjestelmén keskittyneisyys
kasvaa. Pohjoismainen pankkitoiminta on esimerkki tdllaisesta
kehityksestd.

Kolmannella tasolla markkinat ovat joko tiysin tai lihes yhdenty-
neet ja kilpailu on kiredd. Rahoituslaitokset toimivat useissa EU-
maissa tarjoamalla palveluitaan joko sivukonttoreiden kautta tai suo-
raan maasta toiseen. Markkinoilletulon esteet ovat matalat, ja uudet
toimijat voivat nopeastikin saavuttaa suuria markkinaosuuksia. Esi-
merkiksi investointipankkitoiminnassa on saavutettu timé yhdentymi-
sen taso.

Tunnuslukujen ja muiden havaintojen perusteella EU-alueen véhit-
taispankkitoiminta on pédéosin kilpailun ja keskittymisen ensimmaisel-
14 tasolla. Luottolaitosten ja niiden konttoreiden lukuméérd on viime
vuosina pédasiassa kansallisten fuusioiden ja yritysostojen seuraukse-
na voimakkaasti vdahentynyt. Samalla luottolaitosten keskimddrdinen
koko on kasvanut: viiden viime vuoden aikana se on useissa EU-
maissa kasvanut jopa 50 % ja yli kaksinkertaistunut Isossa-
Britanniassa, Alankomaissa, Espanjassa ja Irlannissa.*® Luottolaitosten
keskimadrdisen koon kasvun myo6téd kansalliset markkinat ovat keskit-
tyneet. Useimmissa EU-maissa markkinoita hallitsevat muutamat suu-
ret, useimmiten kansalliset pankit.

Euroopan pankkitoimialan yhdentyminen on kiistatta voimistanut
kilpailua tukkupankkitoiminnassa ja pddomamarkkinasidonnaisessa
pankkitoiminnassa. Pankkijérjestelmien keskittymisen vaikutukset
pankkikilpailuun véhittdispankkitoiminnassa eivit sen sijaan ole yksi-

* Euroopan komissio 2004a, s. 31.
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selitteisid. Yhdentymisen tunnusluvut ndyttdisivdt osoittavan, ettei
toimiala ole yhdentynyt merkittédvasti: véhittdispankkituotteiden hin-
noissa on tuntuvia eroja maiden viélilld ja ulkomaisten pankkien mark-
kinoilletulo joko tarjoamalla palveluita suoraan maiden rajojen yli tai
sivukonttoreiden tai tytiryhtididen kautta on suhteellisen vahéistd. On
kuitenkin mahdollista, ettd yhdentyminen on osaltaan kiihdyttényt
kansallista pankkisektoreiden tehostumista ja keskittymistd, josta
my0s pankkien asiakkaat ovat ainakin joissakin maissa hyotyneet.
Esimerkiksi Pohjoismaissa pankkien kilpailu vihittdisasiakkaista on
kiredd markkinoiden voimakkaasta keskittymisestd huolimatta ja
pankkien asiakkaat ovat hyotyneet pankkitoiminnan tehostumisesta
erityisesti aikaisempaa kapeampien luottomarginaalien kautta. Yhden-
tymisen vaikutuksia on kuitenkin vaikea erotella useista muista teki-
joistd, jotka ovat samanaikaisesti kiihdyttineet pankkitoiminnan te-
hostumista ja pankkien vélisti kilpailua.

4.4.2  Pankkien tehokkuus

Pankkitoiminnan yhdentymisen on toivottu voimistavan pankkien vi-
listd kilpailua, parantavan tehokkuutta ja kaventavan maiden vélisid
tehokkuuseroja. Tukkumarkkinoilla ja pddomamarkkinasidonnaisessa
pankkitoiminnassa ndin on kdynytkin. Véhittdispankkitoiminnan te-
hostuminen ei ole sen sijaan vastannut odotuksia, vaikka pankkien
tehokkuus onkin esimerkiksi kulujen ja tuottojen suhteella mitattuna
keskimédrin parantunut EU-maissa vuodesta 1994 alkaen.”” Tehok-
kuus on kuitenkin heikompi kuin Yhdysvalloissa, ja maiden viéliset
tehokkuuserot ovat suuria. Maiden véliset tehokkuuserot eivdt myos-
kidn ole kaventuneet vaan pikemminkin kasvaneet.*® Yhdentyvilli
markkinoilla pankkien tehokkuuden tulisi parantua ja pankkien vélis-
ten tehokkuuserojen supistua. EU:n tavoitteena on ollut purkaa mark-
kinoilletulon esteitd, jotta pankit pystyisivét tehostamaan toimintaansa
hyodyntdmélld oletettuja suurtuotannon etuja laajoilla yhteismarkki-
noilla. Tehokkuuserojen pysyvyys viittaakin siihen, ettd jotkin mark-
kinoilletulon esteet vaikeuttavat ulkomaista kilpailua vahittdispankki-
toiminnassa.

Useimpien arvioiden mukaan keskeiset véhittdispankkitoiminnan
yhdentymistd vaikeuttavat tekijat ovat luonteeltaan taloudellisia. On
useita syitd, joiden vuoksi kotimaisilla pankeilla on kotimaanmarkki-

47 Euroopan komissio 2004c, osa IV, kuvio 2.1.2.
48 Euroopan komissio 2004c, osa IV, kuvio 2.1.3.
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noilla kilpailuetu ulkomaisiin kilpailijoihin verrattuna. Ensiksi on il-
meistd, ettd kotimaiset pankit tuntevat paikalliset asiakkaat ja olosuh-
teet paremmin kuin ulkomaiset pankit. Tdmé informaation epdsym-
metria voi estdd ulkomaisten pankkien markkinoilletulon, vaikka sille
ei olisi juridisia esteitd. Toiseksi kotimaisilla pankeilla on usein laaja
maan kattava konttoriverkosto. Kilpailevan konttoriverkoston raken-
taminen voi olla huomattavan kallista. Kolmanneksi asiakkaalle saat-
taa aiheutua pankin vaihtamisesta ns. vaihtamiskustannuksia
(switching cost). Pankin ja asiakkaan viliset liikesuhteet ovat usein
pitkdaikaisia. Kilpailijapankille voi olla vaikeaa ja kallista houkutella
asiakas katkaisemaan pitkdaikainen asiakassuhde. Lisdksi on mahdol-
lista, ettd markkinoille tuleva kilpailija onnistuu helpoiten houkutte-
lemaan markkinoilla jo olevilta pankeilta vain niiden huonoimmat
asiakkaat.” Neljanneksi paikallisilla pankeilla voi olla vihittisasiak-
kaiden keskuudessa parempi maine kuin ulkomaisilla pankeilla. Vii-
denneksi vihittidispankkitoiminnan suur- ja yhteistuotannon edut eivit
valttamaittd ole niin merkittdvid kuin optimistisimmissa arvioissa odo-
tettiin.”

Kaikkien ndiden syiden vuoksi ulkomaisten pankkien tulo véhit-
tdispankkimarkkinoille, etenkin tarjoamalla rahoituspalveluja suoraan
toisesta maasta, voi olla hyvin vaikeaa. Maiden vilisten sdintelyn ja
valvonnan esteiden tdydellinenkdén purkaminen ei takaa, ettd véhit-
tédispankkitoiminnan suurelta osin kansallinen luonne tulisi muuttu-
maan.”’ Yhdysvallat on hyvi esimerkki vahittdispankkimarkkinoiden
yhdentymisen vaikeudesta. Vaikka Yhdysvalloissa ei ole esteitd osa-
valtioiden rajat ylittdvélle vihittdispankkitoiminnalle, yhdelldkdén
pankkiryhmailld ei ole merkittavéa liiketoimintaa maan kaikilla alueil-
la ja vain 6 prosentilla pankeista on liiketoimintaa useammassa kuin
yhdessi osavaltiossa.”

Euroopan komission rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman
edistymistd ja pankkitoiminnan tulevaisuudenndkymié arvioinut asian-
tuntijaryhma™ kehottaakin asettamaan realistiset tavoitteet vahittiis-
pankkitoiminnan yhdentymiselle. Ryhmé kehottaa kiinnittdiméaén lain-
sdddannon kehittdmisessd erityistd huomiota kuluttajansuojan yhden-
mukaistamiseen, koska se on vilttdmiton edellytys maiden vilisen
pankkitoiminnan lisdéntymiselle. Lisdksi ryhmd mm. kehottaa painot-
tamaan yhdentymisen edistdmisessd niitd vihittdispankkipalveluita,

* Broecker 1990.

%% Esim. Cecchini 1988, Amel — Barnes — Panetta — Salleo 2003, Boot 2003.
> Esim. Padoa-Schioppa 2004.

>2 Rosengren 2003, s. 109.

>3 Euroopan komissio 2004d.
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joissa yhdentyminen on helpointa. Mahdollisina esimerkkeind tyo-
ryhmd mainitsee kulutusluotot, leasingin ja erilaiset sdédstotuotteet.
Lisdksi tyoryhmé korostaa, ettd ulkomaisten pankkien tulo markki-
noille voi parantaa kotimarkkinoiden tehokkuutta, vaikka ulkomaisten
pankkien markkinaosuudet jaisivétkin pieniksi. Ulkomaiset pankit
saattavat mm. tuoda mukanaan uusia, tehokkuutta parantavia kiytin-
tdjd ja tuotteita.

4.5 Eurooppalaisen vakuutustoiminnan
yhdentyminen

4.5.1  Vakuutustoimiala Euroopassa

Seuraavassa tarkastellaan Euroopan vakuutustoimialan yhteismarkki-
noiden kehittymistd. Vakuutustoimialan kasvu on ollut Euroopassa
nopeaa. Kiytettdessd kasvun mittarina maksutuloa suhteessa brutto-
kansantuotteeseen havaitaan, ettd vakuutusalan maksutulo on Euroo-
pan unionin jdsenmaissa (EU15) kasvanut selvésti kansantuotteen
kasvua nopeammin. Vuonna 1990 Euroopan unionin jasenmaiden yh-
teenlaskettu maksutulo oli vajaa 6 % jdsenmaiden bruttokansantuot-
teesta. Vuonna 2002 se oli kasvanut ldhes 9 prosenttiin.

Erityisesti henki- ja eldkevakuutuksen maksutulo on kasvanut sel-
visti talouden kasvua ripedmmin. Tdmédn kasvun taustalla ovat mm.
varautuminen véeston ikddntymiseen sekd yleinen varallisuuden kas-
vu, josta osa on allokoitunut henki- tai eldkevakuutussidistoihin. Va-
hinkovakuutuksen maksutulon kasvu Euroopassa on ollut vain hieman
nopeampaa kuin BKT:n kasvu.

Vakuutusalan merkitys Euroopan maissa vaihtelee huomattavasti
(kuvio 1). Muun rahoitustoimialan tapaan ulkomaiset vakuutusyhtiot
ovat viimeisen kymmenen vuoden aikana perustaneet runsaasti tytar-
yhtidité tai sivukonttoreita Luxemburgiin. Tdma ndkyy mm. siind, ettd
maassa toimivien vakuutusyhtididen maksutulo suhteessa kansantu-
loon on kasvanut poikkeuksellisen nopeasti. Luxemburgissa maksutu-
lo suhteessa BKT:hen oli vuonna 1990 noin 8 % ja vuonna 2002 jo
lahes 29 %. Huomattava osa maksutulosta kerdtddn ulkomaisilta
asiakkailta. Vakuutusyhtidéiden kiinnostus Luxemburgia kohtaan joh-
tuu ensisijaisesti edullisesta verotuksesta. Lisdksi esimerkiksi vakuu-
tusyhtididen sijoitustoimintaa palvelevien pankkien ja muiden yritys-
ten laaja ldsndolo on my0s lisdnnyt vakuutusyhtididen halukkuutta
etabloitua maahan. Iso-Britannia on toinen maa, jossa vakuutustoi-
mialan merkitys rahoitusmarkkinoilla on huomattava. Suomessa va-
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kuutusmaksutulon kasvu on vuodesta 1990 ollut hieman nopeampaa
kuin muualla Euroopassa ja vuonna 2002 maksutulo suhteessa
BKT:hen oli Euroopan keskitasoa eli 8,7 %. Ilman TEL-vakuutus-
maksutuloa suhdeluku jda kuitenkin selvésti alle Euroopan keskiarvon
eli 4,2 prosenttiin.

Kuvio 1. Vakuutusyhtioiden maksutulo Euroopassa
vuonna 2002

% BKT:sta

30

=—EU:n keskiarvo 8,7 % —

@ o > N d >
O
<& &S ¢ ¢

Lahteet: Euroopan komissio 2004c ja Comité Européen des Assurances.

Nopeinta Euroopan markkinoiden kasvu on viimeisen kymmenen
vuoden aikana ollut Espanjassa, Italiassa ja Portugalissa, joissa vakuu-
tusmarkkinat olivat 1990-luvun alussa vield suppeat. Euroopan sup-
peimmat vakuutusmarkkinat ovat tdlld hetkelld Kreikassa.

Eurooppalaisen henki- ja eldkevakuutustoiminnan kasvu on perus-
tunut ensisijaisesti vakuutuspalveluja tarjoavan laitoksen sijaintimaas-
sa syntyvddn maksutuloon. Henkivakuutuspalvelujen tarjonta maasta
toiseen on edelleen varsin véhdistd, ja henkivakuutusmarkkinoiden
integroituminen on tdssd mielessd edelleen alkuvaiheessa. Henki- ja
eldkevakuutusyhtididen toiminnan laajentuminen ulkomaille on toteu-
tettu ensisijaisesti etabloitumalla kohdemaahan.

Vaikka vakuutustoiminnan integroitumisen tieltd on poistettu usei-
ta esteitd ja vakuutusten myynti maasta toiseen on vapautunut, jiljelle
on jddnyt edelleen useita esteitd, jotka kdytdnnossd hidastavat vakuu-
tusmarkkinoiden integraation syvenemistd ja vakuutusten myyntid
maasta toiseen. Esimerkiksi kuluttajansuojaa tai sopimuslainsdadantoa
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ei ole Euroopassa yhdenmukaistettu, ja timé véhentdé osaltaan asiak-
kaiden mielenkiintoa ulkomaisten yhtididen palveluja kohtaan. Tér-
kein henki- ja eldkevakuutusmarkkinoiden integraation syvenemisti
hidastava tekijd on kuitenkin kansalliseen kdytdntdon perustuva vero-
tus. Vakuutussopimuksia koskevat verotuskidytdnndt ja veroasteet voi-
vat maittain poiketa huomattavasti Euroopassa. Liséksi esimerkiksi
yksilollisissd eldkevakuutuksissa saattaa olla usein ehtoja, jotka kiy-
tdnndssd ohjaavat vakuutuspalvelun ostajat kotimaassa toimiviin va-
kuutusyrityksiin. Kansallisille vakuutusmarkkinoille etabloituneet va-
kuutusyhtiét ovat menestyneet joissakin Euroopan maissa hyvin ja
saaneet jo varsin huomattavan markkinaosuuden (taulukko 13). Etab-
loituminen on toteutettu pddasiassa yritysostojen tai tytdryhtididen pe-
rustamisen kautta; sivukonttoreiden merkitys on jaényt vield vihéisek-
si.

Taulukko 13. Ulkomaisessa omistuksessa olevien
yhtididen, tytaryhtioiden ja
sivukonttoreiden markkinaosuus henki- ja
vahinkovakuutuksen maksutulosta
eraissa maissa vuonna 2001

Henkivakuutus, % Vahinkovakuutus, %
Espanja 23,7 29,1
|so-Britannia 258 57,8
[tavalta 33,1 44,6
Luxemburg 61,2 22,0
Saksa 15,4 14,3
Suomi 4,0 35,4
Tanska 17,5 374

L&hde: OECD.

Yksi keskeisimpid muutoksia Euroopan rahoituspalvelusektorilla on
viime vuosien aikana ollut pankki- ja vakuutustoimialan kytkentdjen
lisddntyminen. Euroopassa timd on ndkynyt mm. useina pankkien ja
vakuutusyhtididen yhdistymisiné (ns. finanssikonglomeraatit). Toinen
pankki- ja vakuutustoimintojen kytkentdjen lisddntymistapa on ollut
se, ettd pankki on perustanut vakuutusyhtion ja pyrkinyt ndin hyédyn-
timidn omaa olemassa olevaa konttoriverkostoaan myos vakuutus-
tuotteiden myymiseksi. My0s useat vakuutusyhtiét ovat perustaneet
pankkeja pyrkiessddn laajentamaan asiakkaille tarjottavien rahoitus-
palvelujen kirjoa. Finanssiryhmittymien keskeisend tavoitteena on ko-
konaisasiakkuuden hyodyntdminen toiminnassaan.

Euroopan pankkien ja vakuutusyhtididen fuusiokehitys kdynnistyi
Hollannissa 1990-luvun alussa, kun maan suurin vakuutusyhtié Na-
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tionale Nederlanden ja NMB Postbank yhdistyivdt ING-nimiseksi fi-
nassiryhmittymaéksi. Tdmén jdlkeen Benelux-maissa on ollut useita
pankkien ja vakuutusyhtididen yhdistymisiéd finanssikonglomeraatiksi.
[Imi6é levisi nopeasti myds Ranskaan ja Pohjoismaihin sekd myos
muutamiin muihin Euroopan maihin, kuten Espanjaan ja Italiaan.>*
Yhdysvalloissa finanssikonglomeraattien muodostaminen tuli mahdol-
liseksi vasta marraskuussa 1999, kun ns. Gramm — Leach — Bliley
-laki tuli voimaan.

Erédissd maissa pankeista onkin tullut henki- ja eldkevakuutustuot-
teiden tarkein myyntikanava. Pankkien omistamien vakuutusyhtididen
markkinaosuus ndiden tuotteiden tuottamasta maksutulosta on kasva-
nut5 5jo yli puoleen markkinoista mm. Espanjassa, Italiassa ja Suomes-
sa.

Vahinkovakuutustoiminnassa vakuutuspalvelujen ostaminen ul-
komaiselta vakuutusyhtidltd on useissa Euroopan maissa yleisempda
kuin henkivakuutustoiminnassa, joka on luonteeltaan enemmain véhit-
taismarkkina- kuin tukkumarkkinatoimintaa. Esimerkiksi kansainvéli-
silld markkinoilla toimivat yritykset ostavat vahinkovakuutuspalveluja
runsaasti my0s kotimaansa ulkopuolelta. Yritysasiakkaiden hakeutu-
minen kansainvélisten vahinkoyhtididen asiakkaiksi ndkyy osaltaan
myos siind, ettd etenkin pienissd maissa ulkomaisten vahinkoyhtididen
markkinaosuudet ovat jo kasvaneet melko suuriksi. Myds vahinkova-
kuutuksissa on havaittavissa, ettd ulkomaisten yhtididen kerddma
maksutulo saadaan ensisijaisesti kohdemaahan etabloitumisen kautta,
eikd niinkdén palvelujen myyntind maasta toiseen.

Jalleenvakuutus- ja edelleenvakuutustoiminta ovat luonteeltaan
vakuutusyhtididen vilistd tukkumarkkinoiden toimintaa, ja nidméi
markkinat ovat kansainvélistyneet ja integroituneet jo pddomanliik-
keiden vapautumisen myo6td. Kansainvélistymisen myotd Eurooppaan
on syntynyt useita huomattavan suuria jélleenvakuutusyhtiditd ja jél-
leenvakuutusmarkkinat ovat varsin keskittyneet.

* Suomen kehityksestd lahemmin Euro & talous, erikoisnumero 2003, s. 38.
> Fitch 2002.
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4.5.2  Vakuutustoimialan sddntely Euroopassa

Vakuutusmarkkinoiden lainsddddnnolld on pitkd historia Euroopan
yhteisossd. Ensimmaiinen vakuutusalaa koskeva direktiivi tuli voimaan
vuonna 1964, jolloin liberalisoitiin jdlleenvakuutusmarkkinoiden toi-
mintaedellytyksid yhteison alueella. Témidn ensimméisen vakuutus-
markkinoita koskevan direktiivin varhaisesta ajankohdasta huolimatta
yhtendisen henki- ja vahinkovakuutusmarkkinoita koskevan lainsda-
dédnnon eteneminen on ollut hidasta.

Henki- ja vahinkovakuutusalojen lainsddadént6d on lisdksi valmis-
teltu useassa eri vaiheessa. 1970-luvulla sdéddettiin ensimmaiset henki-
ja vahinkovakuutusdirektiivit, joiden keskeinen sisdlto oli vakuutus-
palvelujen tarjoamisen esteiden poistaminen yhteison jdsenmaiden
kesken. Yhdessd jasenmaassa toimiva vakuutusyhtid sai oikeuden pe-
rustaa tytdryhtion tai haarakonttorin toiseen jasenvaltioon. Valvonnas-
ta vastasi isdntévaltio (host country control).

Toisessa vaiheessa keskeisend tarkoituksena oli turvata vakuutus-
palvelujen myynti maasta toiseen esteettomésti. Vakuutusyhtiot saivat
toisen henkivakuutusdirektiivin ja toisen vahinkovakuutusdirektiivin
hyvéiksymisen jdlkeen tarjota vakuutuspalveluja kotivaltiosta koko
yhteison alueelle ilman etabloitumista. Valvonta toimi edelleen isidn-
tévaltio-periaatteella.

Vuonna 1992 voimaan tulleiden kolmansien henki- ja vahinkova-
kuutusdirektiivien keskeisimpid muutoksia oli se, ettd toimiluvan osal-
ta siirryttiin ns. yhden luvan periaatteeseen, eli kotivaltion myontamal-
1d toimiluvalla yhtid voi toimia koko yhteison alueella. Samalla va-
kuutusyhtididen valvonnassa siirryttiin yhtion kotivaltion harjoitta-
maan valvontaan (home country control). Vakavaraisuudelle mééritel-
tiin minimivaatimukset, joita Euroopan yhteison alueella toimivien
vakuutusyhtididen tuli noudattaa.

Vaikka kolmannen sukupolven henki- ja vahinkovakuutusdirektii-
vit loivat perustan vakuutusmarkkinoiden yhdentymisen syvenemisel-
le, on markkinoilla vield useita esteitd, jotka hidastavat yhdentymisen
etenemistd vakuutusalalla. Osa ndistd esteistd liittyy markkinoiden
toimintaan, kuten kuluttajien halu kiyttdd kotimaisia palveluja kieli-
tai kulttuurierojen vuoksi. My0s ns. informaation epdsymmetria on
keskeinen syy siihen, ettd ulkomaisia vakuutuspalveluja ei vahittdis-
markkinoilla juuri kdytetd. Eri maista tarjottavien vakuutuspalvelujen
hintojen ja vakuutusturvan sisdllon vertailu on ldhes mahdotonta. Li-
sdksi vakuutustuotteiden verokohtelu perustuu kansalliseen kaytan-
toon ja vaihtelee huomattavasti eri maissa.

Verotuksen liséksi vakuutusalan yhdentymistéd hidastaa kuluttajan-
suojan ja sopimuslainsddaddnnon epdyhdenmukaisuus.
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Vuonna 1999 hyviéksytty rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma
(FSAP) sisilsi myds vakuutusalaa koskevia toimenpidesuosituksia.>
Lahes kaikki alkuperdisessdé FSAP-toimintasuunnitelmassa esitetyt
toimenpiteet on hyvéksytty Euroopan parlamentin ja neuvoston kisit-
telyssd. Kaikkia toimenpiteitd ei ole kuitenkin vield implementoitu
kansallisen lainsdéddanndn tasolla.

Useiden rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa mainittujen
vakuutusalaa koskevien hankkeiden valmistelu oli kidynnistetty jo en-
nen toimintasuunnitelman julkistamista. Vakuutusalan ndkokulmasta
keskeisimpid direktiivejd oli mm. finanssiryhmittyméddn kuuluvien
luottolaitosten, vakuutuslaitosten ja sijoituspalveluyritysten lisdval-
vontaa ja vakavaraisuutta sdédntelevd direktiivi, joka hyvéaksyttiin
vuonna 2002 (taulukko 14). Vakuutusyritysten purkamista ja selvitys-
tilaa koskeva direktiivi hyviksyttiin vuonna 2001. My6s ammatillisia
lisdeldkkeitd tarjoavien laitosten toimintaa ja valvontaa koskeva direk-
tiivi on keskeinen. Direktiivissd mééritellddn mm. puitteet lisdeldkkei-
td tarjoavien laitosten vakavaraisuudelle ja sijoitustoiminnalle. Muita
vakuutusalaa koskevia direktiivihankkeita oli ehdotus vakuutusedusta-
jista annetun direktiivin muuttamisesta. Vield valmistettavana olevia
tai hyviksymistd odottavia vakuutusalan direktiivejd ovat mm. jil-
leenvakuutusyritysten valvontaa koskeva direktiiviehdotus sekd va-
kuutusdirektiivien vakavaraisuusvaatimusten uudistaminen (ns. sol-
venssi II). Kédynnissd olevalla tilinpdédtdsstandardien uudistamisella on
my0s huomattavia vaikutuksia vakuutusyritysten toimintaan tulevina
vuosina.

> Euroopan komissio 2004e. FSAP-toimintasuunnitelmasta laajemmin luvussa 7 ja liit-
teessd 2.
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Taulukko 14. Keskeisisi vakuutusalan direktiiveja

Neuvoston direktiivi (64/225/ETY) sijoittautumisvapauden ja palvelujen tar-
joamisen vapauden rajoitusten poistamisesta jilleenvakuutuksen ja edelleen-
vakuutuksen osalta.

Ensimmaéinen neuvoston vahinkovakuutusdirtektiivi (73/239/ETY).
Ensimmaiinen neuvoston henkivakuutusdirektiivi (79/267/ETY).

Toinen neuvoston vahinkovakuutusdirektiivi (88/357/ETY).

Toinen neuvoston henkivakuutusdirektiivi (90/619/ETY).

Kolmas neuvoston vahinkovakuutusdirektiivi (92/49/ETY).

Kolmas neuvoston henkivakuutusdirektiivi (92/96/ETY).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/17/EY) vakuutusyritysten
tervehdyttdmisesté ja likvidaatiosta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/83/EY) henkivakuutukses-
ta. Direktiivilld kumottiin ensimmaéinen, toinen ja kolmas henkivakuutus-
direktiivi.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/87/EY) finanssiryhmitty-
méén kuuluvien luottolaitosten, vakuutus- ja sijoituspalveluyritysten lisi-
valvonnasta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi vakuutusedustuksesta
(2002/92/EY).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/41/EY) ammatillisia lisi-
elikkeitd tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta.

4.6 Yhteenveto

Tukkupankkitoiminta ja pddomamarkkinasidonnainen pankkitoiminta
ovat tunnuslukujen perusteella EU-maissa varsin pitkélle yhdentynei-
td. Tukkumarkkinoilla yhdentyminen toteutui suurelta osin euron
kayttoonoton yhteydessé ja heti sen jdlkeen. Euron kéyttoonotto poisti
my0s monia pddomamarkkinasidonnaisen pankkitoiminnan yhdenty-
mistd jarruttaneista esteistd. Monien paddomamarkkinasidonnaisten
pankkipalveluiden hinnat ovatkin alentuneet Yhdysvaltain hintojen
tasolle, kun ne ennen vuotta 1999 olivat jopa kaksinkertaisia.
Vihittdispankkitoiminta on yhdentynyt selvdsti hitaammin kuin
tukkupankki- ja pddomamarkkinasidonnainen pankkitoiminta. Luotto-
ja talletuskoroissa ja muiden pankkipalveluiden hinnoissa on edelleen
suuria eroja EU-maiden vilill4, ja pankkien ulkomainen liiketoiminta
on viime vuosien kasvustaan huolimatta suhteellisen vdhdistd. Pank-
kien vélinen kilpailu sekd maiden sisédlld ettd maiden rajojen ylitse
ndyttéisi kuitenkin viime vuosina eri tunnuslukujen perusteella kiris-
tyneen. Onkin ilmeistd, ettd maiden rajat ylittdvén pankkitoiminnan
esteiden purkaminen on lisdnnyt ulkomaisen kilpailun uhkaa ja siten
osaltaan pakottanut paikallisia pankkeja parantamaan tehokkuuttaan.
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Pankit ovat vastanneet kilpailun kiristymiseen pddasiassa muodosta-
malla entistd suurempia kansallisia yksikoitd. On mahdollista, ettd yh-
dentymisen seuraavassa vaiheessa ulkomaiset yritysostot ja fuusiot
alkavat lisddntyd. Sen sijaan kuluttajien kynnys hankkia vihittiis-
pankkipalveluita suoraan ulkomailta on edelleen varsin korkea, mika
hidastaa suoraan maasta toiseen tarjottavien vahittdispankkipalvelui-
den yleistymista.

Vakuutustoiminnan yhdentyminen on edennyt pankkitoiminnan
yhdentymistd hitaammin. Henki- ja eldkevakuutusmarkkinoiden yh-
dentyminen on vield alkuvaiheessa. Henki- ja elikevakuutusyhtididen
maksutulo perustuu ensisijaisesti nditd palveluja tarjoavien laitosten
sijjaintimaasta saatavaan maksutuloon ja palvelujen tarjonta maasta
toiseen on vield vihdistd. Vahinkovakuutusmarkkinoiden yhdentymi-
nen on edennyt nopeammin, koska esimerkiksi yritykset ostavat va-
hinkovakuutuksia my6s kansainvélisiltd markkinoilta. Pisimmalle va-
kuutusmarkkinoiden yhdentyminen on edennyt jélleenvakuutustoi-
minnassa, joka on luonteeltaan vakuutusyhtididen vilistd tukkutoimin-
taa.
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5  Porssitoiminnan ja selvitysjarjestelmien
yhdentyminen

5.1 Johdanto

Tehokkaat, nykyaikaiset rahoitusmarkkinat edellyttavét hyvin toimivia
kauppapaikkoja arvopapereille. Kun sopimus arvopaperikaupasta osa-
puolten vélilld on syntynyt joko porssissd tai kahdenvilisesti esimer-
kiksi sddntelemittomilli markkinoilla, kaynnistyy selvitysprosessi
(clearing), jonka lopputuloksena kauppa toteutuu ja ostaja saa kaikki
kaupan kohteeseen liittyvét oikeutensa ja myyjd rahansa. Jalkimmaista
toimintoa kutsutaan toimitukseksi (settlement). Arvopaperikauppojen
selvitys- ja toimitusjirjestelyt ovat koko modernin rahoitusjérjestel-
mén kulmakivid, ja niithin rahoitusmarkkinoiden tehokkuus ja luotet-
tavuus perustuvat.

Téassd luvussa tarkastellaan integraatiota arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuuripalvelujen tuotantorakenteen nékokulmasta. Integraa-
tiossa eli maiden vélisen toiminnan esteiden poistumisessa on kaksi
keskeistd tapaa: omistusjérjestelyt eli palveluntarjoajien viliset yritys-
kaupat tai palveluntarjoajien kdyttdmien jérjestelmien yhteensopivuu-
den parantaminen. Kauppapaikat ovat yhdentyneet pitkélti markki-
naehtoisilla omistusjérjestelyilld eli konsolidoinnilla, joskin myds il-
man omistusjdrjestelyjd toimivalla kaupankdyntijérjestelmien yhteis-
kaytolla tai niiden teknisluonteisella yhdenmukaistamisella on saavu-
tettu merkittdvid hyotyjd. Omistusjérjestelyilld on taipumus aikanaan
johtaa yhteisiin jarjestelmiin. Jéljelld on kuitenkin vield varsin haja-
nainen toimintakenttd — ldhes 20 erilaisin sdénndin ja teknisin jérjes-
telmin toimivaa osakeporssid EU-alueella. Selvitys- ja toimitusjdrjes-
telmien osalta kehitys on ollut ldhinnd jirjestelmien yhdenmukaista-
mista aivan viime aikoihin saakka. Selvitys- ja toimitusjdrjestelmé
ovat hyvin keskeinen tekija yhtendismarkkinoiden syntymiselle, silld
arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden eduista ei voida nauttia ilman
luotettavia selvitys- ja toimitusjirjestelmid sekd ndistd jérjestelmistd
vastaavia toimijoita.

Maiden viliset kaupat voidaan selvittdd kolmen kanavan avulla.
Sijoittajan kéyttima valittdjd voi itse toimia etdjasenend (suora padsy)
ulkomaisessa arvopapereiden toimitusjdrjestelméssd. Vilittdjad voi
my0s kdyttdd apunaan joko sellaiseen toimintaan erikoistunutta pank-
kia (ns. sdilytysyhteisdd) tai arvopaperikeskusta, jolla on péésy ulko-
maiseen arvopapereiden toimitusjdrjestelmddn. Erityisesti aiemmin on
kiytetty paikallisen osallistujan tai kansainvilisen arvopaperikeskuk-
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sen tarjoamia palveluja. Yhteydet ovat siten olleet pddasiassa vélilli-
sid.

Euron kéyttoonoton mydtd kiinnostus lisddntyi EU:n kattavaan
rahoitustoimintaan. Maiden vélisten toimintojen tehottomuus ja kal-
leus on korostunut erityisesti sirpaloituneessa ja pitkilti kansallisiin
kaytanteisiin perustuvassa arvopapereiden selvityksessd ja toimituk-
sessa. Maiden vilisten toimintojen tehostamista pidetddnkin yhtend
suurimmista haasteista rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoiden saa-
vuttamiseksi.

Yksityisomistuksessa olevien eurooppalaisten markkinapaikkojen
sirpaloituneisuus ei johdu niinkdin viranomaisten asettamista esteisti
vaan pikemminkin maiden vilisten kauppojen korkeista kustannuksis-
ta, jotka heijastavat tehottomuutta kaupan jilkeisissé vaiheissa, kaup-
pojen selvityksessi ja toimituksessa. Vaikka ndma jérjestelyt ovat Eu-
roopassa varsin kustannustehokkaita ja turvallisia kansallisiin tarpei-
siin, maiden viliset jérjestelyt ovat monimutkaisia ja hajanaisia, mika
lisdd tuntuvasti kustannuksia, riskejd ja tehottomuutta. Kidytinndssa
viélikésid on ollut useita ja kansallisilla jirjestelyilld on ollut rajallinen
monopolin luonteinen asema. Tehottomat selvitys- ja toimitusjirjeste-
lyt heikentivét toimijoiden kykyéd ja halua kdydd EU:ssa arvopaperi-
kauppaa, védhentdvit rahoitusmarkkinoiden likviditeettid ja nostavat
tarpeettomasti pddoman hintaa.

Vuosina 2001 ja 2003 julkaistujen ns. Giovannini-raporttien' mu-
kaan kaupan jdlkeistd tilannetta voidaan parantaa merkittdviasti mark-
kinajohtoisen kansallisten jérjestelmien yhdentymisen avulla. Tdmén
suuri este on kuitenkin voittoa tavoittelevien paikallisten yritysten ja
monopolien olemassaolo.

Erdélld toisella rintamalla on sen sijaan hiljakseen edistytty.
Lamfalussy-raportin® ansiosta lainsdadiantoprosessi tehostui, ja samal-
la Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitealle (Commit-
tee of European Securities Regulators, CESR) annettiin merkittava
asema. Lakien luonnostelua konsultoivan roolin liséksi komitealle on
nyt annettu valtuudet antaa ohjeita ja yhteisid standardeja kansallisen
sddntelyn avuksi ja yhteistyon lisddmiseksi. Tdma saattaa olla askel
tasapuolisen eurooppalaisen pelikentin muodostumisen suuntaan.’

EU:n markkinapaikkojen infrastruktuuriratkaisut ovat keskittyneet
euron kdyttdonoton jilkeen muutamaan markkinapaikkojen ja selvi-
tysjarjestelmien operaattoreina toimivaan yhtioon, jotka samalla usein
toimivat tietojdrjestelmien tuottajina. Keskeisimmét yhtiét ovat

' Giovannini 2001, 2003.
? Lamfalussy Report (2001). Lisi4 aiheesta on myds timén kirjan luvussa 7.
* Témén kirjan luku 7.
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Euronext-ryhmi* ja Deutsche Borse’. Myos etenkin Pohjoismaissa ja
Baltiassa toimiva OMHEX (ldhemmin jaksossa 5.3.3) on saanut mer-
kittdvin aseman erinomaisen teknisen osaamisensa vuoksi. Néiden
eurooppalaiset kilpailijat ovat 1&hinnd kansallisia toimijoita. Kauppo-
jen toteuttamis- ja sdilytystoiminnoissa tukkumarkkinoita dominoivat
kansainviliset arvopaperikeskukset, kun taas kansalliset arvopaperi-
keskukset palvelevat vélillisesti piensijoittajia.

Sisdmarkkinoiden syventdminen edellyttdd kaupankdynti- sekid
selvitys- ja toimitusjérjestelmien ja niiden sdéntelykehikon yhdenmu-
kaistusta. Tarve kustannustehokkaisiin ratkaisuihin johtaa konsoli-
dointiin niin kauppapaikkojen kuin selvitys- ja toimitusjérjestelmien-
kin osalta. Téssé artikkelissa kasitellddn sdéntelykehikkoa, valvonnal-
lisia kysymyksid sekd viranomais- ja markkinaldhtoisid aloitteita, pa-
neudutaan tarkemmin konsolidointiin sekd horisontaalissa ja vertikaa-
lissa toimintaympadristossa ettd funktionaalisen 1dhestymistavan néko-
kulmasta. Lopuksi pyritdén luotaamaan kehitysndakymia.

5.2 Siaantely, valvonta ja muut viranomais- tai
markkinaldhtoiset toimet

5.2.1  Euroopan komission toimenpiteet ja sitd tukevat
toimet

Viimeaikaiset tutkimukset osoittavat, ettd rahoitusmarkkinasektorin
integraatio voi lisdtd taloudellista kasvua noin prosentin seuraavan
kymmenen vuoden kuluessa ja parantaa kokonaistydllisyyttd 0,5 %.
Lisédksi maiden vilisen selvitystoiminnan tehostamisella saavutettavat
kustannussizstot voivat kasvaa merkittaviksi.®

Sisdmarkkinoiden luomisen periaatteiden mukainen arvopaperi-
kaupan vapauttaminen otti ensiaskeleensa 1.1.1996, jolloin kaksi vuo-
den 1993 aikana annettua direktiivid tuli voimaan. Sijoituspalveludi-
rektiivi (KOM 93/22/EY) antaa sijoituspalveluyrityksen toimiluvalla
toimiville yrityksille valtuudet harjoittaa toimintaansa kaikissa jasen-
valtioissa sen jdlkeen kun ne ovat saaneet toimiluvan kotijdsenvaltios-
saan. Kyse on koko EU:n alueella voimassa olevan toimiluvan — ns.

* Euronext-ryhmé toimii Alankomaissa, Belgiassa, Isossa-Britanniassa, Portugalissa ja
Ranskassa.

> Deutsche Borse -ryhmé toimii Itdvallassa, Luxemburgissa ja Saksassa.

°LE 2002.
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eurooppalaisen passin — myontdmisestd. Omien varojen riittdvyydesta
annetussa direktiivissd (KOM 93/6/EY), jossa vahvistetaan sijoitus-
palveluyritysten perustamiseen vaadittava vahimmaisalkupdéoma,
asetetaan ehdot tillaisen eurooppalaisen passin myontdamiselle.

Arvopaperien selvitys- ja toimitusjarjestelmid koskevan lainsdé-
dédnnon puuttuminen EU:ssa ja se, ettd joillakin selvitys- ja toimitus-
palveluita tarjoavilla laitoksilla on pankin tai sijoituspalveluyrityksen
toimilupa, aiheuttavat ongelmia palvelujen tarjonnan oikeuksissa. Ero-
ja on myos selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajiin sovellettavissa
vakavaraisuusvaatimuksissa.

Merkittdvit rakenteelliset muutokset eurooppalaisilla rahoitus-
markkinoilla, kuten erityisesti euron kadyttdonoton myotd lisddntynyt
kiinnostus maiden vilisen toimintaan myds rahoituspalvelusektorilla,
ovat saaneet aikaan tarpeen muuttaa rahoituspalvelujen lainsdddantoa.
Komissio esitti rahoituspalveluja koskevassa, vuonna 1999 julkaise-
massaan toimintasuunnitelmassa (Financial Services Action Plan,
FSAP)’ tavoitteita yhtendismarkkinoiden saavuttamiseksi. Niistd kos-
kevat kauppapaikkoja ja selvitysjédrjestelmid ainakin viélillisesti seu-
raavat tavoitteet:

— yhtendiset tukkurahoitusmarkkinat, tavoitteena pddoman hankki-
minen koko EU:n alueella

— yhdentyneiden arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden yhteisen
oikeudellisen kehyksen luominen

— jérjestelmadriskin hallinta arvopaperiselvityksessé

— turvalliset ja avoimet olosuhteet maiden vilisille rakenneuudis-
tustoimille

— toimivat yhtendismarkkinat sijoittajille.

Oikeudellisten kysymysten aiheuttamia ongelmia voidaan pitdd yh-
dentymisen merkittdvind esteind. Tdllaisia kysymyksid ovat mm. erot
kansallisten lainvalintasdintdjen soveltamisessa, kansalliset erot kah-
denvilisen nettoutuksen oikeudellisessa kohtelussa ja arvopapereihin
kohdistuvien oikeuksien kohtelua koskevan EU:n laajuisen kehyksen
puuttuminen. Kaikki ndma ovat omiaan lisidméén maiden vilisen sel-
vityksen ja toimituksen kustannuksia ja epdvarmuutta.

Nykyisessd EU:n lainsdddédnnossd kasitellddn jo joitakin niistd ky-
symyksistd. Nettoutuksen oikeudellisessa kohtelussa olevia eroja ja
lainvalintaa on jo késitelty selvityksen lopullisuudesta annetussa di-
rektiivissd (KOM 98/26/EY) ja rahoitusvakuusjérjestelyistd annetussa

TKOM (1999) 232.
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direktiivissd (KOM 2002/47/EY). Niissd direktiiveissd on myos eri-
tyissddnnoksid, jotka koskevat maksukyvyttomyyslakien soveltamista
arvopapereiden selvitys- ja toimitusjérjestelmiin seké rahoitusvakuus-
jarjestelyihin ja joiden tarkoituksena on lisétd jirjestelmien ja rahoi-
tusvakuusjdrjestelyjen turvallisuutta. Molemmat direktiivit on pantu
tdytdntoon myos Suomen lainsdddédnndssa.

Muita meneillddn olevan FSAP-prosessin loppuvaiheessa hyvék-
syttyjd direktiivejd on huhtikuussa 2003 voimaan tullut markkinoiden
vadrinkayttodirektiivi (KOM 2003/6/EY). Se laajentaa kansallisten
valvontaviranomaisten valvonta- ja tutkintavaltuuksia, ja sen odote-
taan ehkéisevin ennalta markkinoilla ilmenevid védrinkdytoksid, mut-
ta myOs tehostavan niiden havaitsemista ja tutkimista. Joulukuussa
2003 tuli voimaan esitedirektiivi (KOM 2003/71/EY), jonka tarkoi-
tuksena on yhdenmukaistaa arvopaperien tarjoamisiin ja listaamisiin
liittyvid esitevaatimuksia sekd helpottaa jasenvaltioiden arvopaperien
tarjoamista maasta toiseen EU-alueella. Direktiivi helpottaa pddoman
hankkimista koko EU-alueelta ja myds vdhentdd liikkeeseenlaskijoi-
den ja arvopaperien tarjoajien kustannuksia.

Yksi merkittivimpid FSAP-prosessiin sisdltyneitd hankkeita oli
sijoituspalveludirektiivin uudistaminen Lamfalussy-prosessin mukai-
sesti uudella kehysdirektiivilld (Directive on Financial Instruments
Markets, FIM), joka hyvéksyttiin Euroopan unionin neuvostossa huh-
tikuun 2004 lopussa (KOM 2004/39/EY). Uusi direktiivi on saatettava
voimaan jdsenvaltioissa kahden vuoden kuluttua julkaisemisesta. Si-
joituspalveludirektiivin uudistushankkeen tarkoituksena on mm. lisata
vertikaalisten yhteistydjdrjestelyjen (ns. siilojen) avoimuutta tarjoa-
malla kauppapaikan osapuolille mahdollisuus valita, missd yhteison
sadnnellyilld markkinoilla ne kauppansa selvittivit. Direktiivi ottaa
kantaa myo6s kuluttajansuojakysymyksiin tuomalla uutena alueena
sadntelyn ja valvonnan piiriin sijoitusneuvonnan, misti tulee luvan-
varainen palvelu. Toinen uusi laajennus on direktiivin soveltamisalan
laajeneminen hyoddykejohdannaisiin. Direktiivissd selvennetddn mai-
den vilisten palvelujen valvontavastuuta. Mikéli palvelua tarjotaan
suoraan maasta toiseen, laajennetaan kotivaltion valvontavastuuta.
Sivukonttoreiden osalta puolestaan sijaintimaan valvonta vahvistuu,
koska tdma viranomainen on l&himpéand sivuliiketti ja pystyy parem-
min havaitsemaan toimia koskevien sdantdjen mahdollisen rikkomisen
ja puuttumaan siihen.

120



Taulukko 1. Keskeiset porssitoimintaan ja
selvitysjirjestelmiin liittyvit
Euroopan komission toimenpiteet

Toimenpiteen nimi ja numero

Neuvoston direktiivi (§89/298/ETY) arvopapereita yleisolle tarjottaessa julkistet-
tavan tarjousesitteen laatimisesta, tarkastusta ja levittdmisté koskevien vaati-
musten yhteensovittamisesta 17.4.1989.

Neuvoston direktiivi (93/22/ETY) sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla
10.5.1993.

Neuvoston direktiivi (93/6/ETY) sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittivyydestd 15.3.1993.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (98/26/EY) selvityksen lopulli-
suudesta maksujarjestelmissd ja arvopaperien selvitysjirjestelmissi 19.5.1998.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/34/EY) arvopaperien otta-
misesta viralliselle porssilistalle sekd siihen liittyvastd tiedonantovelvollisuudes-
ta 28.5.2001. Télla direktiivilld (ns. esitedirektiivi) koottiin yhteen seuraavat
direktiivit: (79/279/ETY), (80/390/ETY) ja (82/121/ETY).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/47/EY) rahoitusvakuusjér-
jestelyisti 6.6.2002.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/6/EY) sisépiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden védrinkéyttd) 28.1.2003.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/71/EY) arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkis-
tettavasta esitteestd ja direktiivin (2001/34/EY) muuttamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2004/39/EY) rahoitusvilineiden
markkinoista (ns. sijoituspalveludirektiivi IT) 21.4.2004.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2004/XX/EY) sddnnellyilld
markkinoilla listattujen arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita koskevien tiedon-
antovelvollisuuksien yhtendistdmisestd. Direktiivid ei ole vield julkaistu EU:n
virallisessa lehdessa.

Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamentille: Selvitystoiminta
Euroopan unionissa — Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet
KOM(2002)257, 28.5.2002.

Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamentille: Selvitystoiminta
Euroopan unionissa — Kehitysmahdollisuudet KOM(2004)312, 28.4.2004.

Edelld mainitut Giovannini-raportit ovat olleet erityisen tdrkeitd integ-
raation etenemisen kannalta, koska ne ovat luoneet sillan monisyisten
teknisten kysymysten ja poliittisten tavoitteiden vilille. Ne ovat luo-
neet selkedsti paineita poistaa perusteettomat esteet ja ovat herittianeet
infrastruktuuripalvelujen tuottajat ja viranomaiset siihen, ettd vallitse-
valla tehottomuudella voi olla vakavia seurauksia EU:n taloudelle.
Markkinaosapuolista koostuvan, komissiota avustavan Giovannini-
ryhmén ensimmaisessd raportissa on mainittu 15 tekijda, jotka estivit
maiden vilistd arvopaperien selvitystd ja toimitusta kehittymésti ja
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tehostumasta. Toinen raportti puolestaan pyrkii esittdmiin keinoja
ndiden esteiden poistamiseksi ja tehokkuuden lisddmiseksi eurooppa-
laisessa selvityksessd ja toimituksessa.

Komissio huomioi Giovannini-raporttien johtopédétdkset ja suosi-
tukset arvopaperien selvitystoimintaa koskevissa tiedonannoissaan.
Komissio julkaisi 28.5.2002 ensimmdisen selvitystoimintatiedonan-
non,” jonka mukaan EU:n yhteniisen selvitysympiriston saavuttami-
nen edellyttdd kahden péddtavoitteen toteuttamista.

1. On poistettava esteet yksittdisten maasta toiseen suoritettujen
transaktioiden loppuun saattamiselta, jotka johtuvat kansallisista
eroista

— teknisissd vaatimuksissa
— markkinakdytinteissa

— verotuksessa

— arvopaperilaeissa.

2. On poistettava kaupan jilkeisid toimia EU:ssa haittaavat védristy-
mit ja rajoitteet, jotta voidaan varmistaa samankaltaista selvitys-
toimintaa harjoittavien yhteis6jen yhdenmukainen kohtelu (level
playing field). Toisin sanoen on varmistettava

— tasapuoliset kilpailuolosuhteet selvitystoimintaan osallistuville
yhteisoille

— paésy selvitysjirjestelmiin ja valinnanvapaus

— yhteisten sdédntelyperiaatteiden kehittdminen.

Naiden tavoitteiden pyrkimyksend on mahdollistaa olosuhteet, joissa
selvitys- ja toimitusjdrjestelmid voidaan uudistaa markkinoiden tar-
peiden pohjalta rahoitusjérjestelmén vakautta vaarantamatta.

Vaikka jo ensimmaéinen selvitystoimintatiedonanto antoi viitteitd,
ettd komissio voi tulla puuttumaan arvopaperien selvitykseen ja toimi-
tukseen direktiivitasoisella sdéntelylld, vasta huhtikuun lopussa 2004
komissio julkaisi toisen selvitystoimintatiedonantonsa,’ joka vahvistaa
tdmén pyrkimyksen. Toinen tiedonanto paneutuu toden teolla komis-
siota avustaneen Giovannini-ryhmén raporteissa mainittujen esteiden

¥ Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamentille: Selvitystoiminta Euroo-
pan unionissa — Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet KOM(2002)257.

? Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamentille: Selvitystoiminta Euroo-
pan unionissa — Kehitysmahdollisuudet KOM(2004)312; julkinen konsultaatio pééttyi
30.7.2004.
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ja niiden poistamiseksi tehtyjen ehdotusten analysointiin. Tiedonan-
nossa esitetddn toimintasuunnitelma aloitteineen, joita pidetdén tar-
peellisena integroitujen, turvallisten ja tehokkaiden selvitys- ja toimi-
tusprosessien mahdollistamiseksi sekéd tasapuolisen toimintaymparis-
ton luomiseksi eri palvelujen tarjoajille. Toisessa tiedonannossa esite-
tddn seuraavat neljd kdytdnnon aloitetta:

1. Perustetaan korkean tason neuvoa-antava seurantaryhméi
(Advisory and Monitoring Group) tarkoituksena Giovanni-
raportissa mainittujen esteiden purku.

2. Laaditaan ehdotus selvityksen ja toimituksen kehysdirektiiviksi.

3. Korostetaan oikeudellisia epédkohtia ja verotuskysymyksid perus-
tamalla asiantuntijaryhmid kisitteleméédn juridisia ja verotukseen
liittyvid integraation esteita.

4. Varmistetaan tehokas kilpailulainsdddannon tdytdntoonpano kan-
sallisiin lainsdddantdihin yhdessd kansallisten kilpailuviranomais-
ten kanssa.

Teknisten ja markkinakdytdnndistd johtuvien esteiden poistaminen,
jossa vastuu on péddosin yksityiselld sektorilla, on valttimaton, muttei
ainoa edellytys, jotta vapautumisen ja yhdentymisen my6td EU:ssa voi
syntyé kilpailuun perustuvat markkinat kaupankdynnin jilkeisille toi-
minnoille. Komissio katsoo, ettd timéan tavoitteen saavuttamiseksi on
annettava kehysdirektiivi, jossa késitelldén kattavan pdasyoikeuden ja
valinnanvapauden myontdmistd selvitys- ja toimituspalvelujen tar-
joajille, yhteisen sddntely- ja valvontajirjestelmidn luomista sekd
asianmukaisten ja avoimien pédtoksenteko- ja valvontajérjestelyjen
aikaansaamista. Arvopapereiden toimitusjérjestelmien ja keskusvasta-
puolten (Central Counterparty, CCP)"* yhdentymisen pitiisi nopeutua,
kun kaikki tarvittavat toimenpiteet on toteutettu. Komissio on samaa
mieltd sekd Lamfalussy- ettd Giovanni-raporttien paitelmisté, joiden
mukaan yhdentymisen on oltava ensisijassa markkinal&htoistd. Niin
kauan kuin sdédntelyd, valvontaa ja kilpailupolitiikkaa koskevat asian-
mukaiset toimet toteutetaan, komission tulisi suhtautua puolueetto-
masti sellaisiin rakenteellisiin kysymyksiin kuin yhdistymisen aste ja
muoto (horisontaalinen/vertikaalinen) sekd arvopaperien toimitusjar-
jestelmien ja keskusvastapuolten mahdollisuus tarjota vélitys- ja/tai
pankkipalveluja.

1% Keskusvastapuoli asettuu selvitysprosessissa kaupan osapuolten viliin takaamaan kau-
pan toteutumisen. Siitd tulee myyjd alkuperdiselle ostajalle ja ostaja myyjélle (ns. novaa-
tio). Télldin kaupan alkuperiisillé osapuolilla ei ole endd sopimussuhdetta toistensa kans-
sa vaan ainoastaan keskusvastapuolen kanssa.
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5.2.2  Muut viranomais- ja markkinaldhtdiset toimet

Giovannini-ryhmén raporttien ja Euroopan komission tiedonantojen
lisadksi myds muilla viranomais- ja markkinaldht6isilld hankkeilla on
otettu kantaa arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden ja tehokkuuden
parantamiseen — erityisesti kaupankdynnin jélkeisen prosessin néko-
kulmasta. Gl10-maiden maksu- ja selvitysjédrjestelmikomitea
(Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) ja globaali
arvopaperivalvojien komitea (International Organization of Securities
Commissions, IOSCO) julkaisivat vuonna 2001 arvopapereiden toimi-
tusjarjestelmid koskevan suosituksensa.'' Sen pohjalta EKPJ:n ja Eu-
roopan arvopaperimarkkinavalvojien tavoitteena on saada vuoden
2004 kuluessa aikaan luonteeltaan tiukemmat selvitys- ja toimitusjér-
jestelmii koskevat eurooppalaiset standardit.'> CPSS ja IOSCO julkai-
sivat kevailld 2004 myos keskusvastapuolten riskienhallintaa koske-
vat suositukset."” Suositukset ovat luonteeltaan varsin yleisluonteisia,
ja on todenndkoistd, ettd ndistd suosituksista laaditaan asianmukainen
eurooppalainen versio. Rahoituslaitosten yhteistyoelimend toimiva
G30-ryhma julkaisi vuonna 2003 raporttinsa globaalista arvopaperien
selvityksestd ja toimituksesta.'* Ryhmi pyrki edistimiéin erityisesti
yhteisten globaalien teknisten ja toiminnallisten standardien syntymis-
td. Néiden aloitteiden nikokulmana ovat olleet erityisesti suurten mai-
den tarpeet ja tavoitteet.

Muihin markkinaldht6isiin  hankkeisiin ovat ryhtyneet mm.
seuraavat ryhmidt EACH (European Association of Central
Counterparty Clearing Houses), ISSA (International Securities
Services Association) ja ECSDA (European Central Securities
Depositories Association). Ryhmaét toimivat jdsentensd yhteistydfoo-
rumeina ja ovat julkaisseet useita tarkistettuja standardeja ja suosituk-
sia jasenryhmilleen.

Itsesdédntely on sekd yhteisOjen sisdisten ettd yhteisdjen vilisten
toimintatapojen ja markkinakéyténteiden luomisessa véhintddnkin yh-
td tirked kuin perinteinen viranomaissddntely. Ongelmaksi nousee
usein markkinaldhtoisten hankkeiden onnistunut loppuunvienti — yh-
teisen ndkemyksen saavuttaminen markkinatoimijoiden kesken. Vaik-
ka yleisesti sekd EKP:n ettd Euroopan komission piirissd on tuotu jul-
ki periaate markkinaehtoisuudesta, jossa viranomaisten tehtdvind on

"' CPSS - 10SCO 2001.

'2 EKPJ:n ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien ty on jatkunut vuodesta 2001.

'3 Consultative Report on Recommendations for Central Counterparties; julkinen konsul-
taatio paéttyi 9.6.2004.

" G302003.
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toimia ainoastaan katalysaattorina ja pyrkid purkamaan kehitystd hait-
taavia esteitd, on kuitenkin ollut selkedsti havaittavissa, ettd tima el
ole ollut riittdvdd. Viranomaiset ovat usein joutuneet syventimiin
osallistumistaan markkinoiden kehitykseen séédntelyllisin toimin. Lam-
falussy-prosessin laajentaminen mahdollistaa entistd yhdenmukai-
semmat tekniset sddnnot. Tdmén toivotaan osaltaan edistévén sellaisen
markkinaosapuolten yhteisen sdédnndston syntymisté, jota voidaan tar-
vittaessa mukauttaa nopeasti.

Erillisen valvonnallisen kysymyksen muodostaa arvopaperien sel-
vitys- ja toimitusjdrjestelmien yleisvalvonta, joka perustuu euroalueen
valtioiden kansalliseen lainsdddéntoon. Toimitusjirjestelmien kéyttd-
jand EKP on asettanut standardit néille jérjestelmille ja niiden vélisille
linkeille," joita kéytetddn rahapolitiikan toteuttamisessa seki keskus-
pankkivakuuksien siirtimisessi ja siilyttimisessi.'® Namé standardit
laadittiin niiden riskien pienentdmiseksi, joita eurojérjestelmille syn-
tyy rahapoliittisten operaatioiden toteuttamisessa. Hyvéksyttdja link-
kejd on tilla hetkelld 66. EKPJ seuraa sddnnoéllisesti ndiden standar-
dien noudattamista mm. antamalla kdytettdvit jarjestelmét vuosittain
ja linkit tarvittaessa maksu- ja selvitysjérjestelmékomiteansa (Payment
and Settlement Systems Committee) ja sen SWG-alatyoryhmén
(Securities Working Group) arvioitavaksi. EKPJ kdy myds vuoropu-
helua markkinatoimijoitten kanssa mm. COGESI-ryhmin (Contact
Group on Euro Securities Infrastructure) piirissi. Suomen Pankki
osallistuu EKPJ:n tyoskentelyyn aktiivisesti sekd komitea- ettd tyo-
ryhmaétasolla.

Kotimaassa Suomen Pankki valvoo ja seuraa etenkin arvopaperi-
keskuksen toimintaa ja jérjestelmid yleisvalvonta- ja kdyttdjaroolinsa
nojalla mm. pitdmalld sdédnnollisid valvontakokouksia ja seuraamalla
toimintaa myds raportoinnin perusteella. Lisdksi se seuraa aktiivisesti
koko sektorin rakennekehitystéd ja on tiiviissd viranomaisyhteistydssa
mm. Rahoitustarkastuksen ja valtiovarainministerién kanssa ja tapaa
ajoittain markkinaosapuolia ja niiden etujérjestéjen edustajia.'’

'3 Kun arvopaperit on siirretty linkkien vilitykselld arvopaperien toimitusjirjestelmast
toiseen, niitd voidaan kdyttdd samaan tapaan kuin kotimaisia vakuuksia.

'® EMI 1998. Standardeja uudistetaan parhaillaan.

'7 Yleisvalvonnasta enemmén Suomen Pankin tutkimuksessa A:102, 2002.
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5.3 Kauppapaikat ja selvityskeskukset —
kohti suurempia kokonaisuuksia

Niin pdorssitoiminta kuin selvitys- ja toimitusjirjestelmitkin ovat ke-
hittyneet markkinoilla kohti suurempia, tehokkaampia kokonaisuuksia
pédasiassa horisontaalin ja vertikaalin — tai ndiden yhdistelmien — yh-
dentymisen kautta. Toisessa Giovanni-raportissa puolestaan tarkastel-
laan yhdentymiskehitystd pohtimalla selvityksen ja toimituksen kon-
solidointiastetta kustannustehokkuuden, kilpailun ja systeemiriskin
nikokulmasta.

5.3.1  Alueen yhdentyminen tutkimusten valossa

Kauppapaikkojen keskittymiseen on vaikuttanut osakemarkkinoiden
konsolidointi, jota ei voida pitdd yksinomaan EU:n mukanaan tuoma-
na vaan globaalina pyrkimyksend yhtendismarkkinoihin. Onkin esitet-
ty, ettd konsolidointi johtaisi likvidimpien instrumenttien globaaleihin
yhtendismarkkinoihin, kun taas vihemmain likvidit tuotteet jdisivit
kansalliseen kaupankayntiin.'® Porssien konsolidoinnilla nihdéén saa-
vutettavan hyotyja silloin, kun porssit saavuttavat skaalaetuja kaupan-
kdynnissd ja muissa toiminnoissaan.”’ Perustamalla yhteisia tai jaettu-
ja eurooppalaisia kaupankdynnin laitealustoja voidaan pienentdd mai-
den vilisid kustannuksia, houkutella uusia sijoittajia markkinoille ja
saavuttaa aiempaa suurempia kaupankdynnin volyymeja. Namé hyo-
dyt puolestaan auttavat likviditeetin parantamisessa, mikd taas véhen-
tdd hintojen vaihtelua (volatiiliutta). Von Thadden ja Ramos totesivat
tuoreessa tutkimuksessaan (2003) markkinaintegraation saavan aikaan
transaktiokustannusten laskua ja johtavan pitkalld aikavililld kaupan-
kiyntiaktiivisuuden kasvuun.”” Hasan ja Schmiedel puolestaan tarkas-
telivat tutkimuksessaan verkostoitumisen vaikutuksia koskevan teo-
rian perusteella, tuottaako Euroopan pdrssien verkostoituminen lisdar-
voa kaupankidyntipalvelujen tuotannossa. Tulosten mukaan verkostoi-
tumisstrategian valinneet porssit ovat muita merkitsevésti likvidimpia,
tehokkaampia ja nopeammin kasvavia. Lisdksi verkostoituminen aut-
taa pienentdmdin kaupankdyntikustannuksia ja porssien toimintakulu-

.21
ja.

'® Gaa ym. 2001.

"% Pagano 1989, Steil 2001.

2 Von Thadden — Ramos 2003.
2! Hasan — Schmiedel 2003.
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Arvopapereiden selvityksessd ja toimituksessa kansalliset rajat ja
erityispiirteet nidkyvit selvésti. Tdmé on omiaan kasvattamaan maiden
vilisten toimintojen kustannuksia. Onkin osoitettu, ettd maiden vali-
sen selvityksen kustannukset ovat Euroopassa merkittdvisti suurem-
mat kuin kotimaisessa selvityksessd. Edelleen maiden vélinen selvitys
Euroopassa on yhti kallista kuin esim. selvitys Euroopan ja Yhdysval-
tojen vililld.** Huolimatta tutkimuksiin sisaltyvistd epdvarmuusteki-
joistd monet muutkin tutkimukset ovat pddtyneet samansuuntaisiin
havaintoihin. Schmiedel ym. paityivit tutkimuksessaan toteamaan,
ettd skaalaedut ovat arvopaperikaupan rekisteri- ja selvitysjérjestel-
missd merkittivit.” Skaalaetujen suuruus vaihtelee kuitenkin sen mu-
kaan, mikd on selvityskeskuksen koko ja sijainti. Hyodyntdmattomat
skaalaedut ovat suurimmat pienissd selvityskeskuksissa, silld suurim-
mat selvityskeskukset ovat parantaneet kustannustehokkuuttaan eni-
ten.

5.3.2  Konsolidointi funktionaalisen ldhestymistavan
mukaisesti

Viime aikoina on yleistynyt pyrkimys tarkastella selvityksen ja toimi-
tuksen rakennekysymyksid ns. funktionaalisen lihestymistavan® mu-
kaisesti. Télld ldhestymistavalla pyritddn vélttdméadn maiden erilaisista
institutionaalisista olosuhteista johtuvat ongelmat suuntaamalla tarkas-
telu kussakin maassa tietyn toiminnan tuottamiseen osallistuviin insti-
tuutioihin. Giovannini-ryhmi ldhestyy raportissaan® rakennekysy-
myksid seuraavien kolmen funktionaalisen mallin mukaisesti (ku-
vio 1):

— rajoitettu konsolidointi — markkinoilla useita keskusvastapuolia ja
toimitusjdrjestelmid, erddnlainen status quo (malli 1)

— selvityksen tdydellinen ja toimituksen rajoitettu konsolidointi —
yksi keskusvastapuoli ja rajoitettu joukko toimitusjérjestelmid
(malli 2)

— tdydellinen konsolidointi — yksi keskusvastapuoli ja yksi toimitus-
jérjestelmd (malli 3).

*? Financial Integration Monitor 2004.

» Schmiedel — Malkamiki — Tarkka 2002.

** Funktionaalinen lahestymistapa esiteltiin CPSS — IOSCO -raportissa 2001.
* The Giovannini Group 2003.
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Kutakin mallia on tarkasteltu kustannustehokkuuden, kilpailun ja sys-
teemiriskin ndkdkulmasta. Raportti padtyy tarkastelussaan toteamaan,
ettd kussakin mallissa on hyvit ja huonot puolensa. Malleja on arvioi-
tava ainoastaan esimerkkeind erilaisista infrastruktuurivaihtoehdoista,
silld markkinatoimijoiden intressit poikkeavat merkittdvisti toisistaan
eivitki sovi sellaisenaan suoraan mihinkééin kehikkoon.*

Kuvio 1. Konsolidointikehitysmallit

Malli 1. Malli 2. Malli 3.
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CCP = keskusvastapuoli
SSS = arvopaperikaupan @_ _ @
toimitusjérjestelma

Lahteet: Giovannini Group ja Suomen Pankki.

Rajoitetun konsolidoinnin vallitessa (status quo) markkinoilla toimii
useita keskusvastapuolia ja toimitusjdrjestelmid. Kun selvityksen ja
toimituksen kustannukset nousevat merkittdvasti markkinoilla toimi-
joiden lukuméidran myd6td, malli ja4 pitkélld aikavélilld kustannuste-
hokkuuden nédkokulmasta tarkasteltuna selkeésti tdydellistd keskitty-
mistd tehottomammaksi. Kilpailundkokulmasta tarkasteltuna rajoite-
tun konsolidoinnin malli on puolestaan varsin tehokas. Hajautus tar-
joaa suojaa myos systeemiriskid vastaan, mutta edellyttdd toisaalta
laajaa kansallisten viranomaisten vélistd yhteistyotd. Rajoitettu konso-
lidointi mahdollistaa alueellisten markkinatoimijoiden suoran péadsyn
infrastruktuurin peruspalveluihin niille parhaiten sopivan palvelun
kautta. Markkinapaikkojen véliset linkit olisivat téllainen palvelu.

26 Malleissa on oletuksena, etti selvitys- ja toimituspalvelujen kéyttijét ja tarjoajat toimi-
vat jo integroituneessa (esteettomassd) ympéristossa.
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Riittdvien tehokkuus- ja riskienhallintahyGtyjen saavuttaminen kui-
tenkin edellyttdisi mm. toimintamallien yhdenmukaistumista ja reaali-
aikaisia toimituksia maksua vastaan keskuspankkirahalla.

Jos keskittymisprosessi kuitenkin etenee niin, ettd saavutetaan tay-
dellinen selvityksen konsolidointi ja toimituksen osittainen konsoli-
dointi, markkinoilla toimii ainoastaan yksi keskusvastapuoli, mutta
useampia toimitusjirjestelmid. Ainoastaan yhden keskusvastapuolen
toimiminen markkinoilla voi saada aikaan merkittivid kustannusséés-
tojd erityisesti suurille markkinatoimijoille alenevien back office
-kustannusten ja lisddntyvien nettoutusmahdollisuuksien myo6té. Pien-
ten toimijoiden hyddyt saattavat taas jddda varsin vahaisiksi, erityises-
ti mikdli ne joutuvat turvautumaan keskusvastapuolen suorien osa-
puolten vélittiméén palveluun. Myds markkinoille tulon ja uusien in-
novaatioiden esteet saattavat tulla merkittdviksi. Lisdksi systeemiris-
kin mahdollisuus kasvaa, kun keskusvastapuolesta muodostuu erdan-
lainen riskikeskittyma. Talloin riskienhallinnan merkitys korostuu en-
tisestddn.

Téydellisen konsolidoinnin tapauksessa markkinoilla toimii vain
yksi keskusvastapuoli ja yksi toimitusjérjestelmé. Kustannustehok-
kuuden nidkokulmasta tdydellinen keskittyminen on tehokas ratkaisu.
Toimiakseen tehokkaasti, se kuitenkin edellyttda vaikeasti saavutetta-
via teknisid ja juridisia standardointeja, ja esim. Yhdysvalloissa joh-
dannaismarkkinoilla ei ole pédsty ldhellekdén yhden keskusvastapuo-
len mallia, vaikka markkinoita pidetddn kansainvélisesti vertailtuna
varsin tehokkaina. Lisdksi kilpailun puuttuminen voi vaikuttaa nega-
titvisesti mm. hinnoitteluun ja toiminnan edelleen kehittdmiseen.
Voimakkaasti keskittynyt markkinarakenne voi muodostua myds mer-
kittdviksi systeemiriskin ldahteeksi. Laaja infrastruktuurin konsolidoi-
tuminen voi lisétd paineita myds osapuolten yhdistymiseen ja markki-
noiden muuttumiseen vain suurten toimijoiden pelikentéksi. Giovan-
nini-raportin puutteena voidaan pitdd sitd, ettei siind ole kiinnitetty
huomiota tiydellisen konsolidoinnin viranomaisvalvonnalle asettamiin
vaatimuksiin. Kehityksen luonnollisena seurauksena on néhtdvd myos
paine keskitettyyn valvontaan.

5.3.3  Konsolidointi horisontaalissa ja vertikaalissa
toimintaympéristossa
Toisin kuin pdrssikaupankdynti, joka keskittyy kaupankdynnistd vas-

taavaan markkinapaikkaan, selvitys ja toimitus voivat tapahtua joko
yhdessd selvityksestd ja toimituksesta vastaavassa arvopaperikeskuk-
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sessa tai erillisesti, toisin sanoen selvitys selvitysyhteisdssi ja toimitus
arvopaperikeskuksessa. Ennen wvuotta 2000 jokaisessa EU-jdsen-
maassa oli oma kansallinen infrastruktuuriratkaisu, joka toimintata-
poineen, teknisine ratkaisuineen ja omistusjirjestelyineen muodosti
oman saarekkeensa. Lontoo, Frankfurt ja Pariisi ovat aiemmin olleet
Euroopan keskeiset finanssikeskukset. Yhteistoiminta eri maiden vé-
lilld on hoidettu 1dhinnd sailyttdjdpankkien (custodian) vilitykselld.
Téllaisina suurina sdilyttdjdpankkeina ovat toimineet mm. Cedel ja
Euroclear.

Yhdentyminen alkoi arvopaperikeskusten linkittymisen kautta, ja
se on sittemmin tdydentynyt erdilld merkittivilld omistusjarjestelyilla.
Kilpailu markkinapaikkojen kesken on ajoittain ollut varsin kireda, ja
jopa vihamielisid valtausyrityksid on tehty useita. Markkinaehtoisen
yhdentymiskehityksen voidaan katsoa alkaneen kauppapaikkojen osal-
ta toden teolla syksylld 2000, kun Amsterdamin, Brysselin ja Pariisin
porssit yhdistyivit horisontaalisti Euronext-porssiksi. Samalla ndiden
poOrssien yhteydessd toimineet arvopaperikeskukset yhdistyivit
Euroclear-ryhméksi ja keskusvastapuolet Clearnet-ryhmiksi. Merkit-
tdvd yhdentymishanke oli Euroclearin ja Ison-Britannian arvopaperi-
keskuksen Crestin yhdistyminen heindkuussa 2002. Sittemmin myos
Portugalin porssi liittyi Euronext-ryhméén, joka osti Lontoossa toimi-
van LIFFE-johdannaispdrssin helmikuussa 2002. Merkittavéd keskus-
vastapuolten konsolidointihanke oli loppuvuonna 2003 julkistettu
London Clearing Housen (LCH) ja Clearnetin fuusio.

Toisena Euroopan kannalta merkittdvind konsolidointihankkeena
voidaan pitdd vertikaalisen yhdentymiskehityksen tuloksena syntynyt-
td, kaikissa funktioissa aktiivista Deutsche Borse -yhtyméad. Hankit-
tuaan Saksan ja Luxemburgin arvopaperikeskuksia operoivan
Clearstream-ryhmén kokonaan omistukseensa vuonna 2002 Deutsche
Borse hallinnoi nyttemmin myds Luxemburgin, Saksan ja Itdvallan
selvitystoimintoja Eurex Clearingin avulla.

Deutsche Borse ja Euronext katsotaan tilld hetkelld euroalueen
keskeisimmiksi markkinapaikoiksi. Euroalueen ulkopuolinen, mutta
kolmas keskeinen eurooppalainen markkinapaikka on London Stock
Exchange (LSE). Selvitys ja toimitus ovat keskittyneet sen ympérille
horisontaalin ~ yhdentymisen  tuloksena, nimittdin  selvitys
LCH.Clearnetiin ja toimitus Eurocleariin sen jilkeen, kun Crest oli
yhdistynyt siithen.

Tama kehitys jatti useat jarjestelyjen ulkopuolelle jddneet pienet
tai keskisuuret markkinapaikat epavarmuustilaan, jossa on ollut vaikea
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tehdd rakennevalintoja.”” Jirjestelmien linkittyminen ei teknisistd ja
toiminnallisista syistd ole tuottanut toivottavia hyotyjéd téllaisessa ti-
lanteessa. Osa néistd maista onkin keskittynyt tiivistimaan kansallista
yhteisty6td — esimerkiksi Espanjan arvopaperikeskusten yhdistyminen
Ibercleariksi — tai laajentamaan palveluvalikoimaa, kuten mm. kes-
kusvastapuoliselvityksen lisddntynyt kdyttoonotto osakeselvityksessa
osoittaa.”® Niin ollen infrastruktuurin integraatio EU-tasolla ei ole
padssyt kaikilta osin merkittdvasti eteneméén.

Eurooppalainen toimintakenttd on jatkuvassa muutostilassa, ja té-
hinastista infrastruktuurin integraatiota ei ole valttamattd helppo hah-
mottaa (kuvio 2). Yhdentyminen on pitkalti markkinaldhtoistd, ja se
voidaan luokitella erityyppisesti niin kiteis- (osakkeet, joukkovelka-
kirjat) kuin johdannaismarkkinoilla ja selvityksessd ja toimituksessa.
Omistusjérjestelyihin ja jarjestelmdintegraatioon perustuvasta yhden-
tymisestd esimerkkeind voidaan mainita LCH. Clearnet ja Euroclear ja
selvityksestd ja toimituksesta vastaavina toimijoina taas Clearstream-
ryhmiét. Euronext-ryhmd on esimerkki vastaavasta yhdentymisestd
kéteismarkkinapuolella. Tukipalveluja painottaen jako voidaan tehdi
esim. indeksilaskentamenetelmien perusteella (Stoxx, FTSE) tai tek-
nologiaperusteisesti (Norex) sekd loyhempien yhteistyojérjestelyjen
perusteella (kehittiminen). Tassd toimintaympéristossd ruotsalaisen
OM:n ja suomalaisen HEXin 4.9.2003 voimaan astunut fuusio oli
merkittidva tapahtuma.

" Euroopan keskeisimpien porssien markkina-arvot esitetidn timén kirjan luvussa 3:
Arvopaperimarkkinoiden yhdentyminen.

*® Varsinainen selvitystoiminta (clearing) onkin siirtyméssd yhi enemmin keskusvasta-
puolena toimivien selvitysyhteisdjen suorittamaksi (Central Counterparty Clearing, CCP).
Aiemmin keskusvastapuoliselvitys oli kdytossd ldhinnd johdannaismarkkinoilla, mutta
nyttemmin Euroopan keskeisimmait markkinapaikat Ranskassa, Belgiassa, Hollannissa ja
Portugalissa (Euronext), Saksassa (Deutsche Borse) ja Isossa-Britanniassa (LSE) sekéd
Italiassa (Borsa Italia) ovat siirtyneet péalistoillensa otettujen osakkeidensa selvityksessd
keskusvastapuoliselvitykseen.
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Kuvio 2. Eurooppalainen toimintakentta, 7.4.2004
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Lahde: Federation of European Securities Exchanges (FESE).

Fuusion toteuduttua entisestd HEXista tuli osa porssissa listattua ruot-
salaista OMHEX-yhtymdd. Yhtymén osake on julkisen kaupankiyn-
nin kohteena sekd Helsingin ettd Tukholman porsseissd. Liiketoiminta
jakautuu seuraaviin kahteen ldheisesti toisiinsa liittyvédén liiketoimin-
tayksikkoon eli divisioonaan:

— OM Technology, joka toimii transaktiotekniikan sekéd toimialaan
liittyvien tukipalvelujen tuottajana ympéri maailmaa rahoitus- ja
energiamarkkinoilla.

— HEX Integrated Markets (HEXIM), joka késitti alkujaan Tukhol-
man, Helsingin, Viron, Latvian ja Liettuan porssit sekd Suomen,
Viron, Latvian ja Liettuan arvopaperikeskukset.”” OMHEXin ja
VPC:n aiesopimuksen toteutuminen Suomen APK:n myynnistd
Ruotsin arvoperikeskukselle VPC:lle muutti kuitenkin merkitté-

visti rakennetta.

* HEX hankki omistukseensa 62 % Tallinnan porssisti ja arvopaperikeskuksesta vuonna
2001, ja muut omistajat olivat paikallisia markkinatoimijoita. Kesilld 2002 HEX osti
93 % Riian porssistd, jolle samassa yhteydessd siirtyi omistus paikallisesta arvopaperi-
keskuksesta. Toukokuussa 2004 HEX sai padtokseen neuvottelut ostaa yli 80 % Liettuan
porssistd (NSEL) ja noin 32 % kansallisesta arvopaperikeskuksesta (CSDL).
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Markkinatoimintojen kannalta merkittivin HEXIMin kotipaikkana on
Helsinki.”

Suomen ja Baltian maiden vertikaalisesti integroitu malli ei ollut
kaytdssd Ruotsissa, ja Suomenkin osalta vertikaalinen integraatio mur-
tui OMHEXin ilmoitettua pdrssitiedotteellaan 22.4.2004 tehneensd
aiesopimuksen ruotsalaisten pankkien omistaman VPC:n kanssa poh-
joismaisen  arvopaperikeskuksen (Nordic Central  Securities
Depository, NCSD) perustamisesta. Toiminta tulee perustumaan
EXIGO-nimiseen rekisteri-, selvitys- ja toimitusjirjestelmddn, joka
otetaan kdyttoon — mutta eri aikoina — Suomen, Ruotsin ja Baltian ar-
vopaperikeskuksissa.  Jialkimméiset jddvdt kuitenkin edelleen
HEXIMin omistukseen. Myos APK jatkaa omana juridisena suomalai-
sena yksikkonddn VPC:n tytiryhtiond. OMHEXin mukaan pohjois-
maisen — alkuvaiheessa suomalais-ruotsalaisen — arvopaperikeskuksen
luominen helpottaa sdintdjen ja selvitysmenettelyjen yhdenmukaista-
mista sekd edistdd yhteisen teknisen alustan kehittdmistd. Yhdistymi-
sen jdlkeen Foreningssparbanken, Nordea, SEB ja Svenska Handels-
banken seki OMHEX omistavat kukin noin 19,8 % NCSD:std, mutta
hankkeeseen on varattu pddsy myds pienelle médrdlle suomalaisia
omistajia.

OMHEX-fuusion péitavoitteena on luoda Pohjoismaiden ja Bal-
tian alueen tdysin integroidut arvopaperimarkkinat. Yhtymé operoi
yhteenlaskettuna Euroopan suurinta markkinapaikkaa teknologiasek-
torilla. Markkina-arvo (alkuvuonna 2004) on noin 420 mrd. euroa ja
keskimddrdinen pédivdvaihto 3 mrd. euroa. Kauppoja tehdddn noin
70 000 paivdssd. Merkittdva tdimén vuosituhannen puolelle ajoittunut
rakennemuutos on Helsingin porssisséd toimivien etévilittdjien osuu-
den huomattava kasvu — vaihdolla mitattuna kasvua on ollut 10 pro-
sentista 50-60 prosenttiin kokonaisvaihdosta. Etivilittdjien lukumaira
on kasvanut samalla yli 50:een. Tukholmassa etévilittdjien lukumédira
ja merkittdvyys ovat huomattavasti vahdisemmait.

Pidemmilla aikavélilli OMHEX tavoittelee Pohjoismaihin ja Bal-
tiaan yhtd arvopaperiporssid. Talld hetkelld kaupankdyntid edistetdin
mm. NOREX-pdrssiyhteistyolld, jossa ovat mukana myods Kodpenha-
minan, Oslon ja Reykjavikin pdorssit. Syksylld 2004 Liettuaa lukuun
ottamatta kaikissa pohjoismaisissa ja Baltian porsseissd on kaytossa
yhteinen kaupankdyntijirjestelma.

Myo6s Helsingin porssin johdannaiskaupankdyntijérjestelmé kor-
vautui kesdkuussa 2004 OM Technologyn johdannaisten kaupankdyn-
ti- ja selvitysjdrjestelmilld, jotka ovat jo kdytossd muissa pohjoismai-

3 OMHEX 2004.
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sissa pOrsseissd. Samassa yhteydessad alkoi siirtymévaihe, jonka aikana
johdannaiskaupankéynti ja selvitys siirtyvdt Helsingistd Tukholman
porssiin vuoden 2004 loppuun mennessd. Kaupankiynti vaihdetuim-
milla suomalaisilla johdannaisilla tapahtuu jatkossa edelleen Eurexin
kaupankéyntijérjestelmissd.”!

Johdannaiskaupassa Tukholman, Kéopenhaminan ja Oslon pors-
sien vilinen selvitysyhteisty0 on osaltaan lisdnnyt johdannaiskaupan
likviditeettid. Sen kautta kaikissa kolmessa porssissd tarjotaan ruotsa-
laisia, tanskalaisia ja norjalaisia osakejohdannaisia ja niille paikallinen
selvitys. Kesélld 2003 alkoi kaupankdynti OMHEXin ja Lontoon
pOrssin omistamassa uudessa johdannaispdrssissd, EDX London, joka
tarjoaa samaisen selvitysyhteistyon kautta lontoolaisille markkinaosa-
puolille pohjoismaisia osakejohdannaisia ja paikallisen selvityksen.
Vuoden 2004 alkupuolella avattiin selvitysyhteys myds Tukholman
porssin ja LCH.Clearnetin vélilld. Markkinoiden kilpailukyvyn paran-
tamiseksi suunnitteilla on myos keskusvastapuolipalvelun kéyttoonot-
to osakeinstrumenttien selvityksessa.

Téllaisten monitahoisten ryhmittymien (kuvio 3) syntyminen on
omiaan hdmartdmaidn eroja horisontaalin ja vertikaalisen yhdentymi-
sen vililla Euroopassa. Vertikaalisen yhdentymisen etuina pidetdan
mahdollisuutta automatisoida eri toimintojen véliset prosessit, kun
taas horisontaalisen integraation katsotaan mahdollistavan aiempaa
suuremman avoimuuden ja lisddvén valinnanvapautta. Horisontaalin
ja vertikaalin konsolidoinnin erottelu on vain yksi tapa tarkastella to-
teutuneita organisatorisia muutoksia. On myos olemassa erilaisia or-
ganisaatiomalleja, joiden perusteella tarkastelu voidaan tehdd, esim.
yritysmuodon perusteella. Tarkastelu osoittaa eurooppalaisten mark-
kinapaikkojen siirtymén kohti osakeyhtidmuotoa ja porssilistausta.

3! Kolmetoista suomalaista johdannaistuotetta on kaupankiynnin kohteena Eurexissa.
Nokia on Eurexin vaihdetuimpia osakeoptioita.
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Kuvio 3. Horisontaali konsolidointi /
vertikaalikonsolidointi
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Lahteet: HEX ja Suomen Pankki.

Mikién edelld esitetyistd malleista voisi tuskin yksindén toimia raken-
nekehityksen pédtepisteend nykyisessd jatkuvassa muutoksessa eld-
vissd rakenneympaéristossd. Talld hetkelld Euroopassa markkinat ovat
usein alueellisesti rajoittuneita, mutta kattavat kaikki instrumenttien
paityypit/sektorit: esim. Eurex Clearing, LCH.Clearnet ja Cassa di
Compensazione e¢ Garanzia (CCQG) Italiassa, jotka kaikki tarjoavat
keskusvastapuoliselvitystd sekd johdannais-, velka- ettd osakeinstru-
menteille. Toisaalta on esitetty, ettd konsolidoitu jdrjestelmi voi olla
my0s hajautettu ja ettd markkinoiden edetessd kohti kaupantekopéiva-
nd tehtdvdd (T+0) selvitystd keskusvastapuoli ei ole tarpeellinen.*
Niéin ollen esitetyt mallit tarjoavat pikemminkin arviointikehikon kon-
solidoinnin mahdollisten vaikutusten tarkasteluun kuin varsinaisen
ratkaisun rakennekehityksen haasteisiin.

32 Leinonen 2003.
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5.4 Integraation kehitysndkymat ja haasteet

Euroopan komission tavoitteena on ollut markkinalédhtdinen integraa-
tiokehitys, mutta sen toiminta maksujarjestelmésektorilla osoittaa, ettd
komissio todellakin edellyttii tuloksia saavutettavan — muutoin edessd
on helposti integraation edistiminen viranomaisten toimenpiteilld.
Komission huolenaiheena on ollut erityisesti maiden vélisen selvityk-
sen ja toimituksen tehostaminen, ja komissio lieneekin aloittamassa
arvopapereiden selvitykseen ja toimitukseen liittyvén kehysdirektiivin
valmistelun.

Komission puuttumista arvopaperien selvitykseen ja toimitukseen
direktiivitason sddntelylld voidaankin pitdd yhtend ensiaskeleista ra-
hoituspalvelujen toimintasuunnitelman jélkeisessd ajassa (post-FSAP).
Lamfalussy-prosessin myotd lisddntynyt kehysdirektiivien kdyttd on
tarkoitettu tehostamaan yhteisdtason lainsdddéntoprosessia. Koska
yhteisten periaatteiden hyvéksyminen on kuitenkin vaikeaa, on vaara-
na, ettd kehysdirektiivit paisuvat yksityiskohtaisiksi sdéddospaketeiksi.
Silloin niiden varsinainen tarkoitus — toimia kevyend yhdenmukaistet-
tuna lainsdddidntond — unohtuu. Kehysdirektiivit ja niitd tukevat stan-
dardit voisivat — hyvin toimiessaan — olla askel kohti tarkoituksenmu-
kaista, kdytannonléheistd sddntelya.

Lamfalussy-prosessia noudattanut sijoituspalveludirektiivin uudis-
tus, joka mahdollistaa selvityspaikan valinnan ilman porssisidonnai-
suuksia, on omiaan lisddaméaédn kilpailua selvityskeskusten ja arvopape-
rikeskusten vililld sekd sijoituspalveluyritysten kesken. Kilpailun li-
sddantymistd ja toimintaympdriston globaalia luonnetta kuvaa hyvin
myos tehokkuusetuja tavoittelevien johdannaismarkkinapaikkojen vi-
lisen kansainvilisen kilpailun lisddntyminen. Eurooppalaisten kauppa-
paikkojen operoiman maailman suurimman Eurex-johdannaispdrssin
toiminta seké siihen liittyvé selvitystoiminta laajeni alkuvuonna onnis-
tuneesti Yhdysvaltain markkinoille. Kiinnostus Kiinan markkinoita
kohtaan on lisddntynyt eurooppalaisten markkinatoimijoiden keskuu-
dessa, ja sekd Lontoon porssi etti OMHEX ovat solmineet merkittdvid
sopimuksia Kiinassa. Toisaalta kansallinen verotus ja muut oikeudelli-
set kdytinteet puolestaan ehkéisevit tasapuolisen kilpailukentdin muo-
dostumista.

Merkittavd haaste integraation kannalta on jérjestelmien hallin-
nointi (governance). Vaikka mm. Giovannini-ryhmé késitteli infra-
struktuurin konsolidoitumista eli omistajuutta, se on ottanut varsin vi-
hén kantaa infrastruktuurin hallintokysymyksiin. Infrastruktuuripalve-
luja tuottavien yritysten hallinnolle joudutaan asettamaan tavallisesta
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yrityksestd poikkeavia vaatimuksia ja tavoitteita, jotka koskevat tie-
donsaantia muun muassa kehityssuunnitelmista, riskienhallinnasta ja
asiakkuusehdoista. Jérjestelmien monimuotoisuuden ja integraation
edelleen lisddntyessd jarjestelmien hallinnoinnille ja vaikutusvaltaky-
symysten madrittelylle voi tulla tdysin uudentyyppisid vaatimuksia, ja
vaarana onkin, ettd sdéntelyn lisdéntyessd hallinnon epdonnistumiset
voivat johtaa my0s sdédntelyllisiin virheisiin.

Monien viranomaisten ja markkinatoimijoiden laatimien raport-
tien, standardien ja suositusten rajoitteeksi voidaan ndhdd manner-
eurooppalainen tai globaali, suurten maiden pyrkimyksid palveleva
ndkokulma. Pohjoismaiden edustajia ei ole ollut juuri mukana ryh-
mien tyOssd. Téstd syystd myoskddn pohjoismaiset erityispiirteet ja ns.
pienten maiden ndkdkulma eivét ole tulleet kovin selkeésti esiin. EU:n
laajenemisesta seuraavat kysymykset on niin ikéén jitetty useasti tar-
kastelun ulkopuolelle. Téhénastisten raporttien analyysi on ollut liian
rajoittunutta, ja pyrkimyksend tuleekin olla pienten maiden vaikutta-
vuuden parantaminen.

CPSS ja IOSCO ja Giovannini esittdvét raporteissaan pyrkimyksen
funktionaalisen l&hestymistavan soveltamiseen. Sitd voidaankin pitda
valttamittoméni, jotta arvopaperien selvitys ja toimitusjérjestelmien
integraation eteneminen olisi mahdollista ilman eri maiden institutio-
naalisista rakenteista johtuvia ongelmia. Pelkistien funktionaalinen
lahestymistapa tarkoittaa samojen periaatteiden soveltamista samoja
toimintoja tuottaviin instituutioihin (samat toiminnot — samat riskit).
Kayténto on kuitenkin osoittanut soveltamisen olevan vaikeaa.

Kun komissio julkisti rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman
vuonna 1999, sen tavoitteet asetettiin vuoteen 2005 ja vuoteen 2003
arvopaperi- ja riskipddomamarkkinoiden osalta. Vaikka lukuisia toi-
mintasuunnitelmaan sisdltyvid hankkeita onkin onnistuttu saattamaan
loppuun, on kuitenkin selvéé, ettei rahoitusmarkkinaintegraatiota ole
talloin saatettu paitokseen. Infrastruktuurin integraatio kauppapaikko-
jen ja arvopaperien selvityksen ja toimituksen osalta osoittaa timén
selvisti. Myds komissiota avustavan Giovannini-ryhmén raportissa
esitetyt aikataulut olemassa olevien esteiden poistamiseksi ovat varsin
kunnianhimoisia — kaikki esteet tulisi poistaa raportin julkaisemisesta
seuraavien kolmen vuoden aikana — siis vuoteen 2006 mennessd. Ta-
ma voi osoittautua vaikeaksi toteuttaa, koska ldhtoasetelmat poikkea-
vat eri maissa toisistaan huomattavastikin ja erityisesti verotukselliset
ja oikeudelliset kysymykset varsin ongelmallisia.

Ongelmaksi voidaan katsoa myds eri maiden ja jéarjestelmien vélil-
14 vallitsevat teknisen kehityksen tasot. Integraation tavoitteiden saa-
vuttaminen voi osoittautua vaikeaksi, jos jarjestelmdt perustuvat edel-
leen erdajoihin reaaliaikaisuuden sijaan. On myo0s esitetty, etti keskit-
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tyminen omistusjérjestelyin ei ole aina tarpeellista, vaan samat tavoit-
teet voidaan saavuttaa esim. yhteisen tekniikan, standardien ja jérjes-
telmiintegraation avulla (esim. NOREX-porssiyhteistyd yhteisine
kaupankdyntijérjestelmineen). Jirjestelmit ovat kuitenkin hitaita ja
kalliita muuttaa, ja timé on nihtéva yhdeksi selitykseksi hitaalle integ-
raatiokehitykselle. Viranomaisndkokulmasta keskeistd on myds, ettéd
jarjestelmid muutetaan vakautta vaarantamatta.

Giovannini-raportin periaatteena on kuitenkin sitouttaa markkina-
toimijat raportin tavoitteisiin jakamalla vastuuta toteuttamisesta eri
tahoille.

5.5 Yhteenveto

Vaikka rahoitusmarkkinaintegraatio on lisddntynyt, on erityisesti EU:n
kaupankdynnin jilkeisid palveluja tuottavassa infrastruktuurissa edel-
leen merkittdvid tehokkuuspuutteita. Kauppapaikkojen osalta integraa-
tio on edennyt markkinaehtoisesti. Edistymistd on tapahtunut, vaikka
sekd onnistumisia ettd epdonnistumisia, esim. vihamielisid valtausyri-
tyksid, on ollut. Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd yhteinen markki-
nainfrastruktuuri ja standardoidut rahoitusinstrumentit ovat merkittava
osa hyodyllista integraatiota.

Vaikka kauppapaikkojen, selvitys- ja toimitusjédrjestelmien integ-
raatio on edennyt viime vuosina, kehitys ei ole ollut helppoa eikd no-
peaa. Sekd markkinaehtoisissa ettd viranomaishankkeissa on ilmennyt
ongelmia. Vaarana onkin, ettd EU:n laajeneminen merkitsee — ainakin
alkuvaiheessa — askelta taaksepdin rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuurin integraatiossa. EU:n laajeneminen kymmenelld uudella jésen-
valtiolla tuo mukanaan joukon hyvinkin erilaisia infrastruktuuriratkai-
suja vield sirpaloituneeseen toimintakenttdan.

EU:ssa on toistaiseksi keskitytty yhtendistiméadn EU-alueen sdin-
telyd ja valvontaa sekd luomaan yhtendismarkkinoita. Seuraavana as-
keleena on globaalin integraation edistiminen, mikd merkitsee maail-
manlaajuisia rahoitusmarkkinoita ja maailmanlaajuisesti yhtendisem-
pid valvonta ja sdédntelytapoja. Globaalissakaan toimintaymparistdssé
el saa unohtaa markkinoiden itsesddntelyllistd roolia pelisddntdjen luo-
jana eikd sijoittajan asemaa. Sijoittajien on pédstdvd tekemiin sijoi-
tuksia haluamilleen markkinoille turvallisesti ja kohtuullisin kustan-
nuksin.

Viranomais- tai markkinaosapuolilédhtoiset hankkeet ovat osaltaan
ndyttdméssd suuntaa arvopaperien infrastruktuurin 1dhiajan kehityksel-
le, sdédntelylle ja valvonnalle niin Suomessa kuin eurooppalaisessa ja
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globaalissa ympéristossd. Vaikutusta on myos silld, miten porssikau-
pan ja kaupan jilkeisten prosessien ylldpitdjit suhtautuvat markkinoi-
den yhdentymismahdollisuuksiin ja millaisena ne nékevit omat toi-
mintamahdollisuutensa tdssd muuttuvassa toimintaymparistossa.
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6 Maksujarjestelmien
yhdentyminen

6.1 Johdanto

Maksujérjestelmét ovat keskeisid talouden toiminnan kannalta. Niiden
avulla raha siirtyy maksajalta saajalle nopeasti ja turvallisesti, joten
maksujarjestelmédt mahdollistavat reaalitalouden kitkattoman toimin-
nan. Kun eurooppalaiset yhteismarkkinat muotoutuvat, myos luotetta-
vasti ja tehokkaasti toimivien maksujirjestelmien merkitys korostuu.
Maksujérjestelmien integroituminen eli yhdentyminen mahdollistaa
yhteismarkkinoiden syventymisen tehostaen siten yritysten ja kansa-
laisten toimintaa yhtendiselld talousalueella. Tdssd artikkelissa kuva-
taan aluksi yleisesti maksujérjestelmien integraatiota ja sen taustoja
sekd viranomaisten toimenpiteitd. Témén jdlkeen analysoidaan yksi-
tyiskohtaisemmin kehitystd sekd suurten ettd pienten maksujen jérjes-
telmissd. Lopuksi hahmotellaan integraation tulevaisuudenndkymié ja
haasteita.

Maksujirjestelmistd puhuttaessa tormdtddan lukuisiin termeihin,
jotka on ndin aluksi syytd mééritelld. Tassa tekstissd maksuvélineilld
tai maksutavoilla tarkoitetaan kuluttajan tai yrityksen kéyttdmid eri
maksamismuotoja. Maksuvilineitd ovat esimerkiksi kéteinen raha,
erilaiset maksukortit ja sekit. Esimerkkejd maksutavoista taas ovat ka-
teiselld maksaminen, kortilla maksaminen, sekilli maksaminen tai tili-
siirron tekeminen vaikkapa verkkopankissa tai maksuautomaatilla.
Maksujarjestelmd puolestaan tarkoittaa koko infrastruktuuria, joka
muodostuu tekniikasta, sddntelystd ja sdédnnoistd. Maksu siirtyy mak-
sajalta maksunsaajalle maksujérjestelmien kautta.

Maksamisen ja maksujirjestelmien yhdentymiselld on lukuisia ta-
voitteita: jérjestelmien toiminta tehostuu, kustannukset pienenevit,
palvelujen hinnat yhdentyvit ja laskevat, palvelut ovat kaikkien osa-
puolten saatavilla, ja kuluttajien hyoty kasvaa. EU-alueen maksujar-
jestelmadt ovat jo integroituneet joiltain osin, ja integraatio etenee koko
ajan. EU-alueella integroituminen alkoi suurten maksujen jirjestelmis-
té, silld euroalueelle tarvittiin keskuspankkien yllapitdma maksujérjes-
telmi yhteisen rahapolitiikan tarpeisiin. Téata varten EU:n keskuspan-
kit loivat suurten maksujen jérjestelmén, TARGETin. Téssd jarjestel-
maisséd pankit voivat valittdd maksuja toisilleen reaaliaikaisesti ja mai-
den vilisten maksujen hinnat on yhdenmukaistettu. Myos yksityiselld

144



sektorilla on maasta toiseen suuria maksuja vilittdvad jirjestelmad,
EURO 1.

Vihittdismaksujarjestelmét, joissa esimerkiksi tilisiirtoja, suorave-
loituksia ja korttimaksuja vélitetddn pankista toiseen, ovat usein kan-
sallisia ja siten vihemmaén integroituneita kuin suurten maksujen jar-
jestelmit. Vihittdismaksujéarjestelmit toimivat monissa maissa auto-
maattisesti ja tehokkaasti valtion rajojen sisdpuolella, mutta maksun
suorittaminen maasta toiseen vaatii edelleen usein hidasta ja kallista
manuaalikésittelyd. Pyrkimyksend on kehittdd entistd yhteensopivam-
pia ja tehokkaampia jdrjestelmid. Maksuvélineistd kdteinen on tiysin
integroitunut euroalueella. Samalla fyysiselld rahalla voi maksaa jo-
kaisessa euromaassa. Samoin useat kansainvéliset maksukortit kdyvat
maksuvélineend paitsi euroalueella my6ds maailmanlaajuisesti.

Tulevaisuudessa esimerkiksi lisddntyvd maiden vilinen kaupan-
kéynti sekd tydvoiman, opiskelijoiden ja eldkeldisten aiempaa suu-
rempi litkkuvuus lisdédvit luotettavien ja tehokkaiden, integroituneiden
maksujérjestelmien tarvetta. Toisin sanoen jokaisen kuluttajan tulisi
pystyd suorittamaan maksuja vaikkapa Suomesta Portugaliin yhtd
edullisesti, nopeasti ja luotettavasti kuin kotimaassa pankista toiseen.
Maksujarjestelmien kehittdminen edellyttdd mm. yhteistyotd markki-
naosapuolten ja viranomaisten kesken, toimivaa padtdksentekoraken-
netta, tehtyihin pédatoksiin sitoutumista, yhteisid standardeja sekd yh-
denmukaistettua lainsdddintéa ja valvontaa. Niistd sopiminen saattaa
olla kdytdnnossd hyvinkin hankalaa. Eri osapuolten tehtdvét maksujar-
jestelmien integraatiossa on esitetty yksinkertaistetusti taulukossa 1.

Taulukko 1. Eri osapuolten roolit maksujirjestelmien
integraatiossa
Osapuoli Rooli
Euroopan komissio  — Lainsdddintd ja muu séédntely
EKPJ — TARGETin yllapito ja kehittdminen
— Yleisvalvonta
— Katalysti

— Asetuksenanto-oikeus seké suuntaviivat ja ohjeet

Markkinaosapuolet =~ — Maksujérjestelmien ja maksuvélineiden kehittdminen
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6.2 Siaantely ja valvonta seka
muut viranomaisten toimet

6.2.1  Euroopan komission toimet

Euroopan komissio kehittdd EU:n yhteistd lainsdédéntod poistaakseen
yhteismarkkinoiden oikeudellisia esteitd ja oikeudellista epdvarmuut-
ta. Lahtokohtana on, ettd rahoitusmarkkinoiden kehittyminen olisi
markkinavetoista. Toisinaan tarvitaan kuitenkin lainsdddénnollisia
toimia, jotta integraatio edistyisi. EU-maiden yhdenmukaistetun lain-
sdaddannon tulisi johtaa kaikkien maiden kannalta tarkoituksenmukai-
seen ratkaisuun sekd edistdd jdrjestelmien tehokkuutta, vakautta ja
luotettavuutta.

Kansallista lainsdddant6d yhdenmukaistettaessa on luonnollisesti
ongelmallista sdadtdd eri asioista sopivasti, ei litkaa eikd liian vdhén.
Tehtdvin tekevdt haasteelliseksi muun muassa eri maiden erilaiset
saantelykulttuurit. Esimerkiksi Suomessa maksamista on sdénnelty
osana eri lakeja tai on sdddetty erillislakeja, kuten tilisiirtolaki. Mak-
sujarjestelmid koskevat oikeussuhteet perustuvat edelleen pitkilti eri
osapuolten vilisiin sopimuksiin. Taulukossa 2 on esitetty maksujirjes-
telmié koskevia toimenpiteitd EU:ssa.

Euroopan komissio julkaisi tiedonannon “Rahoitusmarkkinoiden
puitteiden toteuttaminen: toimintasuunnitelma” toukokuussa 1999.'
Tama ns. FSAP-suunnitelma (Financial Services Action Plan) sisdltda
42 toimenpidettd EU:n yhtendisen rahoitusjirjestelmidn luomiseksi.
Maksujarjestelmialueella toteutettuja muutoksia ovat mm. selvityksen
lopullisuutta koskeva direktiivi, komission tiedonanto yhtendisen
maksualueen muodostamiseksi, sdhkdistd rahaa koskeva direktiivi ja
ns. rahanpesudirektiivi. Lisdksi komissio on antanut tiedonantoja ja
suosituksia. Esimerkiksi helmikuussa 2001 annettiin tiedonanto séh-
koisestd kaupankdynnistd rahoituspalveluissa ja komission toiminta-
suunnitelma petosten ja vddrenndsten estdmiseksi maksujérjestelmis-
sd. Néiden lisdksi on annettu direktiiveja mm. maasta toiseen suoritet-
tavista tilisiirroista, sdahkoisestd kaupankédynnistd ja sédhkoisestd alle-
kirjoituksesta.

' Tiedonanto suomeksi on luettavissa osoitteessa:
http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/general/actionfi.pdf ja tiedonanto
englanniksi: http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/general/actionen.pdf.
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Taulukko 2. Keskeiset maksujirjestelmialueen
toimenpiteet EU:ssa

Toimenpiteen nimi ja numero

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 97/5/ETY, annettu 27. pédivani
tammikuuta 1997, rajojen yli suoritettavista tilisiirroista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY, annettu 19. pdiviand
toukokuuta 1998, selvityksen lopullisuudesta maksujarjestelmissa ja arvopape-
rien selvitysjirjestelmissa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 1999/93/EY, annettu 13. pdivana
joulukuuta 1999, sihkoisié allekirjoituksia koskevista yhteisdn puitteista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2000/31/EY, annettu 8. pédivina
kesdkuuta 2000, tietoyhteiskunnan palveluja, erityisesti sdhkdistd kaupankéyn-
tid, sisdmarkkinoilla koskevista tietyistd oikeudellisista nakokohdista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2000/46/EY, annettu 18. pdivani
syyskuuta 2000, sdahkdisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan aloitta-
misesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/97/EY, annettu 4. pdivani
joulukuuta 2001, rahoitusjérjestelmien rahanpesutarkoituksiin kdyttdmisen es-
tdmisestd annetun neuvoston direktiivin 91/308/ETY muuttamisesta — Komis-
sion lausuma.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 2560/2001, annettu 19.
paivanad joulukuuta 2001, rajat ylittdvistd euroméériisistd maksuista.

Komission tiedonanto KOM(2003)718 neuvostolle ja Euroopan parlamentille
maksualan uudesta oikeudellisesta kehyksestd sisdmarkkinoilla (neuvottelu-
asiakirja).

Naéiden lainsdddéntohankkeiden ohella joulukuussa 2001 annettiin pal-
jon keskustelua herittinyt Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
(EY) N:o 2560/2001 maasta toiseen suoritettavista euromaérdisisti
maksuista. Sen mukaan euromaéirdisten automaattinostojen ja kortti-
maksujen tulee olla kuluttajalle koko euroalueella samanhintaisia kuin
kotimaassa 1.7.2002 alkaen seké tilisiirtojen 1.7.2003 alkaen. Hinta-
asetuksen mukaisten tilisiirtojen tiytyy tdyttdd EU-maksun tunnus-
merkit, eli maksutoimeksiannossa tiytyy olla kansainvélinen tilinume-
ro (IBAN) ja kansainvilinen pankkikoodi (BIC). Néiden liséksi mak-
sun tulee olla suuruudeltaan alle 12 500 euroa ja 1.1.2006 alkaen alle
50 000 euroa. Hinta-asetus annettiin, koska Euroopan komissio oli
tyytymiton maasta toiseen suoritettavien vihittdismaksujen hitauteen
ja kalleuteen. Komissio oli tehnyt aiheesta useita selvityksii® ja kan-
nusti pitkin 1990-lukua pankkeja kehittdmiin maasta toiseen vilitet-

? Vuoden 2001 selvitys on luettavissa osoitteessa:
http://europa.eu.int/comm/internal market/payments/docs/studies/prices-2001/credit-
transfer_en.pdf.
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tdvien maksujen késittelyd nopeammaksi ja halvemmaksi. Koska pan-
kit eivdt saaneet komission lukuisista yrityksistd huolimatta parannuk-
sia aikaan, kehitystd pddadyttiin vauhdittamaan hinta-asetuksen avulla.
Vaikka etenkin pankkisektori arvosteli asetusta voimakkaasti, se on
kuitenkin kdytdnnosséd toiminut hyvin ja edistdnyt integraatiota. Ase-
tus oli riittdvan tehokas kannustin saada pankit kehittiméén eurooppa-
laista infrastruktuuria (tarkemmin jaksossa 6.4.2).

Liséksi Euroopan komissiossa on tekeilld maksujdrjestelmdalueen
oikeudellinen kehys, jonka tavoitteena on yhdenmukaistaa EU-maiden
lainsddadintod. Samalla selvitetdin my0Os yhtendisen euromaksualueen
(Single Euro Payments Area, SEPA) syntymisen kannalta valttdmat-
tomié lainsdddannon muutostarpeita. Euroopan komission tavoitteena
on luoda yhtendinen oikeudellinen perusta véhittdismaksupalveluille.
Talld hetkelld maksamista koskevat sdddokset perustuvat suurelta osin
kansallisiin lakeihin ja sdéntoihin, jotka poikkeavat huomattavasti eri
EU-maiden vililld. Tavoitteena on poistaa oikeudelliset esteet ja siten
taata mm. tehokkaat ja turvalliset maksupalvelut, korkeatasoinen
asiakkaan suoja seka tasapuoliset kilpailuolosuhteet kaikille osapuolil-
le. Lainsdddédnnolld pyritddn myds tuottamaan lisdarvoa edistdmailla
mm. vakautta sekd maksamisen turvallisuutta ja tehokkuutta. Komis-
sion antama tiedonanto’ maksualan oikeudellisesta kehyksesti sisiltdz
21 liitettd, joissa kdydédn lépi erityisid maksualan oikeudellisia ja tek-
nisid kysymyksié. Esimerkkeja néistd kysymyksistd ovat oikeus tarjota
maksupalveluja yleisolle, maksuméérdyksen peruuttaminen, tilisiirto-
jen toteutumisaika ja tietosuojakysymykset. Tiedonanto oli julkisesti
kommentoitavana alkuvuodesta 2004, ja vastausten pohjalta komissio
kehittdd todenndkoisesti direktiivejd tai muuta lainsdddédntod melko
nopeasti.

Lainsddddnnon muokkaamisen ohella Euroopan komissiolla on
erilaisia tydryhmié, joiden kautta se pyrkii kehittdimdin maksamista ja
maksujérjestelmid. Néitd tydryhmid ovat esimerkiksi lakiasioihin kes-
kittyvd PSGEG-ryhmé (Payment Systems Government Expert Group)
ja laajemmin maksujédrjestelmdasioita késittelevd PSMG-ryhmé
(Payment Systems Market Group). Liséksi komissio julkaisee selvi-
tyksid ja tutkimuksia maksujérjestelméasioista ja jirjestdd aiheeseen
liittyvid konferensseja ja muita tapaamisia eri osapuolten kanssa.
Naissd tilaisuuksissa komissio saa palautetta aloitteistaan.

* Tiedonanto on saatavilla osoitteessa
http://europa.eu.int/eurlex/en/com/cnc/2003/com2003_0718en01.pdf.
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6.2.2  EKPIJ:n tehtivit ja toiminta
maksujirjestelméaalueella

Yksi Euroopan keskuspankkijdrjestelmén (EKPJ) perustehtévistd on
EY:n perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 2 mukaan edistda
maksujirjestelmien moitteettonta toimintaa. EKPJ:n perussddnnon
artiklan 22 mukaan EKP ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota jér-
jestelyjd ja EKP voi antaa asetuksia maksu- ja selvitysjérjestelmien
tehokkuuden ja vakauden varmistamiseksi. EKPJ:n tavoitteena on,
ettd maksujirjestelmét toimivat vakaasti, tehokkaasti ja luotettavasti.
Maksujérjestelmien toimintavarmuuden ohella pyritdén vaikuttamaan
jarjestelmien yhtendistymiseen ja integroitumiseen.

EKPIJ:114 on lukuisia keinoja vaikuttaa maksujdrjestelmien moit-
teettomaan toimintaan. Néitd keinoja ovat mm. omat operaatiot, yleis-
valvonta, asetuksen anto, lausunnon anto, vaikuttaminen ja osana vai-
kuttamista maksujirjestelmien kehityksen edistiminen sekd valistus-
tehtava.

Yksi keskeinen vaikuttamiskeino ovat omat operaatiot. EKPJ ylla-
pitdd TARGETia, joka on suurten maksujen reaaliaikainen jérjestel-
mi. Omien rahapoliittisten tarkoitustensa ohessa EKPJ luo
TARGETin avulla pohjan EU-alueen maksujérjestelmien luotettavuu-
delle (tarkemmin jaksossa 6.3.1).

Toinen EKPJ:n vaikuttamiskeino on sen harjoittama yleisvalvonta.
Yleisvalvonnan avulla keskuspankit pyrkivit varmistamaan, ettd mak-
sujarjestelmikokonaisuudet toimivat vakaasti, tehokkaasti ja luotetta-
vasti.* Yleisvalvonta on pitkalti yndenmukaistettua ja koordinoitua, ja
sitd yhdenmukaistetaan edelleen. Eurojérjestelmén yleisvalvontatehta-
vit on jaettu neljddn padryhmain: 1) yleisvalvontapolitiikan mééritte-
lyyn, 2) yleisvalvontapolitiikan toteutukseen, 3) maksujirjestelma-
kehityksen seuraamiseen riskien suuruuden ja jirjestelmien tehokkuu-
den arvioimiseksi sekd liiallisen riskinoton estdmiseksi ja 4) ongelma-
tilanteiden hallintaan.” Yleisvalvonnan tehtivien jaosta® on paitetty,
ettd EKP:n neuvosto muotoilee yhteisen yleisvalvontapolitiikan linjan,

* Esimerkiksi Suomen Pankin lakisidteinen yleisvalvontatehtivi perustuu edelld mainit-
tuihin EY:n perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussddntoon sekéd lakiin Suomen Pan-
kista. Suomen Pankin yleisvalvontaa on kuvattu mm. Heikki Koskenkyldn toimittamassa
teoksessa ”Suomen rahoitusmarkkinat 2002”.

> Niitd periaatteita sekd yleisvalvonnan kehitysti esittelevit tarkemmin livarinen ym.
2003.

5 Eurojirjestelmén yleisvalvontapolitiikkaa késitellddn mm. EKP:n julkaisussa “Role of
the eurosystem in the field of payment systems oversight” ”Eurojérjestelmén asema mak-
sujarjestelmien yleisvalvonnassa”

(http://www.ecb.int/pub/pub/paym/html/index.en.html).
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kan linjan, jonka noudattamisesta jokainen kansallinen keskuspankki
huolehtii oman maansa jérjestelmien osalta. Tarvittaessa péétetdén
johtava yleisvalvoja. Yhdenmukainen yleisvalvonta EKPJ:ssd on tér-
kedd, silld yhteisten perusperiaatteiden noudattaminen takaa tasapuoli-
sen kohtelun eri toimijoille eri maissa. Yksi keskeinen yleisvalvonta-
tydkalu on arvioida maksujarjestelmid suhteessa G10-maiden keskus-
pankkien laatimiin perusperiaatteisiin.” Kansainvilisen jirjestelypan-
kin (BIS) yhteydessd toimiva maksu- ja selvitysjirjestelmdkomitea
(Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) julkaisi né-
mid systeemiriskin kannalta merkittdvid maksujirjestelmid koskevat
periaatteet vuonna 2001 ja niiden edeltdjat, ns. Lamfalussyn-
standardit,® jo vuonna 1990. Niiden perusperiaatteiden ohella EKPJ
on kehittdnyt yleisvalvonnan perusperiaatteet my0s vahittdismaksujér-
jestelmille. Yleisvalvontastandardeja kehitetddn koko ajan.

Keskuspankkien harjoittaman yleisvalvonnan lisdksi pankkivalvo-
jat valvovat maksujérjestelmien yksittdisid osapuolia. Keskuspankkien
ja pankkivalvojien sujuva yhteistyd on keskeistd, jotta mahdolliset ris-
kit havaittaisiin ja niihin pystyttdisiin vaikuttamaan riittivan ajoissa.
Keskuspankit ja pankkivalvojat ovat allekirjoittaneet valvontapoyta-
kirjan (Memorandum of Understanding, MoU®). Se on tarkoitettu 14-
hinné yhteistyon ja tietojen vaihdon pohjaksi ja koskee suurten mak-
sujen jérjestelmid EU:n alueella. Normaaliaikojen ohella kriisienhal-
lintaa ja poikkeusoloja koskevan tyonjaon eri valvojien vililld tulee
olla selvd. Yleisvalvonnan ja muun valvonnan toimivuudesta ja yh-
teensopivuudesta tulee varmistua myos, kun jérjestelmit integroituvat.
Integraatio ja sen mukanaan tuomat muutokset ovat haaste valvon-
tayhteistyolle.

TARGET-jdrjestelmén ylldpidon ja yleisvalvonnan ohella EKP:114
on mahdollisuus antaa asetuksia ja lausuntoja. Toistaiseksi EKP ei ole
kéyttdnyt asetuksenanto-oikeuttaan maksujdrjestelméalueella. Lisdksi
EKP:n keskeinen keino maksujérjestelmien moitteettoman toiminnan
edistimisessd on vaikuttaminen eri foorumeilla. EKP on edustettuna
lukuisissa kansainviélisissd maksujdrjestelmialueen komiteoissa ja
tyoryhmissd. Osana yleistd vaikuttamistaan EKP pyrkii vaikuttamaan
maksujérjestelmien kehittimiseen katalystin, eli mydtavaikuttajan,
roolissa. Markkinatoimijoiden saattaa olla joskus hankalaa sopia esi-
merkiksi kehityksen edistymisen kannalta vilttiméttomistd standar-

7 BIS 2001.

¥ BIS 1990.

 Memorandum of Understanding on co-operation between payment systems overseers
and banking supervisors in stage three of economic and monetary union, 2 April 2001.
EKP 2001. (EKP:n lehdistotiedote, saatavissa osoitteesta http://www.ecb.int).
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deista, silld lyhyen aikavilin edut ovat usein ristiriitaisia. Eri osapuo-
lilla saattaa olla erilainen nikemys tulevasta kehityksestd, ja alkuvai-
heessa jokin maksamisinnovaatio saattaa olla hyvinkin sirpaloitunut.
Ajankohtainen esimerkki tdstd ovat lukuisat matkapuhelimella mak-
samisen sovellukset: keskendin yhteen sopimattomia sovelluksia on
Suomessakin useita. Yhteiset ja riittdvén varhaisessa kehitysvaiheessa
laaditut standardit saattaisivat nopeuttaa markkinoiden syntymistd
merkittdvasti. Keskuspankin mydtdvaikuttajan rooliin liittyy myos
markkinoiden kehityksen tiivis seuraaminen. Yksi esimerkki tistd on
EKP:n ylldpitdimi e-Payment Systems Observatory (ePSO) -sivusto'”,
johon kootaan tietoja eri maiden elektronisista maksutavoista ja mo-
biilimaksuratkaisuista. Muiden vaikuttamiskeinojensa ohella EKPJ:11a
on valistustehtiva. Sitd se toteuttaa mm. lukuisten julkaisujensa avul-
la. My0Os useissa kansallisissa keskuspankeissa tehdddn aktiivisesti
selvitys- ja tutkimustyoté, jonka pohjalta tuotetaan erityyppisid julkai-
suja.

Yhteistyd, pddtoksenteko ja péédtdsten valmistelu tapahtuu
EKPJ:ssd pitkélti komiteoissa ja niiden alatyOryhmissd, joissa jokai-
sella jasenmaalla on vdhintddn yksi edustaja. Maksujérjestelméalueen
komitea on maksu- ja selvitysjarjestelmdkomitea (Payment and
Settlement Systems Committee, PSSC). Liséksi EKP:11d on yhteistyo-
td muiden viranomaisten ja markkinatoimijoiden kanssa. Yksi esi-
merkki yhteistyostd on ns. COGEPS-tyoryhmé (Contact Group on
Euro Payments Strategy), joka on eurojirjestelmén ja markkinaosa-
puolten maksujérjestelmialueen yhteistyoelin.

Suomen Pankki osallistuu EKPJ:n tyoskentelyyn aktiivisesti. Myos
EU:n neuvoston ja Euroopan parlamentin sddtdmiéd EU-oikeutta so-
velletaan Suomessa, kuten muissakin jdsenmaissa. Esimerkiksi hinta-
asetus oli suoraan ja sellaisenaan sitovaa lainsdddintda, jota ei tarvin-
nut erikseen panna tiytdntoon. Direktiivit taas tulee erikseen panna
tdytdntoon kansallisessa lainsdddédnndssd, ja Suomessa ne on imple-
mentoitu jotakuinkin aikataulussa.

Suomen Pankki harjoittaa my0s kotimaassa tiivistd viranomaisyh-
teistyotd muiden tahojen kanssa. Erilaisissa seminaareissa ja work
shop -tapaamisissa kdydédén ajankohtaisia asioita ldpi ja yritetdén tar-
vittaessa 10ytdd yhteinen ndkemys mm. eri maksujérjestelmin asioi-
hin. Viranomaisyhteistyon ohella Suomen Pankki tekee yhteistyota
markkinaosapuolten kanssa. Esimerkiksi maksujérjestelmékentilld on
kaksi yhteistydorganisaatiota, maksujarjestelmien ohjausryhmai ja sen
alainen maksujérjestelmien yhteistydoryhmad, joissa pankkien ja Suo-

' http://www.e-pso.info.
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men Pankkiyhdistyksen kanssa keskustellaan ajankohtaisista maksu-
jarjestelméasioista sddnnollisesti muutaman kerran vuodessa. SAanndl-
listen tyoryhmien liséksi jédrjestetddn seminaareja ja muita keskustelu-
tilaisuuksia tarpeen mukaan. Yhteistyd markkinaosapuolten kanssa on
tirkedd, jotta pystytddn vaihtamaan ndkemyksid ja ottamaan eri néko-
kulmat huomioon maksujirjestelmien yleisvalvonnassa ja kehitystyos-
sd. Yhteistyon keskeisend tarkoituksena on edistdd yhtendismarkki-
noiden periaatteiden omaksumista ja vaihtaa tietoja erilaisista EU-
aloitteista.

6.3 Suurten maksujen jarjestelmat

Suurten maksujen jérjestelmit ovat keskeisid integraation edistdmisen
kannalta. Ne voidaan jakaa keskuspankkien tarjoamiin ja ylldpitdmiin
jarjestelmiin sekd yksityisen sektorin jarjestelmiin.

Keskuspankkien ylldpitdimid suurten maksujen jérjestelma,
TARGET, luotiin ensisijaisesti euroalueen yhteisen rahapolitiikan tar-
peisiin. Se aloitti toimintansa vuoden 1999 alussa, jolloin euro otettiin
kéyttoon tilirahana. Eurokiteiseen siirryttiin kolme vuotta mydhem-
min, vuoden 2002 alussa. Rahapoliittisten tarpeiden ohella TARGET
luotiin jérjestelmaiksi, jossa voidaan vilittdd turvallisesti ja nopeasti
rahoitusjirjestelmin vakauden kannalta tdrkeitd suuria maksuja. Jar-
jestelmé on toiminut hyvin ja tayttényt sille asetetut tavoitteet.

Euroopassa on toinenkin suurten maksujen jérjestelmi, yksityisen
sektorin ylldpitdimd EURO 1. Tdm4 jirjestelmd korvasi aiemmin kay-
tossd olleen ECU Clearing -jarjestelmidn vuoden 1999 alusta, kun eu-
roa ryhdyttiin kdyttdmaén tilirahana ecujen sijaan.

6.3.1  Keskuspankkien yllapitdmit jarjestelmét

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system) on EU-alueen euromééridisen maksuliiken-
teen automatisoitu bruttomaksujérjestelmé. Se muodostuu viidestétois-
ta kansallisesta reaaliaikaisesta bruttomaksujéarjestelmaistd (Real-Time
Gross Settlement System eli RTGS) ja Euroopan keskuspankin mak-
sumekanismista. TARGETin ensimmadinen versio otettiin kayttoon
vuoden 1999 alussa, ja se on edistdnyt integraatiota merkittavasti EU-
alueella. Sen vilitykselld EU-maissa toimivat pankit voivat suorittaa
maksuja toisilleen reaaliaikaisesti keskuspankkirahalla. Maksut ovat
peruuttamattomia ja lopullisia heti kun ne on késitelty. Suoria osapuo-
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lia TARGETissa on yli 1 500, ja yhteensé yli 40 000 pankkia on tavoi-
tettavissa jérjestelmin kautta.''

TARGET luotiin EKPJ:n yhteisen rahapolitiikan tarpeisiin. Se on-
kin vaikuttanut keskeisesti euroalueen raha- ja arvopaperimarkkinoi-
den muotoutumiseen. Lisdksi haluttiin tarjota turvallinen ja luotettava,
reaaliaikainen jérjestelmd euromdiérdisille maksuille — eli lisdtd va-
kautta maksujarjestelmiin — seki lisdtd maiden vilisten maksujen te-
hokkuutta euroalueella. TARGETin voidaan katsoa onnistuneen néis-
sd tavoitteissaan. Uudet EU:n jisenmaat liittyvdt TARGETiin viimeis-
tédédn rahaliittoon liittyessaén.

TARGETin uusi versio, TARGET 2'%, on parhaillaan tekeilld. Ta-
voitteena on yhdenmukaistaa palvelutaso eli mm. tarjota jarjestelmaa
kayttiville pankeille samat peruspalvelut. Léhtokohtaisesti kaikki
TARGETissa mukana olevat keskuspankit siirtyvit kdyttdmadn yh-
teistd, ns. jaettua laitealustaa. Pankkien tilit tulevat olemaan edelleen
kansallisissa keskuspankeissa, vaikka ne teknisesti sijaitsevatkin yh-
teiselld laitealustalla. Pankit asioivat TARGET 2 -jarjestelmadn liitty-
visséd palveluissa oman keskuspankkinsa kanssa. Osana yhdenmukais-
tamista peruspalvelujen hinnat tulevat olemaan samat seké kotimaisil-
le ettd maiden vilisille maksuille jokaisessa maassa. Liséksi uuden
jarjestelmén tulee kokonaisuudessaan toimia kustannustehokkaasti.
TARGET 2 tulee my0s tarjoamaan joustavia mahdollisuuksia likvidi-
teetinhallintaan seki tehokkuusetuja.

Asetettujen tavoitteiden, kuten yhdenmukaistettujen palvelujen
luominen ja kustannustehokkuuden saavuttaminen, on suuri haaste.
Lisédksi yksi keskeinen kysymys on jérjestelmien aukioloaika, koska
osapuolet alkavat yhd enemmaén tarvita mahdollisuutta reaaliaikaiseen
rahansiirtoon ympari vuorokauden. Ylipditdin TARGETia pyritdén
kehittimédn vastaamaan paremmin markkinoiden toiveisiin mm. hin-
noittelun ja tarjottavien palvelujen suhteen, jotta pankit kdyttdisivit
sitd maksujensa hoitamiseen. Suurten, vakauden kannalta merkittdvien
maksujen suorittaminen reaaliaikaisen bruttomaksujirjestelmin kautta
pienentdd vakausriskia.

" Lisitietoja TARGETista on saatavilla EKP:n Internet-sivuilta (http:/www.ecb.int)
esimerkiksi dokumenteista EKP 2003a ja EKP 2004.

"2 Lisitietoa TARGET 2:sta on saatavilla EKP:n Internet-sivuilta (http://www.ecb.int)
esimerkiksi dokumentista EKP 2003b.
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6.3.2  Yksityisen sektorin jarjestelmat

Keskuspankkien yllapitimédn TARGET-maksujarjestelmén liséksi Eu-
roopassa on yksityisen sektorin suurten maksujen jdrjestelmi, EBAn
(Euro Banking Association) ylldpitimd EURO 1. Se on nettomaksu-
jarjestelmd, jonka katteet siirretdidin TARGET-jéarjestelmédssd EBAn
EKP:ssé olevan tilin kautta. Vaikka EURO 1 on suurten maksujen jar-
jestelmi, sen vilitykselld maksetaan kdytinnossd pienempid ja ehkd
my0s vihemman kiireisid maksuja kuin TARGETissa. Madrillisesti
EURO 1:n kautta hoidetaan kuitenkin enemmén tapahtumia kuin
TARGETin kautta (kuviot 1 ja 2). Voidaankin todeta, ettd markkinat
ovat melko segmentoituneet: suuret maksut hoidetaan péédosin
TARGETissa, keskisuuret maksut EURO 1:ssd ja véhittdismaksut
STEP 2 -jarjestelméssi (tarkemmin jaksossa 6.4.2). Téllainen segmen-
toituminen on positiivista riskienhallinnan kannalta.

Kuvio 1. EU-alueen lihtevien TARGET- ja EURO 1
-maksujen lukuméiiiri ja arvo keskiméairin
paivissi kuukausittain
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

" Lisdtietoa EURO 1 -jirjestelmésti EBAn sivuilla (http://www.abe.org).
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Kuvio 2. Maksujen keskikoko TARGET- ja EURO 1
-jarjestelmissi kuukausittain
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

Toinen yksityisen sektorin ylldpitdma jarjestelmd on maailmanlaajui-
nen CLS'* (Continuous Linked Settlement). Témi jarjestelmé luotiin
poistamaan valuuttakauppojen maksuihin liittyvd toimitusriski. CLS-
jarjestelméssd valuuttakaupan maksut toteutetaan periaatteella maksu
maksua vastaan, eli valuuttakaupan kohdevaluutat vaihtavat omistajaa
samanaikaisesti. CLS on globaali jirjestelma, ja se on lisdnnyt jarjes-
telmien riippuvuutta toisistaan. Ongelmat yhden maan RTGS-jérjes-
telmissd saattavat vaikeuttaa CLS-jdrjestelmdn toimintaa ja aiheuttaa
siten ongelmia myo6s muiden maiden jdrjestelmiin. Tulevaisuudessa
CLS saattaa laajentaa toimintaansa myds uusiin palveluihin, esimer-
kiksi vakuushallintaan.

' http://www.cls-group.com/about_cls/index.cfm.
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6.4 Maksuvilineet ja védhittaismaksu-
jarjestelmat

Ennen euron kéyttoonottoa kullakin maalla oli oma raha ja kansalliset
maksujarjestelmit. Valuutanvaihdon vuoksi eri valuuttojen méaariiset,
maiden viliset maksut hoidettiin kirjeenvaihtajapankkitoimintojen'
avulla. Euron tultua kansallisia jdrjestelmid ei voitu kytked yhteen,
minkd vuoksi ryhdyttiin kehittiméiin uusia tapoja maasta toiseen suo-
ritettavia vahittdismaksujen eli pienten maksujen késittelyyn.

6.4.1 Maksuvilineet

Euromaissa otettiin yhteinen kéteinen kayttoon 1.1.2002. Saavutetut
hyodyt maksujdrjestelméalueen integroitumisesta nikyvitkin tavalli-
selle kuluttajalle konkreettisimmin juuri yhteisend kiteisend. Kulutta-
jat voivat maksaa samoilla seteleilld ja kolikoilla kaikkiaan kahdessa-
toista maassa, mika helpottaa luonnollisesti vaikkapa matkailua.
Siirtyminen yhteisen kiteisen kdyttoon loi haasteita myos euro-
maiden rahahuollon yhdenmukaistamiselle. Huhtikuussa 2001 EKP:n
neuvosto pédtti, ettd seuraavien viiden vuoden aikana eurosetelien tuo-
tannossa kdytetddn hajautettua tuotantomallia. Toisin sanoen kukin
keskuspankki vastaa vain osasta setelien kokonaistuotantoa ja tuottaa
itse korkeintaan muutamaa setelilajia. Téllaisen hajautetun tuotanto-
mallin avulla eurojirjestelméd voi hyotyd skaalaeduista ja varmistaa
tasalaatuisten setelien saatavuuden. EKP:n neuvosto on korostanut
my0s rahahuollon tasapuolisen toimintaympdriston tirkeyttd, ja tasa-
puolisen kilpailuympariston edistdmistd on tuettu useilla toimilla.
Vuonna 2002 alettiin soveltaa yhteisid sddntdjd ammattimaisilta ra-
hankadsittelijoiltd perittdviin kédteisrahan kasittelymaksuihin. Lisdksi
sovittiin kansallisten keskuspankkien rahahuoltopisteiden aukiolo-
ajoista sekd veloitus- ja hyvityssddnndisti. Eurojérjestelmd antoi myds
ohjeet talletus- ja ottoautomaattien kaytosti.'® Rahahuolto on hyvi

'3 Kirjeenvaihtajapankkitoiminnassa pankki pitid ulkomaisille pankeille tileji omissa
jérjestelmissddn (ns. lorotilit) ja vélittdd maksuja kansallisiin maksujarjestelmiin. Vastaa-
vasti esimerkiksi suomalainen pankki voi pitda tilid ulkomaisessa pankissa (ns. nostro-
tilit), jolloin ulkomainen pankki toimii linkkind paikallisiin maksujérjestelmiin ja mak-
sunvilitykseen.

'® Levo — Takala 2004. Liséksi rahahuoltoa ja sen haasteita késitelliin mm. EKP:n vuosi-
kertomuksissa vuosilta 2002 ja 2003 sekd EKP:n Kuukausikatsauksessa heindkuulta
2003.
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esimerkki yhdenmukaistetusta toiminnasta, jota yhtendistetdin edel-
leen.

Muiden maksutapojen kéytdssd euroalueen integroituminen ei ole
ollut yhtd konkreettista kuin kédteisen osalta. Esimerkiksi tilisiirrot,
sekit ja suoraveloitukset ovat olleet kédytossd lahinnd kansallisessa
maksamisessa, ja niiden kadytossd kansalliset rajat ovat yhd merkittavia
integroitumisen esteitd. Erilaiset maksutavat ovat suosittuja eri mais-
sa."” Esimerkiksi sekkid kiytetidn edelleen yleisesti joissakin EU-
maissa — mm. Ranskassa ja Isossa-Britanniassa — kun taas tilisiirto on
hyvin suosittu maksutapa esimerkiksi Suomessa ja Alankomaissa
(kuvio 3).

Kuvio 3. Maksutapahtumien lukuméiri asukasta
kohden vuonna 2002

Kpl

300

250 i

200

150

100

50

BE DK DE FR NL AT Fl SE UK EU USA
MW 1 Tilisiirrot O 2 Pankki- ja luottokortit B 3 Suoraveloitukset O 4 Sekit @ 5 E-raha

Lahteet: EKP ja BIS.

Jotkin kansainvéliset maksukortit ovat kdytettdvissd paitsi euromaissa
my0s maailmanlaajuisesti. Onkin mielenkiintoista pohtia, miten ne
ovat saavuttaneet suositun asemansa. Yksi selitys lienee se, ettd mak-
sukortti on kuluttajalle kidtevd maksutapa, ja se on onnistuttu markki-
noimaan laajasti niin kuluttajille kuin myyjillekin. Toimivaa, helppo-
kayttoistd ja laajasti hyvédksyttyd maksutapaa on hankalaa haastaa.
Esimerkiksi elektroninen raha tai matkapuhelinmaksusovellukset eivit
ole ainakaan toistaiseksi syrjdyttidneet perinteistd maksukorttia.

'7Ks. esim. Jyrkénen — Paunonen 2003.
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Myds kotimaisten maksukorttien asema on mielenkiintoinen. Voi-
daan hyvin kysyd, tarvitaanko yhdentyvissd Euroopassa esimerkiksi
kotimaisia pankkikortteja tai kotimaisia luottokorttisovelluksia vai
siirrytddnkd kokonaan kansainvélisiin korttijdrjestelmiin. Periaatteessa
euroalueen integroituminen edellyttdisi sitd, ettei pelkdstddn yhdessd
jdsenmaassa kdyvid kortteja olisi. Toisaalta timéd saattaisi tuoda mu-
kanaan ongelmia. Toiminta saattaisi keskittyd tdysin muutamalle maa-
ilmanlaajuiselle toimijalle, ja télldin pitdisi varmistua siité, ettd riittdva
kilpailu séilyy. Télld hetkelld tilisiirtoja Suomesta muihin maihin teh-
ddsn vihan."® Tulevaisuudessa tillaisten tapahtumien méird saattaa
hyvinkin kasvaa, koska esimerkiksi véhittdiskaupan kasvu euroalueen
maiden vililld lisdd myds rahan liikkumista maasta toiseen. Tdmén
lisdksi esimerkiksi tyovoiman, opiskelijoiden ja eldkeldisten nykyisti
suurempi liikkuvuus voisi my0s lisdtd maiden vilisten maksutapahtu-
mien madrdd. Muun muassa Euroopan laajuisen suoraveloituksen
(Pan-European Direct Debit, PEDD) tarpeesta on keskusteltu viime
aikoina. Tdllaisen maksutavan tarve on jossain miérin epdselvi. Eu-
roopan laajuiselle suoraveloitukselle saattaa olla enemmin kysyntda
muualla Euroopassa kuin Suomessa, koska naapurimaat ovat lahem-
péna toisiaan ja siten ostoksia tehddin helpommin naapurivaltioista.

Internetin ja matkapuhelimen kayttd on kasvanut rdjahdysmaéisesti
viimeisten kymmenen vuoden aikana. Internet ja matkapuhelin toimi-
vat uutena kanavana myos monille maksupalveluille, ja esimerkiksi
pankkipalvelujen kdyttd Internetin kautta on hyvin suosittua. Uusien
kanavien myotd ihmiset eivdt ole endd riippuvaisia ajasta ja paikasta.
Pankkiasiansa voi hoitaa vaikkapa mokkilaiturilla tai toisella puolella
maailmaa reaaliaikaisesti ympéri vuorokauden. Uuden kanavan ohella
Internetiin ja matkapuhelimeen on myds syntynyt kokonaan uusia
maksutapoja. Suomessa uudet, Internetiin tai matkapuhelimeen perus-
tuvat maksutavat eivit ole toistaiseksi tulleet kovinkaan suosituiksi.
Léhes jokaisella kansalaisella on pankkitili, ja maksuliikenne perustuu
pankkitilien vilisiin tilisiirtoihin. Internetin myo6td uudentyyppiset,
helppokayttoiset maksutavat globaalistuvat helposti, koska palvelun-
tarjoajien asiakkaaksi voi kirjautua kuka tahansa Internetin kayttéja eri
puolilta maailmaa.

Uusia maksutapoja voidaan pitdd haasteena pankeille, joilla on ol-
lut vahva asema suomalaisessa maksujenvilityksessd. Luonnollisesti
turvallisuus on keskeistd maksutavoissa ja -vilineissd, silld kuluttajien
luottamus saattaisi horjua pahastikin, jos jossakin maksutavassa ilme-

'8 Suomen Pankkiyhdistyksen (2004) mukaan ulkomaanmaksujen mairi on alle prosentti
kaikista maksuista.
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nisi vakavia toimintah&irigitd, vairinkaytoksid tai sen turvallisuudessa
olisi puutteita. Kehittyvit maksutavat ja maksujenvilitys ovat haaste
my0s valvonnalle ja sdédntelylle. Eri maksupalvelujen tarjoajia tulisi
kohdella tasapuolisesti lainsddddnnon ja muun sddntelyn nikokulmas-
ta. Liséksi maksupalvelujen tarjoajia tulisi kohdella samojen sddntdjen
mukaan koko EU-alueella. Sdintelyn yhdenmukaistamisella tulee pyr-
kid varmistamaan, ettei esimerkiksi jokin toimija voi toimia ilman
toimilupaa jossakin maassa, jos vastaava liiketoiminta edellyttdd toi-
milupaa jossakin toisessa maassa. Sédntelyd uudistettaessa tulee muis-
taa, ettei sdéntelytaakka saisi tulla liian raskaaksi toimijoille, jolloin se
vaikeuttaisi innovaatioiden toteuttamista tai aiheuttaisi tehottomuutta.
Sééantelyn yhdenmukaistuksessa on siten aina myds riskinsé.

6.4.2  Vihittdismaksujirjestelmat

Vihittdismaksujéarjestelmit ovat kehittyneet eri maissa kansallisten
tarpeiden pohjalta. Maasta toiseen suoritettavia pienid maksuja on ol-
lut véhin, joten pankit ovat keskittyneet kehittimédan kotimaan maksu-
jarjestelmid mahdollisimman toimiviksi ja tehokkaiksi. Néin ollen
kunkin maan kansallinen jirjestelmé saattaa toimia hyvin ja tehok-
kaasti, mutta eri maiden jérjestelmét eivit ole yhteensopivia vaan toi-
mivat omien, kansallisten standardiensa mukaan. Jérjestelmien yh-
teensopimattomuuden tdhden maiden vilisissd maksuissa joudutaan
tekeméén jotkin osuudet manuaalisesti, jolloin maksujen késittely on
hidasta ja kallista.

Euroopan komissio on toistuvasti kiinnittinyt huomiota vahittdis-
maksujen hitauteen ja kalleuteen. Toisin sanoen maiden vélisten mak-
sujen késittelyyn kdytetyt kanavat — mm. kirjeenvaihtajapankkitoimin-
ta, STEP 1 ja pankkiryhmien omat ratkaisut (ns. klubiratkaisut) — eivit
ole kyenneet tarjoamaan kuluttajille riittdvan tehokkaita palveluja. Eu-
roopan parlamentti ja EU:n neuvosto antoivat joulukuussa 2001 hinta-
asetuksen, minkd seurauksena pankkisektori alkoi kehittdd maiden
vilisten maksujen kisittelyd pikavauhdilla (ks. myos jakso 6.2). Ase-
tuksen mydtd pankkien oli pakko laskea asiakkailta perittdvid hintoja
maiden vilisissd euromaksuissa, vaikka todellisuudessa maksujen ki-
sittely hoidettiin vield entisilld, tehottomilla toimintatavoilla. Euroop-
palaiset pankit perustivatkin vastauksena hinta-asetukseen kesékuussa
2002 EPC-nimisen yhteistydelimen (European Payments Council),
joka pyrkii kehittdmddn yhtendistd euromaksualuetta (Single Euro

' Hittp://europeanpaymentscouncil.org.

159



Payments Area, SEPA®’). SEPA-hankkeen my6td ihmiset ja yritykset
voivat suorittaa euromddrdisia maksuja yhtd nopeasti, edullisesti ja
turvallisesti maasta toiseen koko euroalueella kuin kotimaassa. Jotta
maiden vélisten maksujen palvelutaso saadaan vastaamaan kotimaista
palvelutasoa, tarvitaan tehokas infrastruktuuri maiden vilisten pienten
maksujen vilittdmiseen. Toisin sanoen SEPA-hankkeen tavoitteena on
saavuttaa mahdollisimman automaattinen maksun kisittely yhteisin
standardein, sopia yhteisistd toimintatavoista, tehostaa sekd kotimaan-
ettd ulkomaanmaksujen kisittelyd ja huolehtia kustannustehokkuudes-
ta. SEPA-hanke kattaa kaikki maksutavat. Osana hanketta sekkien
kayttod pyritddn vihentdmaiin, silld niitd kdytetdén pddasiassa koti-
maanmaksuissa ja niiden késittely on suhteellisen kallista. EPC-
yhteistydelimessd on mukana eurooppalaisia pankkiyhdistyksié ja joi-
takin kymmenid pankkeja. Suomesta sithen osallistuvat Suomen
Pankkiyhdistys ja Nordea. Yhteistyoelin pyrkii tekemédén yhteistyoté
Euroopan komission ja EKPJ:n kanssa. Se my0s toimii tavallaan koko
pankkisektorin yhteisend péadtoksentekoelimend, vaikka sen pédétokset
eivdt olekaan sitovia. Silld on useita tyoryhmid ja alatyoryhmid, jotka
keskittyvdt maksukentén eri osa-alueisiin (taulukko 3).

Taulukko 3. EPC-yhteistyoelimen paatyoryhmiit

Tyéryhmi Tehtivi

Kayttdjavaatimustydryhma (the
Business and Customer
Requirements Working Group)

Tarkkailee ja hallinnoi maksuvilineiden kehi-
tysté niiden kéyttdaikana.

Infrastruktuurityéryhma
(Infrastructure Working
Group)

Tukee kehitysti ja muutosta kohti parhaaksi
katsottua infrastruktuurimallia. Téllaiseksi
malliksi on valittu Euroopan laajuinen selvi-
tyskeskus (Pan-European Automated Clearing
House, PEACH).

Automaattisen maksujenkésit-
telyn tyéryhma (the end-to-end

Pyrkii edistiméén kaikkien SEPA-hankkeessa
kéytettdvien maksuvélineiden késittelemisté

STP Working Group) tdysin automaattisesti.
Kiteistydoryhma (The Cash Pyrkii lyhyelld aikavélilld tehostamaan kéteis-
Working Group) rahan késittelyéd euroalueella ja pitkélla aika-

vélilld vihentimain kateisen kéyttod merkit-
tavasti.

Korttitydryhmé (The Cards
Working Group)

Keskittyy maksukortteihin liittyviin kysymyk-
siin, mm. petosten torjuntaan ja hinnoitteluun.

2 Dokumentissaan “Euroland: Our Single Payment Area!” EPC (2002) kuvaa SEPA-

suunnitelmaa

(http://www.europeanpaymentscouncil.org/SEPA-%20WhitepaperSummary.pdf).
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Taydellinen yhtendinen euromaksualue on tavoitteena vuoteen 2010
mennessd. Muun muassa EKP on arvioinut SEPA-hankkeen kehitysta
vuosittaisessa seurantaraportissaan’'. Kehityksen seuranta onkin vi-
ranomaisten keskeisin rooli hankkeen luomisessa. On tirkeda, ettd
markkinat ovat ottaneet myds maiden vilisten vihittdismaksujérjes-
telmien kehittdmisen tehtdvikseen.

SEPA-hankkeeseen liittyy myos se, ettd EBAn (Euro Banking
Association) pienten maksujen jirjestelmd STEP 2 aloitti toimintansa
kesdlld 2003. EBA ylldpitdd myos toista pienten maksujen jarjestel-
mad, STEP 1:td. Nama jarjestelmit eroavat toisistaan mm. rakenteel-
taan.”> STEP 2 on Euroopan laajuinen selvityskeskus (Pan-European
Automated Clearing House, PEACH), jossa késitelldén toistaiseksi
vain tilisiirtoja. Suomalaisista pankeista siind olivat kevailla 2004
suorina jdsenind mukana Nordea ja OKO. Muut suomalaiset pankit
voivat vastaanottaa jérjestelméin kautta saapuvia maksuja suorina ji-
senind olevien pankkien kautta.

STEP 2 -jarjestelmdn kannalta erds keskeinen kysymys on, siirta-
vitko eurooppalaiset pankit riittdvésti maksujaan késiteltdvéksi sen
vilitykselld. Kriittisen massan saavuttamiseksi EPC ja EKP ovat esit-
tdneet, ettd kaikki kansalliset tilisiirrot tulisi siirtdd késiteltavaksi
STEP 2 -jérjestelmddn. Suomen kannalta tdiméd voisi tarkoittaa sitd,
ettd kansallisesta véhittdismaksujédrjestelmastd (PMJ) luovuttaisiin ja
siirryttdisiin kayttimaan STEP 2 -jirjestelmin palveluja. Ennen kuin
nykyisestd jirjestelméstd luovutaan, tulisi siirtymisen vaikutuksia
asiakkaisiin ja pankkien toimintaan arvioida huolellisesti. Uuden jar-
jestelmén tulee olla turvallinen ja toimia luotettavasti ja tehokkaasti.
Lisdksi eurooppalainen jérjestelmé ei saa maksaa asiakkaille eiké pan-
keille enempéd kuin kotimainen jérjestelmd. Ndiden vaatimusten ohel-
la tulisi varmistua riittdvin kilpailun siilymisestd.” Onkin mielenkiin-
toista pohtia, olisiko Euroopassa tilaa useammalle kuin yhdelle Eu-
roopan laajuiselle selvityskeskukselle. Kilpailua voisivat luoda myds
pankkien ns. klubiratkaisut, joissa pankkiryhmilli on omia, maasta
toiseen vilitettdville maksuille raatiloityja jarjestelmid. Ndiden klubi-
ratkaisujen ohella suuret, useassa maassa toimivat pankit valittdvét
paljon maksuja omissa jarjestelmissidin. Saattaakin olla, ettd tdllaisten
ns. in-house-jdrjestelmien merkitys kasvaa huomattavasti, jos pank-
kien fuusiot jatkuvat ja syntyy todella suuria, liki jokaisessa maassa

2 EKP 2003c, (http://www.ecb.int).

** Lisitietoja STEP 2- ja STEP 1 -jirjestelmisti on saatavilla EBAn sivuilla
(http://www.abe.org).

» Kemppainen (2003) on analysoinut kilpailun, yhteistyon ja sadntelyn vilistd yhteyttd
véhittdismaksujarjestelmissa.

161



toimivia pankkeja. Téllaisiin in-house-jérjestelmiin ja niiden merki-
tykseen ei ole kiinnitetty toistaiseksi kovin paljon huomiota. Luonnol-
lisesti usean jérjestelmin ylldpidosta tai useaan jirjestelmddn osallis-
tumisesta koituu pankeille kustannuksia, joten ne joutuvat tarkoin ar-
vioimaan, millainen kehitys on kokonaisuuden kannalta tarkoituksen-
mukaisinta.

Kaikkiaan voidaan todeta, ettd SEPA-hanke on jo ollut merkittdva
edistysaskel véhittdismaksujdrjestelmien integraation edistdmisessd,
vaikka kehitystyotd riittddkin tuleviksi vuosiksi paljon. Integraation
etenemistd voidaan arvioida hinnoittelun, kustannusten, maksujen va-
lityksen nopeuden, toimintavarmuuden, jéirjestelméddn padsyn ja kan-
sallisen turvallisuuden nékdkulmasta. My0s tekniset innovaatiot, ku-
ten Internetissad toimivat maksupalvelut, ovat omiaan lisddmaan integ-
raatiota. SEPA-hanke ja komissiossa tekeilld oleva uusi maksujérjes-
telmialueen oikeudellinen kehys edistidnevét yhdentymistd merkitté-
visti.

6.5 Integraation tulevaisuudenndkymiai ja
haasteita

Maksujdrjestelmien integraatio jatkuu tulevaisuudessa, ja maksujérjes-
telmaét nayttdisivat keskittyvin yhd suuremmiksi kokonaisuuksiksi ké-
siteltdvien maksujen mukaan.** Integroitumisella hactaan ennen kaik-
kea tehokkuusetuja, mutta myds maksamisen ja maksujirjestelmien
vakaudesta, luotettavuudesta ja turvallisuudesta tulee samalla huoleh-
tia. Integroitumiskehitys alkoi suurten maksujen jérjestelmistd, koska
euroalueen yhteisen rahapolitiikan tarpeisiin piti luoda keskuspank-
kien yllapitdmé jéarjestelmd, TARGET. Tekeilld oleva TARGET 2
-jarjestelmd edistdd integraatiota entisestdén. Vahittdismaksujérjestel-
missd yhdentyminen on ollut huomattavasti hitaampaa. Vasta viime
aikoina pankit ovat alkaneet tosissaan kehittdd yhtendistd euromaksu-
aluetta, ja katsoneet, ettd tehokas ratkaisu pienten maksujen késitte-
lyyn olisi Euroopan laajuinen selvityskeskus. Kriittisen massan saa-
vuttamisen ja tehokkaan toiminnan nakdkulmasta Euroopan laajuisia
selvityskeskuksia ei mahdu Eurooppaan kovin monta. Niin ollen kehi-
tys néyttdisi johtavan entistd keskittyneempéén véhittdismaksujen ki-
sittelyyn — harvoissa selvityskeskuksissa kisitellddn paljon maksuja.

# Yivarinen 2004.
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Nahtéaviksi jad, katoavatko kansalliset maksujarjestelmait integraation
edistyessa.

My®os tekninen kehitys edistdd integraatiota. Internetin myotd pe-
rinteisid ja uusia maksutapoja voidaan kéyttdd entistd joustavammin.
Lisdantyva kaupankdynti Internetissd ja maiden vililld edellyttdd hy-
vin toimivia, nopeita, turvallisia ja luotettavia maksutapoja ja -jirjes-
telmid. Kehittyvien maksutapojen turvallisuuteen tulee kiinnittdd
huomiota, jottei suuren yleison luottamus jotain tiettyd maksutapaa
kohtaan horju. Uusissa kanavissa on myds uudentyyppisid uhkia, mika
on havaittu mm. virusten tietoverkoille aiheuttamien ongelmien myo-
ta.

Myo0s toimialaliukumat edistévit integraatiota. Niiden myo0ti eri-
tyyppiset yritykset tarjoavat maksupalveluja eli maksupalvelujen tar-
joajia tulee pankkien ohella myds muilta toimialoilta. Lisdantyvé kil-
pailu on tervetullutta, mutta samalla tulee varmistua tarjottavien mak-
supalvelujen luotettavuudesta seki siitd, ettd samat sddnnot koskevat
samantyyppistéd toimintaa.

Juridiset ongelmat ovat merkittdvid integraation haasteita. Koti-
markkinoilla pitdisi olla yhtendinen lainsdddénto, eli toisin sanoen
sddntelystd johtuvia rajoja ei pitdisi maksamisessa olla. Samat sddnnot
koskevat seké kansallisia ettd maasta toiseen vilitettdvid maksuja eu-
roalueella. Saman sééntelyn pitéisi koskea saman riskin sisdltivaa sa-
maa toimintaa eri maissa. Haasteena onkin yhdenmukaistaa olemassa
olevaa lainsdadéntod. Tdssd tyOssd on edetty jo annettujen direktiivien
ja asetusten myota. Lisdksi tekeilld oleva maksujarjestelmid koskeva
oikeudellinen kehys edistdd merkittavésti lainsdddannén yhdenmu-
kaistamista maksamisen eri alueilla.

Keskeinen haaste integraation kannalta on my6s jarjestelmien hal-
linnointi (governance). Yhdentymisen edistdmiseksi pitdisi varmistua
siitd, ettd kaikilla osapuolilla on avoin ja tasapuolinen pddsy uusiin
maksujdrjestelmiin. Liséksi jérjestelmdlld pitdd olla toimiva paatok-
sentekorakenne. Toisin sanoen maksujirjestelmén toiminnasta ja kehi-
tyksestd paittdvéan elimen pitdisi pystya sitouttamaan kaikki jarjestel-
mén osapuolet paédtostensd taakse. Toisaalta paatoksentekorakenne ei
saa kuitenkaan olla liian jaykka, jotta pddtoksid pystytddn ylipddtaan
saamaan aikaan. Esimerkiksi SEPA-hankkeen kehityksen kannalta on
keskeistd, onnistuuko EPC-yhteistydelin sitouttamaan koko pank-
kisektorin padtoksiinsd. Sovituista standardeista tai muista toimintata-
voista ei ole juuri hyotyé, jos niitd ei toteuteta kdytdnnossd. Toisaalta
paitoksentekoprosessin sujuvoittamiseksi paatoksentekijoiden joukon
tulee olla suhteellisen pieni, mutta sen olisi my0s pystyttdva tekemééin
sellaisia paatoksid, jotka kaikki alueella olevat pankit olisivat valmiit
toteuttamaan. Tdmd on suuri haaste, silld pdétdsten toteuttaminen
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edellyttdd pankeilta aina investointeja, jolloin niiden pitéisi pystyd
varmistumaan myo0s investoinnista myohemmin saatavista hyodyista.
Ylipditddn toimiva paitoksentekorakenne on keskeistd koko maksu-
jarjestelmékentin kehittymisen kannalta ja koskee niin pankkeja kuin
keskuspankkejakin.

Yksi vihittdismaksujdrjestelmien ja maksutapojen integroitumista
hidastava tekija on yhteisten standardien puute. Voidaankin kysyé,
mika voisi olla keskuspankin rooli standardoinnissa. EKPJ on ottanut
selkedn katalystin eli mydtivaikuttajan roolin, jossa se pyrkii edista-
madn markkinoiden kehitystd parhaaksi katsomaansa suuntaan.
EKPJ:n rooli on myds osoittaa yhteistydn ongelmakohtia ja mahdolli-
sia riskejd. Yksi keino edistdid standardointia on pyrkid yhdessd mark-
kinaosapuolten kanssa luomaan tarkoituksenmukainen toimintatapa.
Toisaalta keskuspankki voi antaa maksujirjestelmid koskevia asetuk-
sia, ja periaatteessa asetuksella voitaisiin sddtdd myds jostain yksittéi-
sestd, teknisestd toimintatavasta. Tama ei valttamattd ole paras mah-
dollinen vaikuttamiskeino. Esimerkiksi Suomessa on erittdin kehitty-
nyt vdhittdismaksujérjestelméd, jossa pankit ovat keskendén sopineet
standardeista sekd toimineet sovittujen pddtdsten mukaisesti. Toisaalta
Suomessa pankkien vélinen yhteistyd on ollut helppoa, koska pankki-
ryhmid on ollut melko véhén. Mikéli markkinatoimijat eivét pysty so-
pimaan standardeista ja kehitys sen vuoksi hidastuu, pitéisi kansallis-
ten keskuspankkien pyrkid vaikuttamaan markkinaosapuoliin, jotta
eurooppalainen integraatio edistyisi. Keskuspankit voivat koota kehi-
tyksen kannalta olennaista informaatiota ja huolehtia siitd, ettd infor-
maatio on avoimesti kaikkien kiinnostuneiden, esimerkiksi paatoksen-
tekijoiden ja tutkijoiden, saatavilla. Samalla keskuspankit pyrkivit
sdilyttdmadn kuluttajien luottamuksen maksujérjestelmiin. Toisin sa-
noen jérjestelmien vakaus, luotettavuus, varmuus ja tehokkuus vaikut-
tavat my0s standardointitarpeisiin.

Toistaiseksi maksujirjestelmdalueen integraatio on keskittynyt 14-
hinnd EU-maihin, eikd globaali integroituminen ole ehka niin ilmeista
kuin joillakin muilla sektoreilla. Kuitenkin esimerkiksi valuuttakaupan
selvityspalveluja tuottava CLS-jdrjestelmd on kansainvélinen palve-
luntarjoaja, maksujérjestelmien sanomaliikenteesséd kaytetddn SWIFT-
sanomia”, Internet mahdollistaa maksupalvelujen tarjoamisen globaa-
listi ja joitakin maksukortteja voidaan kayttad liki kaikissa maailman
maissa. Liséksi yleisvalvontatyohon kuuluvat jérjestelméarviot perus-
tuvat yhd useammin maailmanlaajuisiin standardeihin. Yksi esimerkki

* Http://www.swift.com.
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integraatiosta ovat kansainviliset maksut, jotka kulkevat Fed ACH:n
kautta. Tésséd jarjestelyssd Yhdysvalloista pystyy vélittiméén vihit-
tdismaksuja Kanadaan, Meksikoon, Isoon-Britanniaan, Sveitsiin, Hol-
lantiin, Saksaan ja Itdvaltaan.”” Palvelu on ollut toiminnassa marras-
kuusta 2003 ldhtien. Pankkisektori on myds suunnitellut maailmanlaa-
juisen automaattisen selvityskeskuksen (WATCH?®) aloittamista. Té-
mi hanke ei kuitenkaan toistaiseksi ole saavuttanut suosiota. Kaik-
kiaan voidaan todeta, ettei maailmanlaajuista, tdydellistd maksujérjes-
telmien integroitumista ole nikopiirissd. Euroopassa voimavarat kulu-
vat eurooppalaisen maksamisen ja maksujérjestelmien kehittdmiseen,
missé riittdd haastetta vield vuosiksi.

6.6 Yhteenveto

Suurten maksujen jérjestelmét ovat integroituneet melko pitkalle, mut-
ta vahittdismaksujédrjestelmien yhdentyminen on alkuvaiheessa. Ké-
teismaksuissa kiytetddn samoja seteleitd ja kolikoita koko euroalueel-
la, ja jotkin kansainvéliset maksukortit ovat kéytettdvissd maailman-
laajuisesti. Sitd vastoin pankkikortit, sekit, tilisiirrot ja suoraveloituk-
set ovat suurelta osin kansallisia ratkaisuja.

Suurten maksujen jérjestelmit ovat tarkeitd kriisienhallinnan kan-
nalta, silld niissd vélitettdviin maksuihin liittyvit riskit ovat potentiaa-
lisesti suuria. EU:ssa ei ole ollut vakavia rahoitusmarkkinakriiseja
viime vuosina. Yksi keskeinen taustatekijd kriisien ennaltachkdisyssa
ovat hyvin toimivat maksujdrjestelmét. Jotta kriiseiltd véltyttdisiin
my0s tulevaisuudessa, tulisi jarjestelmien sisdisen ja ulkoisen valvon-
nan toimia hyvin. Kun jirjestelmdt integroituvat, myos keskuspank-
kien yleisvalvonnan ja pankkivalvojien harjoittaman valvonnan jérjes-
tdminen joudutaan miettimddn uudelleen. Kriisitilanteessa yhteistyd
keskuspankkien ja pankkivalvojien vililld korostuu. Maksujérjestel-
méalueen integroituminen edellyttdd yhteisid ratkaisuja myos valvon-
taan ja yleisvalvontaan.

Integraation edistdmisessa riittdd haastetta niin markkinaosapuolil-
le kuin viranomaisillekin. Lainsdddannon avulla voidaan poistaa suu-
rimpia esteitd, mutta liséksi tarvitaan eri osapuolilta kykyd ja halua
tehdd yhteisid péaatoksid sekd noudattaa niitd. Kéytdnndssd integraa-

% FedACH on Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve System) keskitetty automati-
soitu selvityskeskus (automated clearing house).

*7 Hittp://www.frbservices.org/Retail/intfedach.html.

* Http://www.globalach.org.
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tion edistdiminen voi olla hyvinkin hankala ja aikaa vievd prosessi.
Myds globaali maksujérjestelmien yhdentyminen etenee, mutta toden-
nikoisesti varsin hitaasti.
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7 Vakaus seki saantely ja valvonta

7.1 Johdanto

Edelld on tarkasteltu integraation etenemistd sekd sééntelyn ja valvon-
nan kysymyksid rahoitusmarkkinoiden eri sektoreilla. Rahoitusmark-
kinoiden integraatio on edennyt varsin eri tahtia eri sektoreilla, mutta
kaiken kaikkiaan rahoituspalveluiden maiden vilinen kauppa on kas-
vanut kiihtyvilld vauhdilla viime vuosina. Tdméd on nostanut esiin
keskeisid, rahoitusmarkkinoiden sddntelyn ja valvonnan institutionaa-
liseen rakenteeseen sekd kdytdnndn toimintaan liittyvid kysymyksid.
Varsinkin euroalueella yhteisen rahapolitiikan alkaminen ja euron tulo
vuonna 1999 ovat korostaneet sddntely- ja valvontarakenteiden toimi-
vuuden merkitysta.

Viime vuosikymmenen lopulla alettiin arvioida entistd enemman ja
systemaattisemmin EU:n institutionaalisten jarjestelyjen riittdvyyttad
turvata rahoitusmarkkinoiden vakaus. Kaksi kysymystd on nostettu
esille tdssd yhteydessd. Ensinndkin onko péddosin kansallisiin vastui-
siin perustuva valvonta riittdva turvaamaan rahoitusmarkkinoiden va-
kauden ja luotettavuuden sekd kriisienhallinnan, kun integraatio ete-
nee kiihtyvilld vauhdilla. Toiseksi missd méaédrin EU:n sddntelyproses-
si — direktiivien ja asetusten valmistelu sekd kansallinen toimeenpano
— ja kansallisten valvontakédytdntdjen huomattavan suuret erot ovat
muodostuneet esteeksi rahoitusmarkkinoiden integraation syvenemi-
selle ja laajentumiselle.

Rahoitusmarkkinoiden lainsdddédnnon juuret ulottuvat vuonna 1957
tehtyyn Rooman sopimukseen. Sen jidlkeen yhdenmukaistettiin aluksi
pankkilainsdddintod 1970- ja 1980-luvuilla, ja tdmén jdlkeen toimen-
piteitd laajennettiin arvopaperimarkkinoiden puolelle. Rahoitusmark-
kinoiden infrastruktuuria ja erityisesti maksujirjestelméaluetta koske-
va lainsdaddéantd kehittyi 1990-luvun lopulla. Valvonta on alun alkaen
pysynyt kansallisena, eiki toistaiseksi ole ollut edes aloitteita ylikan-
sallisten elinten perustamiseksi, vaikka keskustelua aiheesta on ollut.
Valvonta- ja sdéntelykysymysten maiden viliseen keskusteluun on
kuitenkin luotu ylikansallinen komitea- ja tyoryhmaélaitos aikaa myo-
ten jo 1970-luvulta alkaen. Komitearakenteen merkitys on ollut l&hin-
nd neuvoa-antava ja informaatiota vilittdva. Integraation edetessd ja
rahoitusmarkkinoiden rakenteiden kokiessa suuria muutoksia kansalli-
sen tason valvontaorganisaatioita on uudistettu viime vuosina. Val-
vonta- ja sdédntelyrakenteita koskevassa keskustelussa ja kdytdnnon
toiminnan uudistamisessa on tullut esille myos globaali nikdkulma.
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Monissa EU:n sddntelyhankkeissa on nidhtdvissd globaali tausta ja
kytkentd G10-maiden tai sitdkin laajempien maaryhmien perustamien
rahoitusalan komiteoiden tyohon.

Keskustelu EU:n sdéntely- ja valvontarakenteiden toimivuudesta ja
riittdvyydestd konkretisoitui 1990-luvun lopulla euron tulon yhteydes-
sd useisiin merkittiviin aloitteisiin ja toimenpiteisiin. Kevaallda 1999
hyviksyttiin Eurooppa-neuvoston kokouksessa rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelma, joka tdhtdd merkittdvddn muutokseen EU:n ra-
hoitusmarkkinoita koskevassa lainsddddannossd. Ensisijaisena tavoit-
teena on sisdmarkkinoiden edistiminen, mutta myds vakauden tur-
vaaminen. Syksylld 1999 Ecofin-neuvosto pyysi talous- ja rahoitus-
komiteaa (EFC) arvioimaan, onko EU:n olemassa oleva séddntely- ja
valvontarakenne riittdvd turvaamaan rahoitusmarkkinoiden vakauden.
Komitea asetti tehtdvdd suorittamaan ns. Brouwerin ryhmin, joka
hieman eri kokoonpanoin laati kaksi raporttia.' Raporttien suosituksia
vakauden edistdmiseksi ja kriisienhallinnan kehittimiseksi seuraavat
edelleen talous- ja rahoituskomitea ja Ecofin-neuvosto. Seuraava suo-
situsten toteuttamisen seurantaraportti valmistuu syyskuussa 2004
Ecofin-neuvostolle.

Vuonna 2000 asetettiin ns. Lamfalussy-komitea arvioimaan erityi-
sesti arvopaperimarkkinoiden sdédntelyn ja valvonnan kehittdmista.
Laaditun raportin pohjalta perustettiin uudet komiteat arvopaperi-
markkinoiden sddntelyd ja valvojia varten. Niiden tehtdvind on tehos-
taa direktiivien valmistelua ja edistdd valvojien yhteistyotd ja valvon-
nan menetelmien yhdenmukaistumista.

Talous- ja rahoituskomitea laati laajan EU:n sédédntelyd, valvontaa
ja vakautta koskevan selvityksen syksylld 2002. Selvitys perustui
mainittuun Lamfalussy-raporttiin, ja sen tarkoituksena oli laajentaa ns.
Lamfalussy-prosessi myds pankki- ja vakuutussektoriin. Arvopaperi-
puolta vastaavat uudet komiteat syntyivdtkin vakuutussektorille vuo-
den 2003 lopulla ja pankkipuolelle vuoden 2004 alussa.

7.2 Integraatio ja vakaus

Brouwer-ryhmén ensimmadisessd raportissa (Report on Financial
Stability) analysoidaan rahoitusmarkkinoiden muutostrendien vaiku-
tusta EU:n sdéntelyyn ja valvontaan sekd vakauden turvaamiseen
yleensd Euroopassa. Integraation ja rahoitusmarkkinoiden rakenne-
muutosten vaikutukset vakauteen ovat moninaiset; kokonaisvaikutusta

"EFC 2000, 2001.
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on vaikea arvioida. Jotkin muutostekijét lisddvit vakautta parantamal-
la jarjestelmén riskinkestokykyd ja toiset altistavat rahoitusjirjestel-
méin entistd suuremmille riskeille.

Varsin yleinen késitys on, ettd yhteinen rahapolitiikka ja euro pa-
rantavat olennaisesti rahoitusmarkkinoiden vakauden edellytyksid.
Laajan alueen nidkokulmasta harjoitettava rahapolitiikka on vihemmén
altis héiridille kuin yhden maan rahapolitiikka, ja korkojen liikkeet
ovat télloin vihdisemmait eli korkokehitys on vakaampi. Vakaa korko-
kehitys tukee rahoitusmarkkinoiden vakautta. My6s valuuttakurssiris-
kin poistuminen euroalueen sisdisistd operaatioista vaikuttaa samaan
suuntaan. Laajenevat ja syvenevit yhteisen rahan markkinat mahdol-
listavat riskien hajauttamisen paljon aiempaa tehokkaammin, mika
edistdd rahoitusjarjestelmin vakautta.

Rahoitusmarkkinoiden muutoksen kdynnistdjét ovat olleet ensi si-
jassa informaatiotekniikan kehittyminen ja sdéntelyn purkaminen (li-
beralisointi eli deregulaatio). Vapaat pddomanliikkeet ja palvelut
maasta toiseen ovatkin EU:n integraatiopolitiikan keskeisid pilareita.
Ne yhdesséd uuden tekniikan kanssa ovat johtaneet rahoitusmarkkinoi-
den kansainvilistymiseen kiihtyvélld tahdilla. Uusi informaatiotek-
niikka on vahentinyt transaktiokustannuksia maiden vélisessi palvelu-
jen kaupassa sekd mahdollistanut kansainvélisten verkostojen perus-
tamisen. Rahoitusyritykset ovat perustaneet tytaryrityksid tai sivukont-
toreita toisiin maihin, fuusioita ja yritysostoja on tehty maiden vililla,
ja keskindisten saatavien ja velkojen madrit ovat kasvaneet huomatta-
vasti. Naitd kehitystrendejd on selostettu tdméan kirjan edellisissd lu-
vuissa. Tekniikan kehitys ja deregulaatio ovat mahdollistaneet myos
uusien rahoitustuotteiden jatkuvan kehittelyn. Niiden riskiominaisuu-
det eroavat olennaisesti aiemmista tavanomaisista tuotteista. Uusia
tuotteita ovat esim. monenlaiset johdannaiset, arvopaperistamiset ja
luottoriskien siirtokeinot.

Erds uusi kehityksen piirre on markkinaehtoistuminen
(disintermediation). Téami tarkoittaa sitd, ettd yritykset hankkivat
aiempaa enemmain rahoitusta suoraan padomamarkkinoilta sen sijaan
ettd ottaisivat luottoa pankeista. Tdssd suhteessa Euroopan rahoitus-
markkinat ovat ldhentyneet Yhdysvaltojen markkinoita, joilla kuiten-
kin suoran pddomamarkkinarahoituksen kayttd on edelleen paljon
yleisempidd kuin Euroopassa. Myos pankit ja vakuutusyritykset ovat
entistd riippuvaisempia tulonhankinnassaan paddomamarkkinoiden
toiminnasta.

Keskeinen muutostrendi Euroopan pankkimarkkinoilla on ollut
konsolidoituminen, mikd on nékynyt fuusioina ja yritysostoina. Pank-
kien koon kasvu sekd suurten monikansallisten pankkikonsernien ja
finanssiryhmittymien syntyminen merkitsevédt systeemiriskin uhan
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kasvua, koska suuret yritykset voivat kaatuessaan vetdd muita muka-
naan ja riskit voivat yleensdkin levitd muihin yrityksiin. Talloin voi
myo6s ns. moraalikadon (moral hazard) ongelma kasvaa, koska suuria
konserneja voi olla hankala p#éstdd konkurssiin (too big to fail
-ilmid). Rahoituslaitosten jatkuva konsolidoituminen muodostaa véhi-
tellen ongelman my®os kilpailuviranomaisille. Toistaiseksi keskittymi-
nen ei kuitenkaan ole muodostunut EU-alueella ongelmaksi, koska
kilpailua on tulossa ulkomailta sekd muilta sektoreilta, kuten vakuu-
tusalalta. Rahoitusalan yritysten ja sektoreiden toiminnot ja tuotteet
ovat myds samanlaistuneet, kun pankit, vakuutusyritykset ja sijoitus-
palveluyritykset tuottavat ja myyvét samanlaisia tuotteita, kuten sijoi-
tus- ja sddstdmistuotteita.

Rahoitusmarkkinoiden muutostrendien yhteinen piirre on, etti ra-
hoitusyritysten ja markkinoiden keskindiset riippuvuudet ovat kasva-
neet huomattavasti sekd maiden ettd rahoitusmarkkinoiden eri sekto-
reiden vililla. Riskit voivat tilloin vélittyd helpommin yritysten, sek-
toreiden ja maiden vililla.

Rahoitusjérjestelmén vakauskysymykset ovat viime vuosina tulleet
tiarkedksi aiheeksi kansainvélisten ja eurooppalaisten instituutioiden ja
yhteistydelinten vililla kdydyisséd keskusteluissa. Ensinnékin rahoitus-
jarjestelmén vakautta edistdvi, 1dhinnd suurten maiden ja kansainvé-
listen instituutioiden, kuten Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF),
Maailmanpankin, Kansainvélisen jdrjestelypankin (BIS), taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jérjeston (OECD), viranomaisista sekd muista
saantely- ja valvontaviranomaisista koostuva foorumi (Financial
Stability Forum) on panostanut merkittdvisti niiden tekijoiden ana-
lysointiin, joista saattaa aiheutua hiirigitd rahoitusjirjestelmalle maa-
ilmanlaajuisesti. Toiseksi Ecofin-neuvoston vuoden 2002 péitoksen
jilkeen talous- ja rahoituskomitea aloitti systemaattisen keskustelu-
kiaytinnon EU:n kannalta olennaisista rahoitusjirjestelmédn vakautta
koskevista kysymyksistd. Lisdksi EKP:n neuvosto alkoi sddnnéllisin
viliajoin kdydd keskusteluja rahoitusjirjestelmin vakaudesta euro-
alueella ja EU-maissa sen tyon pohjalta, jota EKP on tehnyt yhdessa
EKPJ:n yhteydessd toimivan pankkivalvontakomitean kanssa. Talla
tyolld pyritddn osaltaan edistiméddn kansainvilistd ja eurooppalaista
keskustelua vakauskysymyksista.
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7.3 Integraatio ja sdantely

Sddntelyd toteutetaan EU:ssa direktiiveilld ja asetuksilla (regulation).
Myos suosituksia (recommendation) ja tiedonantoja (communication)
kiytetddn sddntelyssd. Usein ne edeltdvit varsinaista lainsddddnnon
valmistelua.

EU:n tavoitteena on yhtendistdd rahoitusmarkkinoiden siéntelyé ja
valvontaa sekd kehittdd entistd joustavampaa EU-lainsdddént6d. Lain-
sdadiannolld pyritddn edistimddn sisdmarkkinoiden syntymistd rahoi-
tuspalveluille, minkd katsotaan tehostavan rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaa. Tama puolestaan edistdd talouden kasvua ja ty6llisyyttd. Li-
sdksi lainsddddnnolld edistetddn vakauden turvaamista ja kuluttajan
sekd sijoittajan suojaa. Myos kilpailundkdkohdat ovat keskeisid te-
hokkuuden tavoittelussa. Liiallinen keskittyminen voisi vaarantaa te-
hokkaan kilpailun.

Kansainvilisen yhteistyon ja koordinoinnin merkitys on kasvanut
koko ajan rahoitusmarkkinoiden séddntelyssd ja valvonnassa. Etenkin
yhdenmukaisten sddntelykehikoiden ja valvonnan pelisdéntdjen tarve
on kasvanut. Kansainvélisesti yhtendiseen viranomaistoimintaan koh-
distuu kolmenlaisia haasteita. Ensinnékin eri maiden ja rahoitussekto-
rin eri lohkojen kesken syntyvien finanssiryhmittymien siintely vaatii
yhdenmukaisia pelisdantdjd. Toiseksi sijoittajille ja kuluttajille pyri-
tddn antamaan entistd paremmat mahdollisuudet hyodyntda koko EU:n
kotimarkkina-alueen rahoituspalveluiden tarjontaa. Kolmanneksi yh-
denmukainen sédéntely ja valvonta ovat edellytys sille, ettd luottolai-
tokset, sijoituspalveluyritykset ja arvopapereiden liikkeeseenlaskijat
voivat toimia koko EU:n alueella tehokkailla, kilpailullisesti tasapuo-
lisilla ja turvallisilla markkinoilla. Yhdenmukaisella sdéntelylld pyri-
tddn myOs minimoimaan ns. sddntelyarbitraasi (regulatory arbitrage)
eli mahdollisuus, ettd yritykset siirtdvét toimintaansa sellaiseen maa-
han, jossa sdéntely ja valvonta ovat lievemmaét kuin muualla. Yhden-
mukainen séddntely edistdd markkinoiden integroitumista ja auttaa
luomaan tasavertaiset toimintaedellytykset kaikille osapuolille siitd
riippumatta, missd EU-maassa ne sijaitsevat.

Ensimmaiset rahoitusmarkkinoita koskevat direktiivit annettiin jo
1970-luvun loppupuolella (tdrkeimmaét direktiivit ja asetukset on lue-
teltu kirjan lopun liitteessd 1). Merkittdvimpid 1990-luvun pankki-
direktiivejd olivat konsolidoitua valvontaa ja vakavaraisuutta koskevat
uudet direktiivit. Uusia direktiiveja olivat myos suuria riskikeskitty-
mid, rahanpesun estdmistd ja talletussuojaa koskevat direktiivit. Lisék-
si sijoituspalveluyritykset saatettiin EU:n séédntelyn piiriin: niihin ulot-
tui samankaltainen vakavaraisuuden vdhimmadissdantely kuin luotto-
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laitoksiin. 1990-luvulla hyvéksyttiin myds investointipalveluja koske-
va yleinen sdédntelydirektiivi (ns. ISD-direktiivi) seké sijoittajasuojaa
koskeva direktiivi. Sddntely laajeni tdmén lisdksi rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuuriin. Vuonna 1997 hyviksyttiin maiden vélisid tili-
siirtoja (credit transfers) ja vuonna 1998 selvityksen lopullisuutta
maksujdrjestelmissi ja arvopaperien selvitysjarjestelmissd (settlement
finality) koskevat direktiivit (jakso 6.2.1).

Uuden vuosituhannen alussa hyviksyttiin kaksi ns. kodifiointidi-
rektiivid. Niihin oli kerdtty useita pankki- ja arvopaperimarkkinoita
koskevia direktiivejd, joita samalla yhdenmukaistettiin ja yksinkertais-
tettiin. Vuonna 2001 hyviksyttiin luottolaitosten uudelleenjirjestelyja
ja alasajoa koskeva tirked direktiivi (ns. winding-up -direktiivi). Vas-
taavanlainen direktiivi hyviaksyttiin samanaikaisesti vakuutussektoril-
la. My6s maksujarjestelmaalueen kehitys jatkui: vuonna 2000 hyvék-
syttiin sdhkoisen rahan litkkeeseenlaskijoita koskeva direktiivi ja seu-
raavana vuonna annettiin maiden vélisid euroméérdisid maksuja sédéte-
levi asetus. Vuonna 2002 hyviksyttiin ns. finanssiryhmittymid sdédnte-
levé direktiivi, ja vuonna 2003 tulivat voimaan arvopaperimarkkinoi-
den kannalta keskeiset markkinoiden vadrinkdyttod (market abuse) ja
listaamisen yhteydessa julkistettavaa esitettd koskevat direktiivit.

Myo6s muita aloja kuin rahoitussektoria koskeva rahoitusinstru-
menttien arvostussddntdjen direktiivimuutos tuli voimaan syksylla
2001 (ns. fair value -direktiivi). Muutoksen tarkoituksena on mahdol-
listaa kansainvilisten tilipddtosstandardien (IAS 39) soveltaminen
EU:ssa. Vuonna 2002 hyvéksyttiin asetus, jolla maérattiin EU:ssa lis-
tatut yhtiot, mukaan lukien rahoitus- ja vakuutussektori, laatimaan
konsernitilinpddtds IAS-normiston mukaisesti 1.1.2005 alkavista tili-
kausista lahtien. Lokakuussa 2001 hyvéksyttiin Euroopan unionin
neuvoston asetus eurooppayhtion (Societas Europaea, SE) sddnndista.
Asetus tulee voimaan lokakuussa 2004. Asetuksella luodaan uusi eu-
rooppalainen ylikansallinen yhtiomuoto, joka muistuttaa paljolti kan-
sallisia osakeyhtiditd. Eurooppayhtioksi muuttuminen helpottaa mai-
den rajat ylittdvid rakennejarjestelyjé.

7.3.1  Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma (FSAP) ja
Lamfalussy-prosessi sddntelyn tehostamiseksi

Nykyiset periaatteet Euroopan rahoitusjérjestelmin integraation li-
sdamiseksi perustuvat rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmaan
(Financial Services Action Plan, FSAP) vuodelta 1999 ja vuonna 2001
julkaistun ns. viisaiden miesten komitean eli Lamfalussy-komitean
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raportin mukaiseen sddntelyprosessiin. N&itd periaatteita arvioidaan
ensimmdiisen kerran arvovaltaisella tasolla vuonna 2004. Toiminta-
suunnitelma on yhteisen rahan kayttdonoton lisdksi toistaiseksi mer-
kittdvin toimenpide, jolla EU pyrkii pienentimiin maiden vilisen ra-
hoituspalvelujen kaupan kustannuksia sekd euroalueella ettd koko
EU:ssa. Myos FSAP-jatkosuunnitelman (post-FSAP) valmistelu on jo
aloitettu, ja uuden toimintasuunnitelman odotetaan valmistuvan vuon-
na 2005.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman tédrkein strateginen ta-
voite on edistdd integraatiota rahoitussektorilla ja tehostaa ndin EU:n
rahoitusmarkkinoiden toimintaa. Keskeistd on saattaa loppuun tukku-
markkinoiden yhtendismarkkinat sekd luoda avoimet ja turvalliset vi-
hittdismarkkinat. Toimintasuunnitelma tdhtid myds EU:n sdédntely- ja
valvontarakenteen vahvistamiseen, jotta vakaus olisi turvattu suurten-
kin rakennemuutosten yhteydessd. (Liitteessd 2 tdmén kirjan lopussa
on esitetty koko FSAP-suunnitelma.)

FSAP-suunnitelma sisélsi alun perin 42 toimenpide-ehdotusta,
joista jo ldhes 40 on toteutettu. Toimenpiteistd valtaosa on lain-
sdadintohankkeita eli joko direktiivejd tai asetuksia. Suunnitelmaa on
tdydennetty erdillda muillakin toimenpiteilld, jotka tulivat ajankohtai-
seksi, koska suunnitelman toteutus vei useita vuosia. Tavoite oli alun
perin saada hankkeet valmiiksi kokonaisuudessaan vuoteen 2005
mennessd ja arvopaperimarkkinoita koskevien toimenpiteiden osalta
jo vuonna 2003. Suunnitelma valmistui padosin aikataulussa, mutta
sen kansallisen tason tiytdntdonpano on selvésti kesken ja vie vield
useita vuosia. FSAP-suunnitelman tai sen liitdnndisten keskenerdisia
toimenpiteitd olivat kevailld 2004 seuraavat: luottolaitosten ja sijoi-
tuspalveluyritysten vihimmaisvakavaraisuuden sédannot (liite 3/7), yh-
tidlainsddddnnon ja yritysten hallintasdint6jen toimintasuunnitelman
seuranta ja toteuttaminen, 14:s yhtidoikeudellinen direktiivi, 8:nnen
yhtiddirektiivin modernisointi (statutory audit), kansainvilisten tilin-
padtosstandardien (IAS 32/39) hyvidksyminen, arvopapereiden selvi-
tystd ja toimitusta koskevan tiedonannon lausuntokierros ja mahdolli-
nen lainsdddantoaloite, kolmas ns. rahapesudirektiivi, jdlleenvakuutus-
ta koskeva valvontadirektiivi, maksualan uusi oikeudellinen kehys,
vakuutusyritysten vdhimmaisvakavaraisuuden sddntelyn uusiminen
(ns. solvenssi II) ja sddstokorkojen verotuksen uusiminen.

EU-alueen sdintelyn valmistelusta vastaa Euroopan komissio, jon-
ka apuna on ollut komitealaitos (keskeiset vanhat komiteat on esitelty
taulukossa 1 ja uudet komiteat taulukossa 3). Lainsdddanté on hyvak-
sytty Amsterdamin sopimuksen mukaisesti uusitulla Euroopan parla-
mentin ja neuvoston yhteispaatosmenettelylld, joka antoi parlamentille
aiempaa suuremman roolin prosessioon. Askettiin tyOnsd paattanyt
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parlamentti joutuikin suuren urakan eteen FSAP-suunnitelman lapi-
viemisessd. Parlamentilla oli my6s rooli Lamfalussy-prosessin hyvak-
symisessd kokonaisuudessaan.

Taulukko 1. Komissiota avustavat keskeiset komiteat
ennen uusia ns. Lamfalussy-komiteoita

Komitea Lyhenne
Pankkialan neuvoa-antava komitea BAC
(Banking Advisory Committee)

Vakuutuskomitea IC
(Insurance Committee)

Arvopaperivalvojien korkean tason komitea HLSSC
(High Level Securities Supervisors Committee)

ETA-maiden arvopaperimarkkinavalvojien yhteistydfoorumi FESCO
(Forum of European Securities Commissions)

ETA-maiden pankkivalvojien yhteistyoelin (toimii lahinna GdC
BAC:n kautta)

(Groupe de Contact)

Rahoituspalveluiden tyoryhma FSPG
(Financial Services Policy Group)

Euroopan vakuutusvalvontaviranomaisten yhteistydelin CISA
(Conference of Insurance Supervisory Authorities)

Sijoitusrahastojen yhteyskomitea UCITS
(UCITS Contact Committee)

Varsinkin Euroopan komission alaisella pankkialan neuvoa-antavalla
komitealla ja vakuutuskomitealla oli ns. komitologiamenettelyssd
muodollisesti tdrked tehtdvd. Niiden kautta komissio pystyi, joskin
varsin rajallisesti, muuttamaan direktiivien teknisid yksityiskohtia.
Komissiolla oli ndin ollen toimivaltaa hyviksyd lainsdddanndllisid
tdytintoonpanotoimia. Kun ndmé komiteat toimivat ns. komitolo-
giakomiteoina, oli niissd puheenjohtajana komission edustaja. Komi-
tologiakomitea hyvéksyy direktiiveissd olevien valtuutusten perusteel-
la direktiivien yksityiskohtia ja teknistd tdytdntoonpanoa koskevat
sdadnnokset. FSAP-suunnitelman hyvéksymisen yhteydessd perustet-
tiin Ecofin-neuvoston aloitteesta rahoitusmarkkinoiden sédéntelystd
vastaavien ministerididen edustajista koostuva rahoituspalvelujen
ryhméd (Financial Services Policy Group, FSPG). Sen tehtivéni oli
avustaa komissiota rahoitusmarkkinoiden sééntelyn kehittimisen pai-
nopisteiden méérittelyssd. Ryhma toimi linkkind poliittisen paétdksen-
teon ja direktiivien teknistd valmistelua suorittavien pankkialan neu-
voa-antavan komitean, vakuutuskomitean sekd arvopaperivalvojien
korkean tason komitean viélilla.
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Monilta osin EU:n rahoituslainsddddnt6d on sopeutettu vuosien
varrella rahoitusmarkkinoiden muutostrendeihin (Iihemmin jaksossa
7.2). Kansainvilisten komiteoiden sekd erdiden organisaatioiden ke-
hittdmilld kansainvilisilld eri sektoreita koskevilla standardeilla on
ollut suuri merkitys EU-maiden sédédntelyn, valvonnan ja yleisvalvon-
nan kehittimisessd (taulukko 2). BISin yhteydessd toimivan Baselin
pankkivalvontakomitean keskeisené tehtdviné on toimia sdédnndllisend
yhteisty6foorumina G10-maiden pankkivalvontaa koskevissa asioissa,
mutta komitean tyd on viime vuosina painottunut entisti enemmén
sddntelyn kehittimiseen. Myos BISin yhteydessd toimivan kansain-
vilisen rahoitusjérjestelmén komitean tehtdvédni on tukea keskuspank-
keja vakaustehtdvien tdyttdmisessd; muun muassa komitean kautta
tehtavd rahoitusmarkkinoiden vakaustilannetta koskeva analyysi on
téllaista tukea. Myo0s kansainvélisesti merkittdvien finanssikeskusten
vakaustilanteesta vastuussa olevista sddntely- ja valvontaviranomaisis-
ta sekd keskuspankkien komiteoiden edustajista koostuva rahoitus-
vakauskysymyksié kisittelevd foorumi toimii niin ikdén BIS:n yhtey-
dessd. Foorumi kokoontuu kahdesti vuodessa analysoimaan rahoitus-
jarjestelmédn mahdollisia haavoittuvuuskohtia. Arvopaperimarkkina-
valvojien (IOSCO) ja vakuutusvalvojien (IAIS) jérjestdt ovat niin
ikddn luoneet alansa kansainvéliset standardit. Kansainvélinen rahan-
pesun ja terrorismin rahoituksen vastainen tydoryhméa (FATF) on puo-
lestaan vastannut rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmista ka-
sittelevien standardien laatimisesta. (Keskeiset rahoitusjirjestelmad
koskevat standardit on lueteltu timén luvun liitteessd 1/7.) Komissiol-
la on tarkkailijan asema useissa néistd komiteoista.
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Taulukko 2. Tiarkeimmiit sidfintely- ja valvonta-asioita
kisittelevit kansainviliset komiteat ja

ryhmiit
Komitea Lyhenne
Baselin pankkivalvontakomitea BCBS
(Basel Committee on Banking Supervision)
Kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvojien jérjestd I0SCO
(International Organisation of Securities Commissions)
Kansainvilinen vakuutusvalvojien jérjesto IAIS
(International Association of Insurance Supervisors)
Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) yhteydessé toimiva CPSS

maksu- ja selvitysjérjestelmékomitea
(Committee on Payment and Settlement Systems)

Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) yhteydessé toimiva CGFS
kansainvilisen rahoitusjérjestelmén komitea
(Committee on the Global Financial System, CGFS)

Kansainvilisen jérjestelypankin rahoitusjarjestelmén vakautta FSF
edistdvd foorumi
(Financial Stability Forum)

Kansainvilinen rahanpesun ja terrorismin rahoituksen vastainen | FATF
tyoryhma
(Financial Action Task Force on Money Laundering)

BCBS:n, IOSCOn seki [AIS:n yhteisfoorumi finanssiryhmitty- Joint Forum
mien séédntelyn ja valvonnan kehittaimiseen

Joint Forumin tyd on ollut tirkedd finanssikonglomeraattien sédéntelyn
kehittimisessd myods EU-tasolla. Eri maiden rahoitusjéirjestelmien va-
kautta arvioivassa Kansainvilisen valuuttarahaston ohjelmassa
(Financial Sector Assessment Program) on liitinndisend ns. ROSC-
raportti (Report on Observance of Standards and Codes), jossa arvioi-
daan, miten eri maat ovat noudattaneet kansainvélisid standardeja ja
koodeja (liite 1/7).

EU:n talous- ja valtiovarainministerien neuvosto Ecofin pyysi syk-
sylld 1999 talous- ja rahoituskomiteaa (Economic and Financial
Committee, EFC) selvittdmddn, riittavatko EU:n rahoitustoimialan
sddntelyn ja valvonnan olemassa olevat jirjestelyt turvaamaan rahoi-
tusjérjestelmén vakautta. Brouwerin kaksi tyoryhmaii selvittivét asiaa
vuosina 2000 ja 2001 (ldhemmin jaksossa 7.2). Tyoryhmat kasittelivét
rahoitusjdrjestelmén vakautta ja kriisienhallintaa edistdvid toimenpi-
teitd. Lopputulos oli, ettd merkittidvid institutionaalisia muutoksia ei
tarvita sddntelyyn eikd valvontaan, mutta varsinkin valvojien ja valvo-
jien komiteoiden kédytdnnon yhteistyd vaatii tehostamista. (Brouwerin
tyoryhmien suositukset esitetdén liitteessd 4/7).
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Toinen Ecofin-neuvoston asettama tyoryhmi eli ns. viisaiden
miesten komitea (Lamfalussy-tydoryhmé) selvitti arvopaperimarkki-
noiden séddntelyn ja valvonnan tilaa ja kehitystarpeita. Ryhméd antoi
helmikuussa 2001 raportin, joka sisélsi ehdotuksia arvopaperimarkki-
noita koskevan EU:n lainsddddnnon kehittdmiseksi. Raportissa koros-
tettiin tarvetta nopeuttaa EU:n lainsdddéntoprosessia kuitenkin niin,
ettd EU:n eri toimielinten eli Euroopan parlamentin, Euroopan komis-
sion ja EU:n neuvoston vilisestd padtoksenteon tasapainosta huolehdi-
taan. Ryhmén neliportaiseen malliin pohjautuva ehdotus kiy ilmi ke-
hikosta 1. Siihen on lisdtty myohemmin perustetut pankki- ja vakuu-
tussektorin uudet komiteat (taulukko 3).

Kehikko 1. Miki on ns. Lamfalussy-prosessi?

Euroopan komissio
* Direktiivin ehdotus
» Komitologia

] . Taso 1
Ecofin-neuvosto Euroopan parlamentti b6 igatteet
Uudet komiteat
Taso 2
ESC EBC ElOPC FCC Tekniset
] ] ] yksityiskohdat
CIlESR CéBS CE1I0PS Jaso3
Valvonnan

konvergointi

Taso 4
EU-lainsdaddannon noudattamisen Voimaan
valvonta (Euroopan komissio) saattaminen

(enforcement)

Kehikossa on kidytetty ldhteend Euroopan komission ehdotusta Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivien 73/239/ETY, 85/611/ETY, 91/675/ETY,
93/6/ETY ja 94/19/EY sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivien
2000/12/EY, 2002/83/EY ja 2002/87/EY muuttamiseksi. (ks. myds Kurek 2004)

Lamfalussy-prosessi on nelitasoinen. EU:n ensisijaisessa lainsdddén-
nossd eli direktiiveissd ja asetuksissa keskitytddn vain keskeisimpiin
sddnnoksiin (ensimmaéinen taso). Yksityiskohtaiset tekniset tdytin-
téOnpanosddnndt annetaan alemmanaseteisessa menettelyssé eli komi-
tologiamenettelyssa (toinen taso). Séédntely- ja valvontakomiteat avus-
tavat komissiota tdytdntoonpanotoimia koskevissa ehdotuksissa.
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Lamfalussy-prosessin kolmannella tasolla valvojien tulee syventdd
yhteistyotddn ja laatia yhteisid ohjeita, tulkintasuosituksia sekd stan-
dardeja valvontamenetelmien yhtendistimiseksi. Neljds taso koskee
EU-lainsdddédnndn noudattamisen valvontaa, joka on erityisesti Eu-
roopan komission velvollisuus.’

Euroopan komissio perusti Lamfalussyn ehdotusten pohjalta
vuonna 2001 kaksi komiteaa: arvopaperikomitean ja jo edelld maini-
tun arvopaperimarkkinavalvojien komitean. Arvopaperikomitea on
EU-lainsddadénndn mukainen komitologiakomitea, joka hyviksyy di-
rektiiveisséd olevien valtuutusten perusteella direktiivien yksityiskohtia
ja teknistd tdytdntoonpanoa koskevat sddnnokset. Arvopaperikomiteaa
ja Euroopan komissiota avustavan Euroopan arvopaperimarkkinaval-
vojien komitean tehtdviand on, Lamfalussy-mallin méddrddmien tehté-
vien ohella, laatia ja hyvidksyd omia suosituksia, joiden yhdenmukaista
noudattamista jésenvaltioissa pidetdén tdrkednd. Euroopan arvopape-
rimarkkinavalvojien komitea on perustanut oman arviointiryhmén,
jonka tehtdvdnd on arvioida sddntelyn tdytdntdonpanon ja yhdenmu-
kaisuuden astetta jdsenvaltioissa. Arviointiryhmédn puheenjohtajana
toimii Rahoitustarkastuksen johtaja Kaarlo Janndri. Ryhmé aloitti
tyonsé arvioimalla komitean hyviksymien vaihtoehtoisia kaupankéyn-
tijarjestelmid (Alternative Trading System, ATS) ja sijoituspalvelun
tarjoamiseen sovellettavia menettelytapoja koskevien suositusten nou-
dattamista. Ryhmi sopi yhdenmukaisista arviointiperiaatteista. Kun-
kin jdsenen omaan arvioon perustuvat tulokset julkaistiin komitean
kotisivulla alkuvuodesta 2004.

Ensimméiset komitologiamenettelyn mukaiset tdytdntéonpanotoi-
menpiteet hyvéksyttiin uudessa komitearakenteessa syksylld 2003.
Komissio antoi ehdotuksensa ns. markkinoiden véarinkayttodirektii-
vistd ja esitedirektiivistd vasta kuultuaan teknisissd kysymyksissa
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa. Komissio saattoi
hyviksya direktiivit Euroopan arvopaperikomitean hyviksyttyd ehdo-
tukset ja parlamentin péétettyd kannattaa niit4.

Talous- ja rahoituskomitea laati Ecofin-neuvoston pyynndsté
vuonna 2002 raportin EU arrangements for financial regulation,
supervision and stability”, jossa ehdotettiin Lamfalussy-prosessin laa-
jentamista my0s pankki- ja vakuutussektoriin. Lisdksi raportissa oli
ehdotuksia rahoitussdéntelyn ja -valvonnan tehostamiseksi EU:ssa.
Tavoitteena oli kaiken kaikkiaan tehostaa ja nopeuttaa EU:n lainsda-
dédntomenettelyd rahoitusmarkkinakysymyksissd, vahvistaa EU:n ra-
hoitusmarkkinoiden viranomaisjérjestelyjd ja edistdd valvonnan ja

% Rahoitustarkastuksen toimintakertomus, 2003.
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sddntelyn yhtendisyyttd EU-alueella. Raportissa ehdotettiin useiden
uusien komiteoiden perustamista. Ecofin-neuvosto hyvéksyi loppu-
vuodesta 2002 pddosin talous- ja rahoituskomitean ehdotukset.

Euroopan komissio antoikin marraskuussa 2003 ehdotuksen toi-
menpiteiksi, joilla Lamfalussy-malli laajennettaisiin kattamaan koko
rahoitussektori. (Tdméan perusteella syntyneet uudet komiteat on lue-
teltu taulukossa 3.) Euroopan parlamentin kanssa jouduttiin kuitenkin
kdymddn vuosina 2003 ja osin vuoden 2004 puolella perusteelliset
keskustelut uusien komiteoiden perustamisesta. Aiemmin parlamentti
el ndhnyt kiirettd laajentaa Lamfalussy-mallia pankki- ja vakuutussek-
toriin. Ongelmana oli menettely, jolla komissiolle mydnnettiisiin toi-
mivaltaa hyvéksyd tdytdntdonpanotoimia (toinen taso). Parlamentti
piti ratkaisevan tdrkednd sitd, ettd annettaessa komissiolle toimivalta
hyviksyd “Lamfalussy-menettelyn” yhteyteen kuuluvia rahoitusalan
tdytdntoonpanotoimia on samalla uudistettava Euroopan unionin lain-
sdadintojarjestelma. Parlamentti vaati perustamissopimuksen artiklan
202 muuttamista siten, ettd Euroopan parlamentille myonnetidin
oikeus vaatia uudelleenkasittelyd (call-back) toisen tason lainsédédéan-
non yhteydessd. Parlamentti tavallaan pelkisi, etti laajenevan komito-
logiamenettelyn yhteydessd aitoa lainsdddintovaltaa siirtyisi komis-
siolle ja komiteoille. Parlamentin, neuvoston ja komission kesken saa-
vutetun ratkaisun mukaan parlamentti tulee pitdd ajan tasalla toisen
tason toimenpiteiden valmistelussa. Lisdksi, jos parlamentti katsoo,
ettd toisen tason toimenpiteet ylittdvat direktiivin maérittelemét rajat,
se voi ottaa nimd toimenpiteet tarkasteltavakseen. Parlamentilla on
yksi kuukausi aikaa esittdd kantansa, ja jos se arvioi, ettd rajat on yli-
tetty, komission on harkittava uudelleen ehdotustaan ottaen vakavasti
(ut-most) huomioon parlamentin kannan.
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Taulukko 3.

Komissiota avustavan komitealaitoksen

uudet komiteat

Vanha komitea

Uusi komitea

Rahoituspalvelujen tydryhma
(Financial Services Policy Group,
FSPQ)

Rahoituspalvelujen komitea (Financial
Services Committee, FSC) avustaa
padosin EFC-komiteaa ja Ecofin-
neuvostoa

Arvopaperivalvojien korkean tason
komitea

(High Level Securities Supervisors
Committee)

Euroopan arvopaperikomitea
(European Securities Committee, ESC)

ETA-alueen arvopaperimarkkina-
valvojien yhteistyéfoorumi
(Forum of European Securities
Commissions, FESCO)

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitea

(Committee of European Securities
Regulators, CESR)

Sijoitusrahastojen yhteyskomitea
(UCITS Contact Committee)

Tehtavit siirretty ESC:lle ja CESR:lle.

Pankkialan neuvoa-antava komitea
(Banking Advisory Committee,
BAC)

Euroopan pankkikomitea
(European Banking Committee, EBC)

BAC sekéd GdC hoitivat osin valvon-
nan yhteistyo- ja koordinointi-
tehtavia.

Euroopan pankkivalvontaviran-
omaisten komitea

(Committee of European Banking
Supervisors, CEBS)

Vakuutuskomitea
(Insurance Committee, IC)

Vakuutus- ja tydeldkekomitea
(European Insurance and Occupational
Pensions Committee, EIOPC)

Euroopan vakuutusvalvontaviran-
omaisten yhteistyoelin
(Conference of Insurance
Supervisory Authorities, CISA)

Euroopan vakuutus- ja tyoeldke-
valvontaviranomaisten komitea
(Committee of European Insurance and
Occupational Pension Supervisors,
CEIOPS)

Rahoitusalan ryhmittymii tutkiva
tekninen tydryhma
Mixed Technical Group (MTG)

Finanssiryhmittymien sdéntelykomitea
(Financial Conglomerates Committee,
FCC)

Uusi pankkialan sdéntelystd vastaava komitea aloittaa toimintansa
vuonna 2004, ja pankkialan uusi valvontakomitea aloitti jo alkuvuo-
desta 2004. Pankkivalvontaviranomaisten komitean tyohon osallistu-
vat EU-maiden pankkivalvojien johtajat tai heiddn varahenkilonsd
(voting members). Ns. ddnettomid jisenid (non-voting members) ovat
keskuspankit, joilla ei ole pankkivalvontaa, kuten Suomen Pankki.
Tarkkailijoina ovat ETA-maiden pankkivalvojien ja keskuspankkien
edustajat, kuten myds EKP sekd EKPJ:n yhteydessa toimivan pankki-
valvontakomitean puheenjohtaja. Jo pitkddn toimineesta ETA-maiden
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pankkivalvojien yhteistydelimestd (Groupe de Contact, GdC) tulee
pankkivalvontaviranomaisten komitean pysyvéd tyoryhma. Se on pe-
rustanut my0s tilinpadtds- ja tilintarkastusasioita sekd pankkien ja si-
joituspalveluyritysten vakavaraisuuden sddntelyn (Basel II, liite 3)
uusimista kasittelevét tydoryhmaét. Finanssiryhmittymien sééntelyéd var-
ten perustettiin uusi komitea jo loppuvuodesta 2003, mutta finanssi-
ryhmittymien valvontaa varten ei ndhty tarpeelliseksi perustaa aina-
kaan vield omaa komiteaa. Kolme muuta valvontakomiteaa (CESR,
CEBS ja CEIOPS) hoitavat yhteisty0ssd tatd aluetta. Ndiden kolmen
komitean puheenjohtajat ovatkin jo alkaneet kokoontua sddnnollisesti
pohtiakseen yhteisid finanssiryhmittymien valvonta-asioita.

EKP osallistuu tarkkailijana sdéntely- ja valvontakomiteoiden toi-
mintaan vakuutussektoria lukuun ottamatta. Siten EKP pystyy osal-
taan vaikuttamaan EU:n rahoitusalan sddntelyyn ja valvontaan institu-
tionaalisten tehtdviensd mukaisesti (jakso 7.5).

Pankki- ja vakuutuspuolen uusien komiteoiden tehtdvit ovat varsin
samanlaiset kuin aiemmin selostettujen arvopaperimarkkinoiden ko-
miteoiden. Sddntelykomiteat avustavat komissiota direktiivien valmis-
telussa ja ovat osana komitologiamenettelyssd. Valvontakomiteat neu-
vovat komissiota ns. teknisissd tdytdntddnpanotoimissa (toinen taso).
Ne harjoittavat laajaa konsultointia ja kuulemista markkinaosapuolten
kanssa ehdotustensa valmistelussa. Lisdksi ne edistdvét valvojien yh-
teistyotd ja valvonnan menetelmien yhdenmukaistamista.

Pankki- ja vakuutusvalvojien uusien komiteoiden keskeisin tehtdva
on télld hetkelld uuden vakavaraisuussdéntelyn valmistelu. Pankkien
osalta kyseessd on Basel II:sta ja vakuutuspuolella vakuutusyritysten
vahimmaisvakavaraisuuden sddntelyn uusimisesta (ns. solvenssi II).
Valvonnan menetelmien yhdenmukaistamiseen kohdistuu suuri paine
sekd komission taholta ettd markkinoilla toimijoiden puolelta.

Uusi rahoituspalvelujen komitea (FSC) aloitti tydnsd vuoden 2004
alussa. Sen mandaatti on samanlainen, mutta jonkin verran laajempi
kuin edeltdjélldén. Rahoituspalvelujen komitea valvoo ja seuraa integ-
raation etenemistd ja myds sdédntely- ja valvontakomiteoiden toimi-
vuutta. Rahoituspalvelujen komitea toimii Ecofin-neuvoston suuntaan
péddosin talous- ja rahoituskomitean kautta ja on keskeinen elin sen
vakauskeskustelujen valmistelussa.

7.3.2  EU:n sdintelyn haasteet ja ndkymat
Euroopan unionin sdéntelyn rakenteita ja prosesseja on viimeksi kulu-
neiden vuosien aikana uudistettu merkittévésti. Uudistuksen vaikutuk-

sia ei vield voida arvioida kuin arvopaperimarkkinoiden osalta. Arvo-
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paperimarkkinoiden uusi komitearakenne on ollut toiminnassa noin
kolme wvuotta. Tulokset vaikuttavat tdltd osin rohkaisevilta, mutta
Lamfalussy-prosessin kankeus ja sen vaatima suuri tydmééra ovat on-
gelmia. Vastaavanlaista kehitystd on odotettavissa myos pankki- ja
vakuutuspuolella.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman hankkeet néyttdisivét
valmistuvan aikataulun mukaisesti vuonna 2005, vaikka Euroopan
parlamentin vaihdos kesdkuussa 2004 aiheuttaakin katkon ty0ssé.
Vaikka FSAP-ohjelman lainsddddntd ja muu regulaatio saataisiinkin
hyviksyttyd kaikkinensa syksylld 2004, edessd on silti vield suuri ja
ratkaisevan tirked urakka. Monien toimenpiteiden osalta kansallinen
toimeenpano saadaan valmiiksi vasta useiden vuosien kuluessa. Toi-
meenpanossa on myds aiemmin ollut ongelmia. Uusien valvojien ko-
miteoiden tehtdvdnid on varmistaa tehokas ja yhdenmukainen laajan
lainsdddantopaketin toteutus. Vasta vuosien kuluttua nidhdéén, missa
mairin FSAP-toimintasuunnitelma on edistdnyt rahoitusmarkkinoiden
integraatiota ja sisdmarkkinoiden luomista sekéd auttanut integraation
esteiden poistamisessa.

Vaikka FSAP-suunnitelma on vield eriiltd keskeisiltd osin kesken,
Euroopan komissio on jo kdynnistinyt uuden FSAP-jatkosuunnitel-
man laadinnan EU:n rahoitusmarkkinoiden edelleen kehittdmiseksi ja
tehostamiseksi (post-FSAP). Siti varten Euroopan komissio tilasi nel-
jéltd asiantuntijaryhmaélti arvion integraation tdhénastisesta etenemi-
sestd ja jdljelld olevista esteistd sekd ehdotuksen toimenpiteistd rahoi-
tusmarkkinoiden integraation edelleen syventdmiseksi. Asiantuntija-
ryhmét koostuivat ldhinnd markkinaosapuolten edustajista. Ryhmien
aihepiirit olivat pankkisektori, vakuutussektori, arvopaperimarkkinat
ja omaisuudenhoito. Ryhmien raportit julkistettiin toukokuussa 2004.
Samalla komissio julkisti oman arvionsa integraation etenemisesté eri
rahoitusmarkkinoiden lohkoilla.’> Vastaavanlaisen ns. indikaattorime-
netelmdin perustuvan arvion komissio aikoo vastedes tehdd vuosit-
tain. Lisdksi vasta aloittanut rahoituspalvelujen komitea laatii kesé-
kuun Ecofin-neuvostolle arvion integraation etenemisesti ja tarvitta-
vista uusista toimenpiteista.

Euroopan komission toukokuussa 2004 julkistama informaatiopa-
ketti on nyt lausunnolla ja kommentoitavana syyskuuhun 2004 saak-
ka.* Saadun palautteen pohjalta komissio jatkaa syksylld 2004 uuden
FSAP-toimintasuunnitelman valmistelua. Aihetta kisittelevét useissa
kokouksissa vuoden 2004 aikana myos talous- ja rahoituskomitea seké

* Euroopan komissio 2004a.
* Euroopan komissio 2004b.
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Ecofin. Kaikkien osapuolten eli viranomaisten, kuten ministerididen,
valvojien ja keskuspankkien, alan yritysten ja etujirjestojen, kuluttaja-
jarjestdjen ja kansalaisten toivotaan osallistuvan FSAP-jatkosuunnitel-
maa koskevaan keskusteluun. Konsultointi on nyt laajempaa kuin var-
sinaisen FSAP-suunnitelman valmistelussa. Euroopan komissio on
my0s todennut, ettd uuteen laajaan lainsdddantopakettiin ei tdhdéta,
koska nykyisenkin lainsddddnnon kansallinen toimeenpano on vield
pahasti kesken. Lisdksi ndyttda siltd, ettd nykyinen lainsdadéntopaketti
on osoittautunut mahdollisesti liian suureksi, jotta sen tehokas ja yh-
denmukainen soveltaminen kidytdntoon sujuisi ilman ongelmia.

7.4 Integraatio ja valvonta

Monet sdédntelyn uudistamista koskevat EU:n hankkeet koskevat joko

suoraan tai ainakin vélillisesti myds EU:n valvonnan kysymyksid.

Ylipddnsé rahoitusmarkkinoiden séddntely ja valvonta ovat huomatta-

vassa médrin toisistaan riippuvia. Suuria EU:n rahoitusmarkkinoiden

sddntelyd ja valvontaa koskevia uudistus- ja arviointihankkeita ovat

olleet seuraavat:

1. vuoden 1999 rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma (FSAP)

2. Brouwerin tyoryhmien arvioinnit ja suositukset vuosina 2000 ja
2001

3. Lamfalussy-tyoryhmén raportti vuonna 2001

4. talous- ja rahoituskomitean raportti vuonna 2002.

Uusia suuria hankkeita ei télla hetkelld ole ndkopiirissa.

Mainittu laaja FSAP-suunnitelma ei puuttunut miltdén osin rahoi-
tusintegraation ja valvonnan alkuperdisiin keskeisiin periaatteisiin.
Naitd periaatteita ovat yhden toimiluvan periaate (single lisence), ko-
tivaltion valvonnan periaate (home country rule of supervision) ja
keskindisen tunnustamisen periaate (mutual recognition).

Rahoitusmarkkinoiden valvonta ja kriisienhallinta ovat edelleen
tdysin kansallisten viranomaisten vastuulla. Peruskysymys onkin, pys-
tyykd tdysin hajautettu valvontajérjestelmé turvaamaan rahoitusjérjes-
telmédn vakauden, kun integraatio syvenee ja rakennemuutokset jatku-
vat. Toinen kysymys on, muodostuuko hajautetusta valvonnasta vihi-
tellen este integraation etenemiselle. Hajautettu valvonta, jossa valvo-
jilla on varsin erilaiset menettelytavat, lisid huomattavasti valvonnan
kustannuksia. Jotkut arvioijat ovat sitd mieltd, ettd tilanne on jo téllai-
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nen ja ettd valvonnan menettelyjen yhdentyminen on liian hidasta
markkinoiden tarpeisiin nihden.’

Rahoituspalvelujen uusi komitea sai tehtdvikseen tutkia ensinni-
kin, kuinka maiden vélisten pankkikonsernien ja finanssiryhmittymien
valvonnan tulisi toimia siitd riippumatta, onko yrityksen rakenne ul-
komailla tytiryritys- tai sivukonttoripohjainen, ja toiseksi, miten mai-
den viélinen kriisienhallinta toimii. My0s kansainvélisten komiteoiden
tyo heijastuu EU-tason valvontaviranomaisten tyoskentelyyn.

Komiteoiden lisdksi osatekijand EU-maiden valvojien yhteisty0ossé
ovat keskindiset yhteistoimintasopimukset (Memorandum of
Understanding, MoU). Valvojien kesken on laadittu paljon, ldhinni
kahdenvilisid valvonnan kdytdnnon yhteistyotd sekd osittain kriisien-
hallintaa® kisittelevid yhteistoimintasopimuksia. Ndma eivit ole juri-
disesti sitovia, eikd niitd ole lainkaan yhdenmukaistettu EU:n toimes-
ta. ETA-maat kuuluvat yleensd sopimusten piiriin, mutta sopimuksia
on laadittu myods ETA-alueen ulkopuolisten valvojien kanssa. Ns. toi-
nen pankkikoordinaatiodirektiivi (second banking co-ordination
directive) edellyttdd valvojien vélistd yhteistyotd. Valvojien komiteoi-
den ja yhteistoimintasopimusten katsotaankin vastaavan tété tarvetta.

Vihitellen on kasvanut tarve laatia ns. monenkeskisid (multi-
lateral) yhteistoimintasopimuksia. EU-alueella on allekirjoitettu kaksi
monenkeskistd yhteistoimintasopimusta keskuspankkien ja pankkival-
vojien kesken (jakso 7.5). Toisaalta monenkeskisid sopimuksia on
solmittu useiden maiden valvojien vililld. Ne liittyvét pankkikonser-
neihin tai finanssiryhmittymiin, jotka ovat merkittdvédssd asemassa
useassa maassa. Téllaiset sopimukset ovat laajempia ja syvillisempid
kuin tavalliset bilateraaliset sopimukset. Laajempia ja pidemmélle
menevid valvontasopimuksia on laadittu mm. Pohjoismaiden valvoji-
en kesken. Namid sopimukset koskevat Nordea- ja Sampo-
ryhmittymien valvontaa. Belgian ja Ranskan pankkivalvojien kesken
on tehty Dexiaan ja Hollannin ja Belgian pankki- sekd vakuutusvalvo-
jien kesken Fortisiin liittyvdt sopimukset. Erdédt komiteat, kuten Eu-
roopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea, ovat tdimén lisdksi péi-
vittdneet jasentensd vélisen yhteistoimintasopimuksen.

Kansainvélisen valuuttarahaston ja Maailmanpankin rahoitusjér-
jestelmin arviointiohjelmassa (FSAP) arvioidaan noin viiden vuoden
vélein yksittdisen valtion koko rahoitusjérjestelmédn sekd valvonnan ja
sddntelyn toimivuutta, vakautta ja luotettavuutta seka sitd, miten maat
tayttavat kansainviliset standardit (jaksot 7.2, 7.3 ja 7.5 seka liite 1/7).

> Heikensten 2004, Padoa-Schioppa 2004.
S EFC 2000, 2001.
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Arviointi paivitetdan IMF:n ns. artiklan IV konsultaatioiden yhteydes-
sd. Valvonnan kysymyksid koskeva yhteisty0 ja koordinointi EU:n ja
toisaalta Sveitsin sekd Yhdysvaltain viranomaisten kesken on saanut
keskeisen merkityksen, koska kansainvilisten rahoituskonsernien mer-
kitys néilld alueilla on kasvanut.

7.4.1  Valvonnan jarjestelyt EU-maissa

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan institutionaaliset jirjestelyt vaihte-
levat suuresti EU-maissa. Viime vuosina valvonnan rakenteissa on
tapahtunut paljon erisuuntaisia muutoksia. Muutoksilla on tavoiteltu
valvonnan tehokkuuden ja vaikuttavuuden lisddmistd. Valtiovalta ja
siten yleensd rahoitusmarkkina-asioista vastaava ministerié on viime
kddessd vastuussa valvonnan organisoinnista kussakin maassa. Kes-
keisimmit kysymykset viime vuosien valvonnan rakennemuutoksissa
ovat olleet eri sektoreiden valvonnasta vastaavien viranomaisten val-
vontatoimintojen yhdistiminen ja varsinkin pankkivalvonnan suhde
keskuspankkiin. EKP:114 ei ole suoraan pankki- eikd muitakaan mik-
rovalvonnallisia tehtévid (jakso 7.5). (Taulukossa 4 on esitetty val-
vonnan rakenne EU-maissa.)

Vaikka valvonnan organisaatiot eroavat suuresti toisistaan EU-
maissa, voidaan muutoksissa havaita erditi yhteisid kehityspiirteiti.”
Ensinnékin valvontaa on useissa maissa konsolidoitu, jolloin valvojien
lukuméiré on pienentynyt. Yksi yhteinen valvoja on nykyisin 11 EU-
maassa, kun taas muissa maissa on useita valvojia (2—6). Toiseksi ra-
kenteiden muutosten seurauksena voidaan ndhdé kolmenlaisia valvon-
nan malleja. Valvonta voidaan eriyttdd sektoreiden (pankit, vakuutus
ja arvopaperimarkkinat) mukaan, kuten kymmenessd maassa ja osin
Suomessa sekd Luxemburgissa on tehty. Kaikkien sektorien viran-
omaisvalvonta voidaan toisaalta yhdistdd yhteen organisaatioon; tdma
malli on 11 maassa. Hollannissa valvonta on puolestaan organisoitu
valvonnan tavoitteiden mukaan. Talloin keskuspankki varmistaa va-
kaustavoitteen toteutumisen keskitetysti vaalimalla instituutioiden va-
kavaraisuutta (prudential supervision). Keskuspankista erillinen viran-
omainen puolestaan varmistaa markkinoiden toimivuuden ja luotetta-
vuuden menettelytapojen sekd markkinoiden menettelysddntdjen
(code of conduct rules) perusteella. Vastaavaa mallia on ehdotettu
myos Italiaan.

" EKP (2003f).
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Taulukko 4. Rahoitusvalvonnan rakenne EU-maissa

Maa Valvovien Keskus- Keskuspankin rooli valvonnassa
viran- pankilla  Keskuspankki ~ Keskus-  Keskus- Keskus-
omaisten  rooli pankkivalvoja  pankilla pankilla pankilla ja
lukuméérd pankki-  (P), arvopape-  rooli pankki- pankki-
valvon-  rivalvoja (A) pankki- valvonnan  valvojalla
nassa’  tai vakuutus- valvon- erityisid yhteisid
valvoja (V) nan joh-  tehtdvid resursseja
dossa
Belgia 1 kylla el kylla el kylla
Espanja 3 kylla kylla/P
Hollanti® 2 kylld kylli/A,P,V
Irlanti 1 kylla ei ei ei kylla
Iso-Britannia 1 kylla ei kylla ei ei
Italia® 3 kylla kylla/P
Itavalta 1 kylla el kylla kylla el
Kreikka 3 kylla kylla/P
Kypros 4 kylla kylla/pP
Latvia 1 kylla el kylla ei kylla
Liettua 3 kylla kylla/P
Luxemburg 2 ei ei ei ei ei
Malta 1 ei ei ei ei ei
Portugali 3 kylla kylla/P
Puola 3 kylla el kylla el kylla
Ranska 6 kylla ei kylla ei kylla
Ruotsi 1 kylla ei kylla ei ei
Saksa 1 kylla el ei kylla kylla
Slovakia 2 kylla kylla/P
Slovenia 3 kylla kylla/P
Suomi 2 kylla ei kylla ei kylla
Tanska 1 ei ei ei ei ei
Tsekki 4 kylla kylla/P
Unkari 1 kylla el ei el kylla
Viro 1 kylla ei kylla ei kylla

D Keskuspankilla on rooli pankkivalvonnassa, jos se on itse pankkivalvoja tai jos silld on tehtivid
tai vastuita pankkivalvonnan johdossa tai yleisvalvonnassa (management/oversight) tai jos se suo-
rittaa valvonnallisia tehtdvid tai jakaa resursseja valvojan kanssa (EKP, 2003f). EKP:n esittdméan
taulukkoon on tehty aivan viimeaikaisia muutoksia valvonnassa.

? Hollannissa keskuspankilla on vuoden 2004 organisaatiomuutoksen jalkeen vastuu kaikkien
sektoreiden vakavaraisuuden valvonnasta (alaviite 2), ja erikseen on arvopaperimarkkinoiden
markkinavalvoja.

? Italiassa on tekeilld valvonnan rakennemuutos, jossa keskuspankille tulisi kaikkien sektoreiden
vakavaraisuusvalvonta (prudential supervision) ja erikseen olisi arvopaperimarkkinoiden markki-
navalvoja. Uusi ehdotettu organisaatiomalli olisi pddosin samanlainen kuin Hollannissa.

Keskuspankeilla on 20 maassa edelleen merkittdva rooli pankkival-
vonnassa, vaikka tdméi rooli vaihteleekin suuresti. Pankkivalvonta on
10 maassa kokonaan keskuspankin vastuulla, ja 10 muussa maassa
keskuspankilla on enemméin tai vdhemmain tehtdvid tai muu rooli
pankkivalvonnassa.

Erdissd maissa on perustettu eri viranomaisten vélinen virallinen
yhteistyokomitea rahoitusjérjestelmén vakauden vaalimiseksi. Tallai-
nen komitea toimii ainakin Belgiassa, Englannissa, Irlannissa, Itdval-
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lassa, Ranskassa, Saksassa ja Virossa. Suomessa vastaava elin (ns.
swot-tyoryhmé) on toiminut vuodesta 1999 lukien epéviralliselta poh-
jalta. Siihen osallistuvat valtiovarainministerion, sosiaali- ja terveys-
ministerion, Suomen Pankin, Rahoitustarkastuksen ja Vakuutusval-
vontaviraston edustajat.

Rahoitusmarkkinoilla toimivat yritykset ja muut toimijat, kuten
kuluttajat, ovat tulleet aiempaa kiinnostuneimmiksi sddntelyn ja val-
vonnan kysymyksistd. Tami onkin johtanut useissa maissa konsul-
toinnin lisdéntymiseen viranomaisten ja muiden tahojen kesken. On
perustettu sdédnndllisesti toimivia neuvoa-antavia ryhmié tai komiteoi-
ta.

Pankki- ja vakuutusryhmien valvonta Suomessa ja Nordeaa koske-
va Pohjoismainen valvonta (liite 5/7) on yksi esimerkki valvontajér-
jestelyista.

7.4.2  Valvonnan ajankohtaisia kysymyksié ja haasteita

Valvonnan jirjestelyistd ja toimivuudesta kdydéddn kaiken aikaa kes-
kustelua EU-alueella. Jarjestelmd kokonaisuudessaan ei ole helposti
hahmotettava, ja sen hajanaisuus herdttdd kritiikkida my6s EU:n ulko-
puolella. Paitsi viranomaiset ja rahoitusalalla toimijat my6s muut tahot
ovat alkaneet tarkkailla valvonnan toimivuutta EU-maissa.

Jo vuosia sitten laadituista Brouwerin raportin suosituksista tuli
ehkd yllattdvankin pitkéikaisid seurannan kohteita. Molempien raport-
tien suosituksia (liite 4/7) seuraavat edelleen jopa Ecofin-neuvosto ja
EU:n talous- ja rahoituskomitea. Brouwerin ensimmdisen raportin®
mukaan EU:n valvonta ei kaipaa institutionaalisia muutoksia, mutta
jarjestelmén kdytdnnon toimintaa on tehostettava.

Monet Brouwerin raporttien suosituksista on toteutettu kaytannos-
sd varsin hyvin, mutta erdiltd osin toteutus on kesken. Yhteistoiminta-
sopimukset eivit vieldkdén sisélld kriisienhallintaa kattavasti, ja suur-
ten monikansallisten rahoituslaitosten informaation seurantaa valvo-
jien kesken ei ole organisoitu kunnolla.” My®s stressitestien laadin-
nassa on vield paljon kehitettdvida, miké tuleekin tehtiviksi Basel II:n
toisen pilarin my6td. Koordinoiva valvoja on tullut méériteltyéd finans-
siryhmittyvid koskevan uuden direktiivin my6td, mutta késite kaipaa
edelleen tdsmennysta.

$ EFC 2000.
? Padoa-Schioppa 2004.
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Valvonnan uusiin komiteoihin (jakso 7.3.1, taulukko 3) kohdistuu
suuria odotuksia ja suuri tydpaine. Ns. bottom-up-menetelmaéllé tulisi
yhdenmukaistaa valvojien menettelyjd ja malleja 25 maan kesken.
Tdmé on vaativa ja aikaa vievé urakka, eikd se ole edennyt riittdvéin
nopeasti.'” Nyt tarvittaisiin mahdollisesti keskitettyd paitoksentekoa,
jotta prosessi etenisi nopeammin ja tehokkaammin.'' Yhdenmukaistus
on kohdistunut tdhén saakka 1dhinnd valvonnan eri alueiden ns. kor-
kean tason periaatteisiin (high level principles), mutta kdytdnnossa
valvontatoimet eroavat edelleen suuresti toisistaan.'> Lamfalussy-
raportissa vuodelta 2001 todetaan, ettd yhden keskitetyn sdéntely- ja
valvontaviranomaisen (regulatory authority) perustamista voidaan jou-
tua harkitsemaan muutaman vuoden kuluttua, mikali raportin suositus-
ten toimeenpanoon ei pystytd kunnolla."

Vakavaraisuuden sééntelyn uusiminen ja varsinkin uuteen vakava-
raisuuskehikkoon siséltyvén pilari II:n antama mahdollisuus valvojien
omaan harkintavaltaan korostaa kansallisten valvontojen menettelyi-
den ldhentymisen tarvetta. (Uuden vakavaraisuuskehikon osatekijit on
esitetty kokonaisuudessaan liitteessd 3/7). My0s raportoinnin erot ovat
nykyiselldédn aivan liian suuret eri maissa.

Uusina valvonnan kehittdmisen kysymyksind ovat nousseet esille
erddt EU:n sddntelyn peruspilarit. Koti- ja isédntdvaltion vastuunjako
valvonnassa on koetuksella rahoitusmarkkinoiden rakenteen nopeiden
ja suurten muutosten vuoksi. Iséntdvaltion rooli likviditeetin valvon-
nassa on kuihtumassa, koska suuret laitokset keskittdvit likviditeetin
hallintansa maiden kesken. Suurissa konserneissa tytaryritys voi olla
hallitsevassa asemassa keskeisten toimintojen osalta, jolloin isdntival-
tion valvonnasta voi tulla keskeisin osa koko konsernin valvontaa. On
myos tulossa rakennejérjestelyjd, joissa sivukonttorit voivat olla sys-
teemisesti merkittdvid isdntdvaltiossa, mutta tdlloin kotivaltion val-
vontaperiaatteen mukaan isdntivaltion valvonnan rooli on véhéinen.
Kaiken kaikkiaan on jo tiedostettu, ettd koti- ja isdntdvaltion valvon-
nan vastuut on aihetta ottaa uudelleen arvioinnin kohteeksi. Tdlld het-
kelld valvonnan vastuista keskustellaan EU:ssa useiden kisitteiden
pohjalta. Niitd ovat koti- ja isédntdvaltion valvonta, koordinoiva valvo-
ja, johtava (lead) valvoja sekd konsolidoitu valvonta.

Euroalueella sdéntelyn ja valvonnan tehokkaiden rakenteiden mer-
kitystd korostaa lisdksi se, ettd rahapolitiikan ja vakauden valvonnan
maantieteelliset vastuualueet eivit ole yhteneviiset. Jos rahoitusmark-

1% Padoa-Schioppa 2004.

' Aglietta — Scialom 2003.
12 Heikensten 2004.

> Mogg 2003.

191



kinoilla sattuu jokin merkittdvé héirio, esimerkiksi likviditeetin saata-
vuudessa, voi eurojérjestelmé kiyttdd rahapolitiikkaa hyvéksi, mikali
tdma on tarpeen vakauden tai maksujérjestelmén toiminnan turvaami-
seksi. Toisaalta kansalliset viranomaiset ovat tdysin vastuussa yksittii-
sid laitoksia koskevissa ongelmissa. Vakauden ja vakavaraisuuden
valvonta on pddosin kansallisella tasolla.

Rahoitusyritysten ja komission taholta tulee paineita vahvistaa yh-
den valvojan roolia, jotta erityisesti Basel II:n valvonta toteutuisi yh-
denmukaisesti maiden vélilld. Ongelma tulee siitd, ettd Basel II:ssa on
varsin paljon kansallisia optioita ja harkintaa. Valvontojen kansalliset
sovellutuserot voisivat haitata olennaisesti Basel II:n tehokasta tiytén-
toonpanoa. Myos kriisienhallinnassa on valvojien valilld merkittavaa
yhdenmukaistamisen tarvetta. Lahivuosina ndhddin, onko eri maiden
ja erilaisten valvojien varsin suurten valvontaerojen yhdenmukaista-
minen mahdollista juuri luodun uuden komitearakenteen avulla. Mika-
li tdhédn ei pédéstd kohtuullisen nopeasti, kasvaa tarve tarkistaa EU-
alueen valvonnan rakenteita.

7.5 Integraatio ja keskuspankkien rooli
vakauden edistdmisessa

Keskuspankeilla on maailmanlaajuisesti yleinen vakaudenedistimis-
tehtdva riippumatta siitd, onko valvontavastuu keskuspankilla vai jol-
lain sen ulkopuolisella viranomaisella. Vakaudenedistamistehtédvista
johdettujen tavoitteiden toteuttamiseksi keskuspankit suorittavat jat-
kuvaa maksu- ja selvitysjdrjestelmien yleisvalvontaa sekd analysoivat
koko rahoitusjdrjestelmén toimintaa, vakautta ja kehitystd makrova-
kauden kannalta.

7.5.1  Keskuspankkien vakaus- ja valvontatehtdava

Keskuspankkien valvontatehtdvd kohdistuu yleisesti ottaen rahoitus-
jarjestelmén vakauden seurantaan kokonaisuutena (overall financial
stability). Tarkoituksena on siten erityisesti systeemiriskin ja tehok-
kuuden ndkokulmasta tarkastella niitd tekijoitd, joista voi aiheutua va-
kausuhkia. Systeemikriisi voi realisoitua, jos usean markkinatoimijan
maksukyky vaarantuu yksittdisen osapuolen maksukyvyttomyyden
vuoksi. Rahoitusvakaus viittaa koko rahoitusjarjestelmén kykyyn toi-
mia erityistilanteissa, joten on luonnollista, ettd keskuspankkien va-
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kausanalyysi painottuu varsin voimakkaasti pankkeihin ja maksu- ja
selvitysjdrjestelmiin.

Kéytdnnosséd keskeisimmit tehtdvat ovat jaettavissa kahteen koko-
naisuuteen, joista ensimmdiinen on rahoitusmarkkinoiden makrova-
kauden valvonta (macro-prudential perspective) ja toinen yleisvalvon-
ta (oversight). EKP:n ja EKPJ:n tehtdvien lakiperustaa on késitelty
laajalti esimerkiksi Suomen Rahoitusmarkkinat 2002 -julkaisussa.'*
Yleisvalvonnalla pyritdén turvaamaan maksu- ja selvitysjdrjestelmien
vakaa, luotettava ja tehokas toiminta, ja se on suoraan yhteydessa kes-
kuspankkien muihin avaintoimintoihin, kuten vakaustehtédvaan. Lisdk-
si keskuspankit yllapitdvit ja kehittdvat keskeisid jarjestelmid seka
osallistuvat sdéntelyn ja valvonnan kehittdmiseen. Sddntelyyn keskus-
pankit osallistuvat erityisesti lainvalmistelutydskentelyn vélitykselld
sekd antamalla lausuntoja. Keskuspankeilla on niin ikddn merkittava
rooli kriisienhallinnassa sekd ns. hétirahoituksessa (emergency li-
quidity assistance, ELA)."

My®és rahoitusalaa késitteleva tutkimus on keskuspankeissa yleen-
sd laaja-alaista. Reaktiona rahoitusalan nopeaan rakennemuutokseen
ja integraatioon tutkimus on myos kasvava keskuspankkien tehtivéa-
alue. Analyysin tuloksista viestitdén julkaisuin, puhein ja kannanotoin
useilla kansallisilla sekd kansainvilisilld foorumeilla. Rahoitusjérjes-
telmin vakaustilanteesta on julkaistu seka artikkeleita'® ettd erillisjul-
kaisuja'’. EKP:n neuvosto kdy nykyisin keskustelun rahoitusjirjestel-
min vakaudesta sdadnndllisin véliajoin. Keskuspankkien kuuluu nou-
dattaa tilivelvollisuusperiaatetta sekd sithen ldheisesti liittyvdd avoi-
muusvelvoitetta (ensimméinen kansainvilinen standardi, liite 1). Néi-
den periaatteiden mukaisesti keskuspankkien toiminnan on oltava
avointa. Tiedon julkistamisen liséksi on tirkedd, ettd rahoitusmarkki-
noiden kehitystd sekd rakenteita koskeva tieto jdsennetddn yleison
ymmaértimiin muotoon.

EU:n ja euroalueen rahoitusjirjestelmédn vakauteen liittyvd insti-
tuutiorakenne perustuu seké kansalliseen toimivaltaan ettd kansainva-
liseen yhteistyohon. EKP:1l1d on toimivaltaa niissd 12 maassa, jotka
ovat ottaneet kiytt6on yhteisen rahan ja kuuluvat siten euroalueeseen.
Kaikki laajentuneen EU:n 25 keskuspankkia kuuluvat kuitenkin Eu-
roopan keskuspankkijdrjestelmién (EKPJ), jolla on hyvin keskeinen

' Koskenkyld 2002, jakso 5.1.

' Hitirahoitusta (ELA) kutsutaan my®s nimelld lender of last resort (LLR). Keskuspankit
voivat myontdd téllaista luottoa likviditeettiongelmista kérsiville mutta vakavaraisille
pankeille nomaaleja rahapolitiikan luottoja enemman.

' Esimerkiksi EKP 2002b ja 2003c.

' EKP 2003a ja 2003e.
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rooli vakauden edistdmisessd Euroopan alueella. Vakautta koskeviin
tavoitteisiin pyritdén erilaisten kansallisten rakenteiden ja kédytdntdjen
pohjalta.'®

EKP:t4 on kuultava' asioissa, joilla on vaikutusta sen toimivaltaan
kuuluviin aloihin, kuten valuuttakysymykset, maksuvélineet, kansalli-
set keskuspankit, tilastokysymykset ja maksu- ja selvitysjérjestelmat
sekd rahoituslaitoksiin sovellettavat sddnnokset siltd osin kuin ne vai-
kuttavat merkittdvasti rahoituslaitosten ja markkinoiden vakauteen.
EKP:td onkin kuultu useissa kysymyksissd, silld EKPJ on sitoutunut
edistdmdin vakauden ohella my0s tehokkuutta sekd Euroopan rahoi-
tusmarkkinoiden ja markkinainfrastruktuurin yhdentymista.

Keskuspankit toimivat useissa vakauteen liittyvissd kysymyksissa
jatkuvasti yhteistydssd muiden kansallisten viranomaisten ja etenkin
pankkivalvojien kanssa. Kriisitilanteessa vuorovaikutus on hyvin ak-
tiivista. Viranomaisyhteistyon myotd pyritddn edistimdin myos muun
muassa kansallisten viranomaisten sitoutumista sellaisen lainsédadanto-
ja sdantelyjarjestelmén toteuttamiseen, jolla pyritddn saavuttamaan
sekd yhteismarkkinoiden vapaus ettd rahoitusjirjestelmidn vakaus.
Kriisienhallinta on integraatiosta huolimatta edelleen tdysin kansallis-
ten viranomaisten vastuulla. Néin ollen on keskeistd, ettd kriisienhal-
lintaa suunnitellaan yhteistyossd muiden kansallisten viranomaisten
kanssa. Erdissd maissa, kuten Belgiassa, Saksassa ja Englannissa, on
perustettu eri viranomaisten vélisid virallisia komiteoita, joissa kes-
kustellaan koko rahoitusjdrjestelmén héairididen sietokykya ja vakautta
sivuavista kysymyksistd. Térkeitd teemoja ovat myds mahdollisten
sokkien jdlkiseuraamusten hoito ja muun muassa viranomaisten vélis-
ten sopimusjirjestelyjen riittivyys.*” Suomessa viranomaiset tekevit
analyysia koko Suomen rahoitusjirjestelmian vahvuuksista ja heikko-
uksista ja arvioivat jdrjestelmédn haavoittuvuutta stressitesteilld sdan-
nonmukaisesti kokoontuvassa niin kutsutussa swot-tyoryhmassa. Tas-
sd tyoryhmissd on myos sovittu mahdollisen rahoitusjarjestelmén krii-
sitilanteen hoitoa koskevista periaatteista (myos jaksossa 7.4 edelld).

'® Tdmi toteutetaan EKPJ:n ja EKP:n perussdinnossd Euroopan yhteisén perustamisso-
pimuksen ja muun eurooppaoikeuden perusteella madrdytyvin yhdenmukaistetun sdén-
ndston puitteissa.

' Tdmé perustuu Ey:n perustamissopimuksen artiklan 105 kohtaan 4.

? Tarkemmin esimerkiksi Bank of England 2003 ja 1997.
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7.5.2  Vakaus- ja valvontayhteistyd EU-maissa
ja kansainvilisesti

EKPJ-yhteistyohon EU-alueen keskuspankit osallistuvat péddasiassa
kahden komitean ja niiden tydryhmien kautta. Analyysivélineet seké
tilastojenkeruuperiaatteet médraytyvit pitkilti EKPJ:n tarpeiden pe-
rusteella.

EKPJ:n yhteydessd toimii pankkivalvontakomitea (Banking
Supervision Committee, BSC), johon osallistuvat kaikki EU-maiden
keskuspankit ja pankkivalvontaviranomaiset. Tdma komitea on kes-
keisin eurojérjestelméé ja EKPJ:td edelld mainittujen tehtévien suorit-
tamisessa avustava elin. Se vastaakin nykyisin suuresta osasta euro- ja
EU-alueen makrovakausanalyysia, mutta voi myds toimia EU-maiden
pankkivalvontaviranomaisten vilisend konsultointifoorumina eurojér-
jestelmén valvontatehtidvien ulkopuolisissa asioissa. Komitea on laati-
nut vakaudenvalvontakehikon EU-alueen pankkijirjestelmien ongel-
mien ja riskialttiuden analyysia varten.

EKPJ:n maksu- ja selvitysjarjestelmdkomitea (Payment and
Settlement Systems Committee, PSSC) koordinoi euroalueen yleis-
valvontaa seké valmistelee yleisvalvontapolitiikan linjauksia. Komitea
on hyviksynyt perusperiaatteet maksujarjestelmien arvioinnin tueksi
sekd arvopaperien selvitys- ja toimitusjérjestelmien standardit. Pd4osa
EU:ssa omaksutuista yleisvalvontatydmuodoista perustuu globaaleihin
periaatteisiin. Liiketoiminnan lisddntyminen maasta toiseen ja kilpai-
luasetelmien sekd toimijoiden riskiprofiilien muutos edellyttiisivit
kuitenkin my®6s eri keskuspankkien arviointiperusteiden nykyista suu-
rempaa yhtenevéisyyttd. Standardeja muokataan tdmin vuoksi entistéd
yksityiskohtaisemmiksi. Esimerkkind tidstd on EKPJ:n ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean yhteistyd arvopaperikauppo-
jen selvitystoiminnalta vaadittavien standardien luomiseksi. Tyon pe-
rustana ovat BISin yhteydesséd toimivan maksu- ja selvitysjérjestelma-
komitean sekéd kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jérjeston
globaalit suositukset, joiden tarkoituksena on pienentdd systeemiriskid
ja varmistaa selvitystoiminnan luotettavuus.

Yhteistyoryhmien lisdksi keskeinen viranomaisten vilinen koor-
dinointimekanismi ovat monenkeskiset yhteistoimintasopimukset
(Memorandum of Understanding, MoU), joita ovat valmistelleet sekd
maksu- ja selvitysjédrjestelmikomitea ettd pankkivalvontakomitea (li-
sad jaksossa 7.4). Vuonna 2001 allekirjoitettiin yleisvalvojien ja pank-
kivalvojien vilinen suurten maksujen valvontayhteistyotd kriisitilan-
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teissa koskeva sopimus, MoU?'; joka péivitettiin kesilld 2004. EU-
alueen keskuspankkien ja valvojien vélinen kriisienhallintaa koskeva
MoU-sopimus allekirjoitettiin vuonna 2003.”* Niiden liséksi on tehty
kriisiharjoitus, jolla pyrittiin arvioimaan valmiutta toimia erikoistilan-
teessa.

EKPJ:n perussddnndssd méadritddn, miten eurojdrjestelmén tulee
olla edustettuna kansainvilisesti.”> Kansainvilisten suhteiden hoidosta
sekd eurojirjestelmin, EKJP:n ja EKP:n kannan valmistelusta vastaa
kansainvilisten  suhteiden = komitea  (International  Relations
Committee, IRC). Kansainvilisten viranomaisyhteistyoelinten ja siten
muun muassa Yhdysvaltain markkinoita valvovien viranomaisten ra-
hoitusjérjestelmén vakautta koskevan keskustelun painopisteet seka
niiden muutokset nikyvét selvisti EKPJ-tyoskentelyssa.

Pohjoismaisten viranomaisten keskindinen vakautta ja kriisienhal-
lintaa késittelevd alueellinen yhteistyd on ollut aktiivista pohjoismais-
ten pankkiryhmien, finanssiryhmittymien sekd porssi- ja selvitystoi-
minnan pitkdlle edenneen integraation ansiosta. Pohjoismaiset kes-
kuspankit allekirjoittivat kesdlld 2003 keskindisen yhteistoimintaso-
pimuksen, joka koskee maiden vilistd toimintaa harjoittavan pankin
rahoituskriisin hallintaa.”* My6s pohjoismaisten valvojien vililli on
vastaavia pitkélle vietyjd valvontasopimuksia sekd niiden pohjalta
syntyneitd valvontaryhmié.

Vakausasioita sekd kriisienhallintaa koskevassa G10- ja globaalin
tason yhteisty0sséd keskuspankeilla on tirked asema. EKP toimii aktii-
visessa vuorovaikutussuhteessa ja osallistuu komitea- ja tydryhmé-
tyoskentelyyn erityisesti Euroopan komissiossa, pankki- ja arvopape-
rimarkkinavalvojien komiteoissa ja jirjestdissd (CESR ja IOSCO, jak-
so 7.4), Kansainvilisessd valuuttarahastossa IMF:ssd, Kansainvilises-
sd jérjestelypankissa (BIS), rahoitusjédrjestelmén vakautta edistdvissd
foorumissa ja lukuisten muiden tahojen kanssa. BISin yhteydessé toi-
mivia keskuspankkien komiteoita ovat maksu- ja selvitysjérjestelma-
komitea sekd kansainvélisen rahoitusjirjestelmin komitea (tauluk-
ko 2).

Valuuttarahaston ja Maailmanpankin tyohon keskuspankit osallis-
tuvat etenkin néiden instituutioiden yhteisen, vuonna 1999 kdynniste-
tyn rahoitussektorin tilan arviointiohjelman eli FSAP-ohjelman
(Financial Sector Assessment Program) kautta (jakso 7.3.1). Arvioin-
nit tehddin vaihtuvin ja riippumattomin kansainvalisin kokoonpanoin,

2 EKP 2001b.

22 EKP 2003b.

2 Esim. EKP 2001a.

24 Esim. Suomen Pankki 2003.
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joissa my0s keskuspankit ovat mukana (lisdé jaksossa 7.4). Huomion-
arvoista on myds, ettd Euroopan komission tarkkailijajdsen osallistuu
EKPJ:n komiteoiden ja tydryhmien kokousten vakautta, sddntelyd ja
valvontaa koskeviin asiakohtiin ja ettd EKP:11a on oikeus osallistua
tarkkailijajisenend komission tydryhmétyoskentelyyn vastaavien ky-
symysten osalta. Lisédksi EKP:1l4 on aiempaa runsaammin yhteistoi-
mintaa markkinatoimijoiden kanssa, ja ns. katalystin rooli on korostu-
nut. Ndin pyritddn tuomaan EKP:n ndkemyksid mukaan asiakohtiin,
joissa sitd vakauden ja tehokkuuden ndakokulmasta arvioidaan tarvitta-
van.

7.5.3 Edessa olevat haasteet

Viime vuosina monet, my0s Pohjoismaissa toimivat pankit sekd muun
muassa arvopaperikeskukset ovat sijoittautuneet kotimaansa ulkopuo-
lelle. Kansainvélistymiselld ja suurten maksujen ja arvopaperien kisit-
telykeskusten rakentamisella on vaikutusta yhtddltd kilpailuolosuhtei-
siin ja toisaalta pankkien keskindisiin sekéd pankkien ja muiden rahoi-
tuslaitosten vélisiin riippuvuussuhteisiin. Markkinatoimijoiden vilisia
paivinsisdisid avoimia positioita on sddnndonmukaisesti erittdin paljon.

Kansainvélistyminen asettaa haasteita viranomaisille. On varmis-
tuttava siitd, ettd muutosten myota riskienhallintamenetelmét ovat riit-
tdvan hyvit ja ettd kansallisen rahoitusjdrjestelmén kestivyys (robusti-
suus) ei kokonaisuutena ole uhattuna missdén tilanteessa. Tama edel-
lyttdé ensisijaisesti EU-alueen keskuspankeilta yhteistd rahoitusjérjes-
telmédn potentiaalisten ongelmakohtien arviointia sekd vakausanalyy-
sia. My0s keskuspankkien alueellinen sekd globaali yhteistyo ja koor-
dinointi korostuvat entistd enemmaén.

Térkeiksi nousevatkin haasteet, jotka liittyvat pankki- ja arvopape-
rimarkkinavalvojien sekd keskuspankkien sdéntely- ja valvontajérjes-
telyjen koordinointiin ja ldhentymiseen (konvergointi) Euroopan tasol-
la. Jo Pohjoismaiden markkinoilla eri keskuspankeilla on useista syis-
td erilainen ndkdkulma niin makrovakausanalyysiin kuin infrastruk-
tuurin yleisvalvontaankin. Viranomaisten yhteistyd on saatettava sel-
laiseksi, ettd rahoituskriisin sattuessa kriisienhallintatoimet voidaan
hoitaa esteettomasti ja tehokkaasti.
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7.6 Yhteenveto ja ndkymia

Rahoitusmarkkinoiden integraatio on edennyt viime vuosina nopeasti,
mutta varsin eri tahtia eri sektoreilla. Integraatio, tekniikan kehitys ja
euron kayttoonotto ovat jouduttaneet rakennemuutosta rahoitusalalla.
Yritysten koko on kasvanut, maiden vilinen rahoituspalvelujen kaup-
pa on laajentunut, ja on syntynyt suuria monikansallisia rahoitus- ja
vakuutusryhmittymia.

Tatd taustaa vasten rahoitusmarkkinoiden sdéntelyn ja valvonnan
kysymykset ovat saaneet entistd suuremman painoarvon EU:n politii-
kassa. Painoarvoa on lisdnnyt se, ettd rahoitusmarkkinoiden integraa-
tion syveneminen ja laajeneminen ovat keskeisessd asemassa EU:n
omaksumassa ns. Lissabonin strategiassa. Euroopan komissio on ar-
vioinut rahoitusmarkkinoiden tehostamisen kasvu- ja tyollisyysvaiku-
tukset varsin merkittaviksi.

Rahoitusmarkkinoiden sédantely alkoi direktiivien kautta 1970-
luvun lopulla pankkisektorin osalta. Vihitellen sdéntely on ulottunut
kaikille rahoitusmarkkinoiden lohkoille direktiiveind tai asetuksina.
Euron kéyttoonotto, yhteisen rahapolitiikan aloittaminen euroalueella
seké jatkuvat rakennemuutokset ovat pakottaneet EU:n uudistamaan ja
tehostamaan sdéintelydin. Kuluttajansuojan tehostaminen, rahanpesun
ja terrorismin rahoittamisen estiminen sekd — yritysten koon kasvun
myoOti — kilpailuasiat ovat korostuneet.

Entistd useammin on kysytty, onko EU:n sdédntely- ja valvontara-
kenne riittdvd turvaamaan rahoitusmarkkinoiden vakauden ja luotetta-
vuuden, kun integraatio etenee ja rakennemuutokset jatkuvat. Toiseksi
on nostettu esille kysymys, ovatko kansallisten valvontakéytdntdjen
suuret erot jarruna integraation edistymiselle. Kolmanneksi on kysyt-
ty, ovatko lainsddddnnon hidas valmistelu ja sen puutteellinen toteu-
tuminen esteend integraation laajenemiselle.

Euroopan komissio on etsinyt vastausta nédihin kysymyksiin seké
ryhtynyt toimiin ongelmien ja puutteiden korjaamiseksi. Euroopan
parlamentti ja EU:n neuvosto ovat tukeneet komissiota tdssd tyOssd
varsin aktiivisesti.

Vuonna 1999 aloitettu rahoituspalveluiden toimintasuunnitelma on
mittava paketti lainsddddnnon kehittimishankkeita. Toimintasuunni-
telman toteuttaminen on nyt loppusuoralla. Sen tavoitteena on kehittda
EU:n yhteistd rahoitusmarkkinoiden sdintelyd integraation ja tehok-
kuuden tukemiseksi sekd vakauden ja luotettavuuden sdilymiseksi ra-
hoitusmarkkinoita kohtaan. Uuden, mutta aiempaa suppeamman (ns.
post-FSAP) toimintasuunnitelman valmistelukin on jo aloitettu. Talla
hetkelld ndhdéddn tirkedksi alkuperdisen toimintasuunnitelman lain-
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sddaddnnon huolellinen ja yhdenmukainen toimeenpano kansallisella
tasolla.

Pari vuotta sitten arvopaperimarkkinoilla kdynnistyneelld
Lamfalussy-prosessilla pyritddn tehostamaan ja nopeuttamaan lain-
sdddannon valmistelua. Samalla luotu uusi rahoitusmarkkinoiden ko-
mitealaitos on tdssd tyOssd ratkaisevassa asemassa. Markkinaosapuol-
ten konsultoinnilla on myds keskeinen rooli lainsdddannon laadun pa-
rantamisessa.

Valvonnan organisaatiot ovat eri EU-maissa varsin erilaiset, ja erot
ovat sdilyneet, vaikka organisaatioita onkin uudistettu viime vuosina
tiuhaan tahtiin. Noin puolessa EU-maista keskuspankilla on merkitté-
va rooli pankkivalvonnassa. Riippumatta valvontaroolista kaikille kes-
kuspankeille on EU-maissa yhteistd se, ettd ne vastaavat maksu- ja
selvitysjdrjestelmien yleisvalvonnasta ja ns. yleisestd vakaudesta. Ta-
hén siséltyy yleisvalvonnan liséksi vakauden uhkien analysointi ja en-
nakointi seki kriisienhallinnan kehittiminen. Euroopan keskuspankilla
ja koko keskuspankkijarjestelmdlld on vastaavanlainen rooli. Keskus-
pankkien ja valvojien yhteistyotarve on kasvanut integraation ja ra-
kennemuutosten myo6té, ja sitd onkin edistetty kriisienhallintaa koske-
valla komiteatydllé ja yhteistoimintasopimuksilla.

Rahapolitiikan ja valvonnan maantieteelliset kohdealueet ovat tiy-
sin erilaiset. Rahapolitiikka on tdysin yhtendistd koko euroalueen na-
kokulmasta, mutta valvonta ja kriisienhallinta on tiysin kunkin maan
vastuulla. Monet pitévét tdllaista jarjestelyd ongelmallisena. Integraa-
tion eteneminen ja jatkuvat rakennemuutokset ovatkin lisénneet val-
vonnan ongelmakohtia. N&itd on pyritty ratkaisemaan tehostamalla eri
maiden valvontaviranomaisten yhteistyotd. Lamfalussy-prosessin
myOtd on perustettu uudet valvojien komiteat. Niiden tehtdvind on
avustaa direktiivien ja teknisten tdytdntdonpano-ohjeiden valmistelus-
sa sekd kehittdéd valvojien yhteistyotd, kriisienhallintaa ja ennen kaik-
kea valvonnan menetelmien ja kdytdntéjen yhdenmukaistamista. Mi-
kili yhdenmukaistaminen ei etene riittdvin nopeasti, kasvaa tarve
keskittdd EU:n valvontarakenteita.

EU-alueen séddntelyd ja valvontaa kehitettiessd on entistd enem-
mén otettava huomioon globaali ndkdkulma. Rahoitusalan kansainvé-
listyminen etenee nopeasti, ja sen seurauksena globaalin tason yhteis-
tyofoorumeiden merkitys kasvaa. EU, EKP ja varsinkin suuret EU-
maat ovatkin jo nyt hyvin edustettuina kansainvélisissd komiteoissa ja
yhteistyoryhmissd. Pienet maat pdédsevit toimimaan laajemmissa kan-
sainvilisissd yhteyksissd 1dhinnd Kansainvélisen valuuttarahaston ja
Kansainvilisen jérjestelypankin kautta, mutta joiltakin osin nekin ovat
mukana globaalin tason komiteoissa.
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Keskeiset rahoitusjarjestelméaa koskevat
standardit

G7-maiden ja kansainvilisten organisaatioiden sekd komiteoiden pe-
rustama Financial Stability Forum (FSF) on hyviksynyt 12 kansain-
vilistd standardia, joiden soveltamisella kdytint6on pyritddn turvaa-
maan vakaa rahoitusjdrjestelméd maailmanlaajuisesti (FSF, 12 Key
Standards, 2004). Standardit vastaavat minimivaatimuksia kullakin
alueella, jota ne koskevat. Kaikkien maiden odotetaan ottavan ne kéyt-
toon. Ns. FSAP-ohjelmaansa liittyvéssd maiden vakausarviossa IMF
ja Maailmanpankki tutkivat, ovatko maat ottaneet standardit kdyttoon
ja miten ne niitd soveltavat (jakso 7.3).

Seuraavassa standardit esitetddn alueittain ja lisdksi mainitaan
standardista vastaava instituutio (issuing body). Alueita on kaikkiaan
kolme:

I. Macroeconomic Policy and Data Transparency

1. Monetary and financial policy transparency
standardi: Code of Good Practices on transparency in
Monetary and Financial Policies
vastuu: IMF

2. Fiscal Policy Transparency
standardi: Code of Good Practices in Fiscal Transparency
vastuu: IMF

3. Data Dissemination
standardi: Special Data Dissemination Standard / General Data
Dissemination System
vastuu: IMF

SDDS on vaativampi standardi, ja se koskee maita, joilla on paisy

kansainvilisille pddomamarkkinoille.
GDDS koskee muita maita.
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II. Institutional and Market Infrastructure

standardi: Insolvency (kesken)
vastuu: Maailmanpankki

Maailmanpankki koordinoi laaja-alaisesti yritystd kehittdd selvitys-
tilaan (konkurssiin) periaatteet ja ohjeita. YK:n alainen “the United
Nations Commission on International Trade Law (UNCITRAL)”
-komissio, joka on hyviksynyt maiden vilisen konkurssin malli-
lain ”The Model Law on Cross-Border Insolvency” vuonna 1997,
tulee avustamaan tulevan konkurssistandardin implementoinnissa.

5. Corporate Governance
standardi: Principles of Corporate Governance
vastuu: OECD

6. Accounting
standardi: International Accounting Standards (IAS)
vastuu: IASB (International Accounting Standards Board)

IASB on toinen yksityinen (private) standardeja asettava kansain-
vélinen elin. Toinen on IFAC (kohta 7). Kaikki muut ovat viran-
omaisorganisaatioita.

7. Auditing
standardi: International Standards on Auditing (ISA)

vastuu: IFAC (International Federation of Accountants)
(kohta 6)

8. Payment and Settlement
standardi: Core Principles for Systematically Important
Payment Systems ja Recommendations for Securities
Settlement Systems
vastuu: CPSS (Committee of Payment and Settlement
Systems) sekd CPSS/IOSCO (tekstissd jakso 7.3)

9. Market Integrity
standardi: The Forty Recommendations of the Financial
Action Task Force (FATF) and 8 Special Recommendations
Against Terrorist Financing
vastuu: FATF
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III. Financial Regulation and Supervision

10. Banking Supervision
standardi: Core Principles for Effective Banking Supervision
vastuu: Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)

11. Securities Regulation
standardi: Objectives and Principles of Securities Regulation

vastuu : International Organization of Securities Commissions
(I0SCO)

12. Insurance Supervision
standardi: Insurance Core Principles

vastuu: International Association of Insurance Supervisors
(IAIS)

Lihde: Financial Stability Forum (2004) 12 Key Standards for Sound
Financial Systems.
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Jo toteutetut rahoituspalveluiden toiminta-
suunnitelman toimenpiteet lisitoimenpiteineen
toukokuussa 2004>

Lainsdadantoehdotukset lihavoitu

Varsinaiset toimenpiteet (39):

@

@
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“@

(6))

(6)
Q)

@®

®

Direktiivi (2003/71/EY) arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankiyn-
nin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestii annettiin 4. mar-
raskuuta 2003.

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan mukaisten menettelytapasddntdjen soveltami-
sesta annettava komission tiedonanto (ammattimaisten sijoittajien ja piensijoittajien
vélinen ero). Annettu 14. marraskuuta 2000, KOM (2000)722.

Direktiivi (2003/6/EY) siséipiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden vairinkiytto) annettiin 28. tammikuuta 2003. Direktiivin nou-
dattamisen edellyttimiit lait, asetukset ja hallinnolliset méiriykset on saatet-
tava voimaan viimeistiin 12. lokakuuta 2004.

Uudistettu  sijoituspalveludirektiivi (Investment Services Directive)
(2004/39/EY) annettiin 27. huhtikuuta 2004. Perustuu komission 15. marras-
kuuta 2000 antamaan tiedonantoon (KOM(2000)729) sijoituspalveludirektii-
vin saattamisesta ajan tasalle.

Muutokset neljénteen ja seitseménteen yhtiooikeudelliseen direktiiviin kiy-
pdin arvoon arvostamisen mahdollistamiseksi. Direktiivi 2001/65/EY annet-
tiin 31. toukokuuta 2001. Direktiivin noudattamisen edellyttimiit lait, asetuk-
set ja hallinnolliset méiriykset piti saattaa voimaan viimeistéiin 1. tammikuu-
ta 2004.

Komission tiedonanto EU:n kirjanpitostrategian ajantasaistamisesta. Annettu 13.
kesdkuuta 2000, KOM(2000)359.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) 1606/2002 kansainviilisten
tilinpéitosstandardien soveltamisesta annettiin 19. heinfikuuta 2002. Jésen-
valtioiden lainsdidéinnon alaisten julkisesti noteerattujen yritysten on sovellet-
tava kansainviilisié tilinpéitosstandardeja vuodesta 2005 alkaen.

Muutokset neljéinteen ja seitsemiinteen yhtidoikeudelliseen direktiiviin yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaéitoksistd annettiin 18. kesikuuta
2003. Direktiivi 2003/51/EY muuttaa yhtiomuodoltaan tietynlaisten yhtiéiden,
pankkien ja muiden rahoituslaitosten seki vakuutusyritysten tilinpAdtoksista
ja konsolidoiduista tilinpaitoksisti annettuja direktiiveja 78/660/ETY,
83/349/ETY, 86/635/ETY ja 91/674/ETY. Direktiivin noudattamisen edellyt-
tiimiit lait, asetukset ja hallinnolliset méiiriykset on saatettava voimaan vii-
meistiin 1. piivini tammikuuta 2005.

Komission tiedonanto KOM(2003)286 lakisédteisen tilintarkastuksen kehittdmises-
td EU:ssa. Annettu 21. toukokuuta 2003. Seuraa 15. marraskuuta 2000 annettua

¥ Ks. my6s http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/index.htm.
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komission suositusta 2001/256 lakisédteisen tilintarkastuksen laadunvarmistuksen
vahimmaisvaatimuksista EU:ssa (C(2000) 3304).

Komission suositus 2001/6942 tilintarkastuksen riippumattomuuden perusperiaat-
teista EU:ssa (C(2002) 1873). Annettu 16. toukokuuta 2002.

19. toukokuuta 1998 selvityksen lopullisuudesta maksujérjestelmissd ja arvopape-
rien selvitysjirjestelmissd annetun direktiivin 98/26/EY implementointi. Komissio
julkaissee ldhikuukausina direktiivin uudistustarvetta koskevan raportin Haagin
kansainvilisen konferenssin ndkokohdat huomioiden.

Direktiivi rahoitusvakuusjirjestelyisti. Direktiivi 2002/47/EY annettiin 6.
kesidkuuta 2002. Direktiivin edellyttimiit lait, asetukset ja hallinnolliset mé:i-
riykset piti saattaa voimaan 27. joulukuuta 2003 mennessé.

Direktiivi (2004/xx**/EY) julkisista ostotarjouksista (take over bids).
Poliittinen sopimus siiidoksestd eurooppayhtioksi. Direktiivi 2001/86/EY ja
asetus (EY) 2157/2001 annettiin 8. lokakuuta 2001. Edellytetyt lait, asetukset
ja hallinnolliset miiriykset on saatettava voimaan 8. lokakuuta 2004 mennes-
sé.

Komission tiedonanto (KOM(2003)284) yhtidoikeuden sekd yritysjohdon valvon-
takdytdnt6ja EU:ssa koskevasta toimintasuunnitelmasta annettiin 21. toukokuuta
2003. Vertailututkimuksen loppuraportti julkaistiin 27. maaliskuuta 2002 (saatavil-
la sisimarkkinoiden pddosaston sivustolta:

http://europa.eu.int/comm/internal market/en/company/company/news/index.htm).
Komission tiedonanto: Kohti lisdeldkkeiden yhtendismarkkinoita. Annettu 11.
toukokuuta 1999, KOM(1999)134.

Kahden yhteissijoitusyrityksii koskevan (UCITS) direktiivin antaminen. Di-
rektiivit 2001/107/EY ja 2001/108/EY annettiin 21. tammikuuta 2002.
Direktiivi 2003/41/EY ammatillisia lisdeliikkeitid tarjoavien laitosten toimin-
nasta ja valvonnasta annettiin 3. kesiikuuta 2003. Edellytetyt lait, asetukset ja
hallinnolliset méiariykset on saatettava voimaan 23. syyskuuta 2005 mennessi.
Direktiivi 2002/64/EY rahoituspalveluiden etimyynnisti kuluttajille annettiin
23. syyskuuta 2002. Edellytetyt lait, asetukset ja hallinnolliset méiériykset on
saatettava voimaan 9. lokakuuta 2004 mennessi.

Komission tiedonanto selkeistd ja ymmarrettédvistd ostajalle annettavista tiedoista.
Tiedonannon laatiminen on yhdistetty komission tiedonantoon rahoituspalvelujen
sdhkoistd kauppaa koskevasta politiikasta. (KOM(2001)66, 7.2.2001).

Suositus tietojenantoa koskevan parhaan kiytdnnon tukemisesta (asuntoluotot).
Annettu 1. maaliskuuta 2001, KOM(2001)477.

Komission kertomus kuluttajien ja yritysten vélisiin liiketoimiin sovellettavien
kansallisten jdrjestelyjen eroista. Toimialan (Forum Group) ja kuluttajien kanssa
kaytavit keskustelut on saatu padtokseen. Saatuja tietoja kaytetddn komission lisa-
aloitteissa rahoitusalan vihittdispalveluissa.

Tulkitseva tiedonanto palvelujen tarjoamisen vapaudesta ja yleisestd edusta vakuu-
tusalalla. Annettu 2. helmikuuta 2000, C (1999)5046.

Direktiivi 2002/92/EY vakuutusten vélitystoiminnasta (insurance mediation)
annettiin 9. joulukuuta 2002. Edellytetyt lait, asetukset ja hallinnolliset méi-
riykset on saatettava voimaan 15. tammikuuta 2005 mennessi.

Komission tiedonanto maksujen yhtendismarkkinoista. Annettu 31. tammikuuta
2000, KOM(2000)36 lopullinen.

Komission toimintasuunnitelma petosten ja vadrenndsten estimiseksi maksujarjes-
telmissd. Annettu 9. helmikuuta 2001, KOM (2001)11.

Komission tiedonanto: sdhkoéinen kaupankdynti ja rahoituspalvelut. Annettu 7.
helmikuuta 2001, KOM(2001)66.

Direktiivid ei ole tdhdn mennessi julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

209



(28)

29

30)

(€3]
(32)
(33)

34

(35

(36)

37

(3%

(39)

Vakuutusyritysten tervehdyttimisti ja likvidaatiota koskevan direktiiviehdo-
tuksen antaminen. Direktiivi 2001/17/EY annettiin 19. maaliskuuta 2001.
Luottolaitosten tervehdyttimisté ja likvidaatiota koskevan direktiiviehdotuk-
sen antaminen. Direktiivi 2001/24/EY annettiin 4. huhtikuuta 2001. Edellyte-
tyt lait, asetukset ja hallinnolliset méériykset on saatettava voimaan 5. touko-
kuuta 2005 mennessi.

Sihkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan aloittamista, harjoit-
tamista ja toiminnan vakauden valvontaa koskevan direktiiviehdotuksen an-
taminen. Direktiivi 2000/46/EY annettiin 18. syyskuuta 2000.

Rahanpesua koskevan direktiivin muuttaminen. Direktiivi 2001/97/EY annet-
tiin 4. joulukuuta 2001.

Komission suositus rahoitusinstrumentteja koskevista tiedonantovaatimuksista
2000/408. Annettu 23. kesdkuuta 2000, C(2000)1372.

Vakuutusdirektiivien solvenssimarginaalivaatimusten muuttaminen. Direktii-
vit 2002/12/EY ja 2002/13/EY annettiin 5. maaliskuuta 2002.
Vakuutusdirektiivien ja sijoituspalveludirektiivin muuttaminen tietojenvaih-
don mahdollistamiseksi kolmansien maiden kanssa. Direktiivi 2000/64/EY an-
nettiin 7. marraskuuta 2000.

Direktiivi finanssiryhmittyméin kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten
ja sijoituspalveluyritysten lisivalvonnasta (2002/87/EY) annettiin 16. joulu-
kuuta 2002. Edellytetyt lait, asetukset ja hallinnolliset miiriykset on saatetta-
va voimaan 11. elokuuta 2004 mennessi.

Arvopaperikomiteoiden perustaminen. Kesiikuun 6. piivind 2001 tehty pia-
tés Euroopan arvopaperimarkkinakomitean (ESC) perustamisesta
(C(2001)1493) ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR)
perustamisesta (C(2001)1501).

Direktiivi (2003/48/EY) séiistojen tuottamien korkotulojen verotuksesta an-
nettiin 3. kesiikuuta 2003. Edellytetyt lait, asetukset ja hallinnolliset méiriyk-
set piti saattaa voimaan 1. tammikuuta 2004 mennessii. Soveltamispiivi (tie-
tyin edellytyksin) on 1. tammikuuta 2005.

Direktiivi (2004/xx*’/EY) listattujen yhtididen tiedonantovelvollisuuksista ja
liputussiifinnéisti niiden valvonnasta (transparenssidirektiivi).

Komission suositus (2001)447 on tiedoista, jotka asuntolainojen tarjoajan on
annettava kuluttajille ennen sopimuksen tekemisti. Suositus annettiin 1. maa-
liskuuta 2001.

Liséitoimenpiteet (5), ensimmadiisti lukuun ottamatta meneilliiin olevia hankkeita:

@

@

&)

Komission toinen tiedonanto arvopapereiden selvityksesti ja toimituksesta
(KOM(2004)312) annettiin 28. huhtikuuta 2004. Tiedonanto pohjautuu 28.
toukokuuta 2002 annetun tiedonannon (KOM(2002)257) ja siti seuranneen
konsultaation tuloksena saatuihin tietoihin.

Vakuutusalan takuurahastot (Insurance Guarantee Schemes). Meneillddn oleva
hanke. Asian tekninen valmistelu aloitettiin helmikuussa 2002 pankkisektorin sekd
arvopapereiden osalta aiemmin tehdyn ty6n pohjalta.

Jilleenvakuutusalan valvontajirjestelyt. Komission asiaa koskeva direktii-
viehdotus (KOM(2004)273) annettiin nopeutetun menettelyn myotéi 21. huhti-
kuuta 2004.

Direktiivid ei ole tdhdn mennessi julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.
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(49) EU:n vakuutusyritysten vakavaraisuuskehikon uudistaminen (solvenssi II-
projekti). Meneilldéin oleva hanke, jonka tavoitteena on lainsdéidanndéllisen vii-
tekehyksen méiirittelevi aloite vuoden 2005 alkupuolella.

(5) EU:n kolmas rahanpesudirektiivi. Komission tiedonanto annettiin 22. huhti-
kuuta 2004. Hankkeella on yhtymikohtia kansainviilisen rahanpesun vastai-
sen toimintaryhmén (Financial Task Force on Money Laundering, FATF)
tyon edistymiseen.
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Uuden vakavaraisuussdantelyn osatekijat
(Basel II)

Pilari I Pilari II Pilari IIT
Minimipddomavaatimukset Riskinkantokyvyn Tiedon julkistaminen
(Minimum capital riittdvyys (Market discipline)
reguirements) (Supervisory review
process)

» Kohdistaa minimi-
padoman nykyistéi pa-
remmin valvottavan ris-
keihin; pddomavaatimus
lasketaan luotto-, mark-
kina- ja toimintariskeille.
Antaa vaihtoehtoisia
menetelmid laskea mi-
nimipddomavaatimus.
Sallii valvottavan kéyt-
taa sisdisid luottoriski-
luokitustietoja sekd
markkina- ja toiminta-
riskien laskennassa sisi-
sid malleja.

Velvoittaa seké valvot-
tavan ettd valvojan te-
keméén kokonaisarvion
valvottavan pddomien
riittdvyydestd suhteessa
riskiprofiiliin.

Sisdltaa pilari I:n lasken-
tasddntdjen ulkopuolelle
jadvat riskit seka sisdisen
valvonnan ja riskienhal-
linnan laadullisen ar-
vioinnin.

Sisdltdd arvion tarvitta-
vasta padomapuskurista.
Kattaa my0s pilari I:n
menetelmien ja mallien
vihimmaisvaatimusten
ja pilari III:n julkista-
misvaatimusten noudat-
tamisen valvonnan.

Vahvistaa markkina-
kuria.

Madrittelee julkistetta-
van tiedon vihimmais-
vaatimukset ja edellyttdd
johdon hyvéksymaa jul-
kistamispolitiikkaa.
Laajentaa julkistamis-
velvollisuutta.

Valvottavalla tulee olla
—  liiketoimintastrategia ja siitd johdettu omien varojen strategia
— systemaattinen omien varojen ja riskinkantokyvyn riittivyyden arviointiprosessi.

Léhde: Rahoitustarkastus (2003) Toimintakertomus 2002.
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Talous- ja rahoituskomitean ns. Brouwer-
tyoryhman raporttien suositukset

. . e . 28 . C ge s .
Brouwerin ensimmdisen raportin™ suositukset vakauden edistdmiseksi
olivat seuraavat:

— Eri sektoreiden valvojien yhteistyotd kansainviliselld tasolla, ts.
kansainvilisten finanssiryhmittymien valvonnassa, on vahvistetta-
va.

— Suurten kansainvélisten ryhmien seurantaa on tehostettava ja vaih-
dettava informaatiota niiden osalta eri maiden valvojien ja valvo-
jien seki keskuspankkien kesken.

— Valvontaviranomaisten ja ministerididen yhteistyotd sdéntelyn
valmistelussa on tehostettava.

— Valvojien ja keskuspankkien yhteistyotd on tehostettava erityisesti
kriisienhallintaa varten.

— Valvonnan kédytinnén menetelmien yhdentymistd EU-alueella on
edistettdvi, jotta erityisesti yli rajojen toimivien rahoituslaitosten
valvonta tehostuisi.

Brouwerin toisessa raportissa® kisiteltiin kriisienhallintaa EU-alueel-
la. Suositukset olivat seuraavat:

— Valvojien on varmistettava, ettd rahoitusyritykset pystyvéit nopeas-
ti analysoimaan tilanteensa kaikissa olosuhteissa. Suurten laitosten
tulee suorittaa stressitestejd sddnnollisesti, ja niilld tulee olla
valmiussuuntelmat kriisitilanteita varten.

— Kiriisitilanteissa kaikkien viranomaisten tulee informoida toisiaan
nopeasti. Juridiset esteet informaation vaihdolle on poistettava. Jo-
kaisen viranomaisen tulee laatia omat tarkistuslistat (checklist),
joissa eritellddn kriisitilanteiden padkysymykset.

— Suurille pankkikonserneille ja finanssiryhmittymille tulee mééritel-
13 koordinoiva valvoja ja sen vastuut myds kriisitilanteiden hallin-
nassa.

2 EFC 2000.
% EFC 2001.
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— Valvojien tulisi kehittdd yhteistoimintasopimuksiaan (MoU) kat-
tamaan nykyistd paremmin myos kriisitilanteet.

— Kilpailuviranomaisten tulee kehittdd valmius arvioida kriisienhoi-
totoimenpiteiden kilpailuvaikutukset.

Léhteet: EFC (2000) Report on Financial Stability. Economic Papers

no 143. EFC/ECFIN/240/00 ja EFC (2001) Report of Financial Crisis
Management. Economic Papers no 156. EFC/ECFIN/251/01.
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Liite 5/7

Pankki- ja vakuutusryhmittymien valvonta
Suomessa

Rahoitus- ja vakuutustoimialojen yhteistyon tiivistyminen korostaa entisestdan
pankki- ja vakuutusvalvonnan yhteistyon tarvetta kaikkien pankkiryhmien val-
vonnassa.

Sampo-ryhmittymédd valvovat Rahoitustarkastus ja Vakuutusvalvontavirasto
yhteistydssd. Koordinoivana viranomaisena toimii Rahoitustarkastus. Keskeistéd
rahoitus- ja vakuutusryhmittymén valvonnassa on tunnistaa ryhmittymatason
riskit ja arvioida niiden merkitys koko ryhmittymén kannalta.

Nordea-konsernia valvovat pohjoismaiset valvontaviranomaiset yhdessé. Ta-
voitteena on valvoa konsernin riskialueita niin, ettd eri maissa toimivan konser-
niyhtion riskit otetaan konsernitason riskien valvonnassa kattavasti huomioon.
Valvontavastuu jakautuvat eri maiden viranomaisille paljolti yhtiérakenteen
mukaan. Vastuut ja tyonjako voivat muuttua yhtiérakenteen uudistuessa.

Osuuspankkien yhteenliittymaa valvoo Rahoitustarkastuksen ohella yhteenliit-
tymén keskusyhtié Osuuspankkikeskus-OPK-osuuskunta. Rahoitustarkastuksen
valvonta kohdistuu yhteenliittyméén kokonaisuutena. Siiné on tirkedd tunnistaa
yhteenliittymén merkittavat riskit. Rahoitustarkastus painottaa yhteenliittymén
keskusyhteison vastuuta yksittdisten jasenosuuspankkien valvonnassa. Yhteen-
liittymén kokonaisriskien hallinnan takia keskusyhteisollé tulee olla hyvét val-
vontavaltuudet yhteenliittymén yksittdisiin jasenpankkeihin.

Sadstopankkien toimintaa valvoo Sadstopankkitarkastus, jota Rahoitustarkastus
ohjaa ja valvoo. Sdéstopankkiryhmén rakennesuunnitelmat vaikuttavat valvon-
nan kohdentamiseen siten, ettd jo suunnitteluvaiheessa kiinnitetddn huomiota
riittdvasti my0s jarjestelyihin liittyvien riskien tunnistamiseen ja hallintaan.

Léhde: Rahoitustarkastus (2003) Toimintakertomus 2002.
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Lute 1.

Rahoitusalan direktiiveja ja muita paatoksia

)

Porssit ja arvopaperimarkkinat

Commission Recommendation (77/534/EEC) concerning a
European code of conduct relating to transactions in transferable
securities 25.7.1977 (ei saatavissa suomennosta).

Neuvoston direktiivi (79/279/ETY) arvopaperien viralliselle pors-
silistalle ottamista koskevista vaatimuksista 5.3.1979.

Neuvoston direktiivi (80/390/ETY) arvopaperien viralliselle pors-
silistalle ottamisen yhteydessd julkistettavan listalleottoesitteen
laatimista, tarkastusta ja levittdmistd koskevista vaatimuksista
17.3.1980.

Neuvoston direktiivi (82/121/ETY) arvopaperiporssin viralliselle
porssilistalle otettujen yritysten sdédnndllisestd tiedonantovelvolli-
suudesta 15.2.1982.

Neuvoston direktiivi (85/611/ETY) arvopapereihin kohdistuvaa
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitus-
yritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méardysten
yhteensovittamisesta ~ 20.12.1985.  Uudistettu  88/220/ETY,
2001/107/EY ja 2001/108/EY.

Council Recommendation (85/612/EEC) concerning the second
subparagraph of Article 25 (1) of Directive 85/611/EEC
25.12.1985 (ei saatavissa suomennosta).

Neuvoston direktiivi (88/627/ETY) tiedoista, jotka on julkistetta-
va, kun huomattava osuus porssiyhtidstd on hankittu tai luovutettu
12.12.1988.

Neuvoston direktiivi (89/298/ETY) arvopapereita yleisolle tarjot-
taessa julkistettavan tarjousesitteen laatimista, tarkastusta ja levit-
tdmistd koskevien vaatimusten yhteensovittamisesta 17.4.19809.
Neuvoston direktiivi (89/592/ETY) sisépiirikauppoja koskevien
sddnndsten ja médrdysten yhteensovittamisesta 13.11.1989.
Neuvoston direktiivi (93/22/ETY) sijoituspalveluista arvopaperi-
markkinoilla 10.5.1993.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (94/18/EY) arvopa-
perien viralliselle porssilistalle ottamisen yhteydessi julkistettavan
listalleottoesitteen laatimista, tarkastusta ja levittdmistd koskevien
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vaatimusten yhteensovittamisesta annetun direktiivin 80/390/ETY
muuttamisesta 30.5.1994.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (97/9/EY) sijoitta-
jien korvausjérjestelmésti 3.3.1997.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (98/26/EY) selvityk-
sen lopullisuudesta maksujdrjestelmissd ja arvopaperien selvitys-
jéarjestelmisséd 19.5.1998.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/34/EY) arvo-
paperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd niihin liittyvasti
tiedonantovelvollisuudesta 28.5.2001. Télld direktiivilld (ns. esite-
direktiivi) koottiin yhteen edelld mainituista direktiiveistd
79/279/ETY, 80/390/ETY, 82/121/ETY ja 88/627/ETY.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/47/EY) rahoi-
tusvakuusjarjestelyistd 6.6.2002.

Komission pditds (2001/527/EY) Euroopan arvopaperimarkkina-
valvojien komitean perustamisesta 6.6.2001.

Komission pddtds (2001/528/EY) Euroopan arvopaperikomitean
perustamisesta 6.6.2001.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/87/EY) fi-
nanssiryhmittymédn kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja
sijoituspalveluyritysten lisdvalvonnasta sekd neuvoston direktii-
vien 73/239/ETY, 79/267/ETY, 92/49/ETY, 92/96/ETY,
93/6/ETY ja 93/22/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivien 98/78/EY ja 2000/12/EY muuttamisesta 16.12.2002.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/6/EY) sisépii-
rikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaa-
rinkdytt6) 28.1.2003. Talla direktiivilla kumottiin 89/592/ETY.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/71/EY) arvo-
papereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankidynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003. Télla direktiivilld (ns. esi-
tedirektiivi) kumottiin direktiivi 89/298/ETY.

Komission direktiivi (2003/124/EY) Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2003/6/EY tdytdntdonpanosta sisédpiiritiedon
madritelmén ja julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin
médritelmén osalta 22.12.2003.

Komission direktiivi (2003/125/EY) Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2003/6/EY tidytintdonpanosta sijoitussuositusten
asianmukaisen esittdmisen ja eturistiriitoja koskevien tietojen jul-
kistamisen osalta 22.12.2003.

Komission asetus (2273/2003), Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2003/6/EY tiytdntoonpanosta takaisinosto-ohjelmil-
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le ja rahoitusvilineiden vakauttamiselle myonnettévien poikkeuk-
sien osalta 22.12.2003.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2004/39/EY) rahoi-
tusvilineiden markkinoista (ns. sijoituspalveludirektiivi II)
21.4.2004. Talla direktiivilla kumottiin direktiivi 93/22/ETY.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2004/25/EY) julki-
sista ostotarjouksista 21.4.2004.

Ehdotus (8765/04) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivik-
si sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten  yhdenmukaistamisesta ja  direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta 22.4.2004.

. Pankit

Neuvoston direktiivi (73/183/ETY) itsendistd toimintaa harjoitta-
via pankkeja ja muita rahoituslaitoksia koskevien, sijoittautumis-
vapauden ja palvelujen tarjoamisen vapauden rajoitusten poistami-
sesta 28.6.1973.

Ensimmaéinen neuvoston direktiivi (77/780/ETY) luottolaitosten
litketoiminnan aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien,
asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamisesta
12.12.1977.

Neuvoston direktiivi (86/635/ETY) pankkien ja muiden rahoitus-
laitosten tilinpddtoksestd ja konsolidoidusta tilinpddtoksestd
8.12.1986.

Comission Recommendation (87/63/EEC) conserning the intro-
duction of deposit-guarantee schemes in the community
22.12.1986 (ei saatavissa suomennosta).

Comission Recommendation (87/62/EEC) on monitoring and
controlling large exposures of credit institutions 22.12.1986 (ei
saatavissa suomennosta).

Neuvoston direktiivi (89/117/ETY) jdsenvaltioon sijoittautuneiden
sellaisten luotto- ja rahoituslaitosten sivukonttoreiden velvollisuu-
desta julkistaa tilinpdétosasiakirjat, joiden kotipaikka ei ole siind
jasenvaltiossa 13.2.1989.

Neuvoston direktiivi (89/299/ETY) luottolaitosten omista varoista
17.4.1989.

Toinen neuvoston direktiivi (89/646/ETY) luottolaitosten liiketoi-
minnan aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten
ja hallinnollisten méadrdysten yhteensovittamisesta ja direktiivin
77/780/ETY muuttamisesta 15.12.1989.
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Neuvoston direktiivi (89/647/ETY) luottolaitosten vakavaraisuus-
suhteesta 18.12.1989.

Commission Recommendation (90/109/EEC) on the transparency
of banking conditions relating to cross-border financial trans-
actions 14.2.1990 (ei saatavissa suomennosta).

Neuvoston direktiivi (91/308/ETY) rahoitusjdrjestelmén rahan-
pesutarkoituksiin kiyttdmisen estdmisestd 10.6.1991.

Neuvoston direktiivi (92/30/ETY) luottolaitosten konsolidoidusta
valvonnasta 6.4.1992.

Neuvoston direktiivi (92/121/ETY) luottolaitosten suurten riski-
keskittymien valvonnasta ja tarkastamisesta 21.12.1992.
Neuvoston direktiivi (93/6/ETY) sijoituspalveluyritysten ja luotto-
laitosten omien varojen riittdvyydestd 15.3.1993.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (94/19/EY) talletus-
ten vakuusjérjestelmistd 30.5.1994.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (97/5/ETY) rajojen
yli suoritettavista tilisiirroista 27.1.1997.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (1999/93/EY) séh-
koisid allekirjoituksia koskevista yhteison puitteista 13.12.1999.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2000/12/EY) luotto-
laitosten  litketoiminnan  aloittamisesta ja  harjoittamisesta
20.3.2000. Talla direktiivilld koottiin yhteen edelld mainituista di-
rektiiveistd 73/183/ETY, 77/780/ETY, 89/299/ETY, 89/646/ETY,
89/647/ETY, 92/30/ETY ja 92/121/ETY.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2000/31/EY) tieto-
yhteiskunnan palveluja, erityisesti sdhkoistd kaupankdyntid, sisé-
markkinoilla koskevista tietyistd oikeudellisista ndkokohdista (ns.
sahkoisen kaupankdynnin direktiivi) 8.6.2000.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2000/46/EY) sdh-
koisen rahan litkkeeseenlaskijoiden litketoiminnan aloittamisesta,
harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta 18.9.2000.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/24/EY) luotto-
laitosten tervehdyttamisesta ja likvidaatiosta 4.4.2001.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/65/EY) direk-
titvien 78/660/ETY, 83/349/ETY ja 86/635/ETY muuttamisesta
tietynlaisten yhtididen sekd pankkien ja muiden rahoituslaitosten
tilinpaatoksien ja konsolidoitujen tilinpaétoksien laadinnassa nou-
datettavien arvostussddntdjen osalta 27.9.2001.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/97/EY) rahoi-
tusjarjestelmien rahanpesutarkoituksiin kdyttdmisen estdmisesté
annetun neuvoston direktiivin 91/308/ETY muuttamisesta — Ko-
mission lausuma 4.12.2001.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (2001/2560/EY) rajat
ylittdvistd euromadraisistd maksuista 19.12.2001.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/87/EY) fi-
nanssiryhmittyméédn kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja
sijoituspalveluyritysten lisdvalvonnasta sekd neuvoston direktii-
vien 73/239/ETY, 79/267/ETY, 92/49/ETY, 92/96/ETY,
93/6/ETY ja 93/22/ETY) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivien 98/78/EY ja 2000/12/EY muuttamisesta 16.12.2002.
Komission pditds (2004/10/EY) Euroopan pankkikomitean perus-
tamisesta 5.11.2003.

Komission péédtds (2004/5/EY) Euroopan pankkivalvontaviran-
omaisten komitean perustamisesta 5.11.2003.

. Vakuutus

Neuvoston direktiivi (64/225/ETY) sijoittautumisvapauden ja pal-
velujen tarjoamisen vapauden rajoitusten poistamisesta jilleen-
vakuutuksen ja edelleenvakuutuksen osalta 25.2.1964.
Ensimmaéinen neuvoston direktiivi (73/239/ETY) muun ensivakuu-
tuslitkkeen kuin henkivakuutusliikkeen aloittamisesta ja harjoitta-
mista koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maardysten yh-
teensovittamisesta (ns. ensimméinen vahinkovakuutusdirektiivi)
24.7.1973.

Neuvoston direktiivi (73/240/ETY) muun ensivakuutusliikkeen
kuin henkivakuutusliikkeen sijoittautumisvapauden rajoitusten
poistamisesta 24.7.1973.

Ensimmaéinen neuvoston direktiivi (79/267/ETY) henkivakuutuk-
sen aloittamista ja harjoittamista koskevien lakien, asetusten ja hal-
linnollisten maéadrdysten yhteensovittamisesta (ns. ensimmadinen
henkivakuutusdirektiivi) 5.3.1979.

Toinen neuvoston direktiivi (88/357/ETY) muuta ensivakuutusta
kuin henkivakuutusta koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
médrdysten yhteensovittamisesta, sddnnoksisté, joilla helpotetaan
palvelujen tarjoamisen vapauden tehokasta kayttamistd sekd direk-
tiivin 73/239/ETY muuttamisesta (ns. toinen vahinkovakuutus-
direktiivi) 22.7.1988.

Toinen neuvoston direktiivi (90/619/ETY) henkivakuutusten ensi-
vakuutusliikettd koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méaa-
rdysten yhteensovittamisesta, sdédnnoksistd, joilla helpotetaan pal-
velujen tarjoamisen vapauden tehokasta kéayttdmistd seka direktii-
vin 79/267/ETY muuttamisesta (ns. toinen henkivakuutusdirektii-
vi) 8.11.1990.

222



Neuvoston direktiivi (91/674/ETY) vakuutusyritysten tilinpa&tok-
sistd ja konsolidoiduista tilinpadtoksistd 19.12.1991.

Neuvoston direktiivi (91/675/ETY) vakuutuskomitean perustami-
sesta 19.12.1991.

Neuvoston direktiivi (92/49/ETY) muuta ensivakuutusta kuin hen-
kivakuutusta koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maé-
rdysten yhteensovittamisesta sekd direktiivien 73/239/ETY ja
88/357/ETY muuttamisesta (ns. kolmas vahinkovakuutusdirektii-
vi) 18.6.1992.

Neuvoston direktiivi (92/96/ETY) henkivakuutuksen ensivakuu-
tusta koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yh-
teensovittamisesta sekd direktiivien 79/267/ETY ja 90/618/ETY
muuttamisesta (ns. kolmas henkivakuutusdirektiivi) 10.11.1992.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (98/78/EY) vakuu-
tusryhmittymdén kuuluvien vakuutusyritysten lisdvalvonnasta
27.10.1998.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2000/31/EY) tieto-
yhteiskunnan palveluja, erityisesti sdhkoistd kaupankdyntid, sisé-
markkinoilla koskevista tietyistd oikeudellisista ndkokohdista (ns.
sdhkdisen kaupankdynnin direktiivi) 8.6.2000.

Komission suositus (2000/408/EY) tietojen julkistamisesta rahoi-
tusinstrumenteista ja muista vastaavista eristd pankkien ja muiden
rahoituslaitosten tilinpdatoksestd ja konsolidoidusta tilinpaatokses-
td annetun neuvoston direktiivin 86/635/ETY mukaan vaadittavan
julkistamisen tdydentdmiseksi 23.6.2000.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2001/17/EY) va-
kuutusyritysten tervehdyttdmisesti ja likvidaatiosta 19.3.2001.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/65/EY) kulut-
tajille tarkoitettujen rahoituspalvelujen etimyynnistd ja neuvoston
direktiivin 90/619/ETY seké parlamentin ja neuvoston direktiivien
97/7/EY ja 98/27/EY muuttamisesta 23.9.2002.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/83/EY) hen-
kivakuutuksesta 5.11.2002.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/92/EY) va-
kuutusedustuksesta 9.12.2002.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2002/87/EY) fi-
nanssiryhmittyméén kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja
sijoituspalveluyritysten lisdvalvonnasta sekd neuvoston direktii-
vien 73/239/ETY, 79/267/ETY, 92/49/ETY, 92/96/ETY,
93/6/ETY ja 93/22/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivien 98/78/EY ja 2000/12/EY muuttamisesta 16.12.2002.
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— Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2003/41/EY) am-
matillisia lisdeldkkeitd tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvon-
nasta 3.6.2003.

— Komission péétds (2004/6/EY) Euroopan vakuutus- ja tyoeldke-
valvontaviranomaisten  komitean (CEIOPS) perustamisesta
5.11.2003.

— Komission péétds (2004/9/EY) Euroopan vakuutus- ja tyoeldke-
komitean (EIOPC) perustamisesta 5.11.2003. Ei vield voimassa
(1.6.2004).

4. Muuta

— Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (97/9/EY) sijoitta-
jien korvausjdrjestelméstd 3.3.1997.

— Neuvoston asetus (2157/2001) (EY) eurooppayhtion sddnnoistéd
8.10.2001.

— Neuvoston direktiivi (2001/86/EY) eurooppayhtion sddntdjen tiy-
dentdmisestd henkilostoedustuksen osalta, 8.10.2001.

— Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto antoivat kesdkuussa 2002
asetuksen kansainvilisten tilinpadtossuositusten (ns. [AS-sdédnnok-
set) soveltamisesta. Asetuksen mukaan jdsenvaltioiden lainsdddan-
non alaisten listattujen yhtididen, kuten pankkien ja vakuutus-
yhtididen, on laadittava konsernitilinpdatoksensa 1.1.2005 alkavis-
ta tilikausista ldhtien ndiden sddnndsten mukaisesti.

— Neuvoston direktiivi (2003/48/EY) sdidstdjen tuottamien korko-
tulojen verotuksesta 3.6.2003.
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Lute 2.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma (FSAP)

vuodelta 1999

Euroopan komission tiedonannon KOM(1999)232 mukaan

Strateginen tavoite 1

P&doman hankkiminen koko EU:n alueella:

Toimenpide

Tavoite

Saatetaan listalleotosta ja tarjousesitteista
annetut direktiivit ajan tasalle mahdollisella
lainsdadanndllisella muutoksella.

Poistetaan tarjousesitteiden tehokkaan vastavuoroi-
sen tunnustamisen esteet, jotta yhdessa jasenvaltios-
sa hyvaksytty tarjot ite tai tarjot kirja hyvak-
sytdan myds muissa jasenvaltioissa. "Perusesitteen”
(shelf registration) kaytto takaa lisaksi helpomman
paasyn paaomamarkkinoille tilinpaatoksiin perustu-
vien yhdenmukaisten tarjousesitteiden avulla.

Saatetaan tiedonantovelvollisuudesta annettu
direktiivi (82/121/ETY) ajan tasall

Useammin annetut ja laadukkaammat tiedot lisaavat

markkinoiden luottamusta ja houkuttelevat padomaa.

Integroitujen arvopaperi- ja johdannaismarkkinoiden yhteisen oikeudellisen kehyksen luominen:

Toimenpide

Tavoite

Annetaan komission tietonanto, jossa erotel-
laan "ammattimaiset” sijoittajat ja kuluttajat.

Yhteenveto sijoittajaa suojaavien sd@nndsten yhtei-
sesta tulkinnasta mukaan lukien liketoiminnan me-
nettelysaannot, jotta voidaan maarittaa olosuhteet,
joiden vallitessa vastaanottajamaan liikketoimintasaan-
toja sovelletaan rajat ylittdviin arvopaperikauppoihin.

Direktiivi, jolla puututaan markkinoiden mani-
pulointiin.

Vahvistetaan markkinoiden yhtenaisyytta vahenta-
malla institutionaalisten sijoittajien ja valittajien mah-
dollisuuksia vaikuttaa markkinoihin tai harjoittaa
sisapiirin kauppaa. Asetetaan kauppaa kayville pors-
seille yhteiset sdannét, jotta sailytetdan alkuvaihees-
sa olevien yhteisten arvopaperimarkkinoiden uskotta-
vuus.

Vihrea kirja sijoituspalveludirektiivin saattami-
sesta ajan tasalle.

Tarkastellaan monipuolisesti sijoituspalveludirektiivin
asemaa integroitujen ja tehokkaiden sijoituspalvelu-
markkinoiden perustana. Kasitellaan meklarien/
valittdjien markkinoillepaasyn jaljella olevia esteita,
etdjasenyyden esteitd seka valtionobligaatioilla kay-
tavan kaupan rajoituksia. Kasitelldan uusia lainsaa-
dannoén haasteita kuten vaihtoehtoisia kaupankaynti-
jarjestelmia (Alternative Trading Systems).
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Tavoitteena pérssiyhtididen yhtenéinen tilinpaétésinformaatio:

Toimenpide

Tavoite

Muutetaan neljatta ja seitsemattéd yhtidoikeus-
direktiivia, jotta kdypaan arvoon arvostaminen
tulee mahdolliseksi.

Annetaan eurooppalaisille yhtidille mahdollisuus
kirjata jotkut rahoitusominaisuuden eréat kdypaan
arvoon kansainvalisten kirjanpitostandardien (IAS)
mukaisesti.

Komission tiedonanto EU:n kirjanpitostrate-
gian ajantasaistamisesta.

Laaditaan strategia, jolla parannetaan EU:n pérssiyh-
tididen tilinpaatdsinformaation vertailukelpoisuutta ja
joka perustuu EU:n tilinpaatosdirektiiveihin ja/tai
hyvaksyttyjen kansainvalisten kirjanpitostandardien
mukaisesti laadittuihin tilinpaatdksiin. Strategiaan
pitdisi siséltya suunnitelma jarjestelmaksi, jonka
avulla valmistellaan kansainvéliset vertailustandardit,
joita EU:n porssiyhtiot voivat soveltaa iiman kansalli-
sia erityispiirteita.

Saatetaan neljannen ja seitseménnen yhtiéoi-
keusdirektiivin seitsemannen yhtioikeusdirek-
tiivin kirjanpito-sddnnokset ajan tasalle.

Yhdistetdan neljas ja seitsemas direktiivi yhtenais-
markkinoiden tavoitteisiin ja otetaan huomioon kan-
sainvalisten kirjanpitodirektiivien kehitys.

Komission suositus EU:n tilintarkastuskaytan-
nosta.

Parannetaan lakisaateisten tilintarkastusten laatua
EU:ssa suosittamalla erityisia toimenpiteita, jotka
koskevat laadunvarmistusta ja tilintarkastusohjeistoa.

Systeemiriskin hallinta arvopaperien selvityksessé:

Toimenpide

Tavoite

Selvityksen lopullisuudesta arvopaperikaupan
maksu- ja selvitysjarjestelmissa annetun direk-
tiivin tdytdntéénpano.

Direktiivin kattava ja johdonmukainen soveltaminen
koko EU:n alueella jarjestelmien moitteettoman toi-
minnan takaamiseksi.

Direktiivi rajat ylittdvien vakuuksien kaytosta.

Varmuus rajat ylittaville arvopaperikaupoille asetettu-
jen vakuuksien oikeudellisesta patevyydesta ja tay-
tantddnpanokelpoisuudesta.

Tavoitteena turvalliset ja avoimet olosuhteet rajat ylittéville rakenneuudistustoimille:

Toimenpide

Tavoite

Poliittinen sopimus ehdotuksesta yritysosto-
tarjouksia koskevaksi direktiiviksi (takeover
bids).

Saavutetaan koko EU:n alueella selkea ja avoin
tilanne yrityksen osakkeista tehtdvaan ostotarjouk-
seen (take-over bid) liittyvien lainsdadannéllisten
kysymysten osalta. Estetaan EU:n yritysten rakenne-
uudistusten ongelmat, jotka johtuvat hallinto- ja joh-
tamiskulttuurien keinotekoisista eroista.

Poliittinen sopimus saddoksesta eurooppa-
yhtioksi.

Luodaan valinnanvarainen lainsdadénnéllinen raken-
ne, jonka avulla yritysten harjoittamiin yleiseurooppa-
laisiin toimintoihin voidaan soveltaa yhta rationaalista
lainsdadantékokonaisuutta. Samassa yhteydessa
tdsmennetaan tyontekijdiden osallistumisen laajuutta
— luodaan vankempi yhteinen perusta yritysjohdon
valvonnan (corporate governance) kaytanndille.

EU:ssa sovellettavien yritysjohdon valvonnan
kdytdntojen (corporate governance) tarkastelu.

Tunnistetaan lainsdadanndlliset ja hallinnolliset esteet
ja niisté johtuvat valvontajarjestelmien erot.

Muutetaan kymmenetta yhtidoikeusdirektiivia.

Annetaan yrityksille mahdollisuus rajat ylittaviin sulau-
tumiin.

14. yhtidoikeusdirektiivi.

Annetaan yrityksille mahdollisuus siirtda toimipaik-
kansa toiseen jésenvaltioon.
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Toimivat yhteismarkkinat sijoittajille:

Toimenpide Tavoite
Komission tiedonanto rahastoivista elakejar- Neuvotellaan toisen pilarin elékerahastojarjestelmien
jestelmista. vakavaraisuuspuitteista, jotta turvattaisiin edunsaajien

oikeudet tiukoilla toiminnan vakautta koskevilla suoja-
toimenpiteilla ja tehokkaalla valvonnalla.

Poliittinen sopimus ehdotuksista yhteis- Ehdotuksella nro 1 poistetaan esteet yhteissijoitusyri-
sijoitusyrityksid koskeviksi direktiiveiksi. tysten osuuksien rajatylittdvaltd markkinoinnilta laa-
jentamalla niiden omaisuuslajien maaritelmaa, joihin
rahastot voivat sijoittaa.

Ehdotuksella nro 2 rahastoyhtidille annettaisiin EU:n
laajuinen toimilupa (European passport) ja lisattaisiin
sallittujen toimintojen maaraa (mahdollisuus tarjota
my0s yksildllisid omaisuudenhoitopalveluja).
Direktiivi elakerahastojen toiminnan vakauden Komissio tekee tiedonannossaan hahmottelemansa
valvonnasta. politikan mukaisesti ehdotuksen direktiiviksi eldkera-
hastojen toiminnan vakauden valvonnasta. Ehdotuk-
sessa otetaan huomioon EU:n alueella nykyisin
toimivien eldkerahastojen monimuotoisuus seka
kasitelldan toimiluvan antamista, raportointia, sovel-
tuvuuskriteereja (fit & proper criteria) seka vastuita ja
sijoituksia koskevia saantoja.
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Strateginen tavoite 2

Toimenpide

Tavoite

Poliittinen sopimus ehdotuksesta direktiiviksi
rahoituspalvelujen etdmyynnista.

Ehdotuksella pyritdan yhtenaistamaan kuluttajamark-
kinoinnista ja myyntitekniikoista annettuja saantoja.
Epatoivottujen markkinointi-tekniikoiden (pakkomyyn-
ti) kohdistamista kuluttajiin rajoitetaan antamalla
tarvittavat sdannokset (laajat oikeudet perua kauppa,
kiellot). Sa&nndsten tultua voimaan kaukoyhteydet
mahdollistavan teknologian avulla kaytavaan eta-
kauppaan liittyvien ongelmien pitaisi poistua.

Komission tiedonanto, johon kootaan selkeita
ja ymmarrettévia tietoja ostajille.

Muodostetaan kattava ndkemys perustiedoista, joita
kuluttajat tarvitsevat arvioidakseen (rajatylittavia)
palveluja tarjoavia yrityksia ja niiden tarjoamien palve-
lujen turvallisuutta/laatua seka tarjolla olevia oikaisu-
ja korvauksenhakumahdollisuuksia. Tutkitaan, missa
maarin tiedonantovaatimukset taytetdan rahoituspal-
velujen vahittdiskaupan aloilla.

Suositus tiedonantoa koskevan parhaan kéay-
tannon tukemisesta (asuntoluotot).

Komissio aikoo julkaista kuluttajien kanssa kaytavaan
vuoropuheluun (Consumer Dialogue) perustuvan
tiedonannon, jolla pyritddn yhteisymmarrykseen
rajatylittdvien asuntoluottojen tarjoamisen yhteydessa
annettavista tiedoista. Komissio osallistuu noudatta-
misen valvontaan.

Komission kertomus kuluttajakaupan kansal-
listen jarjestelmien olennaisista eroista.

Kertomuksessa luetellaan kuluttajille suunnattujen
rahoituspalvelujen rajatylittdvan kaupan esteita.
Kertomuksessa maaritellaan milloin, miten ja miksi
vastaanottajamaan kuluttajasaantdja sovelletaan
seka maaritelldan milld ehdoin kansalliset séannokset
ovat/eivat ole samanarvoisia. Maaritellaan objektiivi-
nen ja empiirinen perusta jasenvaltioiden ja Euroopan
parlamentin kanssa kaytaville neuvotteluille, joissa
pyritaan helpottamaan rajat ylittavien vahittaissektorin
rahoituspalvelujen tarjoamista heikentamatta kuiten-
kaan kuluttajansuojaa.

Tulkitseva tiedonanto palvelujen tarjoamisen
vapaudesta ja yleisestd edusta vakuutusalalla.

Edistetaan yhtenaismarkkinoiden syntymista paran-
tamalla jasenvaltioiden, vakuutusyritysten ja kansa-
laisten oikeusvalmiutta.

Ehdotus vakuutusedustajista annetun direktii-
vin muuttamisesta.

Helpotetaan vakuutusedustajien vapautta tarjota
palveluja ja parannetaan kuluttajasuojaa paivittamalla
ja ottamalla kayttéon ammattitaitoa ja patevyytta
koskevia suojalausekkeita. Luomalla vakuutusedusta-
jille tiukat yhteiset perussaannét voidaan helpottaa
kumppanimaiden vakuutuksenantajien markkinoille-
paasya.

Komission tiedonanto maksujen yhtenais-
markkinoista.

Annetaan ohjeisto julkisille ja yksityisille toimijoille,
jotka ovat mukana varmistamassa, etté vahittaiskau-
pan maksuja voidaan suorittaa yli rajojen turvallisesti
ja kohtuullisin kustannuksin. Naistd maksutapahtu-
mista peritdan nykyaan keskimaarin huomattavasti
suurempia palkkioita kuin kotimaisissa maksujarjes-
telmisséa suoritetuista maksuista — tilanne ei voi jatkua
tallaisena euroalueella. Tiedonannossa keskitytaan
paaasiassa tilisiirtoihin, mutta siina kasitelladn myods
maksukortteja, sekkeja ja kateismaksuja.

Komission toimintasuunnitelma petosten ja
vaarennysten estamiseksi maksujérjestelmis-
sé.

Sovitaan tavoista estda petoksia esimerkiksi tietojen
vaihdon avulla tai parantamalla teknisten jarjestel-
mien turvallisuutta.

Komission vihrea kirja rahoituspalvelujen
sahkoista kaupankayntid koskevasta politiikas-
ta.

Koko rahoitussektoria varten luodaan selkea ja joh-
donmukainen politikka, jossa otetaan huomioon
olemassa olevat sdannét, laajemman kansainvalisen
kehityksen seka teknologian edistysaskeleet.
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Strateginen tavoite 3

Toimenpide

Tavoite

Hyvéksytaan ehdotus direktiiviksi vakuutusyri-
tysten purkamisesta ja selvitystilasta.

Luodaan menettelyjen vastavuoroisen tunnustamisen
seka yhtenaisyyden, yleispatevyyden, julkisuuden ja
syrjiméattdmyyden periaatteiden avulla johdonmukai-
nen saantelykehys yhtenaismarkkinoilla toimivien
vakuutusyritysten purkamista ja selvitystilaa varten.

Hyvéksytaan ehdotus direktiiviksi pankkien
purkamisesta ja selvitystilasta.

Purkamisesta ja selvitystilasta annetut yhteiset saan-
nokset muodostavat pohjan menettelyille, joita sovel-
letaan pankin tullessa maksukyvyttdmaksi ja nimet-
taessa asiaa hoitava viranomainen. Tadma toimii
suojana konkurssikypsié laitoksia vastaan, jotka
saattaisivat muodostaa vastapuoliriskin.

Hyvéksytaan ehdotus elektronisesta rahasta
annettavaksi direktiiviksi.

Varmistetaan elektronista rahaa tarjoavien markkinoil-
lepaasy ja alan riittdva lainsdadanto. Kehitetdan
infrastruktuuria ja teknologiaa. Selvennetéan vakava-
raisuussaantoja, jotka koskevat muiden kuin perin-
teisten luottolaitosten tarjoamia elektronisen rahan
palveluja. Annetaan mahdollisuudet toiminnan kehit-
tymiseen yli rajojen.

Muutetaan rahanpesudirektiivia

Tehostetaan petosten ja rahanpesun torjuntaa laajen-
tamalla alkurikosten maaritelmaa ja ulottamalla ilmoi-
tusvelvollisuus ("epailyttavista liikketoimista”) joihinkin
rahoitusalan ulkopuolisiin ammattiryhmiin.

Komission tulkitseva tiedonanto rahoitusin-
strumentteja koskevista tiedonantovaatimuk-
sista.

Pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpaatdksesta
annetun direktiivin yndenmukainen tulkinta ja sovel-
taminen.

Luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta ja
omista varoista annettujen direktiivien muut-
taminen.

Pankkien vakavaraisuussaantdjen tarkistus markki-
nakehityksen mukaiseksi toteutetaan samanaikaisesti
G10-ryhman Baselin pankkivalvontakomitean kanssa.
Ty6n odotetaan johtavan EU:n pankkien vakavarai-
suussaantéjen uudistamiseen.

Vakuutusdirektiivien solvenssimarginaalivaa-
timusten muuttaminen.

Suojellaan kuluttajia yhtenéismarkkinoilla varmista-
malla, etta vakuutusyrityksilla on riittavat vakavarai-
suusvaatimukset suhteessa niiden vakuuttamiin
riskeihin.

Ehdotus vakuutusdirektiivien ja sijoituspalve-
ludirektiivien muuttamisesta, jotta tietojenvaih-
to kolmansien maiden kanssa on mahdollista.

Perusta kansainvaliselle tietojenvaihdolle taloudelli-
sen vakauden lisdadmiseksi.

Yhteisen keskustelufoorumin (Joint Forum)
suositusten pohjalta laaditaan rahoitusryhmit-
tymien (financial conglomerates) vakavarai-
suussaannot.

Késitellddn voimassa olevan alakohtaisen lainsaa-
dannoén aukkoja ja muita vakavaraisuusriskeja moit-
teettomien valvontajarjestelyjen varmistamiseksi.

Perustetaan arvopaperialan komitea.

Muodollinen saantelykomitea edistaa arvopaperialan
lainsdadannon kehittamista EU:ssa. EU:n toimielinten
on paastava yhteisymmarrykseen soveliaasta komi-
teamenettelysta.

Yleinen tavoite

Toimenpide

Tavoite

Hyvéksytaan direktiivi talletustuottojen vero-
tuksesta.

Ehdotuksen tavoitteena on poistaa yksityishenkil6i-
den talletusten verokohtelun erot ja siten poistaa
viimeisetkin padoma- ja rahoituspalvelujen vapaan
likkuvuuden esteet, mika hyddyttaa rahoitussektoria.

Joulukuussa 1997 annettujen yritysverotuksen
menettelysaintdjen taytiantdonpano.

Estetaan haitallinen verokilpailu, joka voi vaikuttaa
merkittavasti yritystoiminnan sijoitumiseen Euroopan
unionissa.

Rahoituspalvelutuotteiden verotuksen tarkis-
taminen.

Alennetaan kustannuksia ja poistetaan rajatylittdvan
liketoiminnan esteet.

Komission ehdotukset lisdeldkkeisiin liittyvien
verojarjestelyjen yhteensovittamisesta.

Tehdaan veropoliittisessa tydryhmassa kaytyjen
keskustelujen pohjalta lainsdadantdehdotus siirtotyd-
laisten lisdeldkerahastoihin suorittamien rajatylittavien
maksujen verokohtelusta. Ehdotus edistaa tyévoiman
likkuvuutta.

EU:ssa sovellettavien yritysjohdon valvonnan
kaytdntojen (corporate governance) tarkista-
minen.

Tunnistetaan lainsdadanndlliset ja hallinnolliset esteet
ja niista johtuvat valvontajarjestelmien erot.
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Lute 3.

Lyhenteet

Lyhenne Englanninkielinen termi Suomenkielinen termi tai termin selitys
APK Finnish Central Securities Suomen Arvopaperikeskus
Depository
ATS Alternative Trading System vaihtoehtoiset kaupankayntijarjestelmat
BAC Banking Advisory Committee pankkialan neuvoa-antava komitea
BCBS Basel Committee on Banking Baselin pankkivalvontakomitea
Supervision
BIC Bank Identifier Code kansainvalinen pankkikoodi, BIC-koodi
BIS Bank for International Settlements Kansainvalinen jarjestelypankki; keskus-
pankkien omistama ja niiden kansainvali-
send yhteistydfoorumina toimiva pankki
BoF-RTGS Bank of Finland Real-Time Gross Suomen Pankin sekkitilijarjestelma
Settlement System
BSC Banking Supervision Committee EKPJ:n pankkivalvontakomitea
CCG Cassa di Compensazione e italialainen keskusvastapuoliselvitys-
Garanzia yhteis6
CCP Central counterparty keskusvastapuoli
CEBS Committee of European Banking Euroopan pankkivalvontaviranomaisten
Supervisors komitea
CEIOPS Committee of European Insurance Euroopan vakuutus- ja tyéelakevalvonta-
and Occupational Pensions viranomaisten komitea
Supervisors
CEPR Centre for Economic Policy Lontoossa sijaitseva talouspolitiikan tut-
Research kimuskeskus
CEPS Centre for European Policy Studies | Brysselissa sijaitseva politiikan tutkimus-
keskus
CESR Committee of European Securities Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
Regulators komitea
CGFS Committee on the Global Financial Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS)
System yhteydessa toimiva kansainvalisen rahoi-
tusjarjestelman komitea
CISA Conference of Insurance Euroopan vakuutusvalvontaviranomaisten
Supervisory Authorities yhteistydelin
CLICK OM Technologyn johdannaisten kaupan-
kayntijarjestelma
CLS Continuous Linked Settlement jatkuva linkitetty katteensiirto; CLS-
jarjestelma poistaa maksuihin liittyvan
toimitusriskin
COGEPS Contact Group on Euro Payments eurojarjestelman ja markkinaosapuolten
Strategy maksujarjestelmaalueen yhteistyéryhma
COGESI Contact Group on Euro Securities eurojarjestelman ja markkinaosapuolten
Infrastructure arvopaperialueen yhteistydryhma
CPSS Committee on Payment and Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS)
Settlement System yhteydessa toimiva maksu- ja selvitys-
jarjestelmakomitea
EACH European Association of Central Euroopan keskusvastapuoliclearing-
Counterparty Clearing Houses yhteisdjen (selvitystalojen) liitto
EBA Euro Banking Association euromaksuja valittdvien pankkien yhteen-
liittyma
EBC European Banking Committee Euroopan pankkikomitea
EBF European Banking Federation Euroopan pankkiyhdistysten liitto
EC European Community Euroopan yhteis6 (EY)
Ecofin ECOFIN talous- ja valtiovarainministerien kokoon-

panossa kokoontuva EU:n neuvosto
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Lyhenne

Englanninkielinen termi

Suomenkielinen termi tai termin selitys

ECSDA European Central Securities Euroopan arvopaperikeskusten liitto
Depositories Association

Ecu European Currency Unit valuuttakori, joka lasketaan tiettyjen EU:n
valuuttojen painotettuna keskiarvona

EDX London OMHEXin ja LSE:n omistama johdan-
naisporssi

EEA European Economic Area Euroopan talousalue

EEC European Economic Community Euroopan talousyhteisé (ETY)

EFC Economic and Financial Committee | talous- ja rahoituskomitea (EU)

EIOPC European Insurance and Euroopan vakuutus- ja tydeldkekomitea

Occupational Pensions Committee
EKP Euroopan keskuspankki
EKPJ Euroopan keskuspankkijarjestelma
EMI European Monetary Institute Euroopan rahapaliittinen instituutti, EKP:n
edeltdja
EMS European Monetary System Euroopan valuuttajarjestelma
EMU Economic and Monetary Union talous- ja rahaliitto
Eonia euro overnight index average eoniakorko; pankkien valisiin, trans-
aktioihin perustuvien euromaaraisten yon
yli -markkinoiden korko
EPC European Payments Council eurooppalaisten pankkien ja pankkijarjes-
tojen yhteistydelin
ePSO e-Payment Systems Observatory EKP:n yllapitdma Internet-sivusto, johon
kootaan tietoja elektronisista maksu-
tavoista ja mobiilimaksuratkaisuista
ESC European Securities Committee Euroopan arvopaperikomitea
ETA EEA Euroopan talousalue
ETY Euroopan talousyhteis6 (ETY)
EU European Union Euroopan unioni
EU-12 Euroopan talous- ja rahaliittoon kuuluvat
maat (Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlan-
ti, ltalia, ltévalta, Kreikka, Luxemburg,
Portugali, Ranska, Saksa, Suomi)
EU-15 Euroopan unioniin ennen vuoden 2004
laajenemista kuuluneet maat
(Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti,
Iso-Britannia, Italia, Itdvalta, Kreikka,
Luxemburg, Portugali, Ranska, Ruotsi,
Saksa, Suomi, Tanska)
Euribor euro interbank offered rate parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaraisten luotto-
jen korko
EURO 1 EBAnN yllapitdma suurten maksujen jarjes-
telma
EY Euroopan yhteisd
FATF Financial Action Task Force on kansainvalinen rahanpesun ja terrorismin
Money Laundering rahoituksen vastainen tyéryhma

FCC Financial Conglomerates finanssiryhmittymien saéntelykomitea
Committee (EV)

FED Federal Reserve Bank Yhdysvaltain keskuspankki

FESCO Forum of European Securities ETA-maiden arvopaperimarkkinavalvojien
Commissions yhteistydfoorumi

FESE Federation of European Stock Euroopan porssien yhdistys
Exchanges

FSAP Financial Services Action Plan rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma
(Euroopan komissio)

FSAP (IMF) Financial Sector Assessment Kansainvalisen valuuttarahaston ja Maa-

Program ilmanpankin rahoitusjarjestelman arvioin-
tiohjelma

FSC Financial Services Committee rahoituspalvelujen komitea

FSF Financial Stability Forum rahoitusjarjestelman vakautta edistéava
foorumi

FSPG Financial Services Policy Group rahoituspalvelujen tydryhma
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Lyhenne Englanninkielinen termi Suomenkielinen termi tai termin selitys
G7 Group of 7 Iso-Britannia, Italia, Japani, Kanada,
Ranska, Saksa, Yhdysvallat
G10 Group of 10 Alankomaat, Belgia, Iso-Britannia, Italia,
Japani, Kanada, Ranska, Ruotsi, Saksa,
Yhdysvallat
G20 Group of 20 kahdenkymmenen pankin yhteistyoryh-
ma, johon kuuluu useita pankkeja samas-
ta maasta. (Alankomaat, Iso-Britannia,
Japani, Kanada, Ranska, Saksa, Sveitsi,
Yhdysvallat)
G30 Group of 30 yli 30 maasta (ml. Suomi) raportoiva ryh-
mittyma
GdC Croupe de Contact ETA-maiden pankkivalvojien yhteis-
tydelin, joka edistéda pankkivalvojien valis-
ta yhteisty6ta ja tietovaihtoa
HEXIM HEX Integrated Markets OMHEXin liiketoimintayksikkd (1.9.2004
alkaen liiketoimintayksikon nimi on OMX
Exchanges)
HLSSC High Level Securities Supervisors arvopaperivalvojien korkean tason komi-
Committee tea
IAIS International Association of kansainvalinen vakuutusvalvojien jarjestd
Insurance Supervisors
IAS International Accounting Standards | kansainvaliset tilinpdatésstandardit
IBAN International Bank Account Number | kansainvélinen tilinumero
IC Insurance Committee vakuutuskomitea (EU)
ICBS International Conference of kansainvalinen pankkivalvojien konfe-
Banking Supervisors renssi
IFRS International Financial Reporting kansainvaliset tilinpaatésstandardit
Standards
ILO International Labour Organization Kansainvalinen tydjarjesto
IMF International Monetary Fund Kansainvalinen valuuttarahasto
I10SCO International Organization of kansainvalinen arvopaperimarkkinoita
Securities Commissions valvovien viranomaisten yhteistydjarjestd
IRC International Relations Committee Kansainvalisten suhteiden komitea (EKP)
ISD Investment Services Directive sijoituspalveludirektiivi
ISO International Organization for kansainvalinen standardisoimisjarjestd
Standardization
ISSA International Securities Services arvopaperisailyttajien kansainvalinen
Association yhteistydjarjestd
LCH London Clearing House Lontoon selvityskeskus
LEC Linked Exchange Clearing johdannaiskaupan selvitysyhteistyd Tuk-
holman, Kéépenhaminan ja Oslon pors-
sien valilla
LSE London Stock Exchange Lontoon porssi
MTG Mixed Technical Group asiantuntijaryhma finanssiryhmittymien
saantelyssa
NCSD Nordic CSD pohjoismainen arvopaperikeskus
NOREX pohjoismainen yhteiseen kaupankayntijar-
jestelmaan perustuva pérssiyhteistyd
OECD Organization for Economic Co- taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
operation and Development jarjestd
OMHEX ruotsalais-suomalainen poérssikonserni
(1.9.2004 alkaen konsernin nimi on OMX)
PEACH Pan-European Automated Clearing Euroopan laajuinen selvityskeskus
House
PEDD Pan-European Direct Debit Euroopan laajuinen suoraveloitus
PMJ pankkien valinen maksuliikennejar-
jestelma Suomessa
PSGEG Payment Systems Government Euroopan komission maksujarjestelma-
Expert Group alueen yhteistydryhma (keskittyy Iahinna
lakiasioihin)
PSMG Payment Systems Market Group Euroopan komission maksujarjestelma-

asioita kasitteleva yhteistyéryhma
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Lyhenne Englanninkielinen termi Suomenkielinen termi tai termin selitys
PSSC Payment and Settlement Systems EKPJ:n maksu- ja selvitysjarjestelma-
Committee komitea
PVP Payment versus Payment maksu maksua vastaan; esim. valuutta-
kauppojen katteensiirtojarjestelma, joka
varmistaa varojen lopullisen siirron vain ja
ainoastaan, mikali vastapuolen lopullinen
siirto tapahtuu samanaikaisesti
RATA Rahoitustarkastus
RCAP Risk Capital Action Plan riskipddomaa koskeva toiminta-
suunnitelma (EU)
ROSC Report on Observance of Standards | rahoitussektorin kansainvalisten standar-
and Codes dien ja sdantdjen noudattamista koskeva
ns. ROSC-raportti
RTGS Real-Time Gross Settlement reaaliaikainen bruttomaksujarjestelma
System
SAXESS OM Technologyn kehittdma porssien
osakekaupankayntijarjestelma
SE Societas Europaea eurooppayhtio
SECUR OM Technologyn johdannaisten selvitys-
jarjestelma
SEPA Single Euro Payments Area yhtendinen euromaksualue
SPY The Finnish Bankers’ Association Suomen Pankkiyhdistys
SSS Securities Settlement Systems arvopaperikaupan selvitysjarjestelméa
STEP Short Term European Paper suunnitelma harmonisoiduista EU-alueen
rahamarkkinapapereista
STEP 1 EBAnN yllapitdma pienten maksujen jarjes-
telma
STEP 2 EBAnN yllapitdma pienten maksujen jarjes-
telma
SWG Securities Working Group EKPJ:n maksu- ja selvitysjarjestelma-
komitean arvopaperiasioita kasitteleva
alatyéryhma
SWIFT Society for Worldwide Interbank pankkien perustama tiedonsiirtojarjesto,
Financial Telecommunication joka yllapitaa pankkien valistda maailman-
laajuista tiedonsiirtoverkkoa
TARGET Trans-European Automated Real- EU-maiden keskuspankkien yhteinen
time Gross settlement Express euromaksujen valitysjarjestelma, joka
Transfer system toimii bruttoperiaatteella; TARGET yhdis-
taa kansalliset RTGS-jarjestelmat, joiden
valilld maksut kulkevat ns. Interlinking-
komponentin kautta
TARGET 2 TARGETIn uusi, tekeilla oleva versio
UCITS Undertakings for Collective sijoitusrahastoja koskeva direktiivi
Intrument in Transferable Securities
VM Ministry of Finance valtiovarainministerid
VPC Vardepapperscentralen Ruotsin arvopaperikeskus
WATCH Worldwide Automated Transaction maailmanlaajuinen automaattinen
Clearing House selvityskeskus
WFE World Federation of Exchanges arvopaperiporssien kansainvalinen yh-
distys
WTO World Trade Organization Maailman kauppajarjestd
VVV Insurance Supervisory Authority Vakuutusvalvontavirasto
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